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Kamp ta’ applikazzjoni
Min?

1. Dawn il-linji gwida japplikaw ghall-awtoritajiet kompetenti.
Xiex?

2. Dawn il-linji gwida japplikaw fir-rigward tal-Artikolu 25 tal-AIFMD.
Meta?

3. Dawn il-linji gwida japplikaw minn xahrejn wara d-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida
fuq is-sit web tal-ESMA fil-lingwi uffi¢jali kollha tal-UE.
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Referenzi legizlattivi, tagsiriet u definizzjonijiet

Referenzi legizlattivi

AIFMD

Ir-Regolament tal-AIFMD
Livell 2

Ir-Regolament ESMA

Taqgsiriet
AlF
AIFM
ASR
EBA
BCE

EIOPA

1GU L 174,1.7.2011, p. 1.
2(U L 331, 15.12.2010, p. 84.

Id-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
tat-8 ta’Gunju 2011 dwar Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment
Alternattivi u li temenda d-Direttivi 2003/41/KE u 2009/65/KE
u r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 1095/2010:

Ir-Regolament  ta Delega tal-Kummissjoni  (UE)
Nru 231/2013 i jissupplimenta d-Direttiva 2011/61/UE tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-ezenzjonijiet,
il-kundizzjonijiet generali tal-operat, id-depozitarji, |-
ingranagdg, it-trasparenza u s-supervizjoni.

Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew
u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 li jistabbilixxi Awtorita
Supervizorja Ewropea (Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq)
u li jemenda d-Decizjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-
Decizjoni tal-Kummissjoni 2009/77/KE?

Fond ta’ Investiment Alternattiv

Maniger ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattiv
Rapport tal-Istatistika Annwali

Awtorita Bankarja Ewropea

lI-Bank Centrali Ewropew

Awtorita Ewropea tal-Assigurazzjoni u |-Pensjonijiet tax-

Xoghol



ESMA

SESF

NAV

Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq
Sistema Ewropea ta’ Supervizjoni Finanzjarja

Valur Nett tal-Assi
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1. Ghan

4. Dawn il-linji gwida huma bbazati fuq I-Artikolu 16(1) tar-Regolament ESMA. L-objettivi
ta’ dawn il-linji gwida huma li jigu stabbiliti prattiki supervizorji konsistenti, effi¢jenti u
effettivi fi hdan is-SESF u li tigi zgurata I-applikazzjoni komuni, uniformi u konsistenti
tal-Artikolu 25 tal-AIFMD. B’'mod partikolari, dawn jirrigwardaw il-valutazzjoni tar-riskju
sistemiku relatat mal-ingranagg u ghandhom I-ghan |i jizguraw li l-awtoritajiet
kompetenti jadottaw appro¢¢ konsistenti meta jivvalutaw jekk hijiex sodisfatta I-
kundizzjoni biex jigu imposti mizuri relatati mal-ingranagg.
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V. Obbligi ta’ konformita u rapportar

Status tal-linji gwida

5. Skont I-Artikolu 16(3) tar-Regolament ESMA, |-awtoritajiet kompetenti jridu jaghmlu kull
sforz biex jikkonformaw ma’ dawn il-linji gwida.

6. L-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-linji gwida ghandhom
jikkonformaw billi jinkorporawhom fl-ogfsa legali u/jew supervizorji nazzjonali taghhom
kif ikun xieraq.

Obbligi ta’ rapportar

7. Fi zmien xahrejn mid-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq is-sit web tal-ESMA fil-
lingwi uffi¢jali kollha tal-UE, I-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-linji
gwida jridu jinnotifikaw lill-ESMA jekk dawn (i) jikkonformawx, (ii) ma jikkonformawex,
izda ghandhom I-intenzjoni li jikkonformaw, jew (iii) ma jikkonformawx u m’ghandhomx
I-intenzjoni li jikkonformaw mal-linji gwida.

8. Fkaz ta’ nuggas ta’ konformita, I-awtoritajiet kompetenti jridu wkoll jinnotifikaw lill-
ESMA fi zmien xahrejn mid-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq is-sit web tal-
ESMA fil-lingwi uffi¢jali kollha tal-UE bir-ragunijiet taghhom ghaliex ma jikkonformawx
mal-linji gwida.

