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(Rizoluzzjonijiet, rakkomandazzjonijiet u opinjonijiet)
RAKKOMANDAZZJONIJIET

BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU

RAKKOMANDAZZJONI TAL-BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU
tas-7 ta’ Dicembru 2017
dwar il-likwidita u r-riskji tal-lieva finanzjarja fil-fondi ta’ investiment
(BERS/2017/6)
(2018/C 151/01)

IL-BORD GENERALI TAL-BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU,
Wara li kkunsidra t-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea,

Wara li kkunsidra r-Regolament (UE) Nru 1092/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010
dwar is-sorveljanza makroprudenzjali fl-Unjoni Ewropea tas-sistema finanzjarja u li jistabbilixxi Bord Ewropew dwar
ir-Riskju Sistemiku ('), u b’mod partikolari l-Artikolu 3(2)(b), (d) u (f) u l-Artikoli 16 sa 18 tieghu,

Wara li kkunsidra d-Decizjoni BERS/2011/1 tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku tal-20 ta’ Jannar 2011 li tadotta
r-Regoli tal-Procedura tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (%), u b’'mod partikolari I-Artikoli 18 sa 20 taghha,

Billi:

(1)  Is-settur tal-fondi ta’ investiment kiber b'mod qawwi matul l-ahhar ghaxar snin, kemm fl-Unjoni kif ukoll global-
ment, u konsegwentement il-fondi ta’ investiment issa jikkostitwixxu komponent akbar tas-swieq tat-titoli.
L-irwol tal-fondi ta’ investiment fl-intermedjazzjoni finananzjarja huwa mistenni li jizdied aktar fkuntest ta’ rati
tal-imghax baxxi u restrizzjonijiet fil-karta tal-bilan¢ fis-settur bankarju, flimkien ma’ bidliet li jirrizultaw mill-
izvilupp tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali. L-awtoritajiet regolatorji laqghu dan l-izvilupp peress illi d-diversifikaz-
zjoni tas-sorsi finanzjarji tista’ tghin biex izzid l-effi¢jenza kif ukoll ir-reziljenza tas-sistema finanzjarja kollha.

(2)  Madankollu, hemm thassib illi zieda fl-intermedjazzjoni finanzjarja mill-fondi ta’ investiment tista’ tirrizulta
fl-amplifikazzjoni ta’ kwalunkwe krizi finanzjarja futura. Diskrepanzi bejn il-likwidita ta’ assi ta’ fondi ta’ investi-
ment flessibbli u l-profili tat-tifdija taghhom jistghu jirrizultaw ffire sales sabiex jigu sodisfatti talbiet ghal tifdija
fi Zmenijiet ta’ stress fis-suq. Dawn il-fire sales jistghu jeffettwaw b'mod negattiv partecipanti ohra tas-suq finanz-
jarju li ghandhm l-istess assi jew assi korrelati mill-qrib maghhom. Barra minn hekk, il-lieva finanzjarja tista’
tamplifika l-impatt ta’ ¢aqliq negattiv fis-suq billi tohloq esponiment akbar mill-assi ta’ fond ta’ investiment. Min-
barra dawn il-kanali ta’ kuntagju indirett, fond ta’ investiment jista’ jxerred ir-riskju permezz tal-interkonnettivita
mal-investituri tieghu, li huwa kanal dirett li minnu x-xokkijiet jistghu jigu trazmessi lil istituzzjonijiet finanzjarji
ohrajn.

(3)  Il-fondi ta’ investiment huma wkoll suxxettibbli ghal bidliet fid-dinamici u l-istruttura tas-suq. Perezempju, famb-
jent b'rata ta’ imghax baxxa, it-tfittxija ghal rendiment tista’ tinkoraggixxi proporzjon akbar ta’ investiment f'assi
bangas likwidita. Hemm ir-riskju illi xokkijiet flivell makro, bhal ma hija inverzjoni fil-primjums tar-riskju, jist-
ghu jwasslu ghal talbiet ghal tifdija mifruxa minn investituri ffond ta’ investiment. Dan jista’ jkun partikolarment
evidenti ffondi ta’ investiment li jzommu proporzjon kbir ta’ assi likwidi li ghandhom lieva finanzjarja qawwija
u angas assi likwidi fil-portafolli taghhom.

() GUL331,15.12.2010, p. 1.
() GUC 58,24.2.2011, p. 4.
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(4)  Barra minn dan, sakemm dan ir-riskju ma jkunx iggestit b'mod xieraq, xi investituri jistghu juzaw “vantagg ta’
min jaghmel l-ewwel pass”, jigifieri investituri li jifdu qabel jew fil-fazijiet bikrin ta’ sitwazzjoni ta’ suq taht stress
ma jehdux l-impatt kollu ta’ din is-sitwazzjoni ta’ suq taht stress, u jhalli lill-investituri rimanenti jassumu l-piz.

(5)  Il-qafas legizlattiv attwali fl-Unjoni jinkludi mizuri imfasslin biex inaqgsu l-effetti amplifikanti tas-settur tal-fondi
ta’ investiment f krizi finanzjarja u jsahhu rreziljenza tal-fondi ta’ investiment. Il-qafas legizlattiv jinkludi
d-Direttivi 2009/65/KE (') u 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (3).

(6)  Id-Direttivi 2009/65/KE u 2011/61/UE it-tnejn fihom rekwiziti dwar il-gestjoni tal-likwidita. Fondi ta’ investi-
ment alternattiv (AIFs) huma mitluba jkollhom politiki ta’ tifdija li huma konsistenti mal-profil tal-likwidita
tal-istrategija ta’ investiment taghhom u biex imexxu testijiet tal-istress regolari fkundizzjonijiet ta’ likwidita
kemm normali kif ukoll e¢c¢ezzjonali. Imprizi ghal investiment kollettiv f'titoli trasferibbli (UCITS) huma suggetti
ghal regoli ta’ eligibilita dettaljati li jirregolaw it-tip ta’ assi li flhom huma jithallew jinvestu u ghandhom imexxu
testijiet tal-istress fejn xieraq.

(7)  Biex jindirizzaw riskji sistemil relatati mal-lieva finanzjarja, id-Direttivi 2009/65/KE u 2011/61/UE attwalment
jipprovdu bazi legali biex tigi limitata l-akkumulazzjoni ta’ lieva finanzjarja fil-fondi ta’ investiment.
L-Artikolu 51(3) tad-Direttiva 2009/65/KE jispecifika limitu ghall-investiment fuq l-esponimenti ta’ UCITS ghal
strumenti derivattivi u l-Artikolu 83(2) (a) tal-istess Direttiva jispecifika limitu massimu temporanju ta’ 10 %
ghas-self. L-Artikolu 25(3) tad-Direttiva 2011/61/UE ihalli lil awtoritajiet nazzjonali kompetenti (NCAs) jimponu
limiti fuq il-lieva finanzjarja jew restrizzjonijiet fuq il-gestjoni ta’ AlFs. Barra minn dan, l-Artikolu 25(7)
tad-Direttiva 2011/61/UE jipprovdi rwol ghall-Awtorita Ewropea ghat-Titoli u s-Swieq (ESMA) biex tiddetermina
illi I-lieva finanzjarja uzata minn maniger ta’ fond ta’ investiment alternattiv (AIFM), jew minn grupp ta’ AIFMs,
tikkostitwixxi riskju sostanzjali ghall-istabilita u l-integrita tas-sistema finanzjarja u I-ESMA jista’ jaghti parir lill-
NCAs li jispecifika I-mizuri rimedjali li jridu jittiehdu, inkluz il-limiti fuq il-livell ta’ lieva finanzjarja.

(8)  L-applikazzjoni ta’ standards konsistentement gholjin fir-rigward tal-kapacita ta’ manigers ta’ fondi li jiggestixxu
riskji fl-Unjoni hija ggustifikata biex tizgura illi r-regolamentazzjoni tnaqqas ir-riskju sistemiku. Hemm evidenza
illi I-qafas regolatorju attwali jipprovdi gestjoni ta’ riskju effettiva minn fondi ta’ investiment fil-livell mikropru-
denzjali. Madankollu, l-effika¢ja tieghu minn perspettiva makroprudenzjali ma hijiex ittestjata fil-parti l-kbira
taghha. L-iskop ta’ din ir-Rakkomandazzjoni huwa li tindirizza riskji sistemici relatati ma’ diskrepanzi fil-likwidita
u l-uzu ta’ lieva finanzjarja ffondi ta’ investiment. Dan ser isahhah il-qafas makroprudenzjali fl-Unjoni billi jap-
plika fis-settur tal-gestjoni tal-assi.

(9)  Ir-Rakkomandazzjoni A hija intiza biex tindirizza r-riskji illi jistghu jinqalghu meta manigers tal-fondi ma jkoll-
homx strumenti stabbiliti ghall-gestjoni tal-likwidita adegwati bhal ma huma t-tariffi tal-fidi, il-limiti tal-fidi, jew
l-abilita biex jissospendu I-fidi b’'mod temporanju. Fin-nuqqas ta’ strumenti bhal dawn, il-pressjonijiet ghal fidi
matul zmenijiet li jkunu qeghdin jongsu l-prezzijiet tal-assi jistghu jikkagunaw stress ta’ likwidita mas-sistema
kollha u jzidu t-tnaqgis fil-prezzijiet tal-assi, li jistghu jwasslu ghal riskji ghall-istabilita finanzjarja. Id-disponibi-
lita ta’ sett ta’ strumenti differenti ghall-gestjoni tal-likwidita fl-Istati Membri kollha tista’ zzid il-kapacita
tal-manigers tal-fondi li jaffac¢jaw pressjonijit ghal fidi meta jkun hemm pressjoni fuq il-likwidita tas-suq. Barra
minn dan, ir-Rakkomandazzjoni A issejjah ghal aktar kjarifikazzjoni tas-sospensjoni tat-tifdija mill-BCNi.

(10) Ir-Rakkomandazzjoni B hija intiza biex tnaqqgas u tipprevjeni d-diskrepanzi eccessivi fil-likwidita fAIFs flessibbli.
Uhud mill-AlFs flessibbli jzommu proporzjon kbir tal-investimenti taghhom fassi li huma inerentement angas
likwidi. Dan jinkludi fondi ta’ investiment li jinvestu fi proprjeta immobbli, titoli mhux ikkwotati, self u assi
alternattivi ohrajn. Hemm il-htiega li fondi ta’ investiment bhal dawn juru l-kapacita taghhom lil ANKi matul
il-process ta’ approvazzjoni, ufjew wara l-approvazzjoni, li jzommu l-istrategija tal-investiment taghhom fkundiz-
zjonijiet ta’ pressjoni fis-sug.

(11)  Ir-Rakkomandazzjoni C hija intiza biex tippromwovi pratti¢i koerenti ta’ ttestjar ghal pressjoni fuq il-likwidita
fil-livell tal-fond ta’ investiment. Testijiet tal-istress huma ghodod li jghinu lill-maniger tal-fond jidentifika punti
potenzjalment debboli fi strategija ta’ investiment u jghinuh fit-thejjija ta’ fond ta’ invetiment ghal krizi. Jekk
jintuza korrettement, bhala ghodda ghall-gestjoni ta’ riskju u ghat-tehid ta’ decizjonijiet, test tal-istress

(") Id-Direttiva 2009/65 KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’ Lulju 2009 dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti
u dispozizzjonijiet amministrattivi li jirrelataw ghal imprizi ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli (UCITS) (GU L 302,
17.11.2009, p. 32).

() 1d-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-8 ta’ Gunju 2011 dwar Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment Alternat-
tivi u li temenda d-Direttivi 2003/41/KE u 2009/65/KE u r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 1095/2010 (GU L 174,
1.7.2011, p. 1).
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ghandhu jnaqqas ir-riskju tal-likwidita fil-livell tal-fond ta’ investiment u jikkontribwixxi sabiex jitbaxxa r-riskju
tal-likwidita fil-livell tas-sistema finanzjarja. Huwa mistenni li gwida dwar il-prattici ta’ ttestjar ghal pressjoni fuq
il-likwidita ta’ manigers ta’ fondi tnaqqas ir-riskju tal-likwidita. kemm fil-livell tal-fond ta’ investiment kif ukoll
fil-livell tas-sistema, u ssahhah l-abilita tal-entitajiet li jiggestixxu l-likwidita fl-ahjar interessi tal-investituri, inkluz
li jigu evitati sorprizi u reazzjonijiet ta’ emergenza li jirrizultaw maturl perjjodi ta’ fidi gholja mhux mistennija.

(12) Ir-Rakkomandazzjoni D hija intiza biex tistabbilixxi qafas tal-UCITS ghal rapportar armonizzat fl-Unjoni. Ghal-
kemm bosta gurisdizzjonijiet fl-Unjoni ghandhom obbligi ta’ rapportar ghall-UCITS, il-prattici tar-rapportar ivar-
jaw bil-kbir bejniethom fdak li jirrigwarda l-frekwenza tar-rapportar, I-UCITS koperti, u d-dejta rrapportata.
In-nuqqas ta’ qafas ghal rapportar armonizzat jipprevjeni l-monitoragg u l-evalwazzjoni komprensiva tal-kontri-
but potenzjali tal-UCITS ghar-riskji ghall-istabilita finanzjarja. Qafas tal-UCITS ghal rapportar armonizzat inaqqas
ukoll ineffi¢jenzi ezistenti fir-rapportar kemm ghall-ANKi kif ukoll ghall-industrija.

(13) Ir-Rakkomandazzjoni E hija intiza sabiex tiffacilita l-implimentazzjoni tal-Artikolu 25 tad-Direttiva 2011/61/UE
li jipprovdi ghal ghodda makroprudenzjali li tillimita l-lieva finanzjarja fl-AlFs. Hemm il-htiega li l-uzu ta’ din
l-ghodda jigi ccarat billi jigi zviluppat approc¢ komuni li jizgura illi ANKi jkunu jistghu juzaw l-ghodda b'mod
armonizzat. Ghaldagstant, ghandha tigi zviluppata gwida dwar qafas ghall-valutazzjoni ta’ riskji ta’ lieva finanz-
jarja u dwar id-disinn, il-kalibrazzjoni u l-implimentazzjoni ta’ limiti tal-lieva finanzjarja.

(14) Din ir-Rakkomandazzjoni tirrakkomanda qafas proporzjonali ghall-gestjoni tar-riskji sistemici li jistghu jinqalghu,
jew ikunu ppropagati fis-settur tal-fondi ta’ investiment, filwaqt illi jzomm il-karatteristici ewlenin tal-fidi li jatti-
raw lill-investituri ghal fondi ta’ investiment flessibbli u jiffacilitaw l-investiment kollettiv.

(15) Din ir-Rakkomandazzjoni tikkunsidra inizjattivi internazzjonali u Ewropej li jkunu ghaddejjin dwar il-politika
makroprudenzjali biex jitnaqqsu r-riskji mid-diskrepanzji fil-likwidita u mil-lieva finanzjarja fil-fondi ta’ investi-
ment u, b'mod partikolari, ix-xoghol tal-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja (Financial Stability Board — FSB)
u |-Organizzazzjoni Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli (International Organisation of Securities Com-
missions — [OSCO). Fit-12 ta’ Jannar 2017, -FSB ippubblika rakkomandazzjonijiet li jindirizzaw il-vulnerabilita-
jiet strutturali mill-attivitajiet tal-gestjoni tal-assi li jinqalghu minn diskrepanzi fil-likwidita u l-uzu tal-lieva
finanzjarja fil-fondi ta’ investiment (). Biex jissupplimenta x-xoghol tal-FSB, 1-I0SCO inghatat il-kompitu li tim-
plimenta r-rakkomandazzjonijiet tal-FSB. Dan il-process jinsab ghadde;.

(16) Biex timplimenta l-elementi makroprudenzjali tal-qafas regolatorju attwali ghal fondi ta’ investiment u biex tiz-
gura ili [-ANKi jagixxu b'mod konsistenti, din ir-Rakkomandazzjoni hija indirizzata parzjalment lill-AETS
fir-rigward tar-rwol taghha ta’ facilitazzjoni u koordinazzjoni.

(17)  Biex taffac¢ja riskji ohrajn ipprezentati minn fondi ta’ investiment, huwa rrakkomandat illi I-Kummissjoni Ewro-
pea tipproponi mizuri legizlattivi addizjonali ohrajn. Huwa rikonoxxut illi -Kummissjoni diga poggiet riezamijiet
legizlattivi f'dan il-qasam fuq l-agenda taghha. Dawn ser jipprovdu opportunitd sabiex il-kwistjonijiet makropru-
denzjali msemmijin fir-rakkomandazzjonijiet jigu indirizzati.

(18)  Ir-Rakkomandazzjonijiet tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) huma ppubblikati wara li 1-Bord
Generali jkun informa lill-Kunsill tal-Unjoni Ewropea bl-intenzjoni tieghu li jaghmel dan u jkun ipprovda lill-
Kunsill b'opportunita biex jirreagixxi,

ADOTTA DIN IR-RAKKOMANDAZZJONI:

TAQSIMA 1
RAKKOMANDAZZJONJIET
Rakkomandazzjoni A — Strumenti ghall-gestjoni tal-likwidita gghal-fidi

1. Huwa rrakkomandat lill-Kummissjoni li tipproponi illi l-legizlazzjoni tal-Unjoni tinkorpora qafas legali komuni
tal-Unjoni li jirregola l-inkluzjoni ta’ strumenti addizzjonali ghall-gestjoni tal-likwiita (a-LMTs) fid-disinn ta’ fondi ta’
investiment li joriginaw x'imkien fl-Unjoni sabiex id-decizjoni dwar liema a-LMTs ghandhom jigu inkorporati
fid-dokumenti kostituzzjonali ta’ fondi ta’ investiment jew informazzjoni prekontrattwali ohra tittiched individwal-
ment minn kull entita responsabli ghall-gestjoni.

(") Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja, “Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”,
Jannar 2017.



C151/4 1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea 30.4.2018

2. Huwa rrakkomandat illi I-Kummissjoni tipproponi illi l-legizlazzjoni tal-Unjoni tinkludi aktar dispozizzjonijiet li jis-
pecifikaw l-irwol tal-ANKi meta juzaw is-setghat taghhom biex jissospendu fidi f'sitwazzjonijiet fejn hemm implikaz-
zjonijiet transkonfinali ta’ stabbilta finanzjarja.

3. Huwa rrakkomandat illi I-Kummissjoni tipproponi illi I-legizlazzjoni tal-Unjoni tistabbilixxi l-irwol generali ta’ facili-
tazzjoni, konsultattiv u ta’ koordinazzjoni fir-rigward tas-setghat tal-ANKi li jissospendu I-fidi fsitwazzjonijiet fejn
hemm implikazzjonijiet transkonfinali ta’ stabbilta finanzjarja, b’konformita mar-Rakkomandazzjoni A(2).

Rakkomandazzjoni B — Dispozizzjoniet addizzjonali biex titnaqqas il-probabbilta ta’ diskrepanzi eccessivi
tal-likwidita

Huwa rrakkomandat illi I-Kummissjoni tipproponi illi l-legizlazzjoni tal-Unjoni tinkludi mizuri li jillimitaw il punt safejn
l-uzu tat-trasformazzjoni tal-likwidita fAIFs flessibbli jista’ jikkontribwixxi ghat-tkabbir tar-riskji sistemici jew ir-riskju ta’
swieq dizorganizzati.

Rakkomandazzjoni C — Ittestjar ghal stress

Sabiex tippromwovi l-konvergenza supervizorja huwa rrakkomandat illi I-AETS tizviluppa gwida dwar il-prattika li trid
tigi segwita minn manigers ghall-ittestjar ghall-presjoni tar-riskju tal-likwidita ghal AIFs u UCITS individwali.

Rakkomandazzjoni D — Rapportar UCITS

1. Huwa rrakkomandat illi I-Kummissjoni tipproponi illi I-legizlazzjoni tal-Unjoni tirrikjedi illi UCITS u kumpaniji li
jamminstraw [-UCITS biex jirrapportaw dejta regolarment, spe¢jalment fir-rigward ta’ riskju tal-likwidita u lieva
finanzjarja, lill-awtorita kompetenti, u biex jipprovdu din id-dejta lill-ANK relevanti jekk ma tkunx l-awtorita kompe-
tenti ghall-finijiet tar-rapportar UCITS.

2. Huwa rrakkomandat illi I-Kummissjoni tipproponi illi d-dejta msemmija fir-Rakkomandazzoni D (1) tigi rrapportata,
fqafas ta’ rapportar, tal-anqas fuq bazi trimestrali permezz ta’ proporzjon sufficjentement relevanti, minn perspettiva
ta’ stabbilta finanzjarja, tal-UCITS u l-kumpaniji kollha li jamministraw -UCITS. Bhala minimu, subsett suffi¢jenti
tas-sett ta’ dejta ghandu jkun irrapportat ta’ kull sena minn proporzjon rapprezentattiv tal-UCITS u l-kumpaniji
kollha li jamministraw 1-UCITS.

3. Huwa rrakkomandat illi [-Kummissjoni tipproponi illi I-ANKi jaghmlu d-dejta msemmija fir-Rakkomandazzjoni D(1)
disponibbli lill-ANKi tal-Istati Membri relevanti ohrajn, lill-AETS u ‘-BERS.

Rakkomandazzjoni E — Gwida dwar I-Artikolu 25 tad-Direttiva 2011/61/UE

1. Huwa rrakkomandat illi I-AETS taghti gwida dwar il-qafas biex jigi vvalutat il-punt safejn l-uzu ta’ lieva finanzjarja
fis-settur AIF jikkontribwixxi ghall-akkumulazzjoni ta’ riskju sistemiku fis-sistema finanzjarja.

2. Huwa rrakkomandat illi I-AETS taghti gwida dwar id-disinn, il-kalibrazzjoni u l-implimentazzjoni tal-limiti tal-lieva
finanzjarja makroprudenzjali.

3. Huwa rrakkomandat illi I-AETS taghti gwida dwar kif 1-ANKi ghandhom jinnotifikaw Lll-AETS, lill-BERS un
lii ANKi ohrajn dwar l-intenzjoni taghhom li jimplimentaw mizuri makroprudenzjali taht l-Artikolu 25(3)
tad-Direttiva 2011/61/UE.

4. Huwa rrakkomandat illi 1-AETS tuza l-informazzjoni li tircievi minghand [-ANKi skont I-Artikolu 25(3)
tad-Direttiva 2011/61/UE biex tohloq parametru referenzjarju u taqsam l-gharfien ma’ awtoritajiet makroprudenzjali
nazzjonali u mal-BERS dwar pratti¢i fuq l-uzu ta’ limiti ghal-lieva finanzjarja u l-impozizzjoni ta’ restrizzjonijiet
ohrajn fuq il-gestjoni ta’ AlFs.

TAQSIMA 2
IMPLIMENTAZZJONI

1. Definizzjonijiet

1. Ghall-finijiet ta’ din ir-Rakkomandazzjoni, japplikaw id-definizzjonijiet li gejjin:

() “strumenti addizzjonali ghall-gestjoni tal-likwidita” (a-LMT) tfisser strumenti li jghinu lil AlFs flessibbli u UCITS,
kif ukoll il-manigers taghhom jiggestixxu talbiet ghal tifdija b’'mod xieraq u effettiv fkull hin u spe¢jalment fkun-
dizzjonijiet ta’ suq taht stress. Dawn l-istrumenti ghandhom jinkludu mizuri ta’ wara I-fatt, bhal ma huma: sos-
pensjonijiet ta’ tifdijiet jew tifdijiet differiti (“passaggi”[perijodi ta’ notifika estendibbli), u mizuri preventivi bhall-

allokazzjoni ta’ kostijiet tan-negozjar lil investituri li jissottoskrivufjifdu (imposti ghal ipprezzar swing/kontra
d-dilwizzjoni);
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(b) “fondi ta’ investiment alternattivi” (alternative investment funds — AlFs) tfisser imprizi ta’ investiment kollettiv kif
iddefiniti fl-Artikolu 4(1)(a) tad-Direttiva 2011/61/UE;

(c) “manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattivi” (AIFMs) ghandha l-istess tifsira bhal dik fl-Artikolu 4(1)(b),
minghajr hsara ghall-eskluzjonijiet stipulati fl-Artikolu 2(3) u l-ezenzjonijiet stipulati fl-Artikolu 3
tad-Direttiva 2011/61/UE;

(d) “AIFMs ta’ AlFs flessibbli” tfisser dawk li jaqghu fil-kategorija ddefinita fl-Artikolu 1(2) tar-Regolament Iddelegat
tal-Kummissjoni (UE) Nru 694/2014 ();

(e) “entita responsabbli ghall-manigment” tfisser: (i) kumpanija tal-manigment kif iddefinita fl-Artikolu 2(1)(b)
tad-Direttiva 2009/65/KE; (ii) UCITs ikkostitwita bhala kumpanija ta’ investiment li ghadha ma nnominatx kum-
panija tal-manigment kif stipulat fid-Direttiva 2009/65/KE; (i) AIFM kif specifikat fl-Artikolu 4(1)(b)
tad-Direttiva 2011/61/UE; u (iv) AIF immaniggjat internament, ikkostitwit bhala kumpanija ta’ investiment li
ghadu ma nnominax AIFM imsemmi fl-Artikolu 5(1)(b) tad-Direttiva 2011/61/UE;

(f) “lieva finanzjarja” tfisser kull metodu li permezz tieghu fond tal-investiment izid l-esponiment tieghu b’aktar mill-
assi tal-fond kemm jekk permezz tas-self ta’ kontanti jew titoli jew lieva finanzjarja inkorporati fpozizzjonijiet
derivattivi jew permezz ta’ kull mezz iehor;

(g) “awtorita nazzjonali kompetenti” (ANK) tfisser l-awtorita kompetenti kif iddefinit fl-Artikolu 2(1)(h)
tad-Direttiva 2009/65/KE jew fl-Artikolu 4(1)(f) tad-Direttiva 2011/61/UE kif applikabbli;

(h) “riskju sistemiku” ghandha l-istess tifsira moghtija fl-Artikolu 2(c) tar-Regolament (UE) Nru 1092/2010;

(i) “impriza ghall-investiment kollettiv ftitoli trasferibbli” (UCITS) tfisser imprifa kif iddefinita fl-Artikolu 1(2)
tad-Direttiva 2009/65/KE li tkun giet awtorizzata b’konformita mal-Artikolu 5 ta’ dik id-Direttiva;

() “kumpanija tal-manigment UCITS” ghandha l-istess tifsira bhal fl-Artikolu 2(1)(b) tad-Direttiva 2009/65KE;

2. L-Annessi I u II jifformaw parti integrali ta’ din ir-Rakkomandazzjoni. Fkaz ta’ kunflitt bejn it-test ewlieni
u l-Annessi, jipprevali t-test ewlieni.

2. Kriterji ghall-implimentazzjoni

1. Il-kriterji li gejin japplikaw ghall-implimentazzjoni ta’ din ir-Rakkomandazzjoni:
(a) ir-Rakkomandazzjoni tkopri AlFs, AIFMs, UCITS u kumpaniji tal-manigment UCITS;
(b) l-arbitragg regolatorju ghandu jigi evitat;

(c) ghandha tinghata I-kunsiderazzjoni dovuta lill-principju ta’ proporzjonalita, filwaqt illi jitqies l-ghan u l-kontenut
ta’ kull rakkomandazzjoni;

(d) il-kriterji ta’ konformita stipulati fl-Anness L.

2. Id-destinatarji huma mitluba jirrapportaw lill-BERS u lill-Kunsill dwar l-azzjonijiet mehuda b'risposta ghal din
ir-Rakkomandazzjoni, jew jiggustifikaw b mod adegwat kull nuqqas ta’ azzjoni. Bhala minimu r-rapporti ghandhom
jinkludu:

(a) taghrif dwar is-sustanza u l-iskeda taz-zmien tal-azzjonijiet mehuda, inkluz azzjonijiet mehuda fil-konfront
tal-Awtoritajiet supervizorji Ewropej, fejn applikabbli;

(b) valutazzjoni tal-funzjonament tal-azzjonijiet imwettqa, waqt li jitqiesu l-objettivi ta’ din ir-Rakkomandazzjoni;

() gustifikazzjoni dettaljata ta” kull nuqqas ta’ azzjoni jew devjazzjoni minn din ir-Rakkomandazzjoni, inkluz kull
dewmien.

3. Skeda ta’ Zmien ghas-segwitu
Id-destinatarji huma mitluba li jirrapportaw lill-BERS u lill-Kunsill dwar l-azzjonijiet mehuda b'risposta ghal din
ir-Rakkomandazzjoni, jew li jiggustifikaw b'mod adegwat kwalunkwe nuqqas ta’ azzjoni, skont l-iskedi ta’ Zmien li gejjin:

1. Rakkomandazzjoni A

Sal-31 ta’ Dicembru 2020, il-Kummissjoni hija mitluba tibghat rapport lill-BERS u lill-Kunsill dwar l-implimentaz-
zjoni tar-Rakkomandazzjonijiet A(1), A(2) u A(3).

(") Ir-Regolament ta’ Delega tal-Kummissjoni (UE) Nru 694/2014 tas-17 ta’ Dicembru 2013 li jissupplimenta r-Regolament (UE)
Nru 61/2013 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-istandards tekni¢i regolatorji li jiddeterminaw it-tipi ta’ manigers ta’
fondi ta’ investiment alternattiv (GU L 183, 24.6.2014, p. 18).
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2. Rakkomandazzjoni B

Sal-31 ta’ Dicembru 2020, il-Kummissjoni hija mitluba tibghat rapport lill-BERS u lill-Kunsill dwar l-implimentaz-
zjoni tar-Rakkomandazzjoni B.

3. Rakkomandazzjoni C

Sat-30 ta’ Gunju 2019, 1-AETS hija mitluba tibghat il-gwida msemmija fir-Rakkomandazzjoni C lill-BERS
u lill-Kunsill.

4. Rakkomandazzjoni D

Sal-31 ta’ Dicembru 2020, il-Kummissjoni hija mitluba tibghat rapport lill-BERS u lill-Kunsill dwar l-implimentaz-
zjoni tar-Rakkomandazzjonijiet D(1), D(2) u D(3).

5. Rakkomandazzjoni E

(a) Sat-30 ta’ Gunju 2019, -AETS hija mitluba tibghat il-gwida msemmija fir-Rakkomandazzjonijiet E(1), E(2) u E(3)
Jill-BERS u lill-Kunsill;

(b) Mill-31 ta’ Dicembru 2019, I-AETS hija mitluba taghti l-informazzjoni msemmija fir-Rakkomandazzjoni E(4) lill-
awtoritajiet nazzjonali makroprudenzjali u lill-BERS, tal-anqas ta’ kull sena.
4. Monitoragg u evalwazzjoni
1. Is-Segretarjat tal-BERS ghandu:
(a) jassisti lid-destinatarji, billi jizgura I-koordinazzjoni tar-rapportar u l-forniment tal-mudelli relevanti, u jaghti det-
talji fejn mehtieg dwar il-procedura u l-iskeda ta’ Zmien ghas-segwitu;

(b) jivverifika s-segwitu mid-destinatarji, jipprovdi assistenza fuq talba taghhom, u jissottimetti rapporti ta’ segwitu
lil-Bord Generali permezz tal-Kumitat ta’ Tmexxija.

2. 1I-Bord Generali ghandu jivvaluta l-azzjonijiet u l-gustifikazzjonijiet irrapportati mid-destinatarji u, fejn xieraq, jista’

jiddeciedi li din ir-Rakkomandazzjoni ma gietx segwita u li destinatarju naqas milli jipprovdi gustifikazzjoni adegwata
ghan-nuqgas t'azzjoni tieghu.

Maghmul fi Frankfurt am Main, is-7 ta’ Dicembru 2017.

Kap tas-Segretarjat tal-BERS, fisem il-Bord Generali tal-BERS.
Francesco MAZZAFERRO
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ANNESS 1
KRITERJI TA’ KONFORMITA GHAR-RAKKOMANDAZZJONIJIET

Rakkomandazzjoni A
Ghal Rakkomandazzjoni A, qeghdin jigu definiti I-kriterji ta’ konformita li gejjin.

A(1) — Disponibbilta ta’ strumenti addizzjonali ghall-gestjoni tal-likwidita

Il-legizlazzjoni tal-Unjoni ghandha thalli li firxa wiesgha ta’ strumenti addizzjonali ghall-gestjoni tal-likwidita (a-LMTs)
tkun legalment disponibbli fil-livell tal-Unjoni filwaqt i tirrikonoxxi illi manigers tal-assi ghandhom igorru r-responsab-
bilta primarja ghall-attivazzjoni u l-implimentazzjoni tal-a-LMTs u li uhud mill-istrumenti ma jkunux adatti jew neces-
sarji ghat-tipi kollha ta’ fondi flessibbli. L-a-LMTs ghandhom jappoggjaw fondi ta’ investiment alternattivi flessibbli
(AlFs) u imprizi ghal investiment kollettiv f'titoli trasferibbli (UCITS), kif ukoll il-manigers taghhom, biex jiggestixxu
talbiet ghal fidi b’'mod xieraq u effettiv fkull hin u spe¢jalment fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress.

II-bidliet proposti mill-Kummissjoni ghal-legizlazzjoni relevanti tal-Unjoni ghandhom jinkludu obbligi ghal:

(a) manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattivi (AIFMs) ta’ AlFs flessibbli u kumpanniji ta’ gestjoni UCITS biex jeval-
waw l-a-LMTs kollha disponibbli u specifikament biex jevalwaw liema minnhom huma adatti ghall-istrategiji ta’
investiment tal-fondi li jiggestixxu u ghandhom ikunu inkluzi fid-dokumenti kostituttivi jew informazzjoni
pre-kontrattwali ohra sabiex jigu ezercitati kemm fkundizzjonijiet ta’ suq normali kif ukoll taht pressjoni u biex
jipprovdu lil investituri bi trasparenza suffi¢jenti fir-rigward ta’ dawn l-istrumenti;

(b) AIFMs ta’ AlFs flessibbli u kumpanniji ta’ gestjoni UCITS ghandhom jinkludu, bhala minimu, is-setgha li jissospendu
I-fidi, partikolarment fkundizzjonijiet ta’suq taht pressjoni, fid-dokumenti kostituttivi jew finformazzjoni

pre-kontrattwali ohra tal-fondi li jiggestixxu;

(c) AIFMs ta’ AlFs flessibbli u kumpanniji ta’ gestjoni UCITS biex jizguraw illi 1-kapacita operattiva necessarji u l-ippja-
nar ta’ kontingenza huma disponibbli ghall-attivitazzjoni tempestiva ta’ kull a-LMT li jistghu juzaw;

(d) AIFMs ta’ AlFs flessibbli u kumpanniji ta’ gestjoni UCITS biex jirrapportaw lill-awtoritajiet nazzjonali kompetenti
(ANKi) dwar l-implimentazzjoni u uzu tal-a-LMTs fkundizzjonijiet ta’ suq taht pressjoni;

() 1-Awtorita Ewropea ghat-Titoli u s-Swieq (AETS), wara li tikkunsidra l-opinjoni tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju
Sistemiku (BERS) fir-rigward ta’ kwistjonijiet makroprudenzjali, biex tizviluppa gwida dwar:

i. definizzjonijiet u karatteristici tal-a-LMTs;
ii. il-kriterji ghall-evalwazzjoni tal-adegwatezza taht il-punt A(1)(a);
iii. ir-rekwiziti ta’ trasparenza ghall-a-LMTs stabbiliti taht il-punt A(1)(a);

iv. principji ta’ livell gholi dwar kif l-a-LMTs ghandhom jigu implimentati fil-process tal-gestjoni tal-likwidita
tal-fond;

v. kif tevalwa u tittratta I-konsegwenzi potenzjali mhux intenzjonati meta tintuza l-a-LMTs;
vi. ir-rekwizit li tirrapporta lill-ANKi skont il-punt A(1)(d); u
vii. il-livell ta’ trasparenza fir-rigward ta’ investituri meta l-a-LMTs jigu attivati u waqt l-uzu taghhom.

II-gwida ghandha tqis l-ippjanar necessarju ta’ kontingenza li ghandu japplika minn qabel, kif mehtieg skont il-punt A(1)
(), biex jippermettu tali a-LMTs jigu attivati minnufih u b’'mod effettiv.

A (2) — Dispozizzjonijiet ulterjuri dwar is-sospensjoni tan-ANKi ta’ fidi b'implikazzjonijiet transkonfinali ta’ stabbilta
finanzjarja

II-bidliet proposti tal-Kummissjoni ghal-legizlazzjoni tal-Unjoni ghandhom jinkludu:

(a) kjarifika tar-rwoli rispettivi tal-ANKi u l-kooperazzjoni bejniethom fir-rigward tas-sospensjoni ta’ fidi ghal skopijiet

ta’ stabbilta finanzjarja transkonfinali fejn I-AIF jew UCITS huma stabbiliti fi Stat Membru wiched izda ghandu AIFM
jew kumpannija ta’ gestjoni UCITS stabbilita fi Stat Membru ichor, jigifieri implikazzjonijiet transkonfinali;
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(b) obbligu ghall-ANKi, meta jezercitaw is-setghat biex jidderiegu s-sospensjoni tal-fidi ghal skopijiet ta’ stabbilta finanz-
jarja transkonfinali, biex jinnotifikaw lil ANKi, AETS u BERS rilevanti ohra qabel ma jezercitaw dawk is-setghat.

A (3) — Aktar dispozizzjonijiet dwar ir-rwol tal-AETS fir-rigward tal-ANKi li jissospendu I-fidi b’implikazzjonijiet
transkonfinali ta’ stabbilta finanzjarja

II-bidliet proposti tal-Kummissjoni ghal-legizlazzjoni rilevanti tal-Unjoni ghandhom jinkludu obbligu ghall-AETS biex
tizgura li tissodisfa rwol ta’ facilitazzjoni, konsulenza u koordinazzjoni generali fir-rigward tas-setghat tal-ANK biex jis-
sospendu fidi fejn ikun hemm implikazzjonijiet transkonfinali ta’ stabbilta finanzjarja.

Rakkomandazzjoni B

Ghal Rakkomandazzjoni B, qeghdin jigu speifikati 1-kriterji ta’ konformita li gejjin:
II-bidliet propostti mill-Kummissjoni ghal-legizlazzjoni relevanti tal-Unjoni ghandhom jinkludu:

(a) I-ghoti ta’ poteri lill-AETS biex thejji u taggorna lista ta’ assi inerentement inqas likwidi, abbazi tal-analizi proprja
tal-AETS wara li tqis l-opinjonijiet tal-BERS dwar kwistjonijiet makroprudenzjali u dawk tal-Awtorita Bankarja Ewro-
pea u tal-Awtorita Ewropea dwar l-Assigurazzjoni u Pensjonijiet tax-Xoghol fir-rigward ta’ kwistjonijiet ta’ konsis-
tenza transsettorjali. Fil-kompilazzjoni ta’ din il-lista, I-AETS ghandha tikkunsidra, bhala minimu, proprjeta immob-
bli, titoli mhux ikkwotati, self u assi alternattivi ohra li jidhru inerentement ingas likwidi. L-analizi ghandha tqis,
inter alia, iz-zmien li tiechu biex tillikwida dawk l-assi taht kundizzjonijiet ta’ suq taht stress;

(b) rekwizit ghal AIFM ta’ AlFs flessibbli li I-ghan taghhom huwa li jinvestu b'mod sinifikanti fassi inkluzi fil-lista ta’
assi inerentement inqas likwidi taht il-punt B (a), biex juru lill-ANKi l-kapacita taghhom li jzommu l-istrategija ta’
investiment taghhom taht kundizzjonijiet tas-suq prevedibbli. Il-valutazzjoni ghandha tinkludi, fost hwejjeg ohra,
politiki mfassla ghall-fidi, l-implimentazzjoni tal-a-LMTs ufjew limiti interni ta’ assi inkluzi fil-lista ta’ assi inerente-
ment angas likwidi skont il-punt B (a). Limiti interni bhal dawn, jekk jintuzaw, ghandhom imbaghad jigu zvelati lill-
ANK:i fil-bidu tal-fondi rilevanti u jigu rrappurtati wara dan kull meta jinbidlu dawn il-limiti. In-notifika lill-investi-
turi ghandu tigi implimentata wkoll abbazi ta’ gwida li ghandha tigi zviluppata mill-AETS;

(c) id-diskrezzjoni li jigu imposti dispozizzjonijiet transitorji ghal AIFM ta’ AlFs flessibbli li jispecifikaw iz-Zmien per-
mess biex jikkonformaw mal-legizlazzjoni meta l-assi huma mizjuda mal-lista ta’ assi inerentement angas likwidi
skont il-punt B(a), u meta jinkisru limiti interni, fejn ikun utli, sabiex jigi evitat kull effett mhux intenzjonat u ta’
hsara.

Rakkomandazzjoni C
Ghal Rakkomandazzjoni C, qeghdin jigu definiti I-kriterji ta’ konformita li gejjin:

Il-gwida mahruga dwar l-ittestjar tal-istress tal-likwidita mill-AETS ghandha tinkludi, izda mhix limitata ghal:
(a) id-disinn ta’ xenarji tal-ittestjar tal-istress tal-likwidita;

(b) il-politika tat-test tal-istress tal-likwidita, inkluz l-uzu intern tar-rizultati tat-test tal-istress tal-likwidita;
() kunsiderazzjonijiet ghan-nahat tal-assi u l-obbligazzjonijiet tal-karti tal-bilanc tal-fond ta’ investiment; u
(d) iz-Zmien u l-frekwenza ghall-fondi individwali biex iwettqu t-testijiet tal-istress tal-likwidita.

Tali gwida ghandha tkun ibbazata fuq ir-rekwiziti tal-ittestjar tal-istress stabbiliti fid-Direttiva 2011/61UE u kif il-parte-
¢ipanti tas-suq iwettqu l-ittestjar tal-istress.

Rakkomandazzjoni D

Ghal Rakkomandazzjoni D, qeghdin jigu definiti I-kriterji ta’ konformita li gejjin:

D (1) — Obbligi ta’ rappurtar ghall-kumpanniji ta’ gestjoni UCITS u UCITS

Il-bidliet proposti tal-Kummissjoni ghal-legizlazzjoni rilevanti tal-Unjoni ghandhom jinkludu obbligi ta’ rappurtar li jko-
pru kemm dejta manigerjali kif ukoll dejta specifika ghal fondi filwaqt li jirriflettu wkoll l-ispecificitajiet tal-UCITS.

Id-dejta rrappurtata ghandha tippermetti monitoragg sufficjenti ta’ vulnerabilitajiet potenzjali li jistghu jikkontribwixxu
ghal riskju sistemiku, u ghandhom ikopru, bhala minimu:

(a) il-valur tal-assi taht gestjoni ghall-UCITS kollha gestiti minn kumpannija tal-manigment;

(b) strumenti nnegozjati u skoperturi individwali;
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(c) strategija ta’ investiment;

(d) espozizzjoni globali/lieva finanzjarja;

(e) ittestjar ghal stress

(f) tekniki ta’ gestjoni tal-portafoll effi¢jenti;
(g) riskju ta’ kontroparti/kollaterali;

(h) riskju ta’ likwidita;

(i) riskju ta’ kreditu; u

() volumi tal-kummer¢.

[I-Kummissjoni ghandha tipproponi, fejn xieraq, armonizzazzjoni tar-rekwiziti generali ta’ rappurtar dwar fondi ta’
investiment u l-manigers taghhom, b’'mod partikolari bejn ir-rappurtar rakkomandat tal-UCITS u l-mizuri diga impli-
mentati ghar-rappurtar skont id-Direttiva 2011/61/UE. Fdan ir-rigward, il-Kummissjoni ghandha tqis ukoll ir-rekwiziti
ta’ rappurtar skont ir-Regolament (UE) 2017/1131 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (). Din l-armonizzazzjoni
ghandha tippermetti l-uzu ta’ pjattaformi ta’ rappurtar ezistenti, tikseb sinergiji u tevita pizijiet ghalxejn fuq il-manigers
tal-assi.

[I-bidliet tal-Kummissjoni ghal-legizlazzjoni tal-Unjoni ghandhom jinkludu wkoll dispozizzjoni li tiddikjara li jekk I-ANK
tal-maniger tal-UCITS hija differenti mill-ANK tal-UCITS innifisha, il-maniger tal-UCITS ghandu, meta mitlub, jipprovdi
wkoll l-informazzjoni rrappurtata lill-ANK tal-UCITS.

Rakkomandazzjoni D(2) — Frekwenza u kopertura tal-obbligi tar-rappurtar ghall-UCITS u l-kumpanniji li jamministraw
1-UCITS

II-bidliet proposti tal-Kummissjoni ghal-legizlazzjoni tal-Unjoni ghandhom jinkludu r-rekwiziti li gejjin:

(a) id-dejta msemmija fir-Rakkomandazzjoni D (1) hija rrappurtata bhala minimu kull tliet xhur biex tippermetti moni-

toragg effettiv tar-riskji ta’ stabbilta finanzjarja filwaqt li tindirizza wkoll l-aspetti tal-proporzjonalita fir-rigward
tal-entitajiet mehtiega biex jirrappurtaw;

(b) l-assi totali taht il-gestjoni tal-kumpannija ta’ gestjoni u l-assi gestiti minn fondi tal-UCITS individwali ghandhom
jigu kkunsidrati meta jigi stabbilit l-ambitu ghar-rappurtar, biex b’hekk jigi zgurat li parti suffi¢jenti tal-industrija
tkun koperta mir-rapportar, sabiex jigu indirizzati r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja.

D (3) — Rappurtar armonizzat u gsim ta’ informazzjoni

II-bidliet proposti tal-Kummissjoni ghal-legizlazzjoni tal-Unjoni ghandhom jinkludu obbligu ghall-informazzjoni msem-
mija fir-Rakkomandazzjoni D (1) li tkun disponibbli ghall-ANKi ta’ Stati Membri rilevanti ohra, I-AETS u I-BERS sabiex tigi
zgurata l-armonizzazzjoni tar-rappurat tad-dejta UCITS mal-prattiki ta’ gsim tad-dejta skont id-Direttiva 2011/61/UE. Fdan
il-kuntest, il-Kummissjoni ghandha tqis ukoll ir-rekwiziti ta’ rappurtar taht ir-Regolament (UE) 2017/1131.
Rakkomandazzjoni E

Ghal Rakkomandazzjoni E, qeghdin jigu definiti 1-kriterji ta’ konformita li gejjin:

E (1) — Valutazzjoni tar-riskju sistemiku relatat mal-lieva finanzjarja

[I-gwida mahruga mill-AETS ghandha tinkludi:
(a) sett minimu komuni ta’ indikaturi li ghandhom jitqiesu mill-ANKi matul il-valutazzjoni taghhom;

(b) struzzjonijiet biex jigu kkalkulati l-indikaturi msemmija fil-punt E(1)(a) ibbazati fuq dejta ta’ rappurtar skont
l-Artikolu 24 tad-Direttiva 2011/61/UE; u

(c) deskrizzjonijiet kwalitattivi u, fejn fattibbli, kwantitattivi tal-interpretazzjoni tal-indikaturi fil-kuntest tal-qafas
tal-valutazzjoni.

() Ir-Regolament (UE) 2017/1131 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017 dwar fondi tas-suq monetarju (GU L 169,
30.6.2017, p. 8).
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Is-sett komuni ta’ indikaturi msemmija fil-punt E(1)(a) ghandu:
(1) jiffacilita l-evalwazzjoni tal-livell, is-sors u l-uzanzi differenti tal-lieva finanzjarja;

(2) jiffacilita l-valutazzjoni tal-kanali ewlenin li permezz taghhom ir-riskju sistemiku jista’ jimmaterjalizza, jigifieri fire
sales, spillovers diretti lejn istituzzjonijiet finanzjarji, u l-interruzzjoni tal-intermedjazzjoni tal-kreditu; u

(3) ikun operabbli u suffi¢jenti biex ANKi jinfurmaw lill-AETS, b’konnessjoni mal-parir taghha skont I-Artikolu 25(6)
tad-Direttiva 2011/61/UE u l-principji stabbiliti fl-Artikolu 112 tar-Regolament ta’ Delega tal-Kummissjoni (UE)
Nru 231/2013 (Y), jekk il-kundizzjonijiet biex jigu imposti limiti ta’ lieva finanzjarja jew restrizzjonijiet ohra fuq
il-gestjoni ta” AlFs gewx issodisfatti.

Rakkomandazzjoni E(2) — Limiti tal-lieva finanzjarja makroprudenzjali

Il-gwida mahruga mill-AETS ghandha tinkludi:

(a) deskrizzjoni tat-tipi varji ta’ limiti ta’ lieva finanzjarja, inkluza valutazzjoni tal-effettivita u l-effi¢jenza taghhom biex
itaffu l-lieva finanzjarja eccessiva;

(b) sett ta’ principji li ghandhom jitqiesu mill-ANKi meta jikkalibraw il-limiti ta’ lieva finanzjarja. Bhala minimu dawn
il-prin¢ipji ghandhom jinkludu dawn kollha li gejjin: (i) dikjarazzjoni li tipprovdi ghal limiti ta’ lieva finanzjarja li
ghandhom ikunu bbazati fuq il-mizuri ta’ lieva finanzjarja stabbiliti fid-Direttiva 2011/61/UE, (ii) kriterji biex jigu
applikati limiti ta’ lieva finanzjarja, u (iii) il-princ¢ipji dwar ir-revizjoni perjodika tal-limiti tal-lieva finanzjarja;

(c) sett ta’ principji li ghandhom jitgiesu mill-ANKi meta jikkunsidraw l-impozizzjoni ta’ limiti ta’ lieva finanzjarja,
bhala minimu li jkopri dawn kollha li gejjin: (i) principji ghal approce ibbilancjat bejn regoli bbazati fuq konfiguraz-
zjoni ta’ limiti diskrezzjonali; (i) il-principji relatati mal-interazzjoni ma’ mizuri ta’ politika ohra; (iii) il-prin¢ipji
ghall-koordinazzjoni fost l-awtoritajiet tal-Unjoni.

E (3) — Procedura ta’ notifika

Il-gwida mahruga mill-AETS ghandha tippermetti lill-ANKi biex jinnotifikaw lill-AETS, lill-BERS u ANKi rilevanti ohra.
B'mod partikolari, din il-gwida ghandha tinkludi, imma ma tkunx limitata ghal, procedura operattiva effi¢jenti u mudelli
ghal ittri ta’ notifika u rekwiziti ta’ rappurtar dwar l-evalwazzjoni tan-ANKi tal-htiega li jigu implimentati mizuri makro-
prudenzjali skont I-Artikolu 25(3) tad-Direttiva 2011/61/UE.

E (4) — Standards Referenzjali

L-AETS ghandha tagsam, fuq bazi annwali, ma’ awtoritajiet makroprudenzjali nazzjonali u I-BERS:
(@) ir-rizultati, jekk ikun hemm, tal-ezercizzju tal-istandards referenzjali taghha;

(b) il-prattiki, jekk ikun hemm, fir-rigward tal-uzu ta’ limiti ta’ lieva finanzjarja u l-impozizzjoni ta’ restrizzjonijiet ohra
fuq il-gestjoni tal-AlF li juzaw informazzjoni ricevuta mill-ANKi skont l-Artikolu 25(3) tad-Direttiva 2011/61/UE.

(") Regolament ta’ Delega tal-Kummissjoni (UE) Nru 231/2013 tad-19 ta’ Dicembru 2012 li jissupplimenta d-Direttiva 2011/61/UE
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-ezenzjonijiet, kundizzjonijiet generali tal-operat, id-depozitarji, l-ingranagg, it-tras-
parenza u s-supervizjoni (GU L 83, 22.3.2013, p. 1).
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Lista ta’ taqgsiriet
a-LMT strumenti addizzjonali ghall-gestjoni tal-likwidita
AIF  fond ta’ investiment alternattiv
AIFM  maniger ta’ fond ta’ investiment alternattiv
AuM  assi amministrati
CESR Kumitat tar-Regolaturi Ewropej tat-Titoli
CIS skema ta’ investiment kollettiv
CLMT strument ghall-gestjoni tal-likwidita kontrociklika
CRE  proprjeta immobbli kummer¢jali
CSD  depozitu centrali tat-titoli
ABE  Awtorita Bankarja Ewropea
BCE  Bank Centrali Ewropew
ZEE  Zona Ekonomika Ewropea
ELTIF Fondi Ewropej ta’ investiment ghal zmien twil
SEBC  Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali
ESMA Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq
BERS Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku
UE Unjoni Ewropea
EUR  euro
FSB  Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja
FVP  ipprezzar b'valur gust

I0SCO Organizzazzjoni Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli

ITS
MMF
NAV
NCA
OTC
RTS
SEC
UCITS
VaR

implimentazzjoni ta’ standards teknici

fond tas-suq monetarju

valur nett tal-assi

Awtorita kompetenti nazzjonali

mhux mixtri mill-borza

standards teknici regolatorji

Kummissjoni tat-Titoli u I-Kambju

kumpaniji tal-investimenti kollettivi ftitoli trasferibbli

valur friskju
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Dan I-Anness jipprovdi materjal bhala sfond ghar-rakkomandazzjonijiet tal-BERS biex jappogga I-implimentazzjoni taghhom
fI-UE. B'mod partikolari, kull rakkomandazzjoni hi diskussa fid-dettall hawn taht, u r-raguni ekonomika u l-valutazzjoni li jak-
kumpanjaw kull rakkomandazzjoni huma stabbiliti, inkluzi effetti possibbli intenzjonati u mhux intenzjonati u I-impatt potenzjali
tas-suq. Ghall-analizi, isir uzu estensiv ta’ ricerka u studji dwar il-politika, regolamenti nazzjonali u rizultati ta’ stharrig ta” ESMA,
BERS (Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku) u IOSCO (e.g.tad-disponibbilta u l-uzu ta’ strumenti ghall-gestjoni tal-likwidita,
tal-uzu ta’ leverage ta’ fondi skont id-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill () u d-Direttiva 2011/61/UE
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (%), u tal-prattika tal-manigers tal-fondi fit-testjar tal-istress).

L Introduzzjoni
Kunsiderazzjonijiet strutturali

Is-settur tal-fondi ta’ investiment tal-Unjoni kiber konsiderevolment fdawn l-ahhar snin. Mill-2008 ‘1 hawn
it-total nett ta’ assi tal-fondi ta’ investiment tal-UE kiber izjed mid-doppju, u minn €6,2 triljun lahaq €15,3 triljun
fit-tielet trimestru tal-2017. () Ta’ min jinnota wkoll li, fl-istess perijodu, 1-AIFs Ewropej kibru izjed mit-triplu, u minn
€1,6 triljun zdiedu ghal €5,8 triljun. () Waqt li s-settur tal-fondi ta’ investiment qed isir parti ikbar fit-total tas-suq
finanzjarju, il-gestjoni tar-riskju sistemiku fdan is-settur qed issir dejjem izjed rilevanti.

Il-fondi ta’ investiment ghandhom firxa partikolarment kumplessa ta’ mgiba potenzjali bhala reazzjoni ghall-
istress tas-suq. Il-fondi ta’ investiment huma biss wiched minn ghadd ta’ tipi ewlenin ta’ investitur fis-swieq finanzjarji —
investituri ohra jinkludu banek, kumpaniji tal-assigurazzjoni, fondi tal-pensjoni, investituri zghar, uffic¢ji tal-familja, fondi
statali u intermedjarji ta’ tipi diversi. Kull tip ghandu karatteristici specifici ta’ mgieba tieghu. Karatteristika tipika tal-fondi
ta’ investiment hi li jigbru fondi minn firxa wiesgha ta’ investituri finali u jghaddu dan l-investiment lejn is-swieq permezz ta’
struttura ta’ investiment kollettiv. Din il-karatteristika, flimkien mal-fatt li 1-bic¢a 1-kbira tal-fondi ta’ investiment huma
“illimitati” (i.e. l-investituri finali jistghu jigbdu l-investiment taghhom mill-fond qabel il-maturita tal-assi bazi), ifisser li taht
stress tas-suq il-fondi ta’ investiment ghandhom firxa partikolarment kumplessa ta’ mgieba potenzjali. Wahda mill-possibil-
tajiet notevoli hi li fond ta’ investiment, jew subsettur ta’ fond ta’ investiment jista’, b’reazzjoni ghal stress tas-suq u l-imgieba
ta’ fidi mill-investituri li tirrizulta, ibiegh assi fuq skala sinifikanti fsuq li qed jitbaxxa, u b’hekk iharrax l-iskoss tas-suq
u jikkontribwixxi ghall-instabbilta finanzjarja.

Il-fondi ta’ investiment x’aktarx li jzommu l-istrategija taghhom tal-investiment fil-prezenza ta’ skossi tas-suq.
Bl-e¢cezzjoni ta’ certi AlFs, il-fondi ta’ investiment tipikament juzaw livelli baxxi ta’ leverage. (°) Fdan il-kaz, il-fondi li
ma jkollhomx pressjoni ta’ fidi x'aktarx li jzommu l-assi taghhom u jistghu wkoll jiehdu l-opportunita biex jippruvaw
jixtru assi waqt li l-prezzijiet ikunu qed jitbaxxew, biex b’hekk jipproducu impatt kontrocikliku.

Sorsi ta’ riskju

Ir-raguni ewlenija li I-fondi jistghu jagixxu b'mod differenti u jbieghu fsuq li qed jitbaxxa waqt skoss tas-suq
tista’ tkun domanda ta’ livell gholi mhux mistenni ta’ fidi. Waqt li dan ma kienx il-mudell storiku, kien hemm ftit
kazi ta’ livelli gholja ta’ domanda ghall-fidi fi Zminijiet tal-istress tas-suq. Barra dan, il-mudell tal-imghoddi tal-imgieba
ta’ fond ta’ investiment mhux bilfors jindika l-imgieba tieghu fil-gejjieni. Ghalhekk, ma nistghux inkunu certi li dawk
il-kazijiet ta’ livelli gholjin ta’ domanda ghall-fidi se jibqghu grajjiet rari jew izolati. Raguni wahda ghaliex jista’ jkun
hemm livelli gholjin ta’ domanda ghall-fidi fi Zminijiet ta’ stress tas-suq hi l-fatt li I-fondi ta’ investiment ma jagixxux
semplicement bhala strumenti ta’ investiment ta’ ishma azzjonariji fit-tul bla leverage. Minflok, kultant il-fondi jintuzaw
minn investituri li jkollhom perspettivi ta’ zmien qgasir u l-proporzjon ta’ dawn l-investituri jista’ jvarja b'mod sinifikanti,
skont l-influwenzi l-ohra tas-suq. Dan johloq il-potenzjal ghal riskju sistemiku akbar b’'mod sinifikanti fis-settur milli
kieku jkun il-kaz jekk livelli gholjin ta’ fidi jsehhu biss rarament jew bhala kazi izolati. Hekk kif is-settur isir akbar, dan
il-fatt, min-naha tieghu, isir fattur aktar importanti tar-riskju sistemiku b'mod generali.

(") Id-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’ Lulju 2009 dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti
u dispozizzjonijiet amministrattivi relatati ma’ intraprizi ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli (UCITS), (GU L 302, 17.11.2009,
p. 32). )

(°) 1d-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-8 ta’ Gunju 2011 dwar Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattiv
u li temenda d-Direttivi 2003/41/KE u 2009/65/KE u r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 1095/2010 (GU L 174,
1.7.2011, p. 1).

() “Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017, Asso¢jazzjoni Ewropea ta’ Gestjoni ta’ Fondi u Assi,
Dic¢embru 2017.

(*) Ta’ min jinnota li mill-2014 'l hawn 1-AlFs gew klassifikati skont id-definizzjoni regolatorja fid-Direttiva 2011/61/UE. Minn dak
iz-zmien, l-assi netti zdiedu b’izjed minn 25 %.

(*) Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku, “EU Shadow Banking Monitor”, Nru 2, Mejju 2017.
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It-tieni sors importanti ta’ riskju sistemiku hu I-fatt li hemm incentivi biex il-likwidita titpatta kontra r-redditu,
jew biex jizdied il-leverage halli jaghti redditu li jkun attraenti ghall-investituri. Aktar ma’ fond ta’ investiment
ikollu leverage, inqas ikollu rezistenza ghax-xokkijiet fperijodi ta’ stress tas-suq. Barra minn hekk, iktar ma fond
tal-investiment ipatti l-likwidita kontra r-redditu, inqas ikun fpozizzjoni biex ilahhaq ma’ zidiet qawwija fid-domanda
ghall-fidi b’mod ordnat. Din l-imgieba tista’ tiggrava jekk it-tpattija ma tkunx cara ghall-investituri potenzjali, jew ghaliex
l-assi investiti jkunu jidhru likwidi ghalkemm il-likwidita ma tkunx rezistenti ghall-iskossi, inkella ghaliex il-leverage ikun
inkorporat fi strumenti derivattivi u l-iskala tieghu ma tkunx trasparenti.

It-tielet sors importanti tar-riskju sistemiku hu I-mod kif jahdem il-mekkanizmu tal-fidi. Fondi ta’ investiment
flessibbli jistghu iwasslu ghal “vantagg ta’ min jaghmel l-ewwel pass”, fejn l-investituri li jifdu ma jgarrbux l-ispejjez shah
ta’ fidi kmieni, li minflok jghaddu fuq il-bgijja ta’ dawk li jkollhom l-unitajiet. Ghall-manigers tal-fondi hemm ukoll
kwistjoni relatata ta’ reputazzjoni li tista’ twassal biex isibuha bi tqila li jissospendu I-fidi, anke jekk dan ikun fl-interess
tal-investituri, waqt li jzommu I-bilan¢ bejn il-provvista ta’ likwidita ghall-investituri li jkunu jridu jifdu sakemm ikun
hemm likwidita fil-fond u d-decizjoni li ¢-¢irkostanzi jkunu eccezzjonali bizzejjed biex jiggustifikaw sospensjoni.

Ir-raba’ sors ta’ riskju sistemiku hu li t-thaddim tal-mekkanizmu tal-fidi jiddependi mil-likwidita tas-suq. Ghal
hafna mill-istrumenti li 1-fondi ta’ investiment jinvestu fihom, il-likwidita dejjem kienet tradizzjonalment dipendenti fuq
entitajiet li jiffturmaw is-suq u dejjem kienet varjabbli tul iz-zmien u fl-istrumenti kollha. L-izviluppi recenti — inkluzi
tnaqqis fil-volatilita, aktar rezistenza ghall-iskossi fil-kummer¢ elettroniku, il-frammentazzjoni ta’ sorsi ta’ likwidita,
u investimenti izghar fassi min-naha ta’ entitajiet tradizzjonali li jiffurmaw is-suq bhalma huma I-banek
u sensara-negozjanti, kif ukoll fatturi ¢ikli¢i bhalma hi I-politika monetarja — jindikaw li l-istruttura tal-provvediment
tal-likwidita tista’ tinbidel tul iz-Zmien (ghalkemm ir-ricerka li ghadha ghaddejja ghadha ma sabitx evidenza unanima ta’
inqas likwidita fdan il-mument). Dawn il-bidliet jistghu jaffettwaw kemm ikun qawwi l-provvediment tal-likwidita meta
s-swieq jigu fsitwazzjoni ta’ stress. Hu difficli li wiched jipprevedi s-sinifikat ta’ dawn il-bidliet fl-istruttura tal-likwidita
u, minhabba fhekk, il-fondi ta’ investiment jistghu isibu li ged jiddependu fuq livelli ta’ likwidita li huma inqas rezistenti
ghall-iskossi milli mistenni.

Hemm interazzjonijiet importanti bejn il-karatteristici tal-leverage, tal-likwidita u tal-fidi tal-fondi ta’ investi-
ment. Fondi ta’ investiment bleverage li qed ikollhom sejhiet ghal margni aktar wesghin, irtirar ta’ finanzjament, jew
aktar haircuts jistghu jaghmlu aggustamenti rapidi jekk ikollhom assi i jistghu jigu likwidati malajr. Madankollu, jekk
fond b’leverage gholi jkollu ammonti izghar ta’ assi likwidi u jkun soggett ghal fidi potenzjali ta’ zmien qasir jew bidliet
fit-termini tas-self, jista’ jkollu jbigh l-assi malajr fi swieq inqas likwidi (bejgh bi skont) biex jissodisfa l-obbligi tieghu.
Madankollu, fil-kaz ta’ sejhiet ghal margni aktar wesghin, il-fondi ta’ investiment jistghu jissospendu 1-fidi fl-interessi
tal-investituri, il-fond ikollu jigbor flus kontanti malajr permezz ta’ finanzjament ta’ emergenza ufjew permezz ta’ bejgh
ta’ assi biex jevita l-likwidazzjoni, li potenzjalment tista’ tikkawza riskju sinifikanti tal-kontroparti u jkollha impatt kbir
fuq il-prezzijiet tal-assi.

Il-banek centrali, is-swieq u r-regolaturi tat-titoli wrew thassib dwar il-potenzjal 1i I-fondi ta’ investiment jzidu
r-riskji sistemi¢i. () Fuq livell globali, I-FSB assigura li d-diskrepanzi fil-likwidita tal-fondi ta’ investiment u l-uzu ta’
leverage joholqu vulnerabbiltajiet strutturali sinifikanti fis-settur tal-gestjoni tal-fondi. Sussegwentement, -FSB insista fuq
l-importanza li jigu ezaminati u indirizzati l-vulnerabbiltajiet strutturali potenzjali asso¢jati ma’ diskrepanzi fil-likwidita
u l-uzu ta’ leverage min-naha tal-fondi ta’ investiment li jistghu joholqu riskji ghall-istabbilta finanzjarja. L-FSB jirrakko-
manda, perezempiju, lill-awtoritajiet li ghandhom jissorveljaw l-uzu tal-leverage min-naha tal-fondi u li ghandhom jiehdu
passi meta jkun xieraq. (%)

(") Ara l-“Financial Stability Report — December 2015” tal-Bank of England; ir-“Report on Trends, Risks and Vulnerabilities” Nru 2, 2015
tal-ESMA; il-“Financial Stability Review”, Mejju 2016 tal-BCE; 1-“Update on Review of Asset Management Products and Activities”,
April 2016 tal-Kunsill ghas-Sorveljanza tal-Istabbilta Finanzjarja; id-diskors ta’ Vitor Constancio, “Risk sharing and macroprudential
policy in an ambitious Capital Markets Union”, April 2016; id-diskors ta’ Steven Maijoor, “Measuring and assessing stability risks in
financial markets”, Mejju 2015; u d-diskors ta’ Mary Jo White, “Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset
Management Industry”, Dicembru 2014.

(*) “Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja,
Jannar 2017.
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Il-qafas regolatorju attwali ghal-likwidita tal-fondi ta’ investiment u l-leverage

Fl-Ewropa, il-qafas regolatorju li jirregola 1-gestjoni tal-likwidita u l-leverage mill-fondi ta’ investiment jikkon-
sisti mid-Direttivi 2009/65/KE u 2011/61/UE. Dan jifforma l-bazi ta’ kif il-fondi ta’ investiment fl-Ewropa ghandhom
jimmaniggaw il-pozizzjonijiet tal-likwidita u I-leverage taghhom, u jservi bhala bidu ghall-valutazzjoni tar-riskji sistemici
gejjin minn diskrepanzi fil-likwidita u l-uzu tal-leverage.

L-UCITS huma fondi ta’ investiment regolati hafna. L-UCITS huma fondi ta’ investimeht li jinvestu fassi eligibbli,
bhalma huma I-flus kontanti u depoziti li jixbhu I-flus kontanti, bonds, ishma azzjonarji, strumenti tas-suq monetarju
u fondi ohra ta’ investiment (ara |-Kaxxa 1a). Teoretikament, il-UCITS huma ingas suxxettibbli ghal diskrepanzi fil-likwi-
dita minhabba li kemm l-assi taghhom kif ukoll 1-obbligazzjonijiet taghhom suppost li jigu negozjati fperijodu ta’ Zmien
qasir. Jistghu jinvestu biss ftitoli trasferibbli jew fassi finanzjarji likwidi ohra li r-regoli tal-eligibbilta taghhom huma
elenkati fDirettiva specifika (!). L-UCITS huma obbligati (hlief ghall-possibbilta li I-fond ta’ investiment jista’ jigi sospiz) li
jifdu s-sehem ta’ investitur meta jircievu talba minghand min ikollu l-unitajiet: dan ifisser li I-UCITS ghandhom bilfors
jippermettu 1-fidi mill-inqas darbtejn fix-xahar, ghalkemm hafna UCITS jippermettu I-fidi kuljum jew kull gimgha. Dwar
il-leverage, il-UCITS joperaw skont limiti regolatorji tal-leverage. II-UCITS jistghu juzaw il-leverage finanzjarju biss per-
mezz ta’ self ta’ flus kontanti bla garanzija kontra ammont ta’ mhux aktar minn 10 % tal-assi taghhom u bil-kundizzjoni
li tali self ikun biss temporanju (ara 1-Kaxxa 1b). B'rizultat ta’ dan, il-UCITS li juzaw kemm self ta’ flus kontanti kif ukoll
tranzazzjonijiet ta’ finanzjament ta’ titoli jew derivattivi jistghu japplikaw leverage sa massimu ta’ 2,1 darbiet in-NAV
taghhom.

L-AIFs huma fondi ta’ investiment li jistghu jinvestu fassi simili ghal dawk fl-UCITS izda mhumiex soggetti
ghal restrizzjonijiet daqshekk dettaljati dwar id-diversifikazzjoni, il-likwidita jew il-leverage. L-AlFs jistghu jin-
vestu wkoll fi strumenti finanzjarji li mhumiex assi eligibbli ghall-UCITS, bhalma huma l-ishma azzjonarji privati,
il-kapital ta’ riskju, il-proprjeta immobbli, materja prima fizika jew assi alternattivi ohra. Madankollu, il-manigers huma
obbligati jistabbilixxu proceduri ghall-gestjoni tal-likwidita jekk jamministraw AlFs flessibbli jew AIFs limitati li jkollhom
leverage. Dan jinkludi l-allinjament tal-istrategija tal-investiment tal-fond ta’ investiment, il-profil tal-likwidita u I-politika
tal-fidi, kif ukoll li jigu stabbiliti limiti xierqa ta’ gestjoni tal-likwidita u testijiet tal-istress (ara [-Kaxxa 1a). Ta’ min jin-
nota li I-AIFMs li joperaw taht certi limiti (%) jistghu ma jkunux soggetti ghall-istess rekwiziti, u fdan il-kaz ma jkunux
jistghu jibbenfikaw mill-passaport disponibbli skont id-Direttiva 2011/61/UE ghal kummer¢jalizzazzjoni fgurisdizzjoni-
jiet ohra tal-Unjoni. Dwar il-leverage, 1-AlFs joperaw bla limiti regolatorji tal-leverage. Il-fondi tal-AlFs jehtigilhom biss
jirrappurtaw l-uzu tal-leverage li jaghmlu (ara 1-Kaxxa 1b).