9. Mudell ghan-notifiki huwa disponibbli fuq is-sit web tal-ESMA. Ladarba jimtela I-mudell,
dan ghandu jigi trazmess lill-ESMA.
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Linji Gwida dwar I-Artikolu 25 tad-Direttiva 2011/61/UE.

V.I. Linji gwida dwar il-valutazzjoni tar-riskju sistemiku relatat mal-ingranagg

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Meta jivvalutaw sa fejn l-uzu tal-ingranagg jikkontribwixxi ghall-akkumulazzjoni tar-
riskju sistemiku fis-sistema finanzjarja skont I-Artikolu 25 tal-AIFMD (“il-valutazzjoni tar-
riskju”), l-awtoritajiet kompetenti ghandhom jikkunsidraw firxa ta’ informazzjoni
kwantitattiva u kwalitattiva.

L-awtoritajiet kompetenti ghandhom iwettqu |-valutazzjoni tar-riskju fuq bazi trimestrali.
ll-valutazzjoni tar-riskju ghandha ssegwi approc¢ f'zewg passi:

a) Pass 1: Il-livell, is-sors u l-uzu differenti tal-ingranagg (Tabella 1)

b) Pass 2: Ir-riskju sistemiku relatat mal-ingranagg (Tabella 2)

Taht il-Pass 1, I-awtoritajiet kompetenti ghandhom jidentifikaw I-AlFs li xX’aktarx li aktar

joholqu riskji ghas-sistema finanzjarja. L-AlFs li gejjin x’aktarx li aktar joholqu riskji

ghas-sistema finanzjarja:

a) L-AlFs |i ged juzaw ingranagg fuq bazi sostanzjali skont I-Artikolu 111(1) tar-
Regolament tal-AIFMD Livell 2;

b) L-AlFs li ged juzaw ingranagg mhux fuq bazi sostanzjali skont |-Artikolu 111(1) tar-
Regolament tal-AIFMD Livell 2 u li I-assi regolatorji taghhom taht gestjoni huma
akbar minn EUR 500 miljuns fid-data ta’ rapportar; u

c) L-AlFs li ged juzaw ingranagg barra minn dawk imsemmija fil-punti a) u b) li l-uzu
gholi tal-ingranagg taghhom mhux tas-soltu, kif imkejjel permezz tal-indikaturi tat-
Tabella 1, jista’ johloq riskji ghall-istabbilta finanzjarja.

Ghall-iskop tal-punt c) tal-paragrafu 13, “I-uzu gholi tal-ingranagg taghhom mhux tas-
soltu” huwa uzu ta’ ingranagg li jvarja b’'mod sinifikanti (ez. percentil gholi fid-
distribuzzjoni) minn dak ta’ AlFs ohra billi jigi mgabbel il-valur tal-ingranagg tal-AlF mal-

a) valur medjan jew medju tal-ingranagg tal-AlFs tal-istess tip (perezempju: fondi
spekulattivi, ekwita privata, proprjeta immobbli, fond ta’ fondi u AlFs ohra); u

b) mal-valur tal-ingranagg medjan jew medju storiku tal-AlF.
Tantil-Pass 2, I-awtoritajiet kompetenti ghandhom jevalwaw ir-riskji sistemici potenzjali

relatati mal-ingranagg ghall-istabbilta finanzjarja tal-AlFs identifikati taht il-Pass 1 u
jinkludu fil-valutazzjoni taghhom tal-angas ir-riskji li §ejjin:

a) ir-riskju ta’ impatt tas-suq;

b) ir-riskju ta’ bejgh bl-ghagla;

3 Dan il-limitu jikkorrispondi ghal frekwenza ta’ rapportar fuq bazi ta’ kull sitt xhur jew trimestrali, kif indikat mill-Artikolu 110(3) I-
ittri @) u c¢) tar-Regolament tal-Kummissjoni 231/2013, ghall-AIFMs awtorizzati bbazati fuq il-karatteristi¢i tal-manigers u tal-AlFs
gestiti. 1d-dijagrammi shah dwar il-frekwenzi tar-rapportar huma disponibbli fil-linji gwida tal-ESMA dwar I-obbligi ta’ rapportar.