Kaxxa la: Il-qafas regolatorju attwali ghal-likwidita tal-fondi ta’ investiment
Direttiva 2009/65/KE — UCITS

Frekwenza tan-negozjar. L-UCITS ghandhom jipprovdu facilitajiet biex l-unitajiet jkunu jisghtu jergghu jinxtraw jew jinf-
dew wara talba tal-investituri tal-fond. Dan ifisser li I-'UCITS ghandhom jippermettu talbiet ghal fidi mill-ingas darbtejn
fix-xahar (*), ghalkemm hafna UCITS jippermettu I-fidi kuljum jew kull gimgha (*).

Proceduri ta’ negozjar. Id-Direttiva 2009/65/KE ma tispecifikax il-proceduri ta’ negozjar li ghandhom jigu segwiti mill-
UCITS. Fil-prattika, skadenza tan-negozjar ghall-wasla ta’ applikazzjonijiet tigi stabbilita fi zmien gabel il-punt tal-valu-
tazzjoni — li jista’ jkun sighat jew granet wara. Barra minn hekk, il-UCITS generalment ihallsu I-flejjes tal-fidi skont
il-proceduri ta’ saldu elenkati fid-dokumentazzjoni tal-fond, li tista’ tispecifika zmien ta’ tlieta sa hamest ijjiem wara
l-punt tal-valutazzjoni (*). Skont dawn il-proceduri ta’ negozjar, hemm perjjodu ta’ zmien bejn il-hin tal-gheluq ghall-
wasla tal-applikazzjonijiet u l-iskadenza ghall-hlas ta’ flejjes tal-fidi. Dan jaghti lill-kumpanija li tamministra I-UCITS
zmien biex tbigh investimenti u tiggenera flus kontanti biex thallas flejjes tal-fidi jekk dan ikun mehtieg.

() Direttiva tal-Kummissjoni 2007/16/KE tad-19 ta’ Marzu 2007 li timplimenta d-Direttiva tal-Kunsill 85/611/KEE dwar il-koordinaz-
zjoni ta’ ligijiet, regolamenti u dispozizzjonijiet amministrattivi relatati ma’ intraprizi ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli
(UCITS) fir-rigward tal-kjarifika ta’ certi definizzjonijiet (GU L 79, 20.3.2007, p. 11).

(%) L-AIFMs li jamministraw [-AlFs li jkollhom assi totali ta’ inqas minn €100 miljun jew li jamministraw AlFs li jkollhom assi totali ta’
ingas min €500 miljun, sakemm 1-AlFs ma jkunux “leveraged” u ma jkun hemm ebda drittijiet ta’ fidi ghal perijodu ta’ hames snin
wara d-data tal-investiment inizjali fkull AIF.

(®) L-NCAs jistghu jippermettu lill-UCITS li jnaqqsu -frekwenza ghal darba fix-xahar “bil-kundizzjoni li din id-deroga ma tippregudikax
l-interessi ta’ dawk li jkollhom l-unitajiet”. Madankollu, din l-opzjoni ma gietx trasposta fil-ligi nazzjonali mill-Istati Membri kollha.

(*) Ara, perezempju, l-Artikolu 76 tad-Direttiva 2009/6 5/KE.

() Il-fondi tas-suq monetarju NAV kostanti jistghu joffru saldu fl-istess jum.
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Assi eligibbli. II-UCITS huma soggetti ghal regoli dettaljati tal-assi eligibbli u huma ghalhekk obbligati jinvestu b’'mod
predominanti fassi likwidi. Dawn jinkludu: titoli trasferibbli likwidi elenkati u strument tas-suq monetarju; derivattivi
negozjati tal-kambju; u depoziti bankarji li ghandhom jithallsu lura wara talba jew jinkludu drittijiet ta’ gbid u li jimma-
turaw fmassimu ta’ tnax-il xahar. (') Biex jinghata aktar sostenn ghal-likwidita, gew stipulati kriterji li jirregolaw is-swieq
fejn l-assi eligibbli ghandhom ikunu elenkati jew negozjati ().

Diligenza dovuta qabel l-investiment. Qabel ma kumpanija li tamministra I-UCITS taghmel investiment, ghandha tana-
lizza, fost l-ohrajn, il-kontribuzzjoni tal-investiment ghall-kompozizzjoni tal-portafoll tal-fond tal-UCITS, il-likwidita,
u l-profil tar-riskju u I-gwadann. ()

Gestjoni tar-riskju. Bhala parti mill-processi taghha ghall-gestjoni tar-risku, kumpanija li tamminsitra I-UCITS ghandha
ssegwi procedura xierqa ghall-gestjoni tar-riskju tal-likwidita biex tizgura li kull UCITS li tamministra tkun tista’ tikkon-
forma, fic-cirkostanzi prevedibbli kollha inkluzi kundizzjonijiet ta’ stress, mal-obbligu taghha li tifdi unitajiet jekk tinta-
lab taghmel dan minn min ikollu l-unitajiet. Fejn xieraq, kumpanija li tamminsitra 1-UCITS ghandha taghmel testijiet
tal-istress biex tivvaluta r-riskju tal-likwidita tal-UCITS fkundizzjonijiet eccezzjonali. (*)

Innettjar ta’ sottoskrizzjonijiet u fidi. Fejn fond tal-UCITS jircievi ordnijiet ta’ sottoskrizzjoni u fidi ghall-istess jum
tan-negozju, dan iqabbel it-tranzazzjonijiet tal-unitajiet u juza l-flejjes tas-sottoskrizzjoni li jirc¢ievi biex ihallas uhud
mit-talbiet tal-fidi jew biex ihallashom kollha. Dan inaqqas jew jelimina kull htiega li jbigh l-investimenti ta’ bazi biex
jiggenera bizzejjed flus kontanti halli jhallas lill-investituri li jkunu ged jifdu.

Direttiva 2011/61/UE — AIFMD

Proceduri ta’ negozjar. Bhall-kaz tal-UCITS, id-Direttiva 2011/61/UE ma tispecifikax il-proceduri ta’ negozjar li ghand-
hom jintuzaw ghall-AlFs. AIFM ifassal proceduri ta’ negozjar li huma xierqa ghall-AlFs amministrati minnu u li jaghtuh
hin bizzejjed biex ibigh investimenti halli jkun jista’ jiggenera flus kontanti biex ihallas il-flejjes tal-fidi.

Gestjoni tar-riskju. L-Artikolu 15 tad-Direttiva 2011/61/UE fih dispozizzjonijiet bhal dawk li jkopru d-diligenza dovuta
qabel l-investiment fid-Direttiva 2009/65/KE (imfissra hawn fuq). L-artikolu jesigi li, bhala parti mill-gestjoni tar-riskju
tal-AIFMs, ir-riskji assocjati ma’ kull pozizzjoni ta’ investiment tal-AlIF u l-effett globali taghhom fuq il-portafoll tal-AIF,
ghandhom jigu identifikati, ikkalkolati, amministrati u sorveljati b'mod xieraq u kontinwament, inkluz bl-uzu ta’ proce-
duri xierqa ta’ testijiet tal-istress. Barra dan, id-Direttiva 2011/61/UE tesigi li kull AIFM ghandu jizgura li l-istrategija
tal-investiment, il-profil tal-likwidita u l-politika tal-fidi jkunu konsistenti ghal kull AIF li jamministra. () Kull AIFM
ghandu jkollu sistemi xierqa ghall-gestjoni tal-likwidita biex jissorvelja r-riskju tal-likwidita tal-AlIF u jizgura li l-profil
tal-likwidita tal-investimenti tal-AIF ikun konformi mal-obbligi bazici tieghu. Barra dan, kull AIFM ghandu jaghmel testi-
jiet tal-istress regolarment, fkundizzjonijiet ta’ likwidita kemm normali kif ukoll e¢¢ezzjonali, biex jivvaluta u jissorvelja
rriskju tal-likwidita tal-AlFs. () Dawn l-obbligi huma supplimentati b'regoli dettaljati tal-Livell 2 dwar il-gestjoni
tal-likwidita. ()

Innettjar ta’ sottoskrizzjonijiet u fidi. Bhal fil-kaz tal-UCITS, AIFM ghandu jinnettja ordnijiet ta’ sottoskrizzjoni u fidi
PAIF flessibbli.

(") Regoli dettaljati ohra dwar l-assi eligibbli japplikaw ghall-MMFs, kemm jekk ikunu stabbiliti bhala UCITS kemm bhala AlFs (e.g. regoli
tal-portafoll relatati ma’ assi li jimmaturaw kuljum u kull gimgha). Ara r-Regolament (UE) 2017/1131.

() Madankollu, l-ammissjoni ghan-negozjar ma tiggarantix il-likwidita. Minkejja dan kollu, fond tal-UCITS jista’ jafda fammissjoni
sakemm ma jkunx, jew ghandu jkun, konxju ta’ c¢irkostanzi li jindikaw li assi partikolari mhumiex likwidi. Fdak il-kaz il-fond
tal-UCITS ghandu jivvaluta I-likwidita tat-titolu biex ikun jista’ jistabbilixxi jekk iz-zieda tieghu mal-portafoll tkunx se tikkomprometti
lHikwidita tal-portafoll.

() Ara, perezempju, l-Artikolu 23(4) tad-Direttiva tal-Kummissjoni 2010/43/UE tal-1 ta’ Lulju 2010 li timplimenta
d-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tar-rekwiziti organizzazzjonali, il-kunflitti tal-interess,
il-kondotta tan-negozju, il-gestjoni tar-riskju u l-kontenut tal-ftehim bejn depozitarju u kumpanija tal-gestjoni (GU L 176, 10.7.2010,
p. 42.).

(*) Ara, perezempju, l-Artikolu 40(3) tad-Direttiva 2010/43UE.

() Ara, perezempju, l-Artikolu 16(2) tad-Direttiva 2011/61UE.

(°) Ara, perezempju, l-Artikolu 16(1) tad-Direttiva 2011/61UE.

() Ara, perezempju, l-Artikoli 46 sa 49 tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) Nru 231/2013 tad-19 ta’ Dicembru 2012 li jissup-
plimenta d-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-ezenzjonijiet, kundizzjonijiet operazzjonali gene-
rali, depozitarji, leverage, trasparenza u supervizjoni (GU L 83, 22.3.2013, p. 1).
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Kaxxa 1b: Il-qafas regolatorju attwali ghal-leverage tal-fondi ta’ investiment
Direttiva 2009/65/KE — UCITS

Self mehud. I-UCITS jistghu juzaw leverage finanzjarju billi jissellfu sa massimu ta’ 10 % tal-assi taghhom, bil-kundiz-
zjoni li tali self ikun biss temporanju. Self bhal dan jista’ jintuza jekk ikun hemm diskrepanza temporanja fil-fluss
tal-flus kontanti, e.g. meta jehtieg li flejjes tal-fidi jithallsu qabel ma jidhlu I-flejjes dovuti fil-UCITS wara l-bejgh ta’
investimenti.

Uzu ta’ leverage sintetiku. Fir-rigward tal-uzu ta’ leverage sintetiku permezz ta’ skoperturi fid-derivattivi, il-UCITS jistghu
joholqu skoperturi sinteti¢ci — kif ikkalkolat bil-metodu tal-impenn — sa ammont li jkun dags in-NAV totali taghhom.
Brizultat ta’ dan, il-UCITS jistghu juzaw kemm is-self kif ukoll id-derivattivi ghal-leverage sa massimu ta’ 2,1 darbiet
in-NAV taghhom. Skont id-Direttiva 2009/65/KE, I-NCAs jistghu wkoll jippermettu lill-UCITS 1i jikkalkolaw l-iskoper-
tura globali taghhom bl-uzu ta’ metodu ta’ valuri friskju (VaR) jew metodologiji avvanzati ohra ghall-kalkolu tar-riskju
minflok il-metodu tal-impenn. Ghal dawn il-fondi, l-uzu tal-leverage hu ristrett indirettament biss permezz ta’ limitaz-
zjonijiet fuq ir-riskju tas-suq tal-fond, kif imfisser fil-linji gwida CESR Livell 3 (!). Ghalhekk, il-fondi li juzaw il-metodu
Var assolut huma limitati ghal VaR assolut li ma jagbizx 1-20 % tan-NAV (fuq perijodu ta’ 20 jum). Min-naha l-ohra,
il-fondi li japplikaw il-metodu VaR relattiv huma limitati ghal mhux izjed mid-doppju tar-riskju tat-telf fmudell VaR
specifiku ta’ portafoll simili, izda bla leverage. Importanti nghidu li dawn il-metodi VaR jistghu jippermettu leverage
hafna oghla milli kieku kien ikun permess fil-metodu tal-impenn, skont il-volatilita tal-assi ta’ bazi. It-twegibiet tal-isthar-
rig ghal 11-il gurisdizzjoni fi hdan I-Unjoni jindikaw li s-subsett tal-fondi UCITS li japplikaw metodi VaR biex jikkalku-
law l-iskopertura globali jista’ jirrapprezenta bejn 27 % u 50 % tas-settur tal-UCITS tal-Unjoni ftermini NAV.

Direttiva 2011/61/UE — AIFMD

Self mehud u l-uzu ta’ leverage sintetiku. L-AlFs joperaw bla ebda limiti regolatorji tal-leverage. Skont
id-Direttiva 2011/61/UE, il-fondi huma mehtiega biss jirrappurtaw l-uzu taghhom tal-leverage. Minkejja
dan, id-Direttiva 2011/61/UE tippermetti lill-awtoritajiet kompetenti li jimponu limiti fuq il-livell ta’ leverage li l-mani-
gers tal-fondi jistghu juzaw fl-AlFs taghhom, kif ukoll restrizzjonijiet ohra ghall-gestjoni tar-riskju, biex jigi stabbilit
“limitu massimu fejn l-uzu tal-leverage jikkontribwixxi ghall-akkumulazzjoni ta’ riskju sistemiku fis-sistema finanzjarja
jew riskji ta’ swieq dizordinati”. S'issa, ebda awtorita ma implimentat dan l-istrument, u ma gie zviluppat ebda qafas fuq
livell tal-UE li jappogga implimentazzjoni armonizzata ta’ rekwiziti ta’ leverage makroprudenzjali.

IL. Rakkomandazzjoni BERS dwar il-likwidita u r-riskji tal-leverage fil-fondi ta’ investiment
.1  Rakkomandazzjoni A — Strumenti ghall-gestjoni tal-likwidita ghall-fidi

[.1.1 Raguni ekonomika u effetti intenzjonati

Rakkomandazzjoni A(1) — Disponibbilta ta’ strumenti addizzjonali ghall-gestjoni tal-likwidita

Il-qafas regolatorju li jirregola 1-gestjoni tal-likwidita min-naha tal-fondi ta’ investiment fl-Unjoni jehtieg li jit-
wessa’. Id-dispozizzjonijiet dwar il-gestjoni tal-likwidita fid-Direttivi 2009/65/KE u 2011/61/UE kienu generalment ade-
gwati fl-imghoddi. Madankollu t-tkabbir kontinwu tas-settur tal-fondi ta’ investiment, flimkien ma’ zieda fl-attivita ta’
trasformazzjoni tal-likwidita tieghu, jista’ jwassal ghal aktar riskji ghall-istabbilta finanzjarja li jehtieg li jigu indirizzati.

Strumenti xierqa ghall-gestjoni tal-likwidita jistghu jnaqqsu d-diskrepanzi fil-likwidita 1i jsehhu fl-UCITS
u l-AIFs flessibbli, biex b’hekk jitnaqqsu r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja fsitwazzjonijiet tas-suq taht stress.
Diskrepanza fil-likwidita hi partikolarment rilevanti ghal fondi flessibbli li joffru opportunitajiet spissi ta’ fidi izda jin-
vestu fassi li, fceri kazi, ma jistghux jinbieghu malajr minghajr impatt materjali fuq il-prezz tas-suq taghhom. Hafna
fondi flessibbli joffru fidi ta’ kuljum, izda mhux kollha. Skont id-dispozizzjonijiet tad-Direttivi 2009/65/KE
u 2011/61/UE, il-manigers tal-fondi huma responsabbli biex jiddeterminaw il-frekwenza tal-fidi (ara -Kaxxa 1a). Jezisti
sett ta’ a-LMT li jista’ jghin biex itaffi r-riskji tal-likwidita ghal fondi flessibbli billi jnaqqas il-vantagg ta’ min jaghmel
l-ewwel pass (%) fsitwazzjonijiet ta’ suq taht stress (ex ante) u l-okkorrenza ta’ spirali tal-likwidita (ex post).

(") Linji Gwida tas-CESR dwar il-Kalkolu tar-Riskju u 1-Kalkolu tal-Iskopertura Globali u r-Riskju tal-Kontroparti ghal UCITS, 28 ta’ Lulju
2010.

(°) Ghal tifsir ulterjuri tal-kuncett ara s-Sezzjoni IL.1 tal-Anness tar-Rakkomandazzjoni BERS/2012/1 tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju
Sistemiku tal-20 ta’ Dicembru 2012 dwar fondi tas-suq monetarju (GU C 146, 25.5.2013, p. 1).
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L-istrumenti ex ante jistghu jintuzaw biex itaffu l-vantagg ta’ min jaghmel l-ewwel pass u rrisku isitemiku.
Bhala principju dawn l-istrumenti jistghu jintuzaw fkundizzjonijiet tas-suq jew normali jew taht stress. L-iskop ta’ stru-
menti ex ante bhal prezzijiet swing u l-imposti kontra d-dilwizzjoni hu li 1-klijenti jigu ttrattati b'mod gust, u li jigi
zgurat li l-bgija tal-investituri ma jkunux zvantaggati mill-azzjonijiet tal-investituri li jifdu. Dan ghandu jelimina kwa-
lunkwe incentiv biex l-investituri jifdu qabel ohrajn biex jibbenefikaw minn spejjez aktar baxxi. Madankollu, jekk l-inves-
tituri jkunu determinati li jillikwidaw il-pozizzjonijiet tal-fond taghhom, dan jaghmluh irrispettivament mill-ispiza assoc-
jata. Ghalhekk l-istrumenti jtaffu biss il-vantagg ta’ min jichu l-ewwel pass, izda mhux bilfors jaghmlu pressjoni ghall-
bejgh fis-swieq tal-assi bazi.

L-istrumenti ex post jippermettu lill-manigers tal-fondi li jamministraw il-likwidita tal-fond ta’ investiment billi
jikkontrollaw jew jillimitaw il-flussi ta’ hrug. Dawn l-istrumenti tipikament jehilsu lill-manigers mill-obbligu li jbighu
minnufih assi (bi jew taht il-prezzijiet tas-suq) bi twegiba ghal talbiet ta’ fidi mill-investituri. Ghalhekk jistghu jagixxu, sa
¢ertu punt, bhala salvavita u jistghu jtaffu l-okkorrenza ta’ spirali tal-likwidita. L-istrumenti ex post jintuzaw tipikament
fkundizzjonijiet ta’ swieq taht stress.

Id-disponibbilta u l-implimentazzjoni ta’ a-LMT ghal fondi ta investiment ivarjaw b’'mod sinifikanti fil-gurisdiz-
zjonijiet kollha. Waqt li s-sospensjoni ta’ fidi mill-maniger tal-fond jew mill-NCA hi permessa esplicitament skont
id-Direttivi 2009/65/KE u 2011/61/UE, dawn tal-ahhar ma jistipulaw ebda a-LMT iehor. B'hekk, jezistu differenzi
fid-disponibbilta ta’, kif ukoll il-proceduri specifici li jirregolaw l-uzu ta’ a-LMT fil-gurisdizzjonijiet kollha. Stharrig li sar
minn I0SCO (") kif ukoll stharrig recenti ta’ Stati Membri tal-Unjoni li sar mill-ESMA (3) juru li xi Stati Membri hu
disponibbli sett ta’ strumenti a-LMT, li jinkludu prezzijiet swing u imposta kontra d-dilwizzjoni. Madankollu, fil-bicca
l-kbira tal-Istati Membri huma disponibbli inqas strumenti.

L-izjed strumenti komunement disponibbli fl-Istati Membri tal-Unjoni huma:

— tariffi tal-fidi;

— limiti tal-fidi;

— fidi b'oggetti;

— side pockets (kontijiet ffondi spekulattivi biex jinfirdu I-assi mhux likwidi minn investimenti ohra aktar likwidi);
— sospensjoni ta’ fidi.

L-uniku strument komuni ghall-gurisdizzjonijiet partecipanti kollha hu dak tas-sospensjoni tal-fidi. Imbaghad, l-izjed
strument komunement disponibbli hu I-fidi b’oggetti, li hu disponibbli fi 17-il Stat Membru.

Fil-bicca l-kbira tal-Isati Membri l-manigers tal-fondi huma responsabbli biss ghall-attivazzjoni ta’ strumenti
tal-gestjoni tal-likwidita — ir-regolaturi ghandhom biss rwol minuri fil-process u ma jistghux jattivaw l-istru-
menti. [l-manigers tal-fondi ma jehtiegux awtorizzazzjoni regolatorja biex jattivaw il-bicca l-kbira ta’ a-LMT. Tliet Stati
Membri tal-Unjoni biss jehtiegu awtorizzazzjoni ghal certi strumenti, u wiehed biss ghall-uzu tas-setgha li jissospendi
l-fidi. Madankollu, l-istrumenti tal-likwidita, u ¢-Cirkostanzi meta jistghu jintuzaw, ghandhom ikunu tipikament elenkati
fid-dokumenti kostituzzjonali tal-fond ta’ investiment, li fl-Istati Membri tal-UE huma soggetti ghal awtorizzazzjoni.
Is-soltu r-regolaturi m'ghandhomx permess jattivaw l-istrumenti. L-ec¢ezzjoni generali ghal dan hi s-sospensjoni tal-fidi,
li tista’ tigi imposta mir-regolatur jekk jitgies li dan ikun fl-interess pubbliku li, prezumibbilment, tinkludi wkoll fatturi
tal-istabbilta finanzjarja. Fghadd ta’ gurisdizzjonijiet -NCAs ghandhom is-setgha li jattivaw il-limiti tal-fidi.

Id-disponibbilta tal-istrumenti hi, fxi kazi, ristretta ghal certi tipi ta’ fondi ta’ investiment ufjew ghal ¢irkos-
tanzi eccezzjonali. Fkundizzjonijiet normali l-opzjoni tal-uzu ta’ a-LMT tvarja. Fxi Stati Membri, certi strumenti jist-
ghu jintuzaw f¢irkostanzi normali, generalment bil-kundizzjoni li l-uzu possibbli taghhom ikun gie stipulat gabel
fid-dokumenti tal-fond. Fi Stati Membri ohra l-uzu ta’ certi strumenti hu limitat ghal ¢irkostanzi straordinarji. Fl-Istati
Membri kollha l-uzu tas-setgha tas-sospensjoni tal-fidi hu limitat ghal ¢irkostanzi straordinarji biss.

(") L-istharrig ta’ IOSCO jkopri kemm Stati Membri tal-Unjoni kif ukoll Stati li mhumiex Membri tal-Unjoni. L-enfasi ta’ dan ir-rapport
hu fuq t-twegibiet minn 11-il Stat Membru partec¢ipanti tal-Unjoni. Disponibbli fl-indirizz https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf]
I0SCOPD517.pdf.

(*) Ghal aktar taghrif ara t-Tabella A1 fl-Appendici.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517.pdf

30.4.2018 1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea C151/19

Il-gwida pprovduta mir-regolaturi dwar l-uzu ta’ a-LMT hi eterogenja u tvarja ghal kull strument individwali.
Mhux dejjem jigi ffissat limitu massimu ta’ zmien ghar-regolazzjoni tal-applikazzjoni tas-sospensjoni tal-fidi, u tliet Stati
Membri ma jipprovdu ebda gwida dwar l-uzu tas-sospensjoni tal-fidi. Fir-rigward tal-a-LMT l-ohra, rarament jezistu defi-
nizzjonijiet formali, ghalkemm I-Istati Membri generalment ghandhom gharfien generali tal-istrumenti. Fil-bicca 1-kbira
tal-kazi, mhemmx dispozizzjonijiet regolatorji specifici fil-legizlazzjoni nazzjonali jew gwida mill-NCAs dwar l-uzu
tal-istrumenti.

L-FSB identifika diskrepanza fil-likwidita bhala vulnerabbilta strutturali potenzjali ghal fondi ta’ investiment
flessibbli u ssuggerixxa li l-istrumenti ghall-gestjoni tar-riskju tal-likwidita ghandhom ikunu disponibbli b’mod
aktar wiesa’. Id-disponibbiltd ta’ sett varjat ta’ strumenti tal-gestjoni tal-likwiditd ex ante u ex post fl-Istati Membri
kollha tista’ ttejjeb il-kapacita ta’ reazzjoni ghal sitwazzjonijiet ta’ likwidita taht stress u ghalhekk tista’ tnaqqas ir-riskji
ghall-istabbilta finanzjarja. L-NCAs u l-manigers tal-fondi ta’ investiment indikaw ukoll, fit-twegibiet taghhom ghal kon-
sultazzjoni mwettqa mill-Kummissjoni, i jilqghu d-disponibilita usa’ ta’ strumenti ghall-gestrjoni tal-likwidita. ()

L-effetti transkonfinali jishqu fuq il-htiega ghal qafas regolatorju aktar armonizzat. Billi I-UCITS u l-AlFs spiss
jinvestu u joperaw fuq bazi transkonfinali, l-impatt potenzjali ta’ problemi ta’ likwidita mhuwiex limitat ghal gurisdizzjo-
nijiet fejn il-UCITS u l-AlFs rispettivi jkunu domiciljati. Ghalhekk il-kontagju jista’ jikkontribwixxi ghal spirali ta’ likwi-
dita beffetti transkonfinali. Sett omogenju ta’ strumenti ghall-gestjoni tal-likwidita ghandu, ghalhekk, ikun disponibbli
fl-Unjoni kollha kemm hi. Dan jipprovdi lill-fondi ta’ investiment b’sett komuni ta’ a-LMT li l-manigers tal-fondi ghand-
hom jivvalutaw u, fejn xieraq, jinkludu fid-dokumenti kostituzzjonali tal-fondi ta’ investiment biex itaffu r-riskji trans-
konfinali tal-likwidita. L-AlFs u l-UCITS kollha ghandu jkollhom is-setgha li jissospendu l-fidi fkundizzjonijiet tas-suq
taht stress inkluzi b’'mod regolari fid-dokumenti kostituzzjonali taghhom.

Ir-rakkomandazzjoni ghandha l-ghan 1i tiffacilita l-attivazzjoni tal-istrumenti tal-gestjoni tal-likwidita flimkien
mat-titjib tad-disponibbilta taghhom. Il-manigers tal-fondi jistghu jsibuha bi tqila biex juzaw Certi strumenti tal-gest-
joni tal-likwidita ghal ghadd ta’ ragunijiet, inkluz it-thassib dwar ir-reputazzjoni jew il-kontagju. L-attivazzjoni ta’ stru-
ment tista’ twassal ghal effetti ta’ firxa li jkollhom impatt fuq fondi ta’ investiment ohra amministrati mill-istess maniger
tal-fond. Fxi kazi, anke fondi ta’ investiment amministrati minn manigers ta’ fondi differenti izda b’koncentrazzjoni ta’
portafolli simili jistghu jigu affettwati. B’hekk, l-inserzjoni ta’ a-LMT fid-ddokumenti kostituzzjonali ta’ fond ta’ investi-
ment tista’ ma tkunx bizzejjed biex tnaqqas b’'mod effettiv ir-riskji tal-likwidita asso¢jati mal-fond ta’ investiment jekk
il-maniger isibha bi tqila biex japplika l-a-LMT fil-prattika. [l-manigers tal-fondi ghandhom ghalhekk jizguraw li I-kapa-
¢ita operazzjonali u l-ippjanar kontingenzjali mehtiega jkunu stabbiliti ghall-attivazzjoni fwaqtha ta’ a-LMT. Il-prospek-
tus ta’ kull fond ta’ investiment jew l-informazzjoni prekuntrattwali moghtija lill-investituri ghandhom ghalhekk jiddesk-
rivu l-a-LMT kollha inkluzi fid-dokumenti kostituzzjonali, l-iskop taghhom u deskrizzjoni ta’ kif jintuzaw. Dan jipprovdi
carezza u l-investituri jsiru midhla tal-istrumenti li ma jintuzawx komunement.

L-ghan tar-rakkomandazzjonijiet hu 1i jheggeg metodu konsistenti ghall-uzu ta’ strumenti ghall-gestjoni
tal-likwidita fl-Istati Membri kollha. Biex tigi zgurata l-applikazzjoni konsistenti ta’ a-LMT fl-Istati Membri kollha,
il-proposta legizlattiva ghandha tobbliga lill-ESMA tizviluppa gwida ta’ livell gholi dwar kif a-LMT ghandu jigi implimen-
tat fil-process tal-gestjoni tal-likwidita tal-fond ta’ investiment u r-rekwiziti ta’ trasparenza u tar-rappurtar li ghandhom
jigu stabbiliti. Biex jintlahaq gharfien ahjar tal-effetti ta’ a-LMT fuq l-istabbilta finanzjarja, il-BERS ghandu jikkollabora
mal-ESMA dwar kwistjonijiet makroprudenzjali. Il-manigers tal-fondi ghandhom jirrappurtaw lill-NCA dwar l-implimen-
tazzjoni u l-uzu ta’ a-LMT. Biex jigi evitat rappurtar tqil ta’ kwalunkwe a-LMT li jintuza regolarment jew kostantement,
ir-rappurtar jista’ jinkludi l-uzu ta’ strumenti f'¢irkostanzi ta’ suq taht stress biss.

Jistghu jintuzaw strumenti tal-gestjoni tal-likwidita ex ante biex itaffu l-akkumulazzjoni u l-impatt tar-riskju
sistemiku, waqt li strumenti tal-gestjoni tal-likwidita ex post jistghu jigu attivati fkundizzjonijiet ta’ suq taht
stress meta I-fondi ta’ investiment jhabbtu wicchom ma’ flussi ta’ hrug konsiderevoli. Iz-zewg tipi ta’ strumenti
ghalhekk jistghu jghinu biex jindirizzaw ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja li jirrizultaw minn diskrepanzi fil-likwidita
ghal fondi ta’ investiment. Hu ghalhekk rakkomandat li z-zewg tipi ta’ strumenti jkunu disponibbli fil-livell tal-Unjoni.
[l-Kaxxa 2 tispjega aktar fil-fond l-istrumenti differenti waqt li tirrikonoxxi li whud mill-istrumenti mhux dejjem ikunu
adattati jew mehtiega ghat-tipi kollha ta’ fondi ta’ investiment flessibbli.

(") “Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments”, disponibbli fl-indirizz http://ec.europa.eu/finance/consultations|
2012/ucits/contributions_en.htm.


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits/contributions_en.htm
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Kaxxa 2: Strumenti ghall-gestjoni tal-likwidita
Strumenti ghall-gestjoni tal-likwidita (') ex ante/ibridi (%)

L-ipprezzar swing hu mahsub ghall-protezzjoni tal-azzjonisti tal-fondi ta’ investiment ezistenti kontra l-effetti
negattivi tal-prezzijiet ikkawzati minn tranzazzjonijiet ezegwiti minn investituri ohra. L-ipprezzar swing jista’
jintuza biex jaggusta l-prezz tal-ishma ffond ta’ investiment halli jikkontribwixxi ghall-ispiza tat-tranzazzjonijiet tal-fondi
li jirrizultaw mill-attivita’ tal-investituri. () Fil-prattika, in-NAV tal-fond ta’ investiment jigi aggustat “| isfel (il fuq) fil-kaz
ta’ flussi ta’ hrug kbar (flussi ta’ dhul) biex l-ispejjez tat-tranzazzjonijiet jiggarrbu pjuttost mill-investituri li jixtru jew
ibighu l-ishma u mhux mill-investituri ezistenti. Dawn il-bidliet fil-prezzijiet, jekk jinftiehmu mill-investituri, ghandhom
ikunu ta’ incentiv ghall-investituri biex jaggustaw l-imgiba taghhom fir-rigward tal-fidi u s-sottoskrizzjoni b'mod li jghin
biex jigu stabbilizzati -flussi netti tal-fondi ta’ investiment. L-ipprezzar swing jista” jigi applikat ghas-sottoskrizzjonijiet
kollha u I-fidi kollu mill-investituri (ipprezzar full swing) jew ghal sottoskrizzjonijiet u fidi biss lil hinn minn certu limitu
(ipprezzar partial swing). Fil-kaz tal-ipprezzar partial swing jigi determinat limitu ghas-swing, u kull meta l-flussi ta’
hrug netti jagbzu l-limitu, in-NAV tal-fond ta’ investiment jigi aggustat “| isfel, u vici versa. Il-limiti jistghu jkunu varjab-
bli, ghalhekk il-mekkanizmu jista” jigi aggustat biex jagbel mal-kundizzjonijiet tas-suq/likwidita, u b’hekk jillimita
l-imgiba tal-ottimizzazzjoni tal-investituri (i.e. li ma jhallix lill-investituri janticipaw l-uzu tal-ipprezzar swing u jiehdu
azzjoni xierqa). Fkundizzjonijiet ta’ pprezzar full swing, in-NAV jigi aggustat kontinwament, skont jekk ikunx hemm
flussi ta” dhul jew flussi ta’ hrug netti. L-ipprezzar swing hu strument li jista’ jinfluwenza effettivament l-imgiba tal-fidi
u s-sottoskrizzjoni tal-investituri, u b’hekk jistabbilizza r-redditi tal-fondi, u jnaqqas il-probabbilta li jsehhu l-vantaggi ta’
min jiehu l-ewwel pass u I-fire sales assoc¢jati. Madankollu, l-investituri li jkunu determinati li johorgu minn fond xorta
wahda johorgu, anke jekk igarrbu l-ispiza li tirrizulta minn prezzijiet “swung”. Billi jista’ jkun hemm NAVs multipli,
l-uzu tal-istrument tal-ipprezzar swing jista’ jkun pjuttost kumpless u jqum hafna flus, u jista’ ma jkunx fattibbli li jin-
tuza minn fondi ta’ investiment zghar.

Bl-istess mod, l-imposti kontra d-dilwizzjoni jinvolvu lill-investituri i jhallsu imposta ekstra lill-fond ta’ investi-
ment meta jissottoskrivu jew jifdu ishma tal-fond ta’ investiment. Sottoskrizzjonijiet ghal u fidi ta’ fond ta’ investi-
ment jista’ jkollhom impatt fuq il-valur tal-fond ta’ investiment. Dan hu spe¢jalment il-kaz meta ishma ffondi ta’ investi-
ment ma jkunux qed jigu semplicement trasferiti bejn xerrejja u bejjiegha mqabbla, izda zbilan¢ bejn ix-xerrejja
u l-bejjiegha jkun jehtieg li l-maniger tal-fond jixtri jew ibiegh assi ta’ bazi. Dan jinvolvi tariffi tat-tranzazzjoni, taxxi
relatati u spejjez ta’ likwidita li jaffettwaw in-NAV tal-fond ta’ investiment, u dan iwassal ghal dilwizzjoni. Imposta kon-
tra d-dilwizzjoni tkopri dawn l-ispejjez tan-negozjar.

L-ipprezzar swing u l-iimposti kontra d-dilwizzjoni jiskoraggixxu l-imgiba prociklika, ghalkemm l-ipprezzar
swing biss jinkoraggixxi l-imgiba anti¢iklika. B’kuntrast mal-ipprezzar swing, l-imposti kontra d-dilwizzjoni ma jhaj-
rux lill-investituri biex jagixxu b'mod kontrocikliku (i.e. li jissottoskrivu ffazi ta’ fidi) billi fdan il-kaz l-investituri ma
jibbenefikawx mill-prezz tal-bejgh jew tal-fidi aktar favorevoli mahluq mill-ipprezzar swing. La l-imposti kontra d-dilwiz-
zjoni u lanqas l-ipprezzar swing ma jiggeneraw spejjez ekstra ghall-fond ta’ investiment — dawn ibiddlu biss il-mod kif
l-ispejjez jigu mghoddija lill-investituri.

Strumenti ghall-gestjoni tal-likwidita ex post

I-limiti tal-fidi (fidi differit) jittardjaw il-fidi temporanjament. Limitu tal-fidi hu differiment temporanju tad-dritt
tal-azzjonisti i jifdu l-ishma taghhom. Dan id-differiment jista’ jkun shih, u ghalhekk l-investituri ma jistghu jifdu
l-ishma taghhom bl-ebda mod, jew parzjali, u ghalhekk l-investituri jkunu jistghu jifdu biss ¢ertu porzjon mill-ishma
taghhom. Il-limiti tal-fidi jistghu wkoll jigu ddisinjati btali mod li meta t-talbiet ghal fidi jagbzu certu limitu (pere-
zempju 10 % tan-NAV ghal fond ta’ investiment li joffri negozjar ta’ kuljum jew kull gimgha), kumpanija li tamminsitra

() It-testijiet tal-istress huma strument ewlieni addizzjonali tal-likwidita. Dawn jittestjaw il-prattika tal-gestjoni tal-likwidita kontra
avvenimenti ta’ stress sinifikanti li jistghu jesponu lill-fondi ghal problemi serji ta’ likwidita. Bili hemm rakkomandazzjoni separata li
tkopri t-testjar tal-istress, is-suggett mhuwiex diskuss hawn (ara r-Rakkomandazzjoni C).

() Billi l-aggustamenti ghan-NAV jistghu jsiru ex post, l-istrumenti jistghu wkoll jitqiesu bhala ibridi, i.e. implimentati ex ante izda
attivati ex post.

() L-ipprezzar swing hu l-mekkanizmu uzat minn fondi bi prezz wiehed; fondi bi prezzijiet doppji ghandhom mekkanizmi simili Ii jip-
permettu lill-maniger tal-fond jiddetermina fejn ghandu jigi ffissat il-prezz tan-negozjar bejn il-prezzijiet li bihom jinholqu u jigu
kkancellati l-unitajiet, biex jigi zgurat li l-ispejjez tat-tranzazzjonijiet tal-fondi jithallsu minn investituri li jkunu dehlin jew hergin, kif
xieraq.
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fond tista’ tiddeciedi li tittrasferixxi kwalunkwe talba ta’ fidi lil hinn minn dak il-limitu ghall-perijodu ta’ negozjar li jkun
imiss. Fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress, il-limiti tal-fidi jaghtu lill-manigers tal-fondi izjed zmien u flessibbilta biex
jirreagixxu ghall-fidi tal-investituri u biex jizguraw bejgh b’'mod ordinat tal-assi ta’ bazi. Dan jista’ jnaqqas ir-riskju ta’ fire
sales (bejgh ta’ assi bi prezzijiet imrahhsa hafna).

II-fidi b’oggetti jehles lill-maniger tal-fond mill-htiega li jillikwida ammonti kbar ta’ assi fkaz ta’ fidi fuq skala
kbira. Maniger ta’ fond jista’ jiddeciedi li jissodisfa talba ghal fidi billi jittrasferixxi titoli, minflok flus kontanti, lill-min
ikollu l-unitajiet u jrid jifdi. Billi bejgh ad hoc kbir ta’ assi jista’ jiggenera impatt sinifikanti fis-suq, il-fidi b'oggetti jista’
jhares lill-investituri li jibqghu fil-fond ta’ investiment kontra l-ispejjez gholjin ta’ likwidazzjoni li kieku jistghu jingalghu.
Dan il-mekkanizmu jista’ jkun adattat ghal ordnijiet ta’ fidi minn investituri istituzzjonali. Madankollu, hu generalment
anqas adattat ghal fidi minn investituri individwali minhabba li jista’ ma jkunx possibbli li jinfdew ishma wahdanin
tal-fond ta’ investiment b’oggetti u jista’ jkun li dan jinvolvi wkoll spejjez operazzjonali u reputazzjonali gholjin. Ghal-
kemm l-investituri jistghu jbighu assi mifdija b’oggetti bl-istess mod bhalma jaghmlu l-manigers tal-fondi, huma mba-
ghad ikunu obbligati li jgarrbu l-ispejjez ta’ tali bejgh, aktar milli jagsmuhom fuq l-investituri kollha fil-fond ta’ investi-
ment. L-impatt fuq is-suq (u ghalhekk fuq l-istabbilta finanzjarja) jista’ jkun l-istess, irrispettivament minn jekk kienx
il-fond ta’ investiment innifsu jew l-investituri li bieghu l-assi ta’ bazi.

“Side pockets” jippermettu li investimenti mhux likwidi jigu mifruda mill-investimenti l-ohra likwidi tal-fond
ta’ investiment. Dan il-metodu ghandu zewg vantaggi. L-ewwel, l-investituri li jehtiegu likwidita xorta jistghu idahhlu
I-flus tal-parti likwida tal-investimenti tal-fond ta’ investiment, prezumibbilment, bi spiza Zghira ta’ likwidazzjoni.
It-tieni, il-metodu jhares l-interessi tal-investituri li jixtiequ jibqghu fil-fond ta’ investiment, billi I-maniger tal-fond mhu-
wiex imgieghel jillikwida assi bil-prezzijiet tas-suq jew prezzijiet irhas jekk ihabbat wiccu ma’ domanda gholja ghal fidi.
Side pockets ghalhekk huma spec¢jalment adattati kull meta fond ikollu interessi divergenti tal-investituri, i.e. meta xi
investituri jixtiequ jibqghu investiti fil-fond waqt li ohrajn ikunu jridu jifdu l-ishma taghhom. Il-prattika tvarja fl-Istati
Membri kollha fir-rigward tar-regoli li jirregolaw i¢-cirkostanzi meta jistghu jinholqu side pockets.

Il-perijodi ta’ notifika jipprovdu flessibbilta addizzjonali lill-manigers tal-fondi biex jamministraw il-likwidita
taghhom. Perijodu ta’ notifika jirreferi ghall-perijodu ta’ avviz bil-quddiem li l-investituri ghandhom jaghtu lill-manigers
tal-fondi meta jifdu l-investimenti taghhom. Il-perijodi ta’ notifika spiss ikunu diga stipulati fid-dokumenti kostituzzjo-
nali ta’ fond ta’ investiment u jaghtu aktar zmien lill-manigers tal-fondi biex jissodisfaw talbiet ghal fidi minghajr ma
jkollhom ibighu l-assi minnufih bi skont.

Is-sospensjoni tal-fidi hi strument tal-ahhar istanza waqt krizi ta’ likwidita. Is-sospensjonijiet jiffunzjonaw bhal
salvavita, billi jaghtu lill-manigers tal-fondi aktar hin, fsitwazzjonijiet ta’ stress finanzjarju, biex jillikwidaw l-assi b'mod
ordinat. Minflok ma jkollhom jiehdu decizjonijiet mghagglin u jillikwidaw bi kwalunkwe prezz, il-manigers tal-fondi
jinghataw zmien addizzjonali biex isibu l-ahjar soluzzjoni. Barra minn hekk, dan iz-zmien addizzjonali jista’ jippermetti
lill-manigers tal-fondi u lis-supervizuri li jikkomunikaw ahjar ir-ragunijiet tal-istress lill-investituri, biex jekk jista’ jkun
jevitaw il-paniku. Is-sospensjonijiet huma, ghalhekk, meqjusa minn hafna nies bhala strument importanti ghall-gestjoni
ta’ fidi fuq skala kbira waqt krizi. Madankollu, is-sospensjonijiet jistghu jimponu spejjez gholjin ta’ benessri fuq l-investi-
turi billi ma jhalluhomx jifdu l-investimenti taghhom. Barra minn hekk, hemm thassib li l-investituri sofistikati jistghu
jkunu jistghu jbassru s-sospensjoni tal-fidi u jistghu jfittxu li jifdu l-ishma taghhom qabel I-ohrajn (b’kuntrast mal-ghan
inizjali tal-istrument, li hu li jtaffi l-vantaggi ta’ min jichu l-ewwel pass) u possibbilment joholqu sahansitra girja sfrenata

ghall-fidi.

Rakkomandazzjonijiet A(2) u A(3) — Dispozizzjonijiet ulterjuri dwar I-NCAs u dwar ir-rwol tal-ESMA
fir-rigward tas-sospensjoni ta’ fidi mill-NCAs b’implikazzjonijiet transkonfinali ghall-istabbilta finanzjarja

Is-sospensjoni tal-fidi hi l-uniku strument disponibbli fl-Istati Membri kollha. Bhala principju, id-dec¢izjoni li I-fidi
jigi sospiz hi, l-ewwel u qabel kollox, ir-responsabbilta u fid-diskrezzjoni tal-maniger tal-fond (ara [-Kaxxa 2). Is-sospens-
joni tal-fidi tista’, madankollu, tigi ordnata wkoll mill-NCAs kemm ghall-UCITS kif ukoll ghall-AlFs, jekk tkun fl-interess
ta’ min ikollu l-unitajiet jew tal-pubbliku.

Il-manigers tal-fondi jistghu ma jissospendux il-fidi jekk jonqsu milli jinternalizzaw l-effett ta’ fidi fuq skala
kbira fuq l-istabbiltd tas-sistema finanzjarja. Girja sfrenata ghall-fidi fir-rigward ta’ fond ta’ investiment individwali
wahedha tista’ tkun bizzejjed biex tikkawza paniku generali fost l-investituri u rtirar fuq skala kbira minn fondi ohra.
Bhala konsegwenza, il-fondi ta’ investiment jistghu jhabbtu wic¢chom ukoll ma’ stress qawwi fuq il-likwidita u jista’ jkoll-
hom ibieghu bilfors ammonti sostanzjali ta’ assi. Jekk id-daqs tal-fondi ta’ investiment affettwati jkun kbir meta mqabbel
ma’ suq jew settur, jista’ jirrizulta tnaqgis konsiderevoli fil-prezzijiet tal-assi, u dan iwassal ghal spirali negattiv. Ghal-
hekk, il-prevenzjoni ta’ giri sfrenat ghall-fidi u tal-fire sales konsegwenti fuq skala kbira hi ta’ importanza kbira ghall-
istabbilta finanzjarja generali.
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Il-manigers tal-fondi jistghu ma jissospendux il-fidi minhabba li jkunu mhassba dwar ir-riskju reputazzjonali.
Wiehed mill-ostakoli ewlenin ghall-uzu ta’ sospensjoni tal-fidi hu impatt potenzjalment negattiv fuq ir-reputazzjoni
tal-maniger tal-fond. Billi l-htiega ghal sospensjoni tista’ facilment tigi attribwita ghal gestjoni hazina tal-likwidita
min-naha tal-maniger tal-fond, jista’ jkun hemm telf dejjiemi ta’ fidu¢ja fil-hila professjonali tal-maniger tal-fond. Konse-
gwentement, il-manigers tal-fondi jistghu joqoghdu lura milli juzaw is-sospensjoni tal-fidi anke jekk dan ikun fl-interessi
kollettivi tal-investituri kollha tal-fond ta’ investiment. Fxi kazi ohra, il-manigers tal-fondi jistghu wkoll jiddeciedu li ma
jordnawx is-sospensjoni tal-fidi jekk jahsbu li dan ma jkunx fl-ahjar interess tal-investituri tal-fondi ta’ investiment tagh-
hom. Fdawn il-kazi, fejn is-sospensjoni tal-fidi ma tintuzax mill-manigers tal-fondi izda tkun xorta wahda mehtiega
minn perspettiva makroprudenzjali, - NCAs ghandhom juzaw is-setgha li jesigu s-sospensjoni tal-fidi.

Arrangamenti ta’ passporting (I-ezeré¢izzju tad-dritt ghal ditta rregistrata fiz-Zona Ekonomika Ewropea li tagh-
mel negozju fi kwalunkwe stat iehor taz-ZEE minghajr il-htiega ta’ aktar awtorizzazzjoni fkull pajjiz)
fl-Unjoni jfisser li ghandhom jigu assenjati rwoli u responsabbiltajiet lill-NCAs biex jordnaw sospensjonijiet.
Ir-regimi tal-passaporting jippermettu lill-kumpaniji li jamministraw [-AIFMs u I-UCITS biex jikkummer¢jalizzaw unita-
jiet jew ishma b'mod transkonfinali lill-investituri fiz-ZEE. Jippermettu wkoll attivitajiet ta’ gestjoni transkonfinali mill-
manigers ta’ dawn il-fondi ta’ investiment. Jekk fond ta’ investiment ikun stabbilit fi Stat Membru wiched izda l-kumpa-
nija tal-amministrazzjoni tal-AIFM jew tal-UCITS tkun ibbazata fiehor, jista’ ma jkunx car liema NCA tkun responsabbli
ghall-gestjoni tas-sospensjoni tal-fidi jew meta awtorita ghandha tintervjeni b'setghat ta’ sospensjoni. In-nuqqas ta’
carezza dwar ir-responsabbiltajiet assenjati jista’ jwassal ghal reazzjonijiet insuffi¢jenti jew imdewma waqt kundizzjoni-
jiet tas-suq li jkunu taht stress u li jkunu qed jinbidlu malajr. Responsabbiltajiet kondivizi ufjew responsabilita kondiviza
mal-awtorita inqas infurmata jistghu ghalhekk ikollhom konsegwenzi negattivi mhux intenzjonati. Biex dan jigi evitat,
gie rakkomandat li I-Kummissjoni tipproponi li l-legizlazzjoni rilevanti tal-Unjoni ti¢c¢ara r-rwoli u r-responsabbiltajiet
tal-NCAs involuti.

Awtoritajiet rilevanti ohra, inkluzi I-ESMA u I-BERS, ghandhom jigu notifikati qabel ma l-awtorita responsabbli
tezercita s-setgha taghha biex tordna s-sospensjoni tal-fidi jekk ikun hemm implikazzjonijiet transkonfinali
ghall-istabbilta finanzjarja. Billi l-passporting jippermetti li I-fondi jigu kummer¢jalizzati abbazi transkonfinali fi hdan
i2-ZEE, il-fatt li tigi ordnata sospensoni tal-fidi jista’ jaffettwa direttament lill-investituri u s-swieq ta’ awtoritajiet rilevanti
ohrajn. Ordni ta’ sospensjoni tal-fidi ta’ certu fond ta’ investiment tista’ wkoll, ghalhekk, ikollha konsegwenzi ghas-swieq
finanzjarji u I-fidugja tal-investituri fgurisdizzjonijiet ohrajn. Jekk l-awtoritajiet rilevanti ma jigux informati, reazzjonijiet
tas-suq bhal dawn jistghu jigu bhala sorpriza u jxekklu azzjoni regolatorja xierga. Biex ikunu jistghu jittaffew ir-riskji
potenzjali ghall-istabbilta finanzjarja, gie rakkomandat li 1-Kummissjoni, fil-legizlazzjoni xierga tal-Unjoni, tinkludi
l-obbligu li tinghata informazzjoni minn gabel lill-awtoritajiet rilevanti. Madankollu, dan l-obbligu ghandu jigi fformulat
b'tali mod li ma jzommx lill-NCAs milli jagixxu immedjatament f'kaz ta’ krizi.

L-ESMA ghandha tfittex li taghti pariri u ghandha tiffacilita u tikkoordina l-uzu min-naha tal-NCAs tas-setghat
taghhom biex jissospendu l-fidi jekk ikun hemm implikazzjonijiet transkonfinali fir-rigward tal-istabbilta
finanzjarja. Waqt li tqis il-karatteristi¢i nazzjonali, -ESMA ghandha tadotta rwol koordinattiv u konsultattiv biex tip-
provdi kundizzjonijiet indaqs ghall-NCAs halli juzaw is-setghat taghhom biex jissospendu I-fidi, bl-ghan li jittaffew
ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja. Dan ir-rwol ta’ koordinazzjoni ghandu jinkludi inizjattiva fir-rigward ta’ fatturi prattici
generali li I'NCAs ghandhom jikkunsidraw meta juzaw is-setghat taghhom biex jissospendu I-fidi. Barra minn hekk,
attwalment m’hemm ebda definizzjoni omogenja u preciza tal-interess pubbliku. L-ESMA ghandha tippromwovi ghar-
fien kondiviz fost I-NCAs dwar kif id-dispozizzjonijiet rilevanti tad-Direttivi 2009/65/KE u 2011/61/UE jirrelataw
mal-istabbilta finanzjarja u riskju sistemiku, minghajr ma jirrendu lir-regolaturi prevedibbli u jiggeneraw periklu morali.
Dawn id-dispozizzjonijiet mhux biss jiffacilitaw metodu aktar armonizzat ghas-sospensjoni tal-fidi izda jappoggaw ukoll
l-idea li s-sospensjoni tal-fidi ghandha ssir strument funzjonali biex tghin halli ttaffi r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja.

.1.2 Effetti mhux intenzjonati

Hemm riskju i investituri istituzzjonali infurmati sew jistghu janticipaw l-attivazzjoni ta’ certu strument. Dan
jista’ jnaqqas jew ixekkel l-effikacja ta’ certu strument, billi l-investituri jippruvaw jagixxu gabel ma l-istrument ikun
attwalment gie attivat. Fcerti Cirkostanzi l-anticipazzjoni tal-attivazzjoni ta’ Certu strument tista’ twassal sahansitra ghal
xenarji ta’ giri sfrenat ghall-fidi, u b’hekk taghti bidu ghal spirali ta’ likwidita. Ghalhekk, il-gwida ghandha tevita kull
xorta ta’ fattur awtomatiku u preskrittiv.

L-istrumenti ghall-gestjoni tal-likwidita jistghu jkunu validi meta l-kundizzjonijiet ta’ suq taht stress ikunu per-
sistenti. Skont i¢c-¢irkostanzi tas-suq, l-istrumenti ex post jistghu biss jiddifferixxu l-problema tal-likwidita peress li jid-
differixxu biss il-fidi ghal tul limitat ta’ Zmien (e.g. limiti tal-fidi). Ma jeliminawx il-problema meta l-kundizzjonijiet ta’
suq taht stress ikunu persistenti u ghalhekk ma jistghux jissostitwixxu mizuri strutturali bhal dawk mahsuba biex jindi-
rizzaw diskrepanzi eccessivi tal-likwidita.

.2 Rakkomandazzjoni B — Dispozizzjoniet addizzjonali biex titnaqqas il-probabbilta ta’ diskrepanzi
eccessivi tal-likwidita

.2.1 Raguni ekonomika u effetti intenzjonati

Il-fondi ta’ investiment li jamminstraw assi li huma intrinsikament inqas likwidi mhux bilfors joholqu thassib

dwar l-istabbilta finanzjarja. L-ghoti ta’ access ghal varjeta ta’ klassijiet ta’ assi jzid l-effi¢jenza tas-suq billi joffri aktar
opportunitajiet ta’ investiment u jtejjeb l-access ghal finanzjament ghall-emittenti ta’ dawn l-assi. Minn perspettiva
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ta’ politika ekonomika, il-permess moghti lill-fondi ta’ investiment biex jinvestu fkategoriji ta’ assi negozjati b’mod inqas
attiv, bhal ishma azzjonarji privati, bonds korporattivi jew self mhux iggradati, jikkontribwixxi wkoll ghad-diversifikaz-
zjoni tal-finanzjament fl-ekonomija. Dan jagbel mad-domanda dejjem akbar tal-investituri ghal aktar opportunitajiet ta’
investiment fil-kuntest ta’ ambjent ta’ redditu baxx fit-tul.

Ir-riskji ghall-istabbilta finanzjarja jinqalghu meta jkun hemm diskrepanza kbira bejn il-likwidita ta’ dawn l-assi
u lHikwidita offruta lill-investituri permezz tal-politika tal-fondi dwar il-fidi. Imgabbla ma’ fondi ta’ investiment li
jinvestu fassi likwidi, fejn ghadd kbir ta’ fidi biss ikollu impatt fuq il-prezzijiet tas-suq, l-obbligu (soggett ghall-possib-
bilta li I-fond jista’ jigi sospiz) li jbieghu anke ammont zghir ta’ assi inqas likwidi jista’ jwassal malajr ghal zidiet kbar ta’
kollassi fis-suq. Id-disponibbilta ta’ punti ta’ fidi frekwenti hi partikolarment problematika jekk twassal lill-investituri
biex jivvalutaw b’'mod eccessiv il-likwidita tal-assi mizmuma mill-fondi ta’ investiment fejn huma jkunu investew. Dan
jista’ jirrizulta fbejgh ta’ bilfors minn, perezempju, investituri li ghandhom leverage.

Jekk jigi zgurat li l-politika ta’ fond ta’ investiment flessibbli dwar il-fidi tkun allinjata b’'mod strutturali
mal-profil tal-likwidita tal-assi tieghu, dan ghandu jnaqqas ir-riskji asso¢jati mal-fire sales. ll-manigers ghandhom
bosta opzjonijiet meta jinvestu bil-kbir fassi inqas likwidi. Perezempju, fuq in-naha tal-assi, l-iffissar ta’ limiti ghall-pro-
porzjon ta’ assi anqas likwidi li maniger jista’ jinvesti fihom, jista’ jtejjeb il-kapacita tal-maniger tal-fond biex jifdi, anke
fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress. Jekk jigi zgurat li jkunu disponibbli bizzejjed assi likwidi, dan inaqgas il-vantagg ta’
min jiehu l-ewwel pass u r-riskju ta’ girja sfrenata ghall-fidi. Waqt li jindirizza diskrepanzi eccessivi tal-likwidita fil-livell
ta’ fond individwali, dan jista’ jnaqqas ukoll il-kobor tal-bejgh kollettiv u r-riskju ta’ fire sales. Fl-ahharnett, jista’ jnagqas
il-probabbilta u s-severita ta’ avveniment sistemiku.

It-titjib tal-kapacita ta’ fond ta’ investiment biex jonora l-fidi fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress inaqqas ukoll
il-probabbilta ta’ sospensjoni tal-fidi. [7-zieda tar-rezistenza strutturali tal-fondi ta’ investiment tista’ tevita d-dipen-
denza zejda fuq a-LMT peress li parti mill-kummentarju tal-midja tirreferi specifikament ghal effett potenzjali mhux
intenzjonat tal-istrument tas-sospensjoni nnifsu ().

Fuq in-naha tal-obbligazzjonijiet, il-manigers jistghu jimplimentaw politika ta’ fidi u jnaqqsu l-frekwenza tal-fidi
offruta minn fond ta’ investimenht, ufjew jistghu jimponu perijodi ta’ notifika ghall-investituri li jixtiequ jifdu
minn fond ta’ investiment. Fil-kaz ta’ livelli anormali ta’ flussi ta’ hrug, ir-restrizzjoni tal-fidi tista’ taghti lill-maniger
tal-fond aktar hin biex jillikwida l-assi halli jlahhaq ma’ talbiet ghall-fidi. Tista’ wkoll taghti izjed hin lis-suq biex tinstab
soluzzjoni ghat-thassib sottostanti, jew biex it-thassib jintemm b'mod naturali biz-zmien (e.g. fil-kaz tal-fondi ta’ propr-
jeta immobbli tar-Renju Unit). Fxi kazi tista’ tippermetti xi forma ta’ intervent wiesa’ min-naha tal-awtoritajiet, haga li
tista’ tghin biex ittaffi l-istress sottostanti immedjat. Fil-kaz ta’ perijodi ta’ notifika, fejn l-investituri jkunu jafu d-data
tal-fidi bil-quddiem huma jkunu jistghu jippjanaw ftermini tal-pozizzjonijiet ta’ likwidita taghhom stess li s-sospensjoni
tal-fidi ma tippermettix.

Il-fondi ta’ proprjeta immobbli huma ezempju fost ohrajn ta’ fondi li jistghu jipprezentaw diskrepanzi kbar ta’
likwidita. ll-fondi ta’ proprjeta immobbli jinvestu tipikament fassi ta’ bazi inqas likwidi u huma suxxettibbli ghal disk-
repanzi sinifikanti ta’ likwidita jekk ikollhom struttura flessibbli. Jistghu jirrizultaw riskji sistemi¢i minn kombinazzjoni
ta’ diskrepanzi ta’ likwidita u l-uzu tal-leverage. Dawk li jifdu kmieni jista’ jkollhom il-vantagg ta’ min jiehu l-ewwel pass,
u b’hekk joholqu sitwazzjoni ta’ girja sfrenata ghall-fidi, minhabba li dawn il-fondi ta’ investiment izommu ftit biss assi
likwidi lesti biex ilahhqu mal-fidi. Minhabba l-leverage dawn it-talbiet ghal fidi jistghu jgieghlu lill-maniger ibiegh pro-
porzjon akbar tal-portafoll, b'impatt konkomitanti fuq il-prezzijiet tal-assi. Eventwalment, dawn il-fondi ta’ investiment
jistghu jkabbru u jxerrdu r-riskji fil-bgija tas-sistema finanzjarja. () Fil-kaz tal-fondi ta’ proprjeta immobbli tar-Renju
Unit, is-sospensjonijiet ghenu biex jigi evitat bejgh mifrux u mghaggel ta’ CRE bhala rizultat tar-referendum tar-Renju
Unit dwar is-shubija fl-Unjoni Ewropea (ara -Kaxxa 3). Madankollu, kif gie indikat mill-Bank of England, ghad hemm
vulnerabbilta sottostanti li tista’ titfacca minn diskrepanzi tal-likwidita bejn l-assi u l-obbligazzjonijiet tal-fondi ta’ investi-
ment. Skossi futuri fis-suq CRE jistghu joholqu ¢ikli ta’ fidi, sospensjonijiet u bejgh bl-iskont.

(") Ghal xi ezempji ta’ effetti potenzjali mhux intenzjonati relatati ma’ zviluppi recenti ffondi ta’ proprjeta immobbli fir-Renju Unit,
ara  https:/[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds ~ jew
https://www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b387 3acl, viewed at November 2017.

(%) Bank of England, “Financial Stability Report — November 2016”.
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Kaxxa 3: Fondi ta’ proprjeta immobbli — il-kaz tal-fondi ta’ proprjeta immobbli tar-Renju Unit

Il-karatteristici tal-fondi ta’ proprjeta immobbli tal-Unjoni huma differenti. ll-fondi tal-proprjeta immobbli tipika-
ment jinvestu fassi ingas likwidi bhal proprjeta, drittijiet ta’ proprjeta u interessi azzjonarji fkumpaniji tal-proprjeta
immobbli. Fxi gurisdizzjonijiet, huma permessi biss fondi ta’ proprjeta immobbli limitati, u fdan il-kaz l-investituri jist-
ghu jifdu unitajiet biss b’'maturitajiet predeterminati u, normalment, biss fid-data ta’ skadenza tal-fond ta’ investiment.
Fgurisdizzjonijiet ohra, ir-regoli tal-fondi ta’ investiment u d-dokumentazzjoni tal-offerta ta’ strutturi flessibbli jaghtu
lill-investituri d-dritt 1i jitolbu I-fidi tal-unitajiet taghhom fil-fondi aktar spiss. Dan jista’ jwassal ghal trasformazzjoni
tal-likwidita fuq skala kbira, spe¢jalment jekk dawn il-fondi ta’ investiment joffru fidi ta’ kull gimgha jew ta’ kuljum.

Ezempju tat-thassib dwar il-fondi ta’ proprjeta immobbli deher fir-Renju Unit wara r-referendum UE
tat-23 ta’ Gunju 2016. Bejn Lulju u Dicembru 2016, bosta mid-19-il CISs tar-Renju Unit (') li kienu qed jinvestu fi
proprjeta diretta applikaw xi forma ta’ mizura spe¢jal fir-rigward tal-likwidita. Is-suq tal-proprjeta immobbli tar-Renju
Unit kien ilu jara l-valuri jonqsu u fidi ta’ fondi ta’ investiment ghal madwar tmien xhur qabel ir-referendum, u l-vot
ghall-hrug wassal ghal zieda fit-talbiet ghall-fidi mill-investituri. Madwar 15-il fond ta’ investiment li joffru negozjar ta’
kuljum sabu ruhhom fsitwazzjoni ta’ fidi kumulattiv ta’ 4,1 % tan-NAV, li fkaz wiched lahaq livell ta’ 8 % tan-NAV.
Fl-istess hin, ghaxar fondi ta’ investiment ghamlu aggustamenti fl-ipprezzar b'valur gust (FVP) li kienu jvarjaw bejn 4 %
uls5%.

Il-fondi ta’ investiment affettwati adottaw metodi differenti ghall-uzu tal-istrumenti tal-gestjoni tal-likwidita.
Fl-ewwel gimgha ta’ Lulju sitt fondi ta’ investiment li jinnegozjaw kuljum, u li jirrapprezentaw madwar GBP 14,6 biljun,
issospendew il-fidi (tlieta minnhom kienu wkoll applikaw aggustamenti FVP). Fond ta’ investiment wiched rega’ beda
n-negozjar b’aggustament kontra d-dilwizzjoni biex jirrifletti l-iskont mehtieg halli ghadd ta’ proprjetajiet immobbli jin-
bieghu malajr. [l-manigers tal-fondi l-ohra zammew il-fondi ta’ investiment taghhom sospizi sakemm dehrilhom li kien
hemm bizzejjed carezza fir-rigward tal-valutazzjonijiet tal-assi. Ir-regoli tal-Awtorita tal-Kondotta Finanzjarja tar-Renju
Unit (FCA) jesigu li maniger ta’ fond ghandu jirrevedi l-gustifikazzjoni ghal sospensjoni mill-inqas kull 28 jum, izda ma
jiffissawx perijjodu massimu li tulu tista’ tinzamm is-sospensjoni.

IHivelli tad-domanda ghall-fidi bdew jergghu lura ghan-normal minn nofs Lulju 'l quddiem. Dawk il-fondi ta’
investiment li kienu ssospendew il-fidi, gradwalment bdew jergghu jibdew jinnegozjaw, l-ahhar fosthom gha-
mel hekk fnofs Dicembru. Il-fondi ta’ investiment li kienu joffru likwidita ta’ kull xahar jew ta’ kull trimestru ma
kellhomx livelli oghla minn dawk tas-soltu ta’ talbiet ghal fidi, jew setghu jizguraw li livelli suffi¢jenti ta’ flus kontanti
u assi likwidi ohra kienu disponibbli biex jissodisfaw id-domanda.

Dan l-episodju kellu impatt fuq xi fondi ta’ investiment marbuta ma’ unitajiet, izda ebda kontagju ma nfirex
ghal klassijiet ohra ta’ assi. Is-sospensjoni tan-negozjar affettwat xi fondi ta’ investiment marbuta ma’ unitajiet li kienu
investew fi CIS biex jiksbu espozizzjoni ghall-proprjeta immobbli bhala klassi ta’ assi. Minn dawn il-fondi ta’ investi-
ment, 59, b'total AuM ta’ GBP 2 biljun, kienu investew fi CIS li kienu ssospendew in-negozjar. Fxi kazi, dan affettwa
l-kapacita taghhom li jissodisfaw l-obbligi mhux kuntrattwali taghhom, inkluz thassir ta’ kuntratti jew trasferimenti,
ghalkemm ma kienx hemm impatt fuq il-hlas tal-beneficcji la fid-data tal-maturita u lanqas fil-kaz tal-mewt ta’ persuni
assigurati.

II-Bank of England sahaq fuq ir-riskji ta’ kontagju fir-Rapport tal-Istabbiltd Finanzjarja tieghu ta’ Lulju 2016 (3.
Madankollu, in-natura ta’ dan l-avveniment tas-suq naqgset ir-riskju li jista’ jkun hemm impatt sistemiku. L-iskossa ma
kinitx avveniment ta’ kreditu mifrux, izda primarjament avveniment specifiku ghar-Renju Unit li affettwa l-prezzijiet
tal-proprjeta immobbli. Barra minn hekk, l-impatt mill-fidi tal-fondi ta’ investiment li jinnegozjaw kuljum kien limitat
sew permezz tal-uzu tal-istrumenti diga disponibbli ghall-fondi ta’ investiment. Barra dan, il-valur tal-fondi ta’ investi-
ment affettwati kien zghir: ftermini ta’ AuM, il-proprjeta awtorizzata CIS irrapprezentat madwar 2,7 % tal-fondi ta’
investiment flessibbli tar-Renju Unit (GBP 949,7 biljun). Bkollox, il-fondi ta’ investiment flessibbli kollha ghandhom
madwar GBP 35 biljun fi proprjeta kummerdjali, i.e. inqas minn 10 % tas-suq (GBP 683 biljun).

(") Dawn il-fondi huma AlIFs skont id-Direttiva 2011/61/UE izda huma soggetti ghal awtorizzazzjoni u regolazzjoni skont il-ligi tar-Renju
Unit.
(%) Bank of England, “Financial Stability Report — July 2016”.
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Ezempju iehor hu meta l-fondi tal-bonds jinvestu f’titoli bi klassifika jew bla klassifika ta’ investiment, li jistghu
jipprezentaw diskrepanzi sinifikanti ta’ likwiditd. FDicembru 2015 fond kbir Amerikan ta’ bonds bredditu gholi
habbar 1i kien se jillikwida l-portafoll tieghu u jissospendi 1-fidi. Il-maniger tal-fond qies li t-talbiet tal-investituri ghall-
fidi, fil-kuntest ta’ tnaqqis generali ta’ likwidita fis-swieq tad-dhul fiss, kienu jfissru i ma kienx possibbli li jingabru
bizzejjed flus kontanti biex jithallsu t-talbiet ghall-fidi minghajr ma jinbieghu assi bi prezz imnaqqas, u b’hekk ikunu
zvantaggati |-bqija tal-azzjonisti. Din kienet konsegwenza tal-likwidita baxxa intrinsika tal-investimenti tal-fond ta’ inves-
timent, bhal bonds korporattivi klassifikati CCC u inqas jew li ma kinux klassifikati (maghrufa wkoll bhala titoli fdiffi-
kulta), flimkien ma’ livell baxx ta’ flus kontanti u assi likwidi ohra.