c) ir-riskju ta’ riperkussjoni diretta fuq istituzzjonijiet finanzjarji; u

d) ir-riskju ta’ interruzzjoni fl-intermedjazzjoni diretta tal-kreditu

16. L-awtoritajiet kompetenti ghandhom jibbazaw il-valutazzjoni tar-riskju taghhom fuq data

tal-AIFMD ricevuta skont il-frekwenza tar-rapportar kif stabbilit fl-Artikolu 110 tar-
Regolament tal-AIFMD Livell 2. Flimkien mad-data tal-AIFMD, |-awtoritajiet kompetenti
ghandhom juzaw |-ahjar data disponibbli ghal uhud mill-indikaturi fit-Tabella 2, inkluza
d-data supervizorja nazzjonali u/jew id-data minn partijiet terzi meta jkun xieraq. Biex
jillimitaw ir-riskju ta’ inkonsistenzi, |-awtoritajiet kompetenti ghandhom jirreferu ghal-
lista (mhux ezawrjenti) ta’ sorsi ta’ data inkluzi fl-Anness |.

17. L-awtoritajiet kompetenti ghandhom jikkomunikaw ir-rizultati tal-valutazzjoni tar-riskju

taghhom lill-ESMA tal-angas fuqg bazi annwali u kull meta jidentifikaw riskju rilevanti
ghall-istabbilta finanzjarja. L-awtoritajiet kompetenti ghandhom jinfurmaw lil awtoritajiet
kompetenti ohra tal-UE fejn |-operazzjonijiet jew l-arrangamenti maghmula mill-AIFM
f'gurisdizzjonijiet ohra tal-UE jistghu jkunu ta’ riskju rilevanti ghall-istabbilta finanzjarja
u l-integrita tas-sistema finanzjarja.

18. L-awtoritajiet kompetenti ghandhom juzaw il-valutazzjoni tar-riskju taghhom, flimkien

ma’ valutazzjoni kwalitattiva fejn mehtieg, biex jaghzlu I-AlFs li ghalihom huwa xieraq li
jigi stabbilit limitu ta’ ingranagg, skont il-Linji Gwida fit-tagsima V.II.

Tabella 1

Riskju S|§tem|ku _rt_alatat Indikatur Deskrizzjoni Ka_mp t_a ' Sors tad-Data®
mal-ingranagg applikazzjoni
Mizuri ta’ ingranagg ) ‘e r - .
_ _ L-Ingranagg L mgrr.amagg tal-AlF kif ikkalkulat AIF uniku AIFMD: 204
Il-livell, is-sors u I-uzu gross skont il-Metodu Gross

differenti tal-ingranagg

L-Ingranagg tal- | L-ingranagg tal-AlF kif ikkalkulat

Impenn skont il-Metodu tal-Impenn AIF uniku AIFMD: 295

L-iskoperturi gross (eskluzi I-IRDs

L-ingranagg u -FEX ghal skopijiet ta’ hedging) | AIF uniku | AIFMD: 123,124, 53

L 5
aggustat bhala per¢entwal tan-NAV
L-ingranagg ll-valur tas-self ta’ flus jew titoli . .
finanzjarju bhala per¢entwal tan-NAV AIF uniku AIFMD: 283,286, 53
Assi iaaiati Il-valur fil-munita bazi tal-AuM
(Asus’:/lr)nmanlggja : AuM ghall-AlF, bl-uzu tal-metodu AIF uniku AIEMD: 48
Regolatorju stabbilit fl-Artikoli 2 u 10 tar- '

Regolament tal-AIFMD Livell 2

4 |¢-¢ifri jirreferu ghall-gasam korrispondenti fir-rapportar tal-AIFMD.