Ma hemm ebda diskrepanzi kbar ta’ likwidita fil-bicca l-kbira tal-fondi ta’ investiment fl-Unjoni. Perezempju,
il-fondi ta’ ishma azzjonarji huma meqjusa bhala involuti fi trasformazzjoni limitata tal-likwidita (") billi 1-bicca l-kbira
tal-ishma elenkati huma megqjusa likwidi anke fkundizzjonijiet ta stress. Bl-istess mod, l-evidenza ghall-fondi ta’ bonds
tidher li tindika kompromess bejn it-trasformazzjoni tal-likwidita u tal-maturita. () Il-fondi ta’ investiment li jiffukaw fuq
dejn korporattiv ingas likwidu generalment jinvestu ftitoli b'maturita igsar mill-medja, waqt li I-fondi ta’ investiment li
jinvestu fbonds sovrani aktar likwidi x’aktarx li jinvestu fassi ta’ perijodu ta’ zmien itwal. Fond ta’ investiment li jinvesti
fassi likwidi ta’ perjjodu ta’ Zmien twil generalment jista’ jbighhom fi kwalunkwe hin, waqt li fond li jinvesti fassi inqas
likwidi ghal Zmien gasir ghandu jkun jista’ jgedded spiss il-portafoll tieghu, u b’hekk jillimita t-trasformazzjoni tal-likwi-
dita tieghu. ()

Min-naha l-ohra, l-akbar diskrepanzi fil-maturita jsehhu ghal AIFs flessibbli li jinvestu fassi li huma essenzjal-
ment inqas likwidi. ll-fondi tal-proprjetd immobbli, b'mod partikolari, jirrapprezentaw 5 % tal-fondi ta’ investiment
fl-Ewropa (€658 biljun), li I-bicca kbira taghhom huma flessibbli u esposti ghal diskrepanzi tal-likwidita kif jidher
fil-pubblikazzjoni tal-BERS Shadow Banking Monitor (Tabelli 1 u 2). Is-settur tal-fondi tal-proprjeta immobbli sar ukoll
aktar importanti fdawn l-ahhar snin, billi I-AuM zdiedu bi 34 % fuq sentejn (sar-raba’ trimestru tal-2016) meta mqabbla
ma’ 19 % ghall-bqija tal-industrija tal-fondi. Il-pubblikazzjoni tal-BERS Shadow Banking Monitor turi wkoll li I-fondi
spekulattivi (€436 biljun) jinvolvu ruhhom fit-trasformazzjoni tal-likwidita, skont l-istrategija taghhom. Bi tqabbil,
il-fondi tas-self ghadhom industrija emergenti (€26 biljun).

Tabella 1
Trasformazzjoni tal-likwidita mill-fondi ta’ investiment
Fondi ta’ Bonds Fondi Spekulattivi Fondi ta Proprjeta Fond.l Negozjati For.1d1 ta“Ish.ma'
. Immobbli fil-Borza Azzjonarji Privati
Tip ta’ fond
°
Kodifikazzjoni skont il-kulur: ® = involviment qawwi; ® = involviment medju; © = involviment baxx; © = involviment improbabbli
jew insinifikanti
Tabella 2

Assi tal-fondi ta’ investiment taz-Zona tal-euro (EUR triljuni)

Di¢-14 Gun-15 Di¢-15 Gun-16 Di¢-16 Mar-17 Apr-17
Fondi ta’ bonds 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Fondi ta’ ishma
azzjonarji 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Fondi Spekulattivi 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Fondi mhalltin 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

(') Ara l-pubblikazzjoni tal-BERS “EU Shadow Banking Monitor”, Nru 2, 2017.
(*) Ara l-pubblikazzjoni tal-BERS “EU Shadow Banking Monitor”, Nru 1, 2016.
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Di¢-14 Gun-15 Di¢-15 Gun-16 Di¢-16 Mar-17 Apr-17
Fondi ta’ proprjeta
immobbli 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Total 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Xejra osservata matul l-ahhar ftit snin kienet li xi fondi tal-bonds tal-Unjoni li jinkludu UCITS ¢aqalqu l-allo-
kazzjoni tal-assi taghhom minn titoli ta’ dejn ta’ kategorija oghla ghal kategorija izjed baxxa, u dan wassal ghal
skopertura ghal maturitajiet itwal u riskju oghla tal-kreditu. B'mod partikolari, il-fondi ta’ investiment b'redditu
gholi jirrapprezentaw 19 % tal-assi tal-fondi tal-bonds, u skont fatturi strutturali u ¢iklici tal-likwidita tas-suq, kif
imsemmi qabel, ma jistax jigi eskluz li l-fondi ta’ investiment eventwalment jistghu jsiru esposti ghal diskrepanzi ta’
likwidita, ghall-inqas temporanjament. Madankollu, fin-nuqqas ta’ dejta armonizzata fil-livell tal-Unjoni, hu difficli li tit-
kejjel il-materjalita ta’ din il-kwistjoni u l-kontribut potenzjali tal-UCITS ghar-riskji fir-rigward tal-istabbilta finanzjarja
(ara I-Kaxxa 4).

Kaxxa 4: Skopertura potenzjali tal-UCITS ghal diskrepanzi tal-likwidita

Id-Direttiva 2007/16/KE tesigi li I'UCITS ghandhom jinvestu b’'mod predominanti fassi likwidi. Madankollu,
il-likwidita ta’ xi assi eligibbli tista’ tonqos fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress, u tesponihom b’'mod temporanju ghal
diskrepanzi tal-likwidita. Dan hu spec¢jalment il-kaz tal-fondi ta’ bonds bredditu gholi. B'reazzjoni ghal dan, IOSCO dan
l-ahhar nediet konsultazzjoni dwar jekk il-fondi, inkluzi I-UCITS, ghandux ikollhom mekkanizmi addizzjonali ghall-gest-
joni tal-likwidita. (!)

Fondi tal-bonds tal-Unjoni: klassifikazzjoni medja tal-inves-
timenti tal-fondi
(percentwal ta’ assi totali; l-ahhar aggornament: Trimestru 4 2016)

Xejra komuni osservata sa mill-2009 kienet li xi
fondi tal-bonds tal-Unjoni jbiddlu l-allokazzjoni
tal-assi taghhom minn titoli ta’ dejn ta’ kategorija
oghla ghal kategorija izjed baxxa, waqt li fl-istess

100%
. hin izidu t-tul ta’ Zmien tal-portafolli taghhom.
Ghalkemm din il-bidla fix-xejriet tal-investiment
80% naqgset ir-ritmu matul l-ahhar ftit snin, xorta wahda
70% tfisser li dawn il-fondi issa huma aktar esposti ghal
bidliet fir-redditi tal-bonds. Portafolli angas likwidi
60% u investimenti aktar baxxi fi flus kontanti jistghu
50% jaghmluha aktar difficli ghall-fondi tal-bonds biex
40% jergghu jibbilan¢jaw il-portafolli wara talbiet kbar ta’
fidi, jigifieri minghajr ma jikkawzaw riperkussjonijiet
30% fis-swieq tal-bonds.
20% R SNNSNNNE
0% NOIT - ANOT—ANOT—NOT - NOT - NO T
0000000000030 C0T0CT3TTa
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sorsi: Thomson Reuters Lipper, ESMA u Standard & Poor’s.

Minkejja l-evidenza ta’ Zieda fit-tehid tar-riskju fuq sfond ta’ likwidita mnaqqsa fis-swieq tal-bonds (3, nuqqas
ta’ informazzjoni granulari dwar assi tal-UCITS (e.g. likwidita) u obbligazzjonijiet ifisser li r-riskju ghall-istab-
bilta finanzjarja ma jistax jigi valutat b’'mod komprensiv. L-obbligi ta’ rappurtar ghall-kumpaniji li jamminstraw
il-UCITS, kif previst fir-Rakkomandazzjoni D, huma mehtiega ghall-valutazzjoni tal-materjalita ta’ dan ir-riskju. Dan jin-
volvi I-gbir u l-iskambju ta’ dejta granulari u armonizzata. Jekk ikun hemm, madankollu, evidenza analitika li turi li
partijiet tas-settur tal-fondi UCITS ikunu esposti ghal diskrepanzi sinifikanti tal-likwidita, jista’ jkun mehtieg li jigi rive-
dut l-ambitu tar-Rakkomandazzjoni B biex jinkludi xi prodotti specifici tal-UCITS.

(!) “IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, Rapport Konsultattiv,
Lulju 2017.
(*) “Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments”, BIS, 2015.
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L-FSB jaghti parir () li l-assi tal-fondi ta’ investiment u l-istrategiji tal-investiment ghandhom ikunu konsistenti
mat-termini u l-kundizzjonijiet li jirregolaw il-fidi ta’ unitajiet tal-fondi tal-investiment kemm meta jitwagqaf
il-fond ta’ investiment kif ukoll abbazi kontinwa (ghal fondi ta’ investiment godda u ezistenti). Dan ghandu jqis il-likwi-
dita mistennija tal-assi u limgiba tal-investituri kemm fkundizzjonijiet normali tas-suq kif ukoll fkundizzjonijiet ta’ suq
taht stress.

Dispozizzjonijiet addizzjonali fdak il-qasam ghandhom ikunu konsistenti mal-qafas ezistenti skont
id-Direttiva 2011/61/UE, li digd jesigi l-allinjament tal-istrategija tal-investiment, il-profil tal-likwidita u l-politika
tal-fidi tal-fond ta’ investiment, u jistabbilixxi limiti xierqa ghall-gestjoni tal-likwidita u testijiet tal-istress. B'mod partiko-
lari, skont ir-regim regolatorju attwali 1-AIFMs ghandhom ikunu kapaci juru lill-NCAs taghhom 1i qed jintuzaw sistemi
xierqa tal-gestjoni tal-likwidita u proceduri effikaci. Madankollu, abbazi ta’ evidenza recenti il-BERS osserva li xi AlFs
ghadhom qed iwettqu livell gholi ta’ trasformazzjoni tal-likwidita. () Ghalhekk, li din id-dimostrazzjoni ssir obbligatorja
ghal fondi ta’ investiment li jinvestu fassi ingas likwidi tista’ tikkontribwixxi biex jintlahqu l-ghanijiet
tad-Direttiva 2011/61/UE billi tigi zgurata implimentazzjoni aktar konsistenti tad-Direttiva. Tista’ theggeg l-uzu ta’

anqas likwidi.

Trasformazzjoni sostanzjali tal-likwidita ghandha tigi evitata. Uhud mill-Istati Membri inkorporaw regimi mfassla
apposta fl-ogfsa legali nazzjonali taghhom biex jistabbilixxu I-kundizzjonijiet li jirregolaw kif 1-AlFs jistghu jamminis-
traw assi meqjusa bhala inqas likwidi, bhal proprjeta immobbli jew self. Fl-opinjoni taghha lill-Parlament Ewropew, lill-
Kunsill u lill-Kummissjoni (}), I-ESMA qalet li I-AIFs li joriginaw is-self ghandhom ikunu stabbiliti bhala strumenti limi-
tati minghajr id-dritt Ii jifdu unitajiet fuq bazi regolari. Gurisdizzjonijiet ohra adottaw mizuri strutturali biex jeliminaw
ir-riskji ta’ fire sales li jirrizultaw minn talbiet massivi ta’ fidi. Perezempju, jekk parti mhux negligibbli tal-portafoll tkun
illikwida, il-forma limitata tkun mehtiega minhabba n-natura intrinsika tal-assi mizmuma mis-CIS. L-opzjoni li jintalab
hlas lura matul il-validita tal-AIF ghandha tigi offruta biss mill-maniger tal-fond lill-investituri jekk ikunu gew sodisfatti
certi kundizzjonijiet. Dan ghandu jsir fintervalli fissi, e.g. kif stipulat mir-Regolament (UE) 2015/760 tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill (*).

Din ir-rakkomandazzjoni taghti parir lill-ESMA biex tiddefinixxi lista ta’ assi li huma essenzjalment inqas lik-
widi. Bhalissa fir-regolamenti ma hemm ebda definizzjoni ta’ assi likwidi jew inqas likwidi (ara 1-Kaxxa 5), ghalkemm
l-ghan mhuwiex li tigi proposta definizzjoni bhal din izda minflok li jigi promoss metodu konsistenti ghall-implimen-
tazzjoni tad-dispozizzjonijiet imsemmija hawn fuq tad-Direttiva 2011/61/UE. It-terminu “inqas likwidi” jirrikonoxxi
wkoll il-fatt li l-assi rarament, jew qatt, ma jkunu totalment illikwidi.

Fid-dawl] tal-htiega ta’ konsistenza trans-settorjali, -FESMA ghandha tikkonsulta mal-ABE u -EIOPA meta tkun
qed thejji Hista. It-tikkettar, minn kwalunkwe regolatur, ta’ assi bhala likwidi jew inqas likwidi, jibghat sinjal lill-parte-
Cipanti tas-suq. Barra minn hekk, irrispettivament minn min ikun qed ibiegh l-assi (regolat, mhux regolat, bank jew
mhux bank), il-grupp ta’ xerrejja generalment ikun l-istess fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress. Il-konsistenza ta’ metodi
regolatorji hi ghalhekk mixtieqa. (°)

Il-lista ta’ assi li essenzjalment huma inqas likwidi ghandha tinkludi assi li ma jistghux jigu konvertiti fa¢ilment
u malajr fi flus kontanti bi ftit telf ta’ valur matul stress tas-suq. L-analizi tal-likwidita tal-assi ghandha tqis, fost
l-ohrajn, iz-zmien mehtieg biex tillikwida dawk l-assi fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress minghajr ma jkollu jigi accettat
skont kbir. Fil-kumpilazzjoni ta’ din il-lista, -ESMA ghandha tqis, b'mod partikolari, il-proprjeta immobbli, titoli mhux
ikkwotati (inkluzi ishma privati), self u assi alternattivi ohra. L-assi li, fkundizzjonijiet normali tas-sug, jistghu jinbieghu
minghajr ma jkollu jigi accettat skont kbir m’ghandhomx ikunu fil-lista, billi din ir-rakkomandazzjoni hi mahsuba biex
tindirizza kwistjonijiet strutturali mahluga minn assi li huma essenzjalment inqas likwidi.

minu twil (GU L 123, 19.5.2015, p. 98).

() Jidher li l-htiega ta’ kooperazzjoni bejn ir-regolaturi dwar dawn il-kwistjonijiet hi rikonoxxuta sew (e.g. I-Artikolu 46(3)
u l-Artikolu 11(15) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar derivattivi
OTC, kontropartijiet ¢entrali u repozitorji tad-dejta dwar it-tranzazzjonijiet (GU L 201, 27.7.2012, p. 1), li jistipula teknika ta’ miti-
gazzjoni tar-riskju ghal kuntratti tad-derivativvi OTC mhux ikklerjati minn kamra tal-ikklerjar ta’ kontroparti centrali.
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Fejn fond ta’ investiment joffri skopertura ghal assi inqas likwidi, il-maniger tal-fond jista’ jkollu access ghal
dispozizzjonijiet li jista’ jintroduci biex jindirizza r-riskju tal-likwidita. (') Imbaghad il-manigers ikollhom juru lill-
NCAs rilevanti, kemm fit-twaqqif tal-fond ta’ investiment kif ukoll fuq bazi kontinwa (jigifieri matul il-process ta’ appro-
vazzjoni u wara l-approvazzjoni ghal fondi ta’ investiment soggetti ghal procedura ta’ approvazzjoni), li jistghu jsegwu
l-istrategija tal-investiment taghhom taht kwalunkwe kundizzjonijiet prevedibbli tas-suq. Wara li jkunu giesu kwalunkwe
regolament li japplika ghall-fond ta’ investiment u skont il-politika ta’ investiment taghhom, il-manigers tal-fondi ghand-
hom modi differenti biex jizguraw il-konsistenza bejn l-istrategija tal-investiment taghhom u l-profil tal-fidi tal-fond ta’
investiment, kemm wagqt il-fazi tad-disinn kif ukoll fuq bazi kontinwa. (') Dawn jinkludu:

— it-tip ta’ strument (e.g. fond ta’ investiment limitat, ELTIF);
— politika tal-fidi;

— politika ta’ investiment inkluzi limiti interni ghal assi inkluzi fil-lista, bafer ta’ assi likwidi, diversifikazzjoni (skoper-
turi jew kontraparti) u limiti fuq id-dags tal-fond ta’ investiment relattiv ghas-suq bazi;

— implimentazzjoni ta’ a-LMT;

— processi ta’ gestjoni tar-riskju tal-likwidita li jinkludu, perezempju, definizzjoni ta’ limiti rilevanti, klassifikazzjoni ta’
assi fi gruppi ta’ likwidita, monitoragg tal-koncentrazzjoni ta’ investituri u mudelli ta’ fidi mistennija.

L-uzu ta’ limiti interni b’'mod partikolari ghandu jigi komunikat lill-NCAs waqt it-twaqgif tal-fondi ta’ investiment rile-
vanti, u notifikat minn hemm ‘il quddiem kull meta dawn il-limiti jinbidlu u jkunu disponibbli wkoll fuq talba
tas-supervizuri. In-notifika lill-investituri ghandha tigi implimentata wkoll abbazi ta’ gwida li ghandha tigi zviluppata
mill-ESMA.

Fxi kazi, jista’ jkun ta’ piz zejjed ghall-manigers ta’ fondi zghar b’mod partikolari biex juru li jistghu jsegwu
l-istrategiji ta’ investiment tal-fondi ta’ investiment. Ghalhekk, xi diskrezzjoni ghandha tithalla fidejn I-NCAs biex

ifasslu mekkanizmu li jippermetti lill-AIFMs juru li jistghu jsegwu l-istrategiji ta’ investiment tal-fondi ta’ investiment.
Il-valutazzjoni tal-NCA tista ’, perezempju, tqis ir-rizultati ta’ testijiet tal-istress.

M’hemmx definizzjoni wahda ta’ “likwidita” tas-suq fil-legizlazzjoni kollha tal-Unjoni li abbazi taghha tkun
tista’ tigi kompilata lista ta’ assi inqas likwidi. Kull bi¢¢a legizlazzjoni tindirizza l-kwistjoni tal-likwidita b'mod diffe-
renti, skont l-ghan taghha (ara 1-Kaxxa 5). Ezempju ta’ metodi segwiti fil-livell nazzjonali jinsab fid-dokument ta’ konsul-

tazzjoni tal-FCA dwar assi illikwidi u fondi ta’ investiment flessibbli (%), li jidentifika ghadd ta’ karatteristici komuni
ghall-assi illikwidi:

— ma jigux negozjati f'suq organizzat;

— jista’ jkun hemm zbilan¢ sinifikanti bejn il-provvista u d-domanda;

— xaktarx li jghaddi xi ftit Z-zmien biex ix-xerrej u l-bejjiegh jinnegozjaw il-prezz u t-termini l-ohra tat-tranzazzjoni;
— il-valutazzjoni tal-assi hu process kumpless;

— l-assi fizi¢i tipikament jinxtraw u jinbieghu fl-intier taghhom;

— minhabba dawn il-fatturi, u kumplikazzjonijiet possibbli ohra bhal restrizzjonijiet fuq it-trasferiment liberu tat-titlu,
it-tranzazzjonijiet spiss jiehdu zmien twil biex jigu konkluzi.

Kaxxa 5: Il-likwidita fil-legizlazzjoni tal-Unjoni

Id-Direttiva 2007/16/KE dwar assi eligibbli tesigi li I-UCITS jinvestu b’'mod predominanti fassi likwidi, u tistab-
bilixxi regoli specifici li jkopru l-eligibbilta ta’ titoli trasferibbli, strumenti tas-suq monetarju u derivattivi.
Generalment, it-titoli trasferibbli u l-istrumenti tas-suq monetarju jistghu jigu kkunsidrati likwidi jekk jigu ammessi jew
negozjati fsuq regolat. L-assi inqas likwidi mhumiex definiti b’'mod esplicitu izda jitgiesu bhala investimenti ineligibbli
skont id-definizzjoni tad-Direttiva 2009/65/KE. B'mod partikolari dan hu il-kaz tal-materja prima fizika u l-assi
tal-proprjeta immobbli.

(!) “IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, Rapport Konsultattiv,
Lulju 2017.
(*) FCA, “llliquid assets and open-ended investment funds” dokument ghad-diskussjoni (DP 17/1), Frar 2017.
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I-kuncett ta’ likwidita jissemma f'diversi atti legali ohra tal-Unjoni, kif elenkat hawn taht.

— Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (!) jistipula li CSD ghandu jinvesti fi flus
kontanti jew strumenti finanzjarji likwidi hafna b'riskju minimu tas-suq u tal-kreditu. Madankollu, ir-Regolament
(UE) Nru 909/2014 ma jaghtix definizzjoni esplicita tal-likwiditd, u minflok jirrakkomanda li 1-ESMA, I-ABE
u s-SEBC ghandhom jizviluppaw abbozz ta’ RTS li jelenka l-istrumenti finanzjarji li jistghu jitqiesu bhala likwidi
hafna.

— Ir-Regolament (UE) 2017/1131 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (}) dwar fondi tas-suq monetarju jinkludi limiti
tal-likwidita ghal assi li jistghu jitqiesu li jipprovdu likwidita kuljum jew kull gimgha, ghalkemm il-likwidita mhijiex
definita esplicitament. Ir-Regolament (UE) 2017/1311 hu bbazat fuq ir-ragunament li data bikrija tal-maturita ghall-
assi tghin biex tizgura li l-investituri jiehdu flushom lura.

— Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (*) tinkludi diskussjonijiet dwar il-metodologija uzata
ghall-kalkolu tal-likwidita fi strumenti li mhumiex ishma azzjonarji, bhal bonds. L-ESMA tikkunsidra zewg metodi
alternattivi ghall-kalkolu tal-likwidita, i.e. il-metodu ta’ strument wiehed kull darba (IBIA) u l-kategoriji tal-metodu
tal-istrumenti finanzjarji (COFIA). L-ESMA eventwalment adottat 1-IBIA fI-RTS taghha ghall-kalkolu tal-likwidita
tal-bonds.

— Ir-Regolament (UE) Nru 575/2013 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill () jiddefinixxi l-assi likwidi ghall-ghanijiet
tal-bafers tal-likwidita tal-istituzzjonijiet ta’ kreditu bhala l-unic¢i assi trasferibbli liberament li jistghu jigu konvertiti
malajr fi flus kontanti fi swieq privati minghajr telf sinifikanti tal-valur. Ir-Regolament jiddistingwi bejn assi ta’ likwi-
dita u kwalita ta’ kreditu estremament gholjin (assi tal-Livell 1), u assi ta’ likwidita u kwalita ta’ kreditu gholjin (assi
tal-Livell 2). L-assi tal-Livell 1 jinkludu flus kontanti, depoziti fil-bank ¢entrali, bonds tal-gvern tal-Unjoni jew bonds
garantiti mill-gvern u bonds garantiti li jissodisfaw certi kundizzjonijiet. L-assi tal-Livell 2 jinkludu bonds tal-gvern
ta’ pajjizi terzi u bonds mahruga minn entitajiet pubblic¢i, u bonds kemm garantiti kif ukoll korporattivi abbazi
tal-kwalita tal-kreditu taghhom. Jinkludu wkoll titolizzazzjonijiet ta’ kwalita gholja u ishma li jiffurmaw parti minn
indici ta’ suq finanzjarju kbir.

Il-metodu tas-SEC tal-Istati Uniti jista’ jipprovdi bazi utli ghall-izvilupp ta’ metodologija tal-Unjoni ghall-valu-
tazzjoni tal-likwidita u l-holqien ta’ lista ta’ assi inqas likwidi. l-metodu tas-SEC jiddefinixxi l-istat ta’ “illikwidita”
ta’ investimenti fassi mhux ftermini assoluti, izda wkoll b’kont mehud tad-daqs (e.g. l-investimenti fassi tal-fondi ta’
investiment). Ara 1-Kaxxa 6 hawn taht.

Kaxxa 6: Puntegg ta’ likwidita komposta tas-SEC

Is-SEC indirizzat il-kwistjoni tal-likwidita fdecizjoni recenti () li introduciet bidliet fid-divulgazzjoni tar-riskju tal-likwi-
dita minn fondi ta’ investiment flessibbli. Id-decizjoni tipprezenta skema gdida ta’ klassifikazzjoni tal-likwidita i tidenti-
fika I-likwidita ta’ investiment dbbazi tal-ghadd ta’ granet li fihom investiment jista’ jigi konvertit fi flus kontanti min-
ghajr ma jinbidel b'mod sinifikanti l-valur tas-suq ta’ dak l-investiment. B'mod aktar specifiku, is-SEC tissuggerixxi li
l-klassifikazzjoni ta’ investiment bhala illikwidu tindika li I-fond ta’ investiment ma jistax ragonevolment jistenna li jbigh
l-investiment fi Zmien sebat ijiem kalendarji minghajr ma johloq impatt sinifikanti fuq il-valur tieghu fis-suq. Barra minn
hekk, is-SEC tesigi li fond ta’ investiment ghandu jqis id-daqs tal-pozizzjoni tieghu, kif ukoll il-profondita tas-suq
tan-negozjar ghall-investiment, meta jkun qed jiddetermina jekk investiment ikunx likwidu jew illikwidu.

Id-decizjoni tas-SEC tesigi li l-manigers tal-fondi jevalwaw u jirrevedu r-riskju tal-likwidita taghhom mill-inqas kull sena,
abbazi ta’ ghadd ta’ fatturi: strategija, flussi ta’ flus kontanti, flus kontanti disponibbli u kunsiderazzjonijiet ETF. ir-ragu-
nament ghal dan il-process ta’ revizjoni hu li s-SEC hi mhassba li soluzzjoni “check-the-box” tista’ twassal biex il-likwi-
dita tigi valutata b'mod li ma jirriflettix verament il-kapacita tal-fond li jbiegh il-portafoll tieghu (jew parti minnu) biex
ikopri 1-fidi minghajr ma jikkawza impatt fuq is-suq.

(") Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014 dwar it-titjib tas-saldu tat-titoli fl-Unjoni
Ewropea u dwar id-depozitorji centrali tat-titoli u li jemeda d-Direttivi 98/26/KE u r-Regolament (UE) Nru 236/2012 (GU L 257,
28.8.2014, p. 1).

() Ir-Regolament (UE) 2017/1131 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017 dwar fondi tas-suq monetarju (GU L 169,
30.6.2017, p. 8).

(}) 1d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-swieq tal-istrumenti finanzjarji u li
temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE (GU L 173, 12.6.2014, p. 349).

() Ir-Regolament (UE) Nru 575/2013 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-26 ta’ Gunju 2013 dwar ir-rekwiziti prudenzjali ghall-isti-
tuzzjonijiet ta’ kreditu u d-ditti tal-investiment u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GUL 176, 27.6.2013, p. 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf


https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf

C151/30 1l-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea 30.4.2018

Barra minn hekk, is-SEC tesigi li fond ta’ investiment ghandu jqis “kunsiderazzjonijiet tas-suq, tan-negozjar u kunsideraz-
zjonijiet specifi¢i ghall-investiment” meta jikklassifika l-likwidita tal-investimenti tal-portafoll tieghu, ghalkemm ma tip-
provdi ebda dettalji dwar dawn l-aspetti.

II-frekwenzi tan-negozjar, perezempju, x'aktarx li jkunu baxxi ghal ¢certi titoli bi dhul fiss. Madankollu, dan mhux bilfors
jindika li titolu mhuwiex likwidu, u fond ta’ investiment xorta jista’ jbighuh malajr bizzejjed. Stimi aktar affidabbli jist-
ghu jinkisbu bil-valutazzjoni tal-firxa ta’ fatturi metri¢i proposti mis-SEC (). Punteggi ta’ likwidita komposta ta’ din
ix-xorta jistghu jinkludu fatturi li huma bbazati fuq l-assi, il-proprjetajiet tas-suq u tal-portafoll tat-titolu, kif elenkat
hawn taht.

— Il-fatturi tal-assi huma bbazati fuq l-istruttura tal-assi. Iktar ma jkun difficli li titolu jigi valutat, u inqas ma jkun
konformi mal-istandards, aktar hemm tendenza li jkun illikwidu. Barra minn hekk, ghal prodotti bi dhul fiss, specifi-
kazzjonijiet bhal maturita, klassifikazzjoni u data tal-hrug jistghu jkollhom impatt fuq il-likwidita.

— Il-fatturi tas-suq huma relatati mal-hrug u s-suq sekondarju tal-assi. Tipikament, iktar ma jkun hemm swieq fejn
titolu jista’ jigi negozjat, hemm it-tendenza li jkun inqas illikwidu. Il-fatturi tal-kwalita tas-suq jinkludu wkoll
l-ghadd, id-diversita u l-kwalita tal-partecipanti fdawn is-swieq. Jistghu wkoll ikunu relatati mal-ispejjez tan-negozjar
fdawn is-swieq, u jiddependu fuq l-ispejjez tal-likwidazzjoni li jistghu jkunu assoc¢jati mal-operazzjoni fpajjiz
u fmunita differenti.

— Il-fatturi tan-negozjar huma kejl relatat mal-prezz u l-volum tan-negozjar ta’ certu titolu. Firxiet bejn il-prezz offrut
u dak mitlub, kif ukoll il-volum tan-negozjar u I-frekwenza tan-negozjar, jistghu jintuzaw biex titkejjel l-illikwidita
potenzjali. Dejta storika dwar il-volum tista’, perezempju, tipprovdi stima tal-volum massimu li jista’ jintuza biex jigi
valutat l-impatt tas-suq ta’ bicca negozjar.

— Il-fatturi tal-portafoll huma kejl specifiku ghall-portafoll. Il-fondi ta’ investiment ghandhom jikkunsidraw id-daqs
tal-pozizzjoni taghhom fir-rigward tal-volum tan-negozjar ta’ kuljum u l-ammonti pendenti. Madankollu, ghandhom
iqisu wkoll ir-relazzjonijiet tal-assi fir-rigward tal-assi l-ohra tal-portafoll (e.g. derivattivi). Fl-ahharnett, l-illikwidita
tista’ tkun relatata wkoll mal-gbir flimkien tal-pozizzjonijiet tal-portafoll — dan jista’ jkun sors ta’ illikwidita jekk
l-assi kollha mizmuma mill-fond ta’ investiment ikunu simili hafna u jigu negozjati fl-istess suq.

Billi I-metodu tal-SEC jista’ jipprovdi bazi utli ghall-artikolazzjoni Ewropea futura tal-illikwidita, jista’ jkun mixtieq li
l-metodu tal-Unjoni jigi allinjat mill-qrib ma’ dan. Minn perspettiva ta’ politika, l-allinjament jista’ joffri benefic¢ju addiz-
zjonali billi, jekk l-ogfsa tal-Unjoni u tal-Istati Uniti jkunu generalment simili, dan jista’ jikkostitwixxi standard globali
effikaci biex jintuza meta tigi valutata l-illikwidita f'fondi ta’ investiment.

1.2.2 Effetti mhux intenzjonati

Fuq in-naha tal-assi, il-manigers li jimplimentaw limiti interni ma jeliminawx kompletament il-vantagg ta’ min
jiehu l-ewwel pass. Dawk li johorgu kmieni xorta wahda jista” jkun li jkunu jridu jahtfu assi likwidi biex jevitaw li
jinqabdu ffond ta’ investiment illikwidu. Madankollu, safejn id-disponibbilta ta’ assi likwidi tista’ zzid il-fidu¢ja fil-kapa-
¢ita tal-fond ta’ investiment biex jifdi, ir-riskju ta’ girja sfrenata ghall-fidi mill-investituri ghandu jitnagqas b’'mod generali.

L-implimentazzjoni ta’ limitu intern tista’ tfixkel bla bzonn il-kapacita tal-maniger tal-fond li juza l-assi likwidi
disponibbli biex ilahhaq mal-fidi. Dan ikun il-kaz meta, perezempju, l-maniger ma jistax juza assi likwidi minghajr ma
jikser il-limitu intern. Madankollu, hu possibbli li tigi kwalifikata l-materjalita ta’ din il-kwistjoni. Fil-kuntest
tad-Direttiva 2011/61/UE, il-qbiz ta’ limitu minnu nnifsu ma jesigix azzjoni mill-AIFM billi dan jiddependi mill-fatti
u c-cirkostanzi, kif ukoll it-tolleranzi stabbiliti mill-AIFM. Dawn jipprovdu triggers ghal monitoragg kontinwu jew
azzjoni korrettiva, skont i¢-¢irkostanzi.

(") Id-dokument tas-SEC jelenka disa’ fatturi ghall-klassifikazzjoni tal-pozizzjonijiet tal-portafoll fassi partikolari.
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Fl-aghar sitwazzjoni, iz-Zieda ta’ assi mal-lista tista’ tkun prociklika, u twassal ghall-bejgh tal-assi u tikkawza
kollass tal-prezzijiet. Jista’ jkun li l-maniger ikollu jbiegh l-assi biex jikkonforma ma’ limiti interni godda, jew jista’
janticipa reazzjoni negattiva tal-investituri, li mbaghad twassal ghall-kwistjoni nnifisha li I-lista suppost kellha ttaffi.
Bl-istess mod, l-istigmatizzazzjoni ta’ assi minhabba n-nuqgas ta’ likwidita taghhom tista’ tiskoraggixxi ghalkollox xi
fondi ta’ investiment milli jinvestu fihom, haga li jista’ jkollha riperkussjonijiet fuq il-funzjonament tas-swieq finanzjarji.
Ghal dawk ir-ragunijiet, il-lista ghandha tinkludi biss assi li huma “essenzjalment” inqas likwidi, karatteristika li kellha
tkun diga giet identifikata mill-partecipanti tas-suq. Barra minn hekk, l-investituri li jinvestu fassi “essenzjalment” inqgas
likwidi diga jistennew li I-manigers ikollhom politika ta’ investiment konsistenti mal-politika tal-fidi taghhom, kif previst
mid-Direttiva 2011/61/UE. Fl-ahharnett, meta assi jizdiedu mal-lista se jkunu mehtiega arrangamenti tranzizzjonali, biex
il-maniger ikollu hin bizzejjed biex jikkonforma u jevita bejgh ta’ bilfors.

Fuq in-naha tal-obbligazzjonijiet, it-tnaqqis tal-frekwenza tal-fidi x’aktarx 1i jzid il-volum tan-negozjar, li jista’
jkollu impatt fuq il-prezzijiet fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress. Minflok ma jgarrab flussi ta’ hrug regolari,
il-fond jista’ jakkumula ordnijiet multipli li jkollhom jitwettqu fl-istess hin. Opzjoni wahda tista’ tkun li jigu implimen-
tati perijodi ta’ notifika () biex jirriflettu zZ-zmien li jkun mahsub ikun mehtieg biex jinbieghu assi ta’ bazi. Opzjoni ohra
tista’ tkun l-uzu ta’ sistema ta’ kju, biex it-talbiet ghall-fidi ma jkollhomx jitwettqu fil-punt ta’ valutazzjoni li jmiss wara
li jkunu gew accettati mill-maniger tal-fond. Il-maniger imbaghad ikun jista’ jikkalkula sahansitra aktar kmieni I-likwidita
mehtiega biex ilahhaq mat-talbiet ghall-fidi, u jkun jista’ jibda jbigh investimenti kif mehtieg. Dan jista’ jnaqqas ir-riskju
li t-tranzazzjonijiet jigu ezegwiti bi prezzijiet ta’ fire sale.