5 Din il-mizura teskludi I-IRDs mill-komputazzjoni tal-ingranagg, wara l-appro¢¢ uzat fir-rapport tal-ASR dwar I-AlFs tal-UE.
Tabilhaqq, |-uzu tal-IRDs ghandu t-tendenza li jzid il-kejl tal-ingranagg, billi I-IRDs jitkejlu bl-uzu ta’ ammont nozzjonali (minflok
aggustat skont it-tul ta’ zmien kif isir taht I-approc¢ tal-impenn).
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Tabella 2

Riskju sistemiku relatat
mal-ingranagg

Indikatur

Deskrizzjoni

Kamp ta’
applikazzjoni

Sors tad-Data®

L-impatt fuq is-suq

Id-dags ta’ AIF jew
grupp ta’ AlFs ikun
bizzejjed biex i¢aqglaq is-
suq

L-iskopertura
netta

NAV x l-ingranagg ikkalkulat skont
il-metodu tal-impenn

AIF uniku

AIFMD: 53, 295

L-impronta tas-
suq fug is-suq

Il-kategoriji principali ta’ assi li
fihom I-AIF investa meta mgabbla
mad-dags tas-suq sottostanti

Grupp ta’ AlFs

AIFMD: 123, 124
ld-dags tas-suq
sottostanti bbazat
fuq data esterna
(ara I-Anness II)

AIFMD: 126

sottostanti Il-valur tal-fatturat fkull klassi ta’
assi matul ix-xhur ta’ rapportar IHfatrat tas-suq
PP Grupp ta’ AlFs | sottostanti bbazat
meta mgabbel mal-fatturat tal-
e, ) fuq data esterna
klassi ta’ assi
(ara I-Anness 1)
Koncentrazzioni Il-per¢entwal tal-ekwita tal-AlF li s-
. . J sjieda benefi¢jarja taghha hija tal- AIF uniku AIFMD: 118
tal-investituri -
hames l-akbar sidien
Id-differenza medja bejn it-
tagsimiet tal-hin bejn is-sehem tal-
Il-profil tal- portafolli tal-AlFs li jistghu jigu AIF unik AIFMD: 53, 57, 178-
likwidita likwidati u I-kapacita tal-investitur i uniku 184, 186-192
jir¢ievi hlasijiet ta’ tifdija.
L-assi illikwidi jinkludu assi fizi¢i,
Ir-riskju mill-bejgh bl- ekwita mhux ikkwotata, bonds
ghagla . " assi | korporattivi u konvertibbli ta’ grad
Is-sehem ta' assi P 988 | AIF uniku AIFMD: 33, 123,

L-attivitajiet ta’ AIFM
jistghu jikkontribwixxu
ghal inzul dejjem 'l isfel
fil-prezzijiet ta’ strumenti
finanzjarji jew assi ofra
b’mod li jhedded il-
vijabbilta ta’ tali
strumenti finanzjarji jew
assi ohra.

anqas likwidi

mhux ta’ investiment, u self,

fperéentwal ta’ AuM

Talbiet potenzjali
ta’ likwidita li
jirrizultaw minn
xokk tas-suq
(AIF uniku: %
tan-NAV; grupp
ta’ AlFs: fmunita
bazi)

Delta tal-Ekwita

Mizuri tat riski Netta K

izuri ta’ riskju AIF uniku jew

AIFMD: 139:142

DVO1 Nett grupp ta’ AIFs 53,139
CSO01 Nett

Informazzjoni

addizzjonali li I- | VAR

wioritaii

a onta“et. Skopertura

kompetenti Veqa

jistghu jehtiegu | "9

I| FAIFMS | boita X Netta AIF uniku jew | AIFMD: 53, 139,145,

jirrapportaw fuq grupp ta’ AlFs | 302

bazi perjodika

skont I-

Artikolu 24(5) | Deltatal-

tal-AIEMD Komodita Netta

8 |¢-¢ifri jirreferu ghall-gasam korrispondenti fir-rapportar tal-AIFMD.
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Riskju sistemiku relatat
mal-ingranagg

Indikatur

Deskrizzjoni

Kamp ta’
applikazzjoni

Sors tad-Data®

Talbiet potenzjali
ohra ta’ likwidita

Talbiet potenzjali ta’ likwidita minn
sejhiet ghal kollateral (fuq

AIFMD: 185, 284-

derivattivi u repo tal-AlFs) relattivi AIF uniku 289, 157-159
ghall-assi likwidi disponibbli
Talbiet potenzjali ta’ likwidita AIF uniku AIFMD: 297-301

(skont is-sors)

Valur twil ta’ investimenti fekwita
kkwotata u bonds korporattivi
mahruga minn istituzzjonijiet

Grupp ta’ AlFs

AIFMD: 123 (titoli
mahruga minn
istituzzjonijiet

Ir-rabtiet ma’ finanzjarji. finanzjarji)
istituzzjonijiet
finanzjarji
permezz ta’
investimenti
Irriskjuta’ Total ta skoperturi twal fi prodotti | 5\ o AIFs | AIFMD: 53, 57, 123
riperkussjonijiet diretti strutturati u titolizzati.
ghal istituzzjonijiet
finanzjarji
L-iskopertura ta’ AIF jew 160-171
d_iversi_AI_Fs_tista’ Id-dags tal-
tikkostitwixxi sors Skopertura netta ghall-ipprezzar .
importanti ta’ riskju tas- skont il-valur fis-suq ghall-kreditu | AIF uniku .kontrlopartl @a-AlF
suq, tal-likwidita jew tal- ta’ kontroparti vis a vis I-AIF ibbazat fuq data
kontroparti ghal Riskju tal- esterna (ara |-
istituzzjoni finanzjarja Kontroparti Anness II)
Talbiet potenzjali ta’ likwidita li
jirrizultaw minn xokk tas-suq’ (ara AIF uniku AIF uniku
hawn fuq)
Rabtiet mal-
Istituzzjonijiet Istituzzjoni finanzjarja esposta ghal
finanzjarji riskju ta’ telf® Grupp ta’ AlFs | AIFMD: 209
permezz ta’ bazi
tal-investituri
Total ta’ valuri twal ta’ bonds
Riskju ta’ interruzzjoni korporattivi, bonds konvertibbli
fl-intermedjazzjoni mhux mahruga minn istituzzjonijiet | Grupp ta’ AIFs | AIFMD: 123
diretta tal-kreditu L-investimenti finanzjarii.
L-AlFs i jikkontribwixxu tal-AlFs fi
ghall-finanzjament tat- strumenti ta’
tnaqqis fl-ingranagg tal- kreditu ta’
ekpnor.nijq rt.eali matul ir- istituzzjonijiet
recessjoni _blex b’hekk mhux finanzjari
jikkontribwixxu ghall- ) )
Total ta’ self ingranat u self iehor. Grupp ta’ AlIFs | AIFMD: 123

prociklicita tal-provvista
tal-kreditu generali.

7 Talbiet ta’ likwidita li gejjin minn derivattivi jirrapprezentaw b’'mod spedjali r-riskju ta’ kontroparti ghall-kontroparti.
8 L-iskopertura tal-bank ghal entitajiet bankarji paralleli huwa madankollu limitat mil-linji gwida tal-EBA. L-EBA hija tal-fehma li

I

huma biss I-AlFs b’ingranagg limitat li jistghu jigu kkunsidrati li jagghu barra mid-definizzjoni ta’ “entitajiet bankarji paralleli”

11
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V.II. Linji Gwida dwar il-limiti tal-ingranagg

19.

20.

21.

Meta ged jiddeciedu li jimponu limiti ta’ ingranagg ghal AIFM i jiggestixxi I-AlFs li
jipprezentaw riskji ghall-istabbiltd finanzjarja, l|-awtoritajiet kompetenti ghandhom
jikkunsidraw (kif muri mill-istudji tal-kazijiet fl-Anness II):

a) ir-riskji mahluga mill-AlFs skont it-tip taghhom (fondi spekulattivi, ekwita privata,
proprjeta immobbli, fond ta’ fondi jew kwalunkwe tip iehor rilevanti) u I-profil tar-
riskju, kif definit mill-valutazzjoni tar-riskju mwettga skont il-paragrafu 12;

b) ir-riskji pprezentati minhabba I-iskoperturi komuni. Fejn |-awtoritajiet kompetenti
jiddeterminaw |i grupp ta’ AlFs tal-istess tip u profili ta’ riskju simili jistghu
kollettivament joholqu riskji sistemici relatati mal-ingranagg, dawn ghandhom
japplikaw il-limiti ta’ ingranagg b’mod simili jew identiku ghall-AlFs kollha fdak il-
grupp ta’ AlFs.