Fl-ahharnett, ghandu jigi rikonoxxut ir-riskju ta’ arbitragg regolatorju. Hemm riskju: (1) ghal AlFs mhux regolati li
huma eskluzi mill-ambitu tar-Rakkomandazzjoni u (2) jekk maniger jirregistra fond ta’ investiment taht UCITS bl-ghan li
jaghmel investiment kbir fassi elenkati bhala essenzjalment inqas likwidi, sakemm dawn l-assi jitqiesu bhala eligibbli
ghall-UCITS. Madankollu, fdan Il-ahhar xenarju l-fond ta’ investiment imbaghad ikun soggett ghar-regoli
tad-Direttiva 2009/65/KE, li fcerti aspetti huma aktar stretti minn dawk tad-Direttiva 2011/61/UE. Dan inaqqas l-incen-
tiv ghar-registrazzjoni taht UCITS biex jigu evitati restrizzjonijiet li japplikaw ghall-AlFs.

.3 Rakkomandazzjoni C — Ittestjar tal-istress
I.3.1 Ragunament ekonomiku u effetti intenzjonati

It-testijiet tal-istress mikroprudenzjali huma mahsuba biex itejbu l-gestjoni tar-riskju u tal-portafoll fil-livell ta’
fond ta’ investiment individwali u fil-livell tal-maniger tal-fond. Dawn it-testijiet jirriproduc¢u kundizzjonijiet ekono-
mici u finanzjarji estremi jew sfavorevoli, li madankollu jkunu plawsibbli, biex jigu studjati l-konsegwenzi taghhom
kemm ghall-prestazzjoni ta’ fond ta’ investiment kif ukoll ghall-kapacita tieghu li jossodisfa talbiet ghal fidi, anke b’NAV
imnaqqas. Jipprovdu analizijiet ta’ xenarji li joffru gharfien ahjar tar-riskji li jirrizultaw minn bidliet potenzjali fil-kundiz-
zjonijiet tas-suq li jista’ jkollhom impatt negattiv fuq il-portafolli amministrati. Fkundizzjonijiet normali tas-suq, it-testi-
jiet tal-istress jidentifikaw id-dghufijiet potenzjali tal-prodotti/strategiji tal-investiment u jghinu lill-kumpaniji li jammins-
traw il-fondi biex jaggustaw il-gestjoni tar-riskju tal-portafoll taghhom u jhejju ruhhom operazzjonalment ghal krizi.
Wagqt perijodi ta” krizi, it-testijiet tal-istress jsostnu l-aggustament ghall-fatturi specifici tal-krizi, il-gestjoni tal-krizi
u d-divulgazzjoni lill-awtorita tar-rizoluzzjoni. Bhala tali, it-testijiet tal-istress huma strumenti tal-gestjoni tar-riskju
u tat-tehid tad-decizjonijiet.

Il-fondi ta’ investiment ghandhom karatteristici differenti, li kollha jinfluwenzaw ir-riskju tal-likwidita ta’ fond
ta’ investiment partikolari u, ghalhekk, jinfluwenzaw it-tfassil ta’ test tal-istress li jaghmel sens fil-livell ta’ fond
ta’ investiment. In-naha tal-attiv hi karatterizzata minn, perezempju, is-swieq u l-istrumenti ewlenin, l-istrategija
tal-investiment u t-tul ta’ Zmien, il-fokus geografiku, il-koncentrazzjonijiet tal-portafoll, il-fatturat tal-portafoll u dagsijiet
tipic¢i tan-negozjar. In-naha tal-passiv hi karatterizzata mill-bazi ta’ investituri tal-fond ta’ investiment, li jistghu jkunu
jew investituri individwali jew investituri istituzzjonali jew kombinazzjoni tat-tnejn, li kollha jkollhom struttura ta’ por-
tafoll u bzonnijiet ta’ likwidita individwali, possibilment rekwiziti regolatorji taghhom stess (banek, kumpaniji tal-assigu-
razzjoni u fondi tal-pensjoni) u, ghalhekk, ikollhom l-imgiba specifika taghhom bhala investituri. [l-koncentrazzjoni ta’
tip ta’ investitur ffond ta’ investiment hi partikolarment rilevanti minhabba li koncentrazzjoni gholja tista’ twassal ghal
talbiet kbar ta’ fidi simultanji.

(") Ta’ min jinnota li l-uzu ta’ perijodu ta’ notifika johloq sfidi pratti¢ci minhabba d-dewmien bejn ordni u l-ezekuzzjoni taghha. B'mod
partikolari, il-fondi li jsegwu I-livelli referenzjali jistghu jigu incentivati biex jinnegozjaw kemm jista’ jkun lejn it-tmiem tal-perijodu
tan-notifika biex jimmassimizzaw il-prestazzjoni taghhom, anke jekk dan ikollu impatt negattiv fuq is-suq.
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Minhabba l-eterogeneita tal-fondi ta’ investiment m’hemm ebda specifikazzjonijiet obbligatorji ghal xenarji
tat-test tal-istress. Ghalhekk, bhalissa, il-parametri, l-ambitu, il-frekwenza u s-sofistikazzjoni tat-testijiet tal-istress ivar-
jaw fl-industrija kollha. Madankollu, hemm xi metodi li jaghmlu sens u li huma stabbiliti sew, li jkopru z-zewg nahat
tal-karta tal-bilan¢. Testijiet tal-istress ghan-naha tal-passiv ta’ fond ta’ investiment huma simulazzjonijiet ta’ fidi. Dawn
is-simulazzjonijiet huma tipikament kalibrati abbazi ta’ analizi tal-istabbilta tal-obbligazzjonijiet, li tiddependi fuq it-tip
ta’ investitur u l-koncentrazzjoni tal-obbligazzjonijiet. Is-simulazzjonijiet jistghu jinkludu xenarji storici jew ipotetici ta’
fidi, fidi mill-akbar investituri, fidi dags l-akbar fidi li qatt deher, u analizi tax-xejriet tas-suq u tal-gruppi ta’ pari.
It-testijiet tal-istress ghandhom ikopru wkoll in-naha tal-attiv ta’ fond ta’ investiment, jigifieri s-simulazzjoni tal-likwidita
tal-assi tal-fond ta’ investiment fkundizzjonijiet differenti tas-suq. Din is-simulazzjoni tqis il-kapacita tal-fond ta’ investi-
ment li jbigh assi minghajr impatt kbir fuq il-prezz. Ix-xenarji jistghu jinkludu tnaqgis fil-volumi negozjati f'certi stru-
menti jew f'segmenti tas-suq (telf imgarrab wara zieda fil-firxa bejn il-prezz offrut u dak mitlub), stimi tal-likwidazzjoni
massima possibbli fjum wiched, jew stimi tal-hin tal-likwidazzjoni abbazi ta’ analizi skont il-komponenti tal-assi
tal-fond ta’ investiment (permezz ta’, perezempju, gruppi ta’ likwidita), u ghandhom igisu wkoll l-interazzjoni tar-riskju
tas-suq u tal-likwidita ghall-assi rilevanti.

Hu mistenni i gwida dwar il-prattika individwali tat-testjar tal-istress tnaqqas ir-riskju tal-likwidita kemm
fil-livell tal-fond ta’ investiment kif ukoll fil-livell tas-sistema, u ssahhah il-kapacita tal-entitajiet biex jamminis-
traw il-likwidita fl-ahjar interessi tal-investituri, inkluz it-tnaqqis ta’ perijodi ta’ fidi mhux mistenni. It-testijiet
tal-istress huma strumenti li jsostnu l-analizi tal-qawwiet tal-istrategiji diga fis-sehh. It-testjar ghandu jidentifika d-dghufi-
jiet ta’ strategija ta’ investiment u ghandu jhejji fond ghal krizi. Jekk jintuzaw sew, bhala strumenti ghall-gestjoni
tar-riskju u ghat-tehid tad-decizjonijiet, it-testijiet tal-istress ghandhom inaqqsu r-riskju tal-likwidita fil-livell tal-fond ta’
investiment u b’hekk jikkontribwixxu biex jitnaqqas ir-riskju tal-likwidita fil-livell tas-sistema.

Il-gwida ghandha tindirizza n-nuqqasijiet tal-proceduri tat-testjar tal-istress, kif intwera mill-istharrig tal-BERS
dwar il-prattika tat-testjar tal-istress. Skont il-gwida moghtija mill-ESMA, l-entitajiet ghandu jkollhom gharfien
tal-livell minimu tar-rekwiziti tat-testjar tal-istress u ghandhom jindirizzaw nuqqasijiet li jinvolvu l-applikazzjoni ta’ hair-
cuts zghar wisq, il-frekwenza tat-testjar tal-istress u d-disinn ta’ xenarji, u uzu ingenwu ta’ dejta storika. ll-gwida tindika
li [-frekwenza u d-disinn tat-test tal-istress ghandhom jigu determinati skont il-karatteristici specifici tal-fond ta’ investi-
ment kif ukoll skont il-karatteristici specifici tal-kumpanija. Barra minn hekk, il-gwida ghandha wkoll l-effett intenzjonat
li tobbliga lill-kumpaniji li, meta jfasslu xenarji ta’ stress, ghandhom juzaw livell ta’ severita li mill-inqas x’aktarx jiltag-
ghu mieghu fis-suq. Fl-ahharnett, minhabba l-eterogeneita tas-settur tal-fondi ta’ investiment, il-kumplessita tat-testijiet
tal-istress ghandha tigi allinjata mal-profil tar-riskju specifiku u tal-fidi tal-fond ta’ investiment, minghajr ma titfittex
wisq konformita fxenarji tat-testijiet tal-istress. Il-gwida ghandha tikkontribwixxi ghal testjar tal-istress aktar preciz
u xieraq fil-livell tal-fond ta’ investiment, li jhalli inqas dubju dwar il-livell tar-riskju fil-livell tas-sistema.

Ir-Rakkomandazzjoni C hi konformi mal-obbligu tal-ESMA 1i tipprovdi gwida dwar it-testjar tal-istress tal-MMF
fir-Regolament (UE) 2017/1131. Skont ir-Regolament, 1-ESMA hi obbligata tipprovdi linji gwida fir-rigward ta’ para-
metri referenzjali komuni ta’ xenarji tat-testijiet tal-istress.

Il-manigers tal-fondi ghandhom iwettqu testijiet tal-istress regolarment fuq il-fondi ta’ investiment li jamminis-
traw. It-testjar tal-istress hu rekwizit ghall-UCITS u l-AlFs, hlief fejn I-AIF ikun AIF limitat minghajr leverage jew fejn
ikun meqjus li mhux xieraq ghalllUCITS (I-Artikolu 40(3) tad-Direttiva 2010/43/UE; l-Artikolu 16(1)
tad-Direttiva 2011/61/UE; u l-Artikolu 48 tar-Regolament Delegat (UE) Nru 231/2013). Ghaz-zewg tipi ta’ fondi ta’
investiment, it-testijiet tal-istress jippermettu lill-manigers tal-fondi li jivvalutaw ir-riskju tal-likwidita fkundizzjonijiet ta’
likwidita kemm normali kif ukoll e¢cezzjonali. Fil-qafas tar-rappurtar skont id-Direttiva 2011/61/UE, ir-rizultati tat-testi-
jiet tal-istress ghandhom jigu rrappurtati lill-NCA u din l-informazzjoni ghandha tkun disponibbli ghall-ESMA u I-BERS.
Ir-Regolament (UE) 2017/1131 jintroduci obbligi dettaljati ghat-testjar tal-istress ghall-MMFs, li jistghu jkunu wkoll ta’
benefic¢ju ghal tipi ohra ta’ fondi ta’ investiment.

Ghall-UCITS, l-obbligi ghat-testjar tal-istress huma inqas dettaljati milli huma ghall-AIFs. Dan jirrifletti l-karatte-
ristici differenti tan-nahat tal-attiv u l-passiv tal-UCITS (i.e. id-definizzjonijiet tal-assi eligibbli, i ghandhom ikunu lik-
widi, u bazi ta’ investituri li jkunu principalment individwi) u r-rekwiziti regolatorji differenti.
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Ir-regoli tat-testjar tal-istress ghall-AIFs, madankollu, huma aktar dettaljati, skont ir-Regolament Delegat (UE)
Nru 231/2013.

(a) It-testijiet tal-istress ghandhom jirriproducu nuqqas ta’ likwidita u talbiet atipici ta’ fidi. It-test tal-istress ghandu,
bhala minimu, iqis it-talbiet recenti u mistennija ghal fidi fil-futur u ghandu janalizza z-zmien mehtieg biex jigu
sodisfatti dawn it-talbiet ghall-fidi. It-test tal-istress ghandu jinkludi wkoll test tal-fatturi tas-suq, e.g. ir-rata
tal-kambju 1i tista’ taffettwa I-profil tal-kreditu tal-AIFM jew I-AIF. Barra minn hekk, il-metodu tat-testjar tal-istress
ghandu jinkludi sensitivitajiet tal-valutazzjoni fkundizzjonijiet ta’ stess.

(b) L-profil tar-riskju tal-AlIF, li hu funzjoni tal-istrategija tal-investiment, il-profil tal-likwidita, it-tip ta’ investitur,
u l-politika tal-fidi, jiddetermina l-frekwenza tat-testijiet tal-istress abbazi ta’ frekwenza minima annwali. L-AIFM
ghandu jagixxi fl-interessi tal-investituri kollha tal-AIF fir-rigward tad-disinn tal-AIF u l-adegwatezza tal-politika
u l-proceduri tal-gestjoni tal-likwidita meta t-testijiet tal-istress jissuggerixxu riskju tal-likwidita ferm oghla milli
mistenni.

Stharrig tal-BERS tal-prattika tat-testjar tal-istress tal-manigers tal-fondi wera li I-bic¢a I-kbira tal-manigers
tal-fondi tal-Unjoni jaghmlu testijiet tal-istress regolari. Madwar 93 % tal-manigers tal-fondi koperti mill-istharrig
tal-BERS (') jittestjaw ghall-istress regolarment il-fondi ta’ investiment kollha taht amministrazzjoni u jwettqu testijiet
tal-istress addizzjonali (jew ghandhom il-hila jaghmlu dan) kull meta jkun hemm bidliet materjali. Minhabba t-tipi diffe-
renti ta’ manigers tal-fondi u fondi koperti, l-analizi Zvelat ukoll differenzi konsiderevoli fil-frekwenza tat-testijiet
tal-istress, it-tip ta’ xenarji taht stress uzati mill-manigers tal-fondi u l-livell ta’ kumplessita tat-testijiet tal-istress (ara
l-bullets hawn taht):

— Ghalkemm prin¢ipalment il-karatteristi¢i specifici ghal fondi ta’ investiment huma mistennija li jiddetermi-
naw il-frekwenza tal-ezercizzju tat-testjar tal-istress, ftit huma l-manigers tal-fondi li juzaw frekwenzi speci-
fici ghal fondi ta’ investiment. Minflok joperaw billi juzaw frekwenza specifika ghal kumpanija, applikata ghall-
fondi kollha ta’ investiment amministrati. Dan hu l-kaz anke ghal kumpaniji kbar ta’ investiment li jammanistraw
hafna tipi differenti ta’ fondi ta’ investiment. Proporzjon kbir tal-manigers tal-fondi li juzaw frekwenzi tat-testjar
tal-istress specifiku ghal fondi ta’ investiment jiddistingwu bejn UCITS u AlFs minflok ma juzaw frekwenzi differenti
ghal fondi ta’ investiment bi strutturi differenti tal-portafoll.

— Proporzjon kbir ta’ manigers tal-fondi juzaw xenarji ta’ likwidita multipli li tipikament jirrapprezentaw
kundizzjonijiet varji tas-suq. Karatteristika bazika ta’ kwalunkwe test tal-istress hi xenarju bazi li jirrapprezenta
kundizzjonijiet ta’ suq taht stress sinifikanti. Madankollu, is-severitd tax-xenarji ta’ stress uzati tvarja hafna fost
il-manigers tal-fondi. Ghal xi whud minn dawn ix-xenarji hu ferm dubjuz jekk fil-fatt jirrapprezentawx kundizzjoni-
jiet ta’ suq taht stress. Fuq in-naha tal-attiv, xi whud mill-haircuts applikati huma pjuttost zghar, u dan jaghmilhom
anqas xierqa biex jirrapprezentaw bidliet konsiderevoli fil-likwidita tas-suq. Fuq in-naha tal-passiv, il-fondi ta” investi-
ment li ma jkunux ghaddew minn sitwazzjonijiet ta’ pressjoni ta’ fidi fil-passat m'ghandhomx jibbazaw ix-xenarji
tal-fidi taghhom fuq dejta storika biss.

— Skont id-differenzi konsiderevoli bejn tipi differenti ta® manigers tal-fondi u ta’ fondi ta’ investiment,
il-kumplessita tax-xenarji tat-testijiet tal-istress uzati tvarja hafna fost il-manigers tal-fondi. Uhud mill-mani-
gers tal-fondi juzaw xenarji ipotetici sempli¢i li ma huma sostnuti minn ebda dejta, waqt li ohrajn juzaw metodi
sofistikati ta’ statistika biex ifasslu xenarji specifi¢i ghall-fond ta’ investiment. Ix-xenarji ragonevoli ta’ likwidita huma,
min-natura taghhom, difficli biex jigu definiti. B’kuntrast mar-riskju tas-suq, fejn hemm abbundanza ta’ informaz-
zjoni disponibbli, it-tfassil ta’ mudelli ghat-testjar tal-istress fuq il-likwidita hu ferm aktar kumplikat. Fuq in-naha
tal-attiv, l-immudellar tal-profil tal-likwidita taht stress jista’ jkun ta’ sfida kbira, spe¢jalment ghal assi li d-dejta
tat-tranzazzjoni taghhom ma tkunx facilment disponibbli (e.g. strumenti bi dhul fiss). Fuq in-naha tal-passiv, l-antici-
pazzjoni tal-imgiba tal-investituri fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress mhijiex haga facli u tiddependi minn varjeta ta’
fatturi, e.g. mill-proporzjon bejn investituri istituzzjonali u dawk individwali jew il-proporzjon ta’ klijenti “leali”.
II-problema hi aktar evidenti ghall-UCITS minhabba li I-manigers tal-fondi normalment ikollhom ftit informazzjoni
dwar il-profili tal-investituri tal-UCITS. Jidher li l-aspetti regolatorji ghandhom biss rwol zghir fil-mudellar
tax-xenarji. Ix-xenarji tal-istress huma, ghalhekk, iddisinjati skont l-espozizzjonijiet tal-klassi tal-assi u l-iskeda tal-fidi
applikabbli ghall-fond ta’ investiment.

(") L-ghan ewlieni tal-istharrig tal-BERS kien li jaghti idea generali tal-prattika tat-testjar tal-istress tal-manigers tal-assi Ewropej, primarja-
ment biex jigi analizzat sa fejn it-testjar tal-istress ta’ fondi individwali kopra l-istress tal-likwidita (jigifieri I-kapacita ta’ fond ta’ investi-
ment li jissodisfa talbiet kbar ghall-fidi). L-istharrig tal-BERS kopra 274 maniger tal-fondi tal-Unjoni u inkluda mistoqsijiet dwar
il-gestjoni tar-riskju tal-likwidita attwali tal-manigers tal-assi u l-prattika tat-testjar tal-istress.
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It-test tal-istress ghandu jitwettaq fkundizzjonijiet differenti, bhal talbiet ta’ fidi atipi¢i u mgiba mhux normali
fil-prezzijiet tal-assi, u jista" wkoll igis avvenimenti bhall-inadempjenza tal-kontroparti u fatturi ohra ta’ riskju
(e.g. riskji politici). Gwida mill-ESMA ghandha tinghata fir-rigward tat-tip ta’ xenarji li fond ta’ investiment ghandu jik-
kunsidra meta jfassal test tal-istress. Ix-xenarji ghandhom jinkludu xenarji bbazati fuq cagliq tal-prezzijiet fil-passat
u xenarji ipoteti¢i. Ix-xenarji stori¢i jimmudellaw il-parametri tat-test tal-istress fuq xi krizi precedenti u jikkalkulaw
l-impatt li dan setgha jkollu fuq il-fond ta’ investiment. Minhabba li krizijiet futuri x’aktarx ikunu differenti minn krizijiet
precedenti, u minhabba li hu difficli li l-krizijiet tal-imghoddi jigu riprodotti b’'mod ezatt, it-testjar tal-istress m’ghandux
jiddependi biss fuq xenarji storici. Ix-xenarji ipoteti¢i jistghu jkunu bbazati fuq skossi ekonomici jew karatteristici
tal-imgiba tal-investituri jew tal-maniger tal-fond. Id-disinn ta’ dawn ix-xenarji ipotetici ghandu jagbel mas-sensittivitajiet
specifici tat-tip ta’ fond u l-istrategija tal-fond.

It-testjar tal-istress riversjat jista’ jikkompleta l-ezer¢izzju totali tat-testjar tal-istress. L-inkluzjoni tat-testjar
tal-istress riversjat tista’ tipprovdi gharfien pozittiv dwar l-imgiba tal-fond ta’ investiment sal-punt tal-falliment tieghu.
Dan jillimita d-dipendenza fuq xenariji storici u l-possibbilta li jigu ddisinjati xenarji ipotetici. It-testjar tal-istress riversjat
jista’ jippermetti lill-maniger tal-fond jesplora u jithem bis-shih kwalunkwe vulnerabbilta u jsolvi dawk ir-riskji.

Idealment it-testjar tal-istress ghandu jintuza fl-istadji kollha tal-hajja tal-fond, mill-holgien sal-likwidazzjoni
tieghu kif ukoll id-decizjonijiet kollha ta’ investiment li jkunu ttiehdu fdan il-perijodu. Meta jitwaqgaf fond ta’
investiment, it-testjar tal-istress ghandu jintuza biex jistabbilixxi u jiddefinixxi l-parametri (e.g. il-profil tar-riskju
u t-tolleranza tar-riskju) tal-fond ta’ investiment, b’mod partikolari r-relazzjoni bejn il-likwidita tal-assi ta’ bazi u I-frek-
wenza ta’ fidi possibbli, inkluz fkundizzjonijiet ta’ suq taht stress. It-testjar tal-istress jista’ jintuza wkoll meta jigi kkunsi-
drat xi aggustament fl-istrategija, it-termini u l-kundizzjonijiet tal-fond ta’ investiment, u dec¢izjonijiet dwar l-investiment.
Meta jitfassal pjan ta’ kontingenza ghall-fond ta’ investiment fkundizzjonijiet ta’ stress, it-testjar tal-istress jista’ jintuza
biex jigi analizzat l-uzu ta’ strumenti differenti ghall-gestjoni tar-riskju tal-likwidita.

Iz-zmien u l-frekwenza tat-testjar tal-istress ghandhom jirriflettu l-karatteristi¢i tal-fond ta’ investiment bhad-
dags, l-istrategija tal-investiment, l-assi ta’ bazi, il-profil tal-investituri u I-frekwenza ta’ fidi possibbli. Ghal por-
tafoll b'volum gholi ta’ fatturat jew b’bazi ta’ investituri li tinbidel malajr, il-profil u r-riskju tal-likwidita x’aktarx li jkunu
aktar instabbli. Fdawn ic-cirkostanzi t-testjar tal-istress ghandu jintuza izjed spiss milli fil-kaz ta’ fond ta’ investiment
bbazi ta’ investituri izjed stabbli u perijodi twal ta’ fidi.

Il-frekwenza tat-testjar tal-istress tista’ tiddependi mit-tip ta’ xenarju li jintuza. Meta jintuzaw xenarji storici,
il-metodi tal-istatistika uzati biex jitfasslu x-xenarji jistghu facilment jigu aggornati bl-uzu ta’ dejta gdida u l-parametri
tat-testjar tal-istress. Billi dan il-process sikwit ikun mekkaniku jista’ jintuza aktar spiss. Xenarji ipotetici jitolbu valutaz-
zjoni tal-fatturi rilevanti li jkunu specifici ghall-fond ta’ investiment u li jaffettwaw il-fond ta’ investiment; ghalhekk, billi
tkun mehtiega analizi aktar estensiva, dan it-tip ta’ testjar tal-istress ikun jista’ jsir inqas spiss.

Din ir-rakkomandazzjoni mhijiex mahsuba biex tkopri t-testjar tal-istress makroprudenzjali. It-testjar tal-istress
makroprudenzjali hu qasam li jehtieg zvilupp ulterjuri. l-limitazzjonijiet tad-dejta u tal-mudellar attwalment ma jipper-
mettux li dawn il-mudelli jintuzaw bhala strumenti supervizorji effi¢jenti. II-BERS bhalissa qed janalizza r-rwol tat-testjar
tal-istress makroprudenzjali fil-valutazzjoni tar-riskji ghall-istabbilta finanzjarja minn fondi ta’ investiment.

1.3.2 Effetti mhux intenzjonati

Linji gwida konkreti relatati mat-testjar tal-istress jistghu jwasslu biex il-manigers tal-fondi japplikaw imgiba
aktar simili/farmonizzata u, eventwalment, fir-rigward tal-pozizzjonar uniformi tal-assi tal-fondi ta’ investiment (poziz-
zjonar unilaterali). Dan jista’ jzid ir-riskju ta’ imgiba futura fejn kulhadd ikun irid jaghmel l-istess haga u jzid ir-riskju
finanzjarju sistemiku. Barra minn hekk u spe¢jalment ghal manigers ta’ fondi izghar, aktar gwida tista’ tirrizulta ftestijiet
tal-istress zejda u ghalhekk spejjez oghla.
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.4 Rakkomandazzjoni D — Rappurtar tal-UCITS
[.4.1 Ragunament ekonomiku u effetti intenzjonati
Rakkomandazzjoni D(1) — Obbligi ta’ rapputar ghall-UCITS u l-kumpaniji li jamministraw il-UCITS

In-nuqqas ta’ qafas ta’ rappurtar armonizzat fl-Istati Membri kollha bhalissa hu ostaklu ghall-valutazzjoni kom-
prensiva u l-monitoragg tal-kontribut potenzjali tal-UCITS ghar-riskji ghall-istabbilta finanzjarja. Ghalkemm
bosta gurisdizzjonijiet fl-Unjoni jistipulaw obbligi ta’ rappurtar ghall-UCITS, ir-rizultati tal-istharrig juru li l-prattika
tar-rappurtar tvarja bil-kbir ftermini tal-frekwenza tar-rappurtar, l-ambitu ta’ UCITS li jirrappurtaw, u d-dejta rappur-
tata (!). B'rizultat ta’ dan, mhux possibbli li d-dejta nazzjonali tigi aggregata u jigu sorveljati l-izviluppi, perezempiju,
fir-rigward tar-riskji tal-likwidita u l-leverage ghall-UCITS fil-livell tal-Unjoni.

L-istatistika tal-BCE dwar il-fondi ta’ investiment mhijiex bizzejjed biex tizgura l-valutazzjoni komprensiva
u l-monitoragg tar-riskji tal-likwidita u tal-leverage ghall-UCITS. Ghalkemm l-istatistika tal-BCE tippermetti li
r-regolaturi jissorveljaw l-izviluppi fis-settur tal-fondi ta’ investiment taz-zona tal-euro bl-uzu ta’ informazzjoni dwar
kategoriji wiesgha tal-attiv u l-passiv tal-karta tal-bilan¢, inkluz tqassim skont il-maturita, il-partiti tal-informazzjoni
koperti mhumiex bizzejjed biex jipproducu valutazzjoni adegwata tar-riskju. B'mod partikolari, dejta granulari dwar
negozjar ta’ strumenti u skoperturi individwali mhumiex inkluzi, madankollu din id-dejta hi mehtiega biex jigu valuti
b'mod adegwat l-izviluppi fil-likwidita tal-portafoll tal-UCITS. Barra minn hekk, ix-xejriet fl-uzu tal-leverage ma jistghux
jigu sorveljati b’'mod adegwat billi d-dejta disponibbli tippermetti biss li jigi kkalkulat l-uzu tal-leverage finanzjarju (i.e.
permezz ta’ tehid ta’ self). Kejl aktar komprensiv tal-leverage, inkluz l-uzu tal-leverage permezz ta’ derivattivi (jigifieri
leverage sintetiku), mhuwiex disponibbli. Barra minn hekk, bhalissa l-istatistika tal-BCE ma taghmilx distinzjoni bejn
UCITS u AlFs, li hi importanti ghall-monitoragg adegwat tar-riskji minhabba li dawn il-fondi joperaw taht regimi regola-
torji differenti hafna.

It-twaqqif ta’ qafas armonizzat ghar-rappurtar tal-UCITS fil-livell tal-Unjoni jista’ jkun effi¢jenti minn perspet-
tiva ta’ monitoragg, u jista’ wkoll inaqqas l-ineffi¢jenzi u l-ispejjez eZistenti tar-rappurtar kemm ghall-awtorita-
jiet kompetenti kif ukoll ghall-industrija. Minn meta dahlet fis-sehh id-Direttiva 2011/61/UE, kemm I-NCAs kif ukoll
-AIFMs tejbu l-kapacita teknika taghhom u kisbu esperjenza tal-qafas komprensiv tar-rappurtar fil-livell tal-Unjoni skont
id-Direttiva 2011/61/UE. Safejn jista’ jigi stabbilit qafas gdid ta’ rappurtar tal-UCITS fuq is-sistemi teknici ezistenti
tar-rappurtar, kemm l-awtoritajiet kompetenti kif ukoll il-manigers tal-fondi li jamministraw 1-AlFs u -UCITS, jew
il-manigers tal-fondi li jamministraw il-UCITS b'rekwizit ta’ rappurtar differenti fgurisdizzjonijiet differenti, jistghu
jgawdu 1-benefic¢ji ta’ sinergiji akbar ta’ rappurtar.

Meta twaqqaf il-qafas tar-rappurtar ghall-UCITS, il-Kummissjoni ghanda tiftakar li I-UCITS joperaw taht regim
regolatorju aktar strett minn dak ghall-AIFs. Qafas ta’ rappurtar anqas estensiv jista’ jkun bizzejjed ghall-monitoragg
xieraq tar-riskji ghall-istabbilta finanzjarja relatati mal-UCITS.

[I-Kummissjoni ghandha wkoll tiftakar inizjattivi ohra li ghaddejjin bhalissa 1i jista’ jkollhom impatt fuq tali
rappurtar armonizzat. [l-Kummissjoni ghandha tqis il-kontributi tal-ESMA u I-NCAs fir-rigward ta’ dan ir-rappurtar,
kif ukoll mizuri ta’ leverage possibbli godda, alternattivi/emendati, li bhalissa ged jigu zviluppati mill-I0SCO. Barra dan,
ir-rekwiziti tar-rappurtar stabbiliti fir-Regolament (UE) 2017/1131 dwar il-fondi tas-suq monetarju ghandhom jigu
kkunsidrati wkoll.

Rekwiziti ta’ rappurtar dettaljat dwar il-karatteristi¢i tal-likwidita jistghu jiffacilitaw il-monitoragg tar-riskju
sistemiku potenzjali li jirrizulta minn trasformazzjonijiet u diskrepanzi tal-likwidita tal-UCITS. L-UCITS huma
soggetti ghal regoli dettaljati dwar l-eligibbilta tal-assi u, ghalhekk, tipikament jinvestu fassi aktar likwidi, ghalkemm
certi UCITS jistghu jinvestu wkoll fi klassijiet ta’ assi inqas likwidi, e.g. certi tipi ta’ fondi tal-bonds (swieq emergenti jew
bonds b'redditu gholi). Ladarba I-UCITS huma soggetti wkoll ghal rekwiziti minimali dwar il-frekwenzi tal-fidi, huma
jistghu wkoll jipprezentaw riskju oghla ta’ likwidita. Ghal dawn il-UCITS, ghadu jippersisti nuqgas potenzjali ta’ dejta
skont il-qafas legizlattiv attwali billi mhumiex obbligati jirrappurtaw lill-NCAs bl-istess mod kif jaghmlu I-AlIFs. L-ambitu
tal-qafas tar-rappurtar attwali, ghalhekk, mhuwiex inklussiv (Direttiva 2011/61/UE versu d-Direttiva 2009/65/KE) u ma
jinkludix indikaturi armonizzati tar-riskju tal-likwidita li jaghmlu sens u li huma facli biex jitfasslu u jigu interpretati.
Dan hu importanti spe¢jalment ghall-monitoragg tal-izviluppi minn perspettiva makroprudenzjali u ghall-aggregazzjoni
ta’ mizuri individwali fl-industrija u l-gurisdizzjonijiet kollha.

(") Perezempiju, il-Kummissjoni Supervizorja tas-Settur Finanzjarju tal-Lussemburgu (Commission de Surveillance du Secteur Financier — CSSF)
introduciet rekwizit ta’ rappurtar tar-riskju tal-UCITS kmieni f1-2016 u titlob lill-industrija tal-UCITS taghha biex tirrapporta, fuq bazi
ta’ kull sitt xhur, dejta relatata ma’ diversi fatturi ta’ riskju bhal-leverage, ir-riskju tal-kontroparti, ir-riskju tal-kreditu u r-riskju
tal-likwidita. Aktar taghrif jinsab fl-indirizz http://www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/.
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Biex ikun jista’ jsir il-monitoragg tad-diskrepanza fil-likwidita fi hdan il-UCITS, il-UCITS ghandhom ikunu
obbligati jirrappurtaw informazzjoni kemm dwar l-assi u kif ukoll dwar l-obbligazzjonijiet taghhom. L-AIFMs
ghandhom jirrappurtaw informazzjoni dwar il-profil tal-likwidita tal-AIF taghhom, li tipprovdi informazzjoni utli dwar
il-valutazzjoni tal-likwidita (mill-AIFM) tal-assi investiti ta’ AIF u l-istruttura tal-investituri tieghu. Dan ghandu jintuza
wkoll bhala I-bazi ghar-rappurtar relatat tal-UCITS u ghandu jigi kkumplimentat permezz ta’ rappurtar dwar id-dispo-
nibbilta u l-uzu ta’ diversi strumenti tal-gestjoni tal-likwidita li huma disponibbli ghall-UCITS. Punti ohra ta’ data rap-
portabbli jistghu jinkludu, perezempju, informazzjoni dwar id-dags tal-fidi storiku.