L-awtoritajiet kompetenti ghandhom jimplimentaw bir-reqqa I-limiti ta’ ingranagg, kemm
ftermini ta’ zmien kif ukoll ta’ introduzzjoni u eliminazzjoni gradwali:

a) fejn l-awtoritajiet kompetenti jimponu limiti ta’ ingranagg kontinwu ghal AIF jew grupp
ta’ AlFs li jipprezentaw theddida ghall-istabbilta finanzjarja, il-limiti ghandhom
jinzammu sakemm ma jongsux ir-riskji pprezentati mill-AlF jew mill-grupp ta’ AlFs;

b) meta I-awtoritajiet kompetenti jimponu limiti ta’ ingranagg temporanju biex jillimitaw
[-akkumulazzjoni tar-riskju, inkluz kwalunkwe mgiba prociklika minn AIF jew grupp
ta’ AlFs, bhal meta I-AlF jikkontribwixxi ghal tkabbir ta’ kreditu ec¢essiv jew il-
formazzjoni ta’ prezzijiet ta’ assi e¢¢essivi, il-limiti ghandhom jigu rilaxxati meta |-
bidla fil-kundizzjonijiet tas-suq jew |-imgiba tal-AlF tieqaf milli tkun prociklika;

c) l-awtoritajiet kompetenti ghandhom jimplimentaw il-limiti ta’ ingranagg b’'mod
progressiv (“il-perjodu ta’ introduzzjoni gradwali”) biex jevitaw il-procikli¢ita, b’mod
specjali jekk l-impozizzjoni ta’ limiti b’mod procikliku tista’ twassal ghar-riskju li huma
behsiebhom itaffu; u

d) l-awtoritajiet kompetenti ghandhom jikkunsidraw il-possibbilta li japplikaw limiti ¢iklici
biex inaqgsu l-akkumulazzjoni u I-materjalizzazzjoni tar-riskji fil-fazijiet ta’ Zmien
pozittiv u ta’ Zzmien negattiv tac-ciklu finanzjarju.

Meta ged jistabbilixxu I-livell xieraq ta’ limiti ta’ ingranagg, |-awtoritajiet kompetenti
ghandhom jikkunsidraw I|-effettivita taghhom fl-indirizzar tar-riskju tal-impatt fuq is-suq,
il-bejgh bl-ghagla, ir-riperkussjonijiet ghall-kontropartijiet finanzjarji, u t-tfixkil fl-
intermedjazzjoni tal-kreditu biex jizguraw li s-settur jibga’ kapaci jipprovdi servizzi ta’
valur lill-ekonomija. L-awtoritajiet kompetenti ghandhom jikkunsidraw dan li gej:

a) meta r-riskji huma direttament relatati mad-dags tal-ingranagg, l-impozizzjoni tal-
limiti ta’ ingranagdg ghandu jkollha I-ghan li tnaggas id-dags tar-riskji;

b) meta r-riskji huma parzjalment relatati mad-dags, izda |-impozizzjoni ta’ limiti tista’
ma tnaggasx ir-riskji fl-istess proporzjon minhabba li I-AlFs jistghu jaggustaw |-
istrategija taghhom biex izommu l-istess livell ta’ riskju, I-awtoritajiet kompetenti
ghandhom jikkunsidraw jimponu restrizzjonijiet ohra fug l-immaniggjar tal-AlFs
(perezempju, restrizzjonijiet fuq il-politika ta’ investiment, politika ta’ tifdija jew
politika ta’ riskju); u