Il-gbir ta’ dejta ohra jiffacilita valutazzjoni komprensiva tal-kontribut potenzjali ghar-riskju finanzjarju/siste-
miku minn dawn il-UCITS. B'mod partikolari, is-sors tal-leverage hu ta’ interess biex tkun tista’ ssir stima xierqa
tar-riskji kagunati, perezempju, mill-uzu ta’ leverage mill-UCITS. II-UCITS ghandhom jipprovdu wkoll, fost affarijiet
ohra, informazzjoni dwar l-istrategija tal-investiment, l-istrumenti negozjati u l-iskoperturi individwali, il-profil tar-riskju
tas-suq, il-profil tar-riskju tal-kontroparti u tal-kreditu, u l-profil tar-riskju tal-likwidita. Din l-informazzjoni tista’ taghti
indikazzjoni tar-riskju ta’ bejgh ta’ bilfors, koncentrazzjoni tal-kontroparti, u interkonnessjoni mas-sistema finanzjarja
generali. Din ghandha tinkludi wkoll kategoriji ta’ pozizzjonijiet u teknika u strumenti derivattivi bhal ftehimiet ta’
riakkwist jew tranzazzjonijiet ta’ self ta’ titoli. Rekwiziti simili hafna huma stabbiliti fir-rekwiziti tar-rappurtar
tad-Direttiva 2011/61/UE, li jistghu jigu kkumplimentati baspetti specifici ghall-UCITS bhal perezempju, gestjoni effic-
jenti tal-portafoll. L-AIFM ghandu jipprovdi informazzjoni dwar il-profil tar-riskju u l-kategoriji ewleninb tal-assi li
fihom ikun investa 1-AIF, inkluzi l-pozizzjonijiet derivattivi gross, twal u qosra korrispondenti. Madankollu, 1-AIFMs
iridu jipprovdu wkoll informazzjoni dwar is-sors ta’ flus kontanti li jissellfu. (!)

Parti ekonomikament rilevanti tas-settur tal-UCITS tapplika strategiji fejn il-leverage — inkluz il-leverage sinte-
tiku — hu ristrett indirettament biss. Fir-rigward tal-uzu ta’ leverage finanzjarju permezz ta’ tranzazzjonijiet ta’
finanzjament ta’ titoli jew leverage sintetiku permezz ta’ skoperturi derivattivi, il-UCITS jistghu joholqu skopertura — kif
ikkalkulat bil-metodu tal-impenn — biss sa ammont massimu li jkun dags in-NAV totali taghhom (ara 1-Kaxxa 1Db).
Madankollu, skont id-Direttiva 2009/65/KE, I-Istati Membri jistghu wkoll jippermettu lill-UCITS li jikkalkolaw l-iskoper-
tura globali taghhom bl-uzu ta’ metodu VaR jew metodologiji avvanzati ohra ghall-kalkolu tar-riskju minflok il-metodu
tal-impenn (3). Ghal dawn il-fondi ta’ investiment, l-uzu tal-leverage hu ristrett indirettament biss permezz ta’ limitazzjo-
nijiet fuq ir-riskju tas-suq tal-fond ta’ investiment (). Jigifieri, il-fondi li juzaw il-metodu VaR assolut huma limitati ghal
VaR assolut li ma jagbizx 1-20 % tan-NAV. Min-naha l-ohra, il-fondi li japplikaw il-metodu VaR relattiv huma limitati ghal
mhux izjed mid-doppju tar-riskju tat-telf fmudell VaR specifiku imqabbel ma’ portafoll simili, izda bla leverage. Impor-
tani nghidu li dawn il-metodi VaR jistghu jippermettu leverage oghla minn dak tal-metodu tal-impenn, skont il-volatilita
tal-assi ta’ bazi. Stharrig tal-BERS li jkopri 11-il gurisdizzjoni fi hdan l-Unjoni jindika li s-subsett tal-UCITS li japplikaw
metodi VaR biex jikkalkulaw l-iskopertura globali jista’ jirrapprezenta bejn 27 % u 50 % tas-settur tal-UCITS tal-Unjoni
ftermini NAV.

L-ghan ghandu jkun ir-rappurtar konsistenti tal-leverage ghall-UCITS kollha u I-AIFs kollha u dan ghandu
jsostni l-monitoragg tal-fondi ta’ investiment li mhumiex soggetti ghal-limiti tal-leverage fi hdan is-settur
tal-fondi ta’ investiment tal-Unjoni. L-FSB jirrakkomanda li l-awtoritajiet jigbru dejta dwar il-leverage ffondi ta’ inves-
timent, jissorveljaw l-uzu tal-leverage minn fondi ta’ investiment li mhumiex soggetti ghal limiti ta’ leverage jew li ghas-
sistema finanzjarja jistghu jipprezentaw riskji sinifikanti marbuta mal-leverage, u jiehdu azzjoni fejn xieraq. Fl-istess hin,
IOSCO intalab jidentifika ufjew jizviluppa kalkoli konsistenti tal-leverage ffondi ta’ investiment biex jinkiseb monitoragg
aktar sinifikanti tal-leverage ghal skopijiet ta’ stabbilta finanzjarja, u biex jghin halli jizgura li jkunu jistghu jsiru para-
guni diretti mill-fondi ta’ investiment kollha flivell globali sal-ahhar tal-2018 (*). Ghalhekk, 1-ghan ahhari ghandu jkun
ir-rappurtar armonizzat tal-leverage, fkonformita mal-kalkoli ta’ leverage konsistenti li mistennija jigu zviluppati/identifi-
kati mill-IOSCO. L-armonizzazzjoni tal-qafas tar-rappurtar ghall-UCITS u r-rappurtar dwar il-leverage fAlFs skont
id-Direttiva 2011/61/UE ghandhom jigu zviluppati fuq dawn il-linji u ghandhom jiffacilitaw il-monitoragg ta’ fondi ta’
investiment b’leverage fis-settur tal-fondi ta’ investiment tal-Unjoni kollha kemm hi. II-Kummissjoni ghandha ghalhekk
tizviluppa gafas armonizzat fl-Unjoni kollha kif ukoll fil-UCITS u I-AIFs kollha, waqt li tgis id-dimensjoni internazzjonali
kif ukoll l-ghan tal-izvilupp ta’ metodi uniformi ghall-metodi ta’ kalkolu tal-leverage differenti (il-metodi nozzjonali,
gross u ta’ impenn). Dan jista’ jiffacilita wkoll il-monitoragg tal-leverage ghall-UCITS li joperaw biss taht restrizzjonijiet
indiretti tal-leverage.

(") Ara, perezempju, l-Anness IV tar-Regolament Delegat (UE) Nru 231/2013.

(*) Ara, perezempju, l-Artikolu 41(3) tad-Direttiva 2010/43UE.

(*) Ara “Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”, tas-CESR (Livell
3) tat-28 ta’ Lulju 2010.

(*) Ara r-Rakkomandazzjonijiet 10 u 11 fid-dokument tal-FSB, “Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from
Asset Management Activities”, Jannar 2017.
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Ir-rappurtar tal-leverage b’konformita mal-metodu tal-impenn skont id-Direttiva 2011/61/UE jkun jehtieg li
I-UCITS izidu n-NAV taghhom mal-iskopertura taghhom kif ikkalkulat mill-UCITS bil-metodu tal-impenn. Bha-
lissa, il-metodi uzati biex tigi kkalkulata l-iskopertura skont il-metodu tal-impenn ivarjaw ftit bejn id-Direttivi
2009/65/KE u 2011/61/UE. Waqt li d-Direttiva 2011/61/UE tesigi li I-AlFs jikkalkulaw l-iskopertura tal-impenn bhala
s-somma tal-valur assolut tal-pozizzjonijiet kollha, il-fondi UCITS huma mehtiega jikkalkulaw biss l-iskopertura inkre-
mentali ggenerata mill-uzu tal-leverage (ara t-Tabella 3). Billi -UCITS m'ghandhomx permess jissellfu flus kontanti mhux
garantiti ghal skopijiet ta’ investiment u r-regoli ghall-kalkolu tal-iskopertura permezz ta’ tranzazzjonijiet ta’ finanzja-
ment ta’ titoli u derivattivi jixbhu lil dawk stabbiliti mid-Direttiva 2011/61/UE, il-metodu tal-impenn tal-UCITS jista’ jigi
allinjat mad-Direttiva 2011/61/UE billi I-UCITS jintalbu jzidu NAV mal-iskopertura taghhom.

Fdan il-kuntest, ir-rappurtar gdid tar-riskju tal-UCITS ghandu jkopri wkoll ir-rappurtar tat-test tal-istress mill-
UCITS. Dan ghandu jinkludi r-rappurtar dwar ir-rizultati ta’ testijiet tal-stress univarjati standardizzati u ghandu wkoll
jipprovdi informazzjoni dwar xenarji ta’ testijiet tal-istress patentati minn manigers tal-fondi, kif ukoll ir-rizultati
rilevanti.

Tabella 3

Kalkolu tal-iskopertura tal-fondi ta’ investiment bil-metodi tal-impenn

AIFMD UCITS

Kalkolu attwali Bidliet rakkomandati

Definizzjoni Zid il-valuri netti tal-assi

ta’ skopertura

Total tal-valuri assoluti tal-poziz-
zjonijiet kollha

Skopertura u leverage inkremen-
tali ggenerati permezz tal-uzu ta’
strumenti finanzjarji derivattivi

Leverage
finanzjarju

Uzu mill-gdid ta’ flus kontanti missellfin

Tehid ta’ self ta’ flus kontanti
mhux garantit mhux permess ghal
skopijiet ta’ investiment

L-oghla valur tas-suq tal-investi-
ment realizzat jew l-ammont
totali tal-flus kontanti missellfin

Xejn

Tranzazzjonijiet ta’ finanzjament ta’ titoli

C151/37

zjoni ekwivalenti fl-assi ta’ bazi
wara li jitgiesu l-arrangamenti
tan-nettjar u l-hedging

zjoni ekwivalenti fl-assi ta’ bazi
wara li jitgiesu l-arrangamenti
tan-nettjar u l-hedging

Valur tas-suq tal-kollateral ricevut | Valur tas-suq tal-kollateral ricevut | Xejn
(inkluzi flus kontanti) meta inves- | (inkluzi flus kontanti) meta inves-
tit mill-gdid tit mill-gdid
Leverage sinte- Derivattivi
tiku nett
Total tal-valur tas-suq tal-poziz- | Total tal-valur tas-suq tal-poziz- | Xejn
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Rakkomandazzjoni D(2) — Frekwenza u kopertura tal-obbligi tar-rappurtar ghall-UCITS u l-kumpaniji li
jamministraw il-UCITS

Id-dejta msemmija fir-Rakkomandazzjoni D1 ghandha tigi rappurtata fuq bazi trimestrali minn parti suffi¢jenti
u — minn perspettiva ta’ stabbilta finanzjarja — rilevanti tal-UCITS kollha u tal-kumpaniji kollha li jamminis-
traw il-UCITS. Il-kompozizzjoni tal-portafolli tal-fondi ta’ investiment, il-likwidita tal-portafolli u l-uzu tal-leverage
(b'mod partikolari permezz tal-uzu ta’ derivattivi) jistghu jkunu soggetti ghal bidliet sinifikanti fuq medda qasira ta’
zmien. Bhala tali, hu mehtieg mill-inqas rappurtar trimestrali ghas-sorveljanza adegwata u, fejn mehtieg, ghar-reazzjoni
ghal zviluppi li jistghu jikkontribwixxu ghall-akkumulazzjoni ta’ riskji ghall-istabbilta finanzjarja. Minhabba l-istrategiji
varji ta’ investiment u d-dagsijiet varji tal-UCITS u tal-kumpaniji li jamministraw il-UCITS, il-punt safejn individwi jew
gruppi ta’ fondi ta’ investiment jistghu jikkontribwixxu ghal riskju sistemiku x’aktarx ivarja. Minn perspettiva ta’ stab-
bilta finanzjarja, ir-rappurtar trimestrali minn subsett suffi¢jenti ta’ UCITS u kumpaniji li jamministraw il-UCITS jista’
jkun adegwat ghall-monitoragg u, fl-istess hin, jista’ jillimita 1-piz globali tar-rappurtar fuq l-industrija.

Is-subsett ta’ UCITS li ghandu jirrapporta fuq bazi trimestrali ghandu jkun fih mill-inqas 1-UCITS li juzaw
il-metodu VaR biex jikkalkulaw l-iskopertura globali taghhom. Meta jinvolvu ruhhom fi tranzazzjonijiet tad-derivat-
tivi dawn il-UCITS generalment juzaw strategiji ta’ investiment aktar kumplessi, u jistghu juzaw livell sostanzjali ta’ leve-
rage. Minbarra dan is-subsett ta’ UCITS, il-Kummissjoni ghandha tikkunsidra wkoll karatteristi¢i bhad-dags ta’ AuM u,
potenzjalment, l-istrategija tal-investiment u l-profil tal-likwidita, b’tali mod li proporzjon rilevanti tal-UCITS kollha
u tal-kumpaniji kollha li jamministraw il-UCITS jirrappurtaw fuq bazi trimestrali.

Il-monitoragg effettiv tal-izviluppi u l-akkumulazzjoni potenzjali tar-riskji ghall-istabbilta finanzjarja fi hdan
lindustrija tal-UCITS b’'mod generali jkun jehtieg subsett suffi¢jenti tal-UCITS kollha u tal-kumpaniji kollha li
jamministraw il-UCITS 1i jirrapportaw subsett ta’ dejta sufficjenti tal-anqas darba fis-sena. L-introduzzjoni ta’
rappurtar annwali ghal proporzjon suffi¢jenti tal-industrija tal-UCITS tista’, flimkien mad-dejta disponibbli dwar 1-AlFs,
tippermetti li jigu sorveljati zviluppi generali fis-settur tal-fondi ta’ investiment tal-Unjoni. Ta’ min jinnota li r-rappurtar
annwali ghandu jkun konformi mal-frekwenza minima tar-rappurtar stabbilita mid-Direttiva 2011/61UE. Dan jista’ jiz-
gura li r-riskju ghall-istabbilta finanzjarja asso¢jat mal-industrija tal-fondi ta’ investiment, kemm ghall-UCITS kif ukoll
ghall-ATFs, jista’ jigi sorveljat tal-anqas kull sena. Dan jista’ jippermetti wkoll li jsiru paraguni sinifikanti matul iz-zmien
bejn l-izviluppi fl-UCITS u dawk fI-AlFs, u jista’ jippermetti li jigu identifikati bidliet strutturali potenzjali li jistghu jik-
kontribwixxu ghall-akkumulazzjoni tar-riskju sistemiku.

[I-Kummissjoni qed tinghata parir li ghandha tikkunsidra 1-AuM totali tal-UCITS u tal-kumpaniji li jamminis-
traw il-UCITS meta tiddetermina liema entitajiet ghandhom ikunu soggetti ghal rekwizit ta’ rappurtar annwali.
L-uzu ta’ AuM ghad-determinazzjoni tar-rekwiziti tar-rappurtar hu konformi mal-prattika ezistenti biex jigu decizi
r-rekwiziti tar-rappurtar ghall-AIFMs. Il-Kummissjoni tista’ tikkunsidra wkoll karatteristi¢i ohra, bhall-uzu tal-leverage fi
hdan il-UCITS, il-metodu uzat biex tigi kkalkulata l-iskopertura globali, u l-istrategija tal-investiment tal-UCITS, meta jigi
determinat liema entitajiet ghandhom ikunu soggetti ghal rekwiziti ta’ rappurtar annwali.

Skont id-Direttiva 2011/61/UE, il-frekwenzi tar-rappurtar ghall-AIFMs jistghu jintuzaw bhala punt referenzjali
biex jiddeterminaw il-frekwenzi tar-rappurtar ghall-UCITS u ghall-kumpaniji li jamministraw il-UCITS, soggetti
ghal tliet kategoriji ta’ rappurtar (trimestrali, annwali jew ebda rappurtar). II-frekwenzi attwali tar-rappurtar (!)
ghal AIFMs awtorizzati li jamministraw AlFs tal-Unjoni (b’konformita ma’ dawk ghall-UCITS u ghall-kumpaniji li jammi-
nistraw il-UCITS li kollha ghandhom ikunu awtorizzati u domiciljati fI-UE) jistghu jingabru fil-qosor kif gej:

— L-AIFMs li jamministraw AlFs b’AuM totali taht il-limitu ta’ €100 miljun jistghu jaghzlu li jigu awtorizzati u jirrap-
portaw informazzjoni kemm fuq il-livell tal-maniger kif ukoll fuq il-livell tal-AIF fuq bazi annwali;

— jekk I-AuM totali ta’ AIFM jagbez il-limitu ta’ €100 miljun, izda l-AuM totali jibqa’ taht il-limitu ta’ €1 biljun, I-AIFM
ghandu obbligu ta’ rappurtar ta’ kull sitt xhur kemm fil-livell tal-maniger kif ukoll fil-livell tal-AIF, hlief ghal dawk
il-fondi b’AuM ta’ izjed minn €500 miljun;

— jekk 1-AuM totali ta’ AIFM jagbez il-limitu ta’ €1 biljun, 1-AIFM ghandu obbligu ta’ rappurtar trimestrali kemm
fil-livell tal-maniger kif ukoll fil-livell tal-AIF.

(") “Guidelines on reporting obligations under Articles 3(3)(d) and 24(1), (2) and (4) of the AIFMD” (ESMA/2014/869EN). Ta’ min jinnota
li s-sommarju ta’ hawn fuq ma jqisx il-frekwenzi tar-rappurtar ghal AlFs li jinvestu fkumpaniji u emittenti mhux kwotati biex jakkwis-
taw kontroll - strategija ta’ investiment li I-UCITS ma jistghux isegwu.
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II-Kummissjoni tista’ timpenja ruhha mal-ESMA u 1-NCAs biex tistabbilixxi metodu ragonevoli ghad-determi-
nazzjoni tas-subsett tal-UCITS u tal-kumpaniji li jamministraw il-UCITS fil-kategoriji rilevanti tar-rappurtar.
L-involviment mal-ESMA u 1-NCAs joffri opportunita biex jingabar gharfien mill-esperjenzi attwali fir-rappurtar taht
id-Direttiva 2011/61/UE, meta jkun qed jigi zviluppat il-qafas tar-rappurtar ghall- UCITS u l-kumpaniji li jamministraw
il-UCITS. T2’ min jinnota li waqt li taghmel dan, il-Kummissjoni — b’kooperazzjoni mal-ESMA u -NCAs — tista’ tik-
kunsidra wkoll objettivi ohra minbarra l-monitoragg tar-riskji ghall-istabbilta finanzjarja (e.g. il-protezzjoni tal-investi-
turi) li jistghu jirrikjedu rappurtar aktar frekwenti. Ladarba jkun stabbilit, ir-rappurtar dwar il-UCITS u l-kumpaniji li
jamministraw il-UCITS ghandu jigi rivedut fmument specifiku wara l-implimentazzjoni biex tigi valutata l-adegwatezza
tal-ambitu u I-frekwenza tieghu.

[I-Kummissjoni ghandu jkollha l-ghan li ssib il-bilan¢ korrett bejn il-massimizzazzjoni tal-benefic¢ji li jirrizul-
taw minn izjed monitoragg tar-riskju u I-minimizzazzjoni tal-ispejjez li jigu ggenerati minn rekwiziti godda ta’
rappurtar. Fuq perijodu itwal ta’ Zmien, il-gurisdizzjonijiet kollha x’aktarx li jibbenefikaw minn qafas ta’ rappurtar
tal-UCITS li jkun simili ghas-sistemi/strutturi ta’ rappurtar tekniku tal-qafas ta’ rappurtar li diga qed jithaddem taht
id-Direttiva 2011/61/UE. Madankollu, fuq perijodu igsar ta’ Zmien, it-transizzjoni ghal rappurtar gdid dwar il-UCITS
u l-kumpaniji li jamministraw il-UCITS jistghu jiggeneraw spejjez kemm ghall-industrija tal-fondi ta’ investiment kif
ukoll ghall-awtoritajiet supervizorji. Ghall-awtoritajiet kompetenti l-ispejjez fuq perijodu qasir ta’ zmien x'aktarx ikunu
differenti, fejn il-gurisdizzjonijiet li bhalissa m'ghandhom ebda obbligu ta’ rappurtar potenzjalment jistghu jiffaccjaw
l-akbar piz. Ghall-industrija, l-ispejjez ta’ qafas gdid ta’ rappurtar unifikat tal-UCITS x’aktarx ivarjaw b'mod sinifikanti
fil-kumpaniji kollha li jamministraw il-UCITS. Perezempju, il-manigers tal-fondi li jamministraw il-UCITS fgurisdizzjoni-
jiet varji se jhabbtu wicchom ma’ xi spejjez inizjali, ghalkemm jaraw titjib fl-efficjenza generali tar-rappurtar u tnaqqis
fl-ispejjez meta mqabbla mas-sitwazzjoni attwali ta’ regimi u rekwiziti ta’ rappurtar differenti fgurisdizzjonijiet differenti.
Bl-istess mod, il-kumpaniji li jamministraw kemm il-UCITS kif ukoll I-AlFs se jhabbtu wi¢chom ma’ spejjez zghar ta’
darba biss u jirrapportaw dwar il-UCITS taghhom bl-uzu tas-sistemi/strutturi eZistenti ta’ rappurtar ghall-AlFs taghhom.
Kumpaniji zghar li jamministraw il-UCITS fgurisdizzjoni wahda biss x'aktarx li se jiffac¢jaw l-oghla spejjez fuq perijodu
ta’ Zmien qasir fir-rigward ta’ regim ¢did ta’ rappurtar tal-UCITS, minhabba li l-kisbiet fl-efficjenza jkunu zghar fl-ahjar
kaz meta mqabbla mas-sitwazzjoni ezistenti tar-rappurtar. Rappurtar gdid tar-riskju se jinvolvi spejjez addizzjonali ta’
amministrazzjoni u konformita relatati mat-twaqgif tas-sistema tar-rappurtar, kif ukoll spejjez perjodici assocjati
mal-generazzjoni tar-rapporti. Imbaghad, dawn l-ispejjez addizzjonali jistghu jwasslu ghal ekonomiji ta’ skala kbira
u jistghu potenzjalment jaffettwaw l-istruttura tal-industrija.

Rakkomandazzjoni D(3) — Rappurtar armonizzat u kondivizjoni ta’ informazzjoni

L-NCAs ghandhom ikunu obbligati jagsmu l-informazzjoni rrappurtata mill-UCITS u mill-kumpaniji 1i jammi-
nistraw il-UCITS ma’ awtoritajiet ohra fl-Unjoni, -ESMA u I-BERS. [l-kondivizjoni obbligatorja tal-informazzjoni
tiffacilita l-analizi kollettiva tal-kontribut potenzjali tal-UCITS ghall-akkumulazzjoni tar-riskju sistemiku, u tohloq ris-
pons komuni. Barra minn hekk, UCITS wahda jew aktar jistghu, fxi zmien partikolari, jikkostitwixxu sors importanti ta’
riskju tal-kontroparti ghal istituzzjoni ta’ kreditu jew istituzzjoni ohra sistemikament rilevanti fi Stat Membru jew fbosta
Stati Membri. Dan ikompli jishaq fuq l-importanza ta’ qafas adegwat ghall-kondivizjoni tal-informazzjoni rappurtata ma’
awtoritajiet ohra.

[I-Kummissjoni qed tinghata parir li ghandha tapplika d-dispozizzjonijiet u l-prattika attwali ghall-kondivizjoni
tal-informazzjoni skont id-Direttiva 2011/61/UE ghall-qafas il-gdid dwar ir-rappurtar tal-UCITS (). Skont
id-Direttiva 2011/61/UE, I-NCAs huma obbligati jagsmu l-informazzjoni migbura dwar I-AIFMs u I-AIFs ma’ awtoritajiet
ohra, 'ESMA u I-BERS. Imbaghad, l-iskambju tal-informazzjoni bejn 1-ESMA u l-BERS dwar dejta migbura skont
id-Direttiva 2011/61/UE tkun ibbazata fuq Memorandum ta’ Qbil (MoU). L-NCAs tal-Istat Membru domiciljari jistghu
wkoll jitolbu informazzjoni addizzjonali lil hinn mill-qafas tar-rappurtar fuq bazi perjodika jew ad hoc jekk dan jitgies
mehtieg ghall-monitoragg effettiv tar-riskju sistemiku. Fl-ahharnett, l-iskambju armonizzat ta’ informazzjoni jkun sost-
nut aktar skont id-Direttiva 2011/61/UE mill-ITS imfassla mill-ESMA i tistabbilixxi I-proceduri ghall-iskambju ta’ infor-
mazzjoni bejn I-NCAs u bejn I-NCAs u I-ESMA.

1.4.2 Effetti mhux intenzjonati

Qafas gdid tar-rappurtar tal-UCITS johloq spejjez relatati mal-gbir ta’ dejta u processi ta’ kondivizjoni li ghand-
hom jigu implimentati minn kumpaniji tal-amministrazzjoni u I-NCAs. Kwalunkwe tentattiv biex jittejjeb ir-rappur-
tar mill-UCITS u mill-kumpaniji li jamministraw il-UCITS ghandu, ghalhekk, jirrikonoxxi kif xieraq il-principju
tal-proporzjonalita u jfittex li jnaqqas l-ispejjez asso¢jati. B'mod partikolari, ir-rappurtar imsahhah tal-UCITS jista’ jim-
poni piz zejjed fuq partecipanti izghar tal-industrija. Il-qafas tar-rappurtar tal-UCITS ghandu, ghalhekk, iqis il-kontribut
potenzjali ta’ kull fond ta’ investiment ghall-akkumulazzjoni tar-riskju sistemiku meta jistabbilixxi r-rekwiziti tar-rappur-
tar. [l-qafas tar-rappurtar tal-UCITS ghandu jikkunsidra modi ohra ta’ tnaqqjis tal-ispejjez asso¢jati, u ghandu jqis ogfsa
ta’ rappurtar ezistenti li ghalihom l-industrija u l-awtoritajiet kompetenti diga zviluppaw standards teknici. B'mod parti-
kolari, billi ghadd ta’ kumpaniji li jamministraw il-UCITS ghandhom ukoll licenzja bhala AIFM, u ghadd ta’

(") Ara, perezempju, l-Artikoli 50, 52 u 54 tad-Direttiva 2011/61/UE.
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ogsma tar-rappurtar x'aktarx ikunu simili kemm ghall-UCITS kif ukoll ghall-AlFs, ikun ragonevoli li I-format tal-qafas
tar-rappurtar tal-UCITS ikun ibbazat fuq il-qafas tar-rappurtar ezistenti skont id-Direttiva 2011/61/UE. Il-qafas
tar-rappurtar tal-UCITS ghandu jgis ukoll, kemm jista’ jkun, ir-rappurtar ezistenti li dawn il-fondi ta’ investiment diga
huma soggetti ghalih. B'mod partikolari, il-gbir ta’ dejta mill-BCE fir-rigward tal-karta tal-bilan¢ tal-fondi ta’ investiment
diga jinkludi informazzjoni dettaljata dwar l-attiv u l-passiv tal-fondi ta’ investiment (ara r-Regolament (UE)
Nru 10732013 tal-Bank Centrali Ewropew (')). Madankollu, din id-dejta mhijiex disponibbli ghall-Unjoni kollha u gene-
ralment ma ghandhiex bizzejjed granularita biex tipprovdi taghrif utli dwar ir-riskju tal-likwidita u l-leverage asso¢jat
mal-fondi ta’ investiment.

1.5 Rakkomandazzjoni E — Gwida dwar l-Artikolu 25 tad-Direttiva 2011/61/UE
I.5.1 Ragunament ekonomiku u effetti intenzjonati
Rakkomandazzjoni E(1) — Valutazzjoni tar-riskju sistemiku relatat mal-leverage

Il-manigers tal-fondi ta’ investiment huma obbligati jirrappurtaw Lill-NCAs dejta granulari ghal kull AIF
bil-leverage li jamministraw. Id-dejta, li tista’ tinkludi sa 301 partita, tinkludi informazzjoni dettaljata dwar l-uzu
min-naha tal-fondi ta’ investiment, tal-leverage, id-dags, l-istrategiji tal-investiment, l-iskoperturi ewlenin, il-fokus geogra-
fiku, is-sjieda u koncentrazzjoni tal-investituri, l-istrumenti negozjati, ir-riskju tas-suq, il-profil tar-riskju tal-kontroparti
il-profil tal-likwidita (inkluz il-profil tal-fidi), u aspetti operazzjonali, u aspetti ohra, tar-riskju. Ghandu jigi nnutat li
l-AlFs bi proporzjon ta’ leverage ta’ aktar minn tliet darbiet in-NAV taghhom, ikkalkulat skont il-metodu tal-impenn,
jitgiesu bhala li juzaw leverage fuq bazi sostanzjali. [l-manigers ta’ fondi ta’ investiment bhal dawn ghandhom jirrappur-
taw, barra minn hekk, dwar l-ikbar hames sorsi ta’ flus kontanti jew titoli missellfin.

Id-dejta granulari li hi disponibbli ghall-NCAs issostni l-valutazzjonijiet tar-riskju sistemiku relatat mal-leve-
rage, ghalkemm jippermettu b’'mod wiesa’ metodi nazzjonali divergenti. Perezempju, id-dejta rappurtata tinkludi
zewg kalkoli ta’ leverage — kalkolu gross u wkoll kalkolu nett li jirrapprezenta l-iskoperturi bil-leverage uzati ghal sko-
pijiet ta’ nettjar jew hedging — u l-awtoritajiet jista’ jkollhom opinjonijiet divergenti fir-rigward tal-uzu u l-interpretaz-
zjoni ta’ dawn il-kalkoli. Barra minn hekk, ir-rappurtar estensiv tad-dejta jippermetti differenzi nazzjonali dwar jekk
huwiex mehtieg li jigu inkluzi aktar partiti ta’ informazzjoni lil hinn mill-uzu tal-leverage fvalutazzjoni. Jista’ jkun
hemm ukoll differenzi fir-rigward tal-htiega li tigi valutata I-kontribuzzjoni tal-uzu tal-leverage fi hdan I-AlFs ghall-akku-
mulazzjoni tar-riskju sistemiku.

In-natura internazzjonali tas-settur tal-AIFs tehtieg metodu aktar koordinat ghall-valutazzjoni tar-riskju siste-
miku relatat mal-leverage u l-mizuri potenzjali ta’ mitigazzjoni. L-AlFs generalment jinvestu u ghandhom rabtiet
ma’ istituzzjonijiet finanzjarji b'mod transkonfinali, u b’hekk l-impatt ekonomiku potenzjali ta’ deleveraging min-naha
tal-fondi ta’ investiment jew fallimenti ta’ fondi ta’ investiment mhuwiex limitat ghal gurisdizzjonijiet fejn ikunu domicil-
jati I-ATFs. Hu wkoll relattivament facli ghall-manigers tal-fondi u/jew ghall-fondi ta’ investiment taghhom biex jirrilokaw
fgurisdizzjonijiet ohra, haga li tkompli tishaq fuq l-importanza ta’ metodu aktar koordinat ghall-valutazzjonijiet
u mizuri potenzjali ta’ mitigazzjoni.

Biex jigi zgurat li I-NCAs jadottaw metodu konsistenti meta jivvalutaw jekk il- kundizzjonijiet biex jigu
imposti kalkoli relatati mal-leverage jigu sodisfatti, -EESMA ghandha, bhala l-ewwel pass, tipprovdi gwida dwar
sett komuni ta’ indikaturi. Din il-gwida tista’ tiffacilita l-uzu effettiv tal-informazzjoni estensiva disponibbli ghall-NCAs
skont id-Direttiva 2011/61/UE, u theggeg lill-NCAs biex iwettqu valutazzjoni dwar kemm l-uzu tal-leverage fis-settur
tal-AlFs jikkontribwixxi ghall-akkumulazzjoni tar-riskju sistemiku. It-thaddim ta’ mizuri tal-politika skont l-Artikolu 25
tad-Direttiva 2011/61/UE, inkluzi limiti ta’ leverage makroprudenzjali jew restrizzjonijiet ohra imposti fuq il-gestjoni
tal-AlFs, jehtieg qafas li jista’ jivvaluta jekk il-mizuri li finalment jigu applikati fil-livell tal-fond ta” investiment jillimitawx
b'mod effettiv il-kontribut tal-leverage ghall-akkumulazzjoni ta’ riskji sistemici fis-settur tal-AlFs.

Biex tappogga l-uzu armonizzat tal-indikaturi, hu rakkomandat li -ESMA wkoll taghti gwida dwar l-interpre-
tazzjoni tal-indikaturi. L-ESMA bhalissa tinsab fil-process tat-tfassil ta’ sett ta’ dejta fil-livell tal-UE li se jinkludi d-dejta
kollha rappurtata lill-NCAs skont id-Direttiva 2011/61/UE fil-livell nazzjonali. Ladarba jkun disponibbli, dan is-sett ta’
dejta ghandu jippermetti Lill-ESMA tizviluppa perspettivi kwantitattivi dwar l-interpretazzjoni tal-indikaturi fil-qafas
tal-valutazzjoni, e.g. billi tezamina statistika sommarja bazika dwar indikaturi individwali bhal valuri medji, medjani,
minimi u massimi rappurtati, u d-distribuzzjoni tal-valuri rappurtati.

() Ir-Regolament (UE) Nru 1073/2013 tal-Bank Centrali Ewropew tat-18 ta’ Ottubru 2013 dwar statistika tal-attiv u I-passiv tal-fondi ta’
investiment (BCE[2013/38) (GU L 297, 7.11.2013, p. 73).
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Il-qafas tal-valutazzjoni ghandu jinkludi indikaturi li jidentifikaw il-livell, is-sors u l-uzanzi differenti tal-leve-
rage. [l-leverage finanzjarju permezz ta’ tranzazzjonijiet ta’ self mehud jew ta’ finanzjament ta’ titoli jzid ir-riskju
tal-finanzjament tal-likwidita ta’ fond ta’ investiment, minhabba li l-ispejjez tal-ghoti ta’ self jew ir-rekwiziti tal-margini
jistghu jizdiedu. Imbaghad, l-uzu ta’ leverage sintetiku jzid is-sensittivita ta’ fond ghal skossi fis-swieq tad-derivattivi
u rriskju ta’ sejhiet ghal margni aktar wesghin ikkawzat minn varjazzjonijiet zghar fit-tnaqqis tal-prezzijiet jistghu
jgieghlu fond biex jaghmel fire sale tal-assi.

Il-qafas ghandu jidentifika, kemm jista’ jkun, il-kanali li permezz taghhom ir-riskju sistemiku jista’ jimmaterja-
lizza, kif spjegat hawn taht.

(a) I-kontribuzzjoni potenzjali ta’ fondi individwali u tas-settur tal-AIF b’'mod generali ghar-riskju ta’ fire sales.
I-profil tal-fidi ta’ fond ta’ investiment hu aspett wiched tar-riskju ta’ fire sales. L-offerta tal-possibbilta li jigu accet-
tati klejms li jistghu jinfdew fuq perijjodu ta’ Zmien qasir (specjalment ta’ kuljum) u perijodi qosra ta’ avviz ihallu ill-
fondi ta’ investiment suxxettibbli ghal giri sfrenat ghall-fidi mill-investituri li jista’ jqanqal fire sale. Aspett iehor
tal-profil tal-fidi ta’ fond ta’ investiment hu l-bazi tal-investituri tieghu, fejn koncentrazzjoni oghla skont it-tip ta’
investitur — spec¢jalment meta kombinata ma’ frekwenza qasira ta’ fidi — izzid ir-riskju ta’ fire sales billi dawn jist-
ghu jigu attivati meta wiched jew ftit investituri jiddeciedu li jifdu l-ishma taghhom. Il-profil tal-likwidita ta’ fond ta’
investiment hu t-tieni aspett tar-riskju ta’ fire sales. Il-likwidita tal-portafoll tal-fond ta’ investiment hi centrali ghall-
kapacita tieghu li jissodisfa talbiet ghal fidi ufjew sejhiet ghal margni aktar wesghin minghajr ma l-assi jkollhom
jinbieghu ffire sale. Il-kapacita li jigu likwidati partijiet tal-portafoll tiddependi, fil-bicca l-kbira, fuq il-karatteristici
tal-portafoll tal-fond ta’ investiment. Aspetti bhal koncentrazzjonijiet gholjin ta’ skoperturi tal-kreditu tal-kontroparti
jew strumenti singoli jzidu l-possibbilta li fond ta’ investiment imbaghad ikollu bzonn ibigh l-assi ffire sale fkaz ta’
falliment tal-kontraparti. Ghal portafolli kumplessi (jigifieri dawk li jinnegozjaw proporzjon gholi ta’ strumenti OTC
jew jirriciklaw il-kollateral b’mod estensiv) dawn l-effetti jistghu jigu amplifikati aktar.

(b) L-interkonnessjonijiet diretti tal-fondi ta’ investiment u s-settur tal-AIF kollu kemm hu ma’ istituzzjonijiet
finanzjarji. L-uzu tal-leverage jista’ jzid ir-riskju li fond ta’ investiment jiltaqa’ ma’ diffikulta finanzjarja, li mbaghad
tista’ tigi trazmessa lill-kontropartijiet tal-fond ta’ investiment u tkompli tigi trazmessa lis-sistema finanzjarja usa’ (il-
“kanal tal-kontroparti”). Il-kontropartijiet jistghu jinkludu banek jew sensara li ghandhom rabtiet ta’ negozjar dirett
ma, jew li jkunu ffinanzjaw, fond ta’ investiment li jkollu leverage. Fond ta’ investiment li jkollu leverage jista” wkoll
jifrex ir-riskji lis-sistema finanzjarja globali permezz tal-interkonnessjonijiet tieghu mal-investituri tieghu u l-finanzja-
ment tieghu ta’ intermedjarji u negozji finanzjarji ohra (il-“kanal tal-interkonnessjoni”). Mod ta’ identifikazzjoni ta’
interkonnessjonijiet diretti ma’ istituzzjonijiet finanzjarji hu l-kalkolu tal-koncentrazzjoni tal-iskoperturi tal-kontro-
parti ghal fond ta’ investiment. Il-fondi ta’ investiment jista’ jkollhom ukoll rabtiet diretti ma’ istituzzjonijiet finanz-
jarji permezz tal-bazi tal-investituri taghhom u l-investimenti tal-portafoll.

(0 L-involviment dirett jew indirett fl-intermedjazzjoni tal-kreditu ta’ fondi ta’ investiment individwali
u s-settur AIF kollu kemm hu. Il-fondi ta’ investiment b’leverage jistghu jikkontribwixxu ghal intermedjazzjoni ta’
kreditu eccessiv u ghar-riskju ta’ interruzzjonijiet fil-process tal-intermedjazzjoni tal-kreditu meta jdur ic-ciklu
tal-kreditu. L-uzu tal-leverage jippermetti lill-fondi ta’ investiment li jaghtu aktar kreditu lill-ekonomija reali jew li
jiffacilitaw intermedjazzjoni akbar ta’ kreditu mill-banek. Fir-rigward ta’ dawn tal-ahhar, il-fondi ta’ investiment jist-
ghu jipprovdu finanzjament dirett lis-settur bankarju, jinvestu fi kreditu strutturat u jiehdu riskju ta’ kreditu permezz
ta’ derivattivi. Jistghu jinqalghu riskji sistemi¢i minhabba waqfiet fdaqqa fil-provvista tal-likwidita u I-finanzjament
ghal zmien qasir lill-istituzzjonijiet finanzjarji, tnaqqis fdaqqa fil-likwidita tas-suq ghal strumenti finanzjarji li huma
importanti ghall-intermedjazzjoni tal-kreditu, jew separazzjoni insuffi¢jenti tar-riskji. (')

L-ESMA ghandha tipprovdi gwida dwar qafas ta’ valutazzjoni li jkun jista’ jithaddem. Ghalkemm teoretikament
il-kanali potenzjali ghar-riskju sistemiku jistghu jinqasmu fkategoriji b'mod wiesa’, fil-prattika huma marbuta ma’ xulxin
u x‘aktarx li jsahhu lil xulxin. Barra minn hekk, il-mekkanizmi bazi ghal riskju sistemiku permezz ta’ dawn il-kanali
jistghu jkunu kumplessi u huma soggetti ghal tibdil. Brizultat ta’ dan, il-kontribuzzjoni tal-fondi ta’ investiment ghal
riskji sistemic¢i mhijiex facilment identifikata permezz ta’ indikaturi individwali, u dan johloq kompromess bejn l-izvi-
lupp ta’ gafas semplic¢i u operabbli kontra qafas li huwa aktar kumpless u difficli biex jigi implimentat. Bhala principju
ta’ gwida, l-indikaturi ghandhom ikunu biss parti mill-qafas meta jaghmluha ferm iktar facli biex tigi valutata l-kontri-
buzzjoni tal-fondi ta’ investiment u tas-settur tal-AlF kollu kemm hu ghar-riskji sistemici relatati mal-leverage.

(") Bengtsson, E., “Investment funds, shadow banking and systemic risk.” Journal of Financial Regulation and Compliance, Vol. 24(1),
pp. 60-73.
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Barra minn hekk, il-gwida tal-ESMA dwar il-qafas tal-valutazzjoni ghandha tipprovdi bazi suffi¢jenti ghall-
NCAs halli jispjegaw id-decizjoni taghhom biex jiehdu mizuri tal-politika makroprudenzjali. L-NCAs tal-Istat
Membru domiciljari tal-AIFM ghandhom jinfurmaw lill-ESMA, lill-BERS u lill-NCAs tal-AIF bir-ragunijiet ghal kull
mizura makroprudenzjali mehuda biex jigi stabbilit limitu ghall-uzu tal-leverage li jkun qed jikkontribwixxi ghall-akku-
mulazzjoni tar-riskju sistemiku fis-sistema finanzjarja jew ghar-riskji ta’ swieq dizordinati (*). Sussegwentement, I-ESMA
ghandha tohrog parir dwar il-mizura, u ghandha tindirizza wkoll il-kwistjoni jekk il-kundizzjonijiet ghal azzjoni
tal-politika jidhrux li gew sodisfatti (}). Qafas dettaljat ta’ valutazzjoni li I-NCAs jistghu jsegwu jaghmilha aktar probabbli
li I-NCAs u I-ESMA jagblu dwar il-htiega li tittieched mizura.

It-Tabella 4 tipprovdi ezempju ta’ sett ta’ indikaturi komuni li jistghu jifformaw parti mill-qafas ta’ valutazzjoni
rakkomandat. L-indikaturi johorgu mill-analizi mwettqa mill-BCE u De Nederlandsche Bank (DNB) (}), Oesterreichische
Nationalbank (OeNB) (¥), u I-FCA tar-Renju Unit (°). L-indikaturi jiffacilitaw valutazzjoni tal-livell, is-sors u l-uzi differenti
tal-leverage, u ghandhom I-ghan li jidentifikaw, kemm jista’ jkun, il-mezzi li permezz taghhom jista’ jimmaterjalizza
r-riskju sistemiku. L-indikaturi kollha jistghu jinbnew bl-uzu ta’ informazzjoni rappurtata lill-NCAs skont l-Artikolu 24
tad-Direttiva 2011/61/UE.

Tabella 4
Ezempju ta’ sett ta’ indikaturi ghal qafas biex jigu valutati r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja minn fondi ta’
investiment
INDIKATUR ID datafields
DESKRIZZJONI AIFMD data-
# ISEM template
1. RISKJU TA’ Dagqs 1.1 |Skopertura netta | Valur nett tal-assi (NAV) * leverage | 53, 295
IMPATT skont il-metodu tal-impenn
TAS-SUQ
1.2 | Valur nett tal-assi | NAV 53
2. RISKJU TA’ FIRE | Leverage 2.1 |Leverage nett Leverage skont il-metodu 295
SALES (bejgh bi tal-impenn
prezzijiet
imrahhsa hafna
fkaz ta’ periklu
finanzjarju)
2.2 |Leverage gross Leverage gross | leverage 294, 295
ghal nett tal-impenn, bhala kalkolu ghall-
uzu ta’ dispozizzjonijiet ta’ nettjar
u hedging
Profil tal-fidi 2.3 | Tul ta’ zmien Zmien minimu fjiem li l-investi- | 194, 195, 196
tal-fidi turi jkollhom jistennew biex jirti-
raw l-investimenti

(") Ara, perezempju, l-Artikolu 25 tad-Direttiva 2011/61UE.

(*) Ara, perezempju, l-Artikolu 25(6) tad-Direttiva 2011/61UE.

(*) Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. u de Sousa van Stralen, R. (2017) “Develo-
ping macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an
application for the Netherlands”, Dokument Okkazjonali kongunt tal-BCE u d-DNB.

(*) Lehecka, G. u Ubl, E., “Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer”, OeNB
Financial Stability Report 30 ta’ Dicembru 2015.

() Financial Conduct Authority, “Hedge Fund Survey”, Gunju 2015.
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INDIKATUR ID datafields
DESKRIZZJONI AIFMD data-
# ISEM template
Diskrepanza 2.4 | Tul ta’ zmien Zmien minimu fjiem li l-investi- | 194, 195, 196,
fil-likwidita tal-fidi mnaqqas | turi jkollhom jistennew biex jirti- | 178-184
bil-likwidita raw l-investimenti mnaqqas
tal-portafoll per- | bil-likwidita tal-portafoll kif rap-
Cepita fjiem purtata mill-maniger tal-assi
2.5 |Proporzjon L-assi likwidi hafna jinkludu flus |53, 123
tal-valur nett kontanti u l-ekwivalenti ta’ flus
tal-assi ghal assi | kontanti (depoziti, karti kum-
likwidi hafna mer¢jali u ohrajn), ishma azzjo-
narji kkwotati, titoli ta’ grad ta’
investiment mahruga minn isti-
tuzzjonijiet finanzjarji, bonds
tal-gvern tal-UE u bonds tal-G 10
mhux tal-UE, u ishma ta’ fondi ta’
investiment
2.6 | Sehem ta’ assi L-assi illikwidi jinkludu assi fizici, |53, 123
illikwidi (% NAV) |ishma azzjoanrji mhux ikkwotati,
bonds korporattivi u konvertibbli
mhux ta’ grad ta’ investiment,
u self.
Koncentrazzjoni| 2.7 |Koncentrazzjoni |Sehem tal-valur nett tal-assilihu | 118
ta’ investituri ta’ investituri |-proprjeta tal-akbar hames
u kontrapartijiet investituri
2.8 |Koncentrazzjoni |Skopertura totali tal-kreditu nett | 165
ta’ kontrapartijiet | ghall-ewwel hames kontropartijiet
(% NAV)
3. RISKJU TA’ Rabtiet per- 3.1 |Investimenti fis- | Valur twil ta’ investimenti fishma |53, 123
KONTAGJU mezz ta’ tituzzjonijiet azzjonarji u bonds korporattivi
DIRETT GHAL |investimenti finanzjarji kkwotati mahruga minn istituz-
ISTITUZZJONI- zjonijiet finanzjarji bhala % ta’
JIET NAV
FINANZJARJI
3.2 | Investimenti fi Total ta’ skoperturi twal fi ABS, 53,123

prodotti struttu-
rati u titolizzati
(% NAV)

RMBS, CMBS, AMBS, ABCP, CDO,
CLO, certifikati strutturati, ETP
u ohrajn, bhala % ta’ NAV
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INDIKATUR ID datafields
DESKRIZZJONI AIFMD data-
# ISEM template
Rabtiet per- 3.3 |Banek fil-bazi ta’ | Konnessjonijiet diretti ma’ istituz- | 209
mezz tal-bazi investituri (% zjonijiet finanzjarji bhala
ta’ investituri NAV) investituri
3.4 | Assiguraturi
fil-bazi ta’ inves-
tituri (% NAV)
3.5 |Fondi tal-pens-
joni fil-bazi ta’
investituri (%
NAV)
3.6 |Fondi ta’ investi-
ment fil-bazi ta’
investituri (%
NAV)
3.7 | Istituzzjonijiet
finanzjarji ohra
fil-bazi ta’ inves-
tituri (BNAV)
4. RISKJU TA’ INTERRUZZJONI 4.1 |Investimenti Total ta’ valuri twal ta’ bonds kor- | 53, 123
FL-INTERMEDJAZZJONI DIRETTA fbonds korporat- | porattivi, bonds konvertibbli
TAL-KREDITU tivi (% NAV) mhux mahruga minn istituzzjoni-
jiet finanzjarji (IG & mhux IG)
bhala % ta’ NAV
4.2 | Investimenti f'self | Self bil-leverage u self iehor 53,123

korporattiv (%
NAV)

bhala % ta’ NAV

Sorsi: FCA (2015), Lehecka, G. u E. Ubl (2015), Van der Veer et al. (2017).
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Rakkomandazzjoni E(2) — Limiti tal-leverage makroprudenzjali

L-ESMA tista’ tghin Lill-NCAs biex jirrendu operazzjonali l-limiti tal-leverage billi tipprovdi gwida dwar opzjo-
nijiet ta’ disinn, inkluza valutazzjoni tal-effikacja u l-effi¢jenza taghhom. Id-Direttiva 2011/61/UE tippermetti li
leverage ikun ristrett jekk ikun qed jikkontribwixxi ghal “akkumulazzjoni ta’ riskju sistemiku”, izda ma tipprovdi ebda
gwida ohra fir-rigward tat-tfassil tal-limiti. L-NCAs jistghu jibbenefikaw mill-gwida tal-ESMA dwar it-tfassil tal-limiti
tal-leverage, waqt li I-ESMA tista’ tibni fuq ir-Rakkomandazzjoni BERS/2013/1 tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Siste-
miku ('). [I-BERS jirrakkomanda li l-awtoritajiet ifasslu strumenti makroprudenzjali li jkunu effikaci u effi¢jenti biex jint-
lahqu 1-ghanijiet tal-politika taghhom.

IHimiti tal-leverage ghall-AIFs jistghu jitqiesu effikaci jekk jindirizzaw ir-riskju ta’ (i) fire sales, (ii) kontagju
fil-konfront ta’ kontropartijiet finanzjarji, u (iii) tfixkil fl-intermedjazzjoni tal-kreditu. Meta jigu indirizzati dawn
in-nuqqasijiet tas-suq, il-limiti tal-leverage jsostnu l-istabbilta finanzjarja. Fir-rigward tal-ghanijiet intermedji tal-BERS,
il-limiti tal-leverage jolqtu “ir-riskju ta’ leverage eccessiv” (3). Il-leverage fis-sistema kollha jkun eccessiv meta jwassal biex
l-ekonomiji jsiru suxxettibbli ghal krizijiet finanzjarji bi spejjez gholjin.

Biex il-limiti tal-leverage ikunu effi¢jenti, l-istrument ghandu jkun sempli¢i u l-konsegwenzi mhux previsti
ghandhom ikunu limitati. L-awtoritajiet ghandhom jaghzlu limiti li huma facli biex jigu kalibrati u implimentati, li
jippromwovu t-trasparenza u jevitaw in-nuqqas ta’ azzjoni. Barra minn hekk, il-konsegwenzi mhux intenzjonati ghand-
hom ikunu limitati u I-limiti tal-leverage ghandhom ikunu sodi ghal-loghob u ghall-arbitragg mill-partecipanti tas-sug.
[-limiti tal-leverage ghandhom ukoll ikunu proporzjonali ghar-riskju sistemiku li jigi mill-uzu tal-leverage tal-fond ta’
investiment, biex jigi zgurat li s-settur jibqa’ kapaci jipprovdi servizzi ta’ valur ghall-ekonomija. Perezempju, il-fondi ta’
investiment xorta ghandhom ikunu jistghu juzaw strategiji diversi u attivi li jistghu jagixxu bhala fatturi li jassorbu
l-iskossi matul perjjodi ta’ stress tas-suq. Meta jivvalutaw jekk humiex mehtiega limiti tal-leverage, u t-tipi ta’ limiti li
jkunu proporzjonali ghar-riskji sistemici, l-awtoritajiet ghandhom iwettqu analizi tar-riskju abbazi ta’ dejta migbura
skont id-Direttiva 2011/61/UE u l-indikaturi tar-riskju minn gafas komuni ta’ valutazzjoni tar-riskju (li l-izvilupp tieghu
gie suggerit mill-ESMA fir-Rakkomandazzjoni E1).

Ghall-informazzjoni tal-ESMA, it-Tabella 5 tipprovdi ezempju ta’ qafas ghall-valutazzjoni ta’ diversi opzjonijiet
tat-tfassil tal-limiti tal-leverage ftermini ta’ effikacja u effi¢jenza. Bhala ezempju, it-tabella tivvaluta tliet opzjonijiet
ta’ tfassi tal-limiti tal-leverage kostanti u tqis il-limiti ¢ikli¢i. Dawn l-ezempji ma jirrapprezentawx sett ezawrjenti ta’ opz-
jonijiet, u l-valutazzjoni ta’ hawn taht ghandha titqies bhala ezempju ta’ kif jista’ jintuza l-qafas biex jigu valutati opzjo-
nijiet differenti ta’ tfassil.

Limitu ta’ “daqs wiehed ghal kulhadd” jista’ jkun sempli¢i biex jigi implimentat izda jista’ jkollu konsegwenzi
mhux intenzjonati magguri. Tali limitu jista’ jkun effettiv biex jillimita r-riskji sistemici relatati mal-leverage jekk ikun
vinkolanti ghall-parti I-kbira tas-settur tal-fondi ta’ investiment. Madankollu, dan il-metodu jista’ jkollu l-konsegwenza
mhux intenzjonata li jirrendi certi mudelli tan-negozju mhux vijabbli, u dan jista’ jkollu impatt negattiv serju fuq
il-likwidita ta’ prodotti differenti fis-suq finanzjarju globali. Barra minn hekk, limitu restrittiv ta’ “dags wiehed ghal kul-
hadd” jista’ jnagqas b’'mod sinifikanti l-kapacita tas-settur li jassorbi skossi tas-suq tant li l-manigers tal-fondi jinvestu
b'mod attiv u jmorru kontra x-xejriet tas-suq. Fl-ahharnett, minhabba li dawn il-limiti tal-leverage jistghu jillimitaw
b'mod sinifikanti l-attivitajiet tas-settur tal-fondi ta’ investiment, hemm riskju li l-attivitajiet jistghu jagilbu ghal partijiet
ohra anqas regolati tas-settur finanzjarju.

Il-limiti tal-leverage ibbazati fuq it-tip ufjew il-profil tal-fond ta’ investiment jistghu jkunu strument utli ghall-
NCAs fuq Zmien qasir sa medju. Id-distinzjoni fil-limiti tal-leverage abbazi tat-tip ufjew il-profil tal-fond ta’ investi-
ment tista’ tippermetti lill-awtoritajiet li jindirizzaw b'mod effikac¢i dawk il-fondi ta’ investiment li jikkontribwixxu I-aktar
ghar-riskju sistemiku, u b’hekk jindirizzaw il-vulnerabbiltajiet strutturali tas-settur. Jistghu jitqiesu diversi opzjonijiet
ghad-distinzjoni skont il-profil tal-fond ta’ investiment. Perezempju, l-awtoritajiet li jfittxu li jindirizzaw ir-riskju ta’ fire
sales jistghu jikkunsidraw li jimponu limiti fuq il-fondi ta’ investiment li joffru fidi fuq zmien qasir jew jinvestu fassi
inqas likwidi. Bhala ezempju iehor, l-awtoritajiet li huma mhassba dwar il-kontagju jistghu jikkunsidraw li jimponu
limiti tal-leverage fuq fondi ta’ investiment li ghandhom skoperturi kbar jew koncentrati fir-rigward ta’ istituzzjonijiet

(") Rakkomandazzjoni BERS[2013/1 tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku tal-4 ta” April 2013 dwar objettivi u strumenti inter-
medji ghall-politika makroprudenzjali (GU C 170, 15.6.2013, p. 1).

(%) Ara, perezempju, ir-Rakkomandazzjoni BERS/2013/1 ghal idea generali tal-ghanijiet intermedji u mmappjar ta’ strumenti makropru-
denzjali ezistenti u potenzjali.
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finanzjarji ohra. L-ESMA tista’ tghin lill-awtoritajiet billi tipprovdi gwida dwar il-profilar ta’ fondi ta’ investiment ghall-
finijiet tal-valutazzjoni tar-riskju marbut mal-leverage u l-implimentazzjoni ta’ limiti tal-leverage makroprudenzjali.
L-awtoritajiet jistghu wkoll jichdu hsieb id-differenzi fil-livelli globali tal-leverage billi jiddifferenzjaw il-limiti ghal kull tip
ta’ fond ta’ investiment. L-izvantagg ta’ din l-opzjoni hu li I-fondi ta’ investiment jistghu jippruvaw jilghabu bil-limiti billi
jfittxu 1i jiksbu klassifikazzjoni tal-fond ta’ investiment aktar favorevoli (!). L-impozizzjoni ta’ kriterji ghall-klassifikaz-
zjoni ta’ AlFs f'tipi ta’ fondi ta’ investiment tista’ ghalhekk tkun gustifikata.

Tabella 5

Qafas possibbli ghall-valutazzjoni ta’ opzjonijiet tat-tfassil tal-limiti tal-leverage ftermini ta’ effikacja
u effi¢jenza

Limiti tal-leverage kostanti
Opzjonijiet tat-tfassil 1 2 3 e aatzie.
tal;-lgmitli tal-leverage Limiti ¢iklici
Limitu wiehed | Limiti skont it-tip Limiti skont
ghal kulhadd ta’ fond il-profil tal-fond
Effikacja Fire sales Effikaci biex jilli- | Effikaci biex jilli- | Effikaci meta jin- | L-opzjonijiet
mitaw il-falli- mitaw il-falli- dirizzaw fondi tat-tfassil 1 sa 3 jist-
menti kollha menti kollha bil-leverage li ghu jigu applikati
tas-suq jekk tas-suq jekk jkollhom porta- | b'mod li jvarja
il-limitu jkun il-limitu jkun vin- | folli relattivament | fiz-zmien. Id-disinji
vinkolanti ghal | kolanti ghal parti | illikwidi ufjew jista’ jkollhom
parti kbira kbira tal-fondi termini ta’ fidi l-istess effett, izda
tal-fondi bil-leverage qosra IHlimiti ¢iklici
bil-leverage tal-leverage jkunu
aktar adattati biex
jillimitaw I-akkumu-
L-esternalizzazzjoni Effikaci meta jin- l.aZ?Jom 2 trt{skp f
tal-kontroparti dirizzaw fondi erlen pozity
. ‘s . : u |-materjalizzaz-
u linterkonnettivita bil-leverage li o ST
. . zjoni tar-riskji fi
jkollhom rabtiet smien neoattiv
diretti gawwija tac-cikl % o
s ac-¢iklu finanzjarju
ma’ istituzzjoni-
jiet finanzjarji
Intermedjazzjoni ta’ Effikaci meta tin-
kreditu eccessiv dirizza fondi
bil-leverage li jin-
vestu fbonds kor-
porattivi u self
Effi¢jenza Proporzjonali Limitu baxx jista’ | [I-limiti jindiriz- | I-limiti jindiriz- | [l-proporzjonalita
jirrendi t-tipi ta’ | zaw tipi ta’ fondi | zaw profili diffe- | mbaghad tiddependi
fondi (jigifieri b’leverage relatti- | renti generali ta’ | fuq l-opzjoni
fondi spekulat- | vament gholi riskju tal-fondi tat-tfassil maghzula
tivi) mhux vijab- | (jigifieri fondi kollha
bli, waqt li spekulattivi), izda
limitu gholi ma | ma jaghmlux dis-
jirnexxilux jip- | tinzjoni bejn
prevjeni akku- | il-profili tar-riskju
mulazzjoni fi hdan it-tip ta’
generali ta’ fond
leverage

(") Skont id-Direttiva 2011/61UE il-manigers tal-fondi jistghu jaghzlu huma t-tip ta’ fond.
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Opzjonijiet tat-tfassil
tal-limiti tal-leverage

Limiti tal-leverage kostanti

1

2

3

Limitu wiehed

Limiti skont it-tip

Limiti skont

Limiti ¢iklici

ghal kulhadd ta’ fond il-profil tal-fond
Robusta ghal-loghob | Ebda possibbilta | Xi possibbilta Opportunitajiet | ll-possibbilta ghal-
u l-arbitragg ghal-loghob ghal-loghob ta’ loghob u arbi- |loghob u l-arbitragg
u l-arbitragg u l-arbitragg billi | tragg improbabbli | mbaghad tiddependi
l-fondi mhallta | b’ghadd zghir ta’ | fuq l-opzjoni
jistghu jippruvaw | profili stretta- tat-tfassil maghzula
jiksbu klassifikaz- | ment definiti
zjoni tal-fond
aktar favorevoli
Kumplessita L-izjed opzjoni | Relattivament Relattivament Tirrikjedi indikatur
tal-kalibrazzjoni facli tat-tfassil sempli¢i b'ghadd | sempli¢i b’ghadd | ta¢-¢iklu tal-leverage

u l-kalkolu
tal-kontribuzzjoni
tal-fondi, haga li
77id saff ta’ kum-
plessita
tal-kalibrazzjoni

zghir ta’ profili ta’
fondi strettament
definiti

zghir ta’ tipi ta’
fondi strettament
definiti

Sors: Tabella 4.1 fi Van der Veer et al. (2017).

Fuq terminu itwal, jista’ jigi esplorat ukoll il-leverage ¢ikliku. Jista’ jkun li l-awtoritajiet ikunu wkoll iridu jikkunsi-
draw li japplikaw certu tfassil tal-limitu tal-leverage (e.g. limitu ta’ “dags wiehed ghal kulhadd”, it-tip ta’ fond jew il-profil
tal-fond) b'mod c¢ikliku. Imqabbla mal-limiti tal-leverage kostanti, il-limiti ¢ikli¢i jistghu jkunu aktar adattati biex irazznu
l-akkumulazzjoni u l-materjalizzazzjoni tar-riskji fil-fazijiet pozittivi u negattivi tac-¢iklu finanzjarju rispettivament. Fuq
terminu qasir u medju, metodu ¢ikliku ma jkunx fattibbli, madankollu, minhabba li dan ikun jehtieg kalkolu ghac¢-¢iklu
finanzjarju u indikatur ghall-kontribuzzjoni tal-fond, haga li tista’ zzid saff addizzjonali ta’ kumplessita ghal dan
il-kalkolu. Meta jintuza l-istess metodu bhal dak uzat ghal-limiti tal-leverage skont Basel III, il-fokus, fuq perijodu ta’
zmien qasir, jista’ jkun fuq limiti kostanti. I-limiti ciklici jistghu jigu esplorati ladarba l-awtoritajiet ikunu kisbu aktar
esperjenza fl-uzu tal-limiti kostanti.

Il-limiti tal-leverage ghandhom ikunu bbazati fuq il-kalkoli tal-leverage skont id-Direttiva 2011/61/UE biex tis-
sahhah l-applikazzjoni u t-trasparenza konsistenti, u jigi evitat l-arbitragg regolatorju. L-uzu ta’ kalkoli komuni
tal-leverage jghin lill-awtoritajiet biex jiksbu applikazzjoni konsistenti tal-limiti tal-leverage fl-Ewropa. Itejjeb ukoll
it-trasparenza tal-mizura tal-politika u l-facilita tal-implimentazzjoni taghha. Barra minn hekk, l-uzu ta’ kalkoli komuni
jghin biex jillimita l-arbitragg regolatorju mill-manigers tal-fondi. Waqt li wiehed jinnota l-kumplessitajiet involuti
fil-kalkolu tal-leverage, l-awtoritajiet ghandhom idealment jibnu fuq il-kuncetti u l-kalkoli ezistenti uzati ghar-rappurtar
tal-leverage skont id-Direttiva 2011/61/UE.

Revizjoni perjodika tal-limiti tal-leverage twassal ghal (i) titjib ibbazat fuq l-esperjenza u (ii) allinjament ma’
standards internazzjonali. Jista’ jigi argumentat li I-kalkoli tal-leverage skont id-Direttiva 2011/61/UE bhalissa mhu-
miex perfettament definiti, jew li I-kalkoli eventwalment mhux se jibqghu konformi mal-istandards internazzjonali (bhal
dawk zviluppati mill-IOSCO). Madankollu, vantagg kbir tal-uzu tal-kalkoli tal-leverage skont id-Direttiva 2011/61/UE hu
li titjib futur potenzjali fil-kalkolu tal-leverage jitqies awtomatikament u b'mod konsistenti jekk ikun hemm process
regolari ta’ revizjoni. Process regolari ta’ revizjoni jista’ wkoll jipprovdi konsistenza ma’ standards internazzjonali (FSB,
I0SCO). Revizjoni perjodika tal-limitu tal-leverage tkun konformi mar-Rakkomandazzjoni BERS/2013/1. (!)

Gwida dwar il-kriterji ghall-applikazzjoni tal-limiti tal-leverage tghin lill-NCAs biex jirrendu l-limiti tal-leverage
operazzjonali. Gwida cara ttejjeb l-applikazzjoni konsistenti fl-Ewropa u ttaffi n-nuqgas ta’ azzjoni.

(") Ara, perezempju, ir-Rakkomandazzjoni D ta’ BERS/2013/1.
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L-ESMA tista’ tghin lill-awtoritajiet biex jirrendu l-limiti tal-leverage operazzjonali billi tipprovdi gwida dwar
kif l-awtoritajiet ghandhom jibbilan¢jaw il-kalkoli abbazi tar-regoli u l-implimentazzjoni diskrezzjonali
tal-kalkoli. Ghandu jintlahaq bilan¢ bejn il-facilita tal-implimentazzjoni tal-kalkoli abbazi tar-regoli u I-flessibbilta ghall-
ezercizzju tad-diskrezzjoni.

Rakkomandazzjoni E(3) — Procedura ta’ notifika

L-ESMA ghandha tizviluppa procedura cara ta’ notifika ghal decizjonijiet mehuda mill-NCAs skont
I-Artikolu 25 tal-AIFMD. Tali procedura armonizzata ta’ notifika tippermetti lill-NCAs li jinfurmaw lill-ESMA b'mod
effi¢jenti. Min-naha l-ohra, tippermetti lill-ESMA u 1-BERS janalizzaw tali notifiki b’'mod effikaci u effi¢jenti.

Rakkomandazzjoni E(4) — Standards referenzjali

Ghall-promozzjoni ta’ livell sod, effikaci u konsistenti tar-regolamentazzjoni u s-supervizjoni, hu rakkomandat
li I'FESMA tfassal standards referenzjali ghall-ezercizzju li jaghmlu I-NCAs fir-rigward tas-setghat taghhom skont
l-Artikolu 25 (3) tad-Direttiva 2011/61/UE. Dawn l-istandards referenzjali jistghu, perezempju, jipprovdu indikazzjoni
tac-Cirkostanzi fejn is-setghat ikunu gew ezercitati u r-rekwiziti imposti biex jindirizzaw sitwazzjonijiet differenti. Dan
jista’ jghin biex tigi identifikata l-ahjar prattika. L-ESMA ghandha wkoll tiddiskuti r-rizultati ta’ dawn l-istandards refe-
renzjali fost il-membri taghha u tagsam l-gharfien dwar l-azzjonijiet tal-NCA mal-awtoritajiet makroprudenzjali nazzjo-
nali u -BERS.

Ghalkemm ir-rizultati tal-ezercizzji fl-applikazzjoni ta’ standards referenzjali mhumiex vinkolanti, jistghu jigu
applikati minn NCAs biex jinfluwenzaw il-prattika taghhom stess. Perezempju, twettqu ezercizzji ta’ applikazzjoni
ta’ standards referenzjali fir-rigward tal-valutazzjoni mill-NCAs ta’ metodi interni uzati ghall-kalkolu tar-rekwiziti
tal-fondi proprji mill-banek (') u xenarji ta’ pjani ta’ rkupru skont id-Direttiva 2014/59/UE tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill (%), (). Dawn l-ezercizzji juru l-utilita tal-applikazzjoni ta’ standards referenzjali fit-tqabbil tal-prattika supervi-
zorja, li tippromwovi l-konvergenza taghhom u ttejjeb it-tehid tad-decizjonijiet fost NCAs, waqt li tinzamm id-diskrez-
zjoni supervizorja. Din l-applikazzjoni ta’ standards referenzjali tista’ tghin ukoll biex tinfluwenza atti delegati
tal-Kummissjoni skont l-Artikolu 25 (9) tad-Direttiva 2011/61/UE (principji li jispecifikaw ic-cirkostanzi fejn I-NCAs
japplikaw is-setghat skont l-Artikolu 25(3), waqt li jqisu l-istrategiji differenti tal-AlFs, il-kundizzjonijiet differenti tas-suq
fejn joperaw 1-AlFs u l-effetti prociklici possibbli tal-applikazzjoni tad-dispozizzjonijiet).

11.5.2 Effetti mhux intenzjonati

Hemm skambju bejn il-livell tal-armonizzazzjoni u s-setghat diskrezzjonali disponibbli ghall-awtoritajiet naz-
zjonali kompetenti. Billi din ir-rakkomandazzjoni hi mahsuba biex tippromwovi metodu armonizzat halli I-Artikolu 25
isir operazzjonali, huma implikati certi limitazzjonijiet ghas-setghat diskrezzjonali tal-NCAs. Tabilhaqq, is-setgha
tal-ESMA li tohrog linji gwida hi mahsuba biex theggeg il-konvergenza supervizorja. Madankollu, effett estrem jista’ jkun
li -gwida tal-ESMA dwar il-qafas tal-valutazzjoni tar-riskju u t-tfassil, il-kalibrazzjoni u l-implimentazzjoni tal-limiti
tal-leverage makroprudenzjali jistghu joholqu ostakli mhux intenzjonati fil-konfront tal-NCAs li jezercitaw is-setghat
diskrezzjonali taghhom biex jimplimentaw limiti tal-leverage makroprudenzjali ghal AIFs amministrati minn manigers
tal-fondi fil-gurisdizzjoni taghhom.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014.

(*) Direttiva 2014/59/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 li tistabbilixxi qafas ghall-irkupru u r-rizoluzzjoni ta’
istituzzjonijiet ta’ kreditu u ditti ta’ investiment u li temenda d-Direttiva tal-Kunsill 82/891/KEE, u d-Direttivi 2001/24/KE,
2002/47/KE, 2004/25/KE, 2005/56/KE, 2007/36/KE, 2011/35/UE, 2012/30/UE u 2013/36/UE, u r-Regolamenti (UE)
Nru 1093/2010 u (UE) Nru 648/2012, tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (GUL173,12.6.2014, p- 190).

() Ara r-rapport fl-indirizz https://www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans.
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