12
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c) meta l-impozizzjoni ta’ limiti tista’ b’'mod temporanju tirrizulta fzieda tar-riskiji,
perezempju permezz ta’ bejgh minn AIFM ta’ assi b’riskju aktar baxx biex jissodisfaw
ir-rekwiziti I-godda, l-awtoritajiet kompetenti ghandhom jimponu restrizzjonijiet ohra
fug l-immaniggjar tal-AlF, tal-anqas sat-tmiem tal-perjodu ta’ introduzzjoni gradwali.
Perezempiju, ir-restrizzjonijiet jistghu jinkludu I-iffissar ta’ limiti fuq il-proporzjon ta’
certi assi abbazi tal-kontribuzzjoni taghhom ghall-profil tar-riskju tal-AlF, is-
sensittivita taghhom ghall-fatturi tar-riskju tas-suq, I-iskopertura taghhom ghar-riskju
tal-kontroparti jew il-likwidita taghhom taht kundizzjonijiet tas-suq taht stress. Sabiex
jigu indirizzati d-diskrepanzi fil-likwidita, l-awtoritajiet kompetenti jistghu jehtiegu
wkoll li I-AIFM jimplimenta politiki ta’ tifdija u jnaggas il-frekwenza ta’ tifdijiet offruti
minn AlIF jew jimponu perjodi ta’ avviz ghal dawk it-tifdijiet.

22. L-awtoritajiet kompetenti ghandhom jevalwaw I-effi¢jenza tal-limiti ta’ ingranagg fil-
mitigazzjoni tal-ingranagg ec¢c¢essiv billi jikkunsidraw dan li gej:

a) il-proporzjonalita tal-limiti ta’ ingranagg ghar-riskju sistemiku kkawzat mill-uzu tal-
ingranagg mill-AlFM;
b) ir-robustezza tal-limiti ta’ ingranagg ghal-loghob u I-arbitragg, b’mod specjali:

i) meta l-awtoritajiet kompetenti jiddeterminaw li AlF jista’ jipprezenta riskji
sistemici relatati mal-ingranagg, I-istess limiti ghandhom jigu kkunsidrati ghal tipi
differenti ta’ AlFs izda bi profili ta’ riskju simili, kif definit mill-valutazzjoni tar-
riskju. Dan huwa b’'mod specjali biex ti§i evitata s-sitwazzjoni fejn AIFM
jiddikjara tip differenti ta’ AIF biex jevita limiti ta’ ingranagg; u

i) I-kumplessita tal-kalibrazzjoni.
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VI. Annessi

Anness |: L-uzu ta’ data esterna ghall-iskop tal-valutazzjoni tar-riskju

1. L-awtoritajiet kompetenti jistghu jgabblu I-AlFs fis-suq taghhom mad-data aggregata fil-
livell tal-UE: [-ESMA tippubblika r-rapport statistiku taghha dwar il-Fondi ta’ Investiment

Alternattiv tal-UE fuq bazi

annwalie.

2. Ghall-valutazzjoni tar-riskji sistemici relatati mal-ingranagg, tista’ tkun mehtiega data
esterna sabiex titkejjel I-iskopertura tal-AlF fir-rigward tal-kontroparti tieghu jew is-suq li fih
jopera. Dan huwa b’mod spe¢jali I-kaz meta:

a) l-awtoritajiet kompetenti jridu jivvalutaw is-sehem mis-suq ta’ AlIF jew grupp
ta’ AlFs, fliema kaz ikunu jehtiegu I-informazzjoni rigward l-iskopertura tal-AlF
u d-dags tas-suq sottostanti;

b) l-awtoritajiet kompetenti jridu jkejlu r-riskju tal-kontroparti, fliema kaz ikunu

jehtiegu l-informazzj

oni dwar il-kontroparti.

3. Is-sorsi tad-data indikati fit-Tabella 3 huma minghajr pregudizzju ghal kwalunkwe sors ta’
data ulterjuri li I-ESMA tista’ tinkludi fil-futur biex ittejjeb I-ezawrjenza, b’'mod specjali

ftermini ta’ strumenti u ta’

zoni geografici.

Strumenti Nnegozjati u | Suq sottostanti Sors
Skoperturi Individwali
a) Titoli

Ekwita kkwotata

ishma elenkati

II-BCE: L-istatistika maghzula taz-
zona tal-euro u l-analizi nazzjonali -
Hrug ta’ titoli

Bonds korporattivi mhux
mahruga minn
istituzzjonijiet finanzjarji

titoli ta’ dejn iddenominati feuro
mahruga minn Korporazzjoni
mhux finanzjarja

II-BCE: L-istatistika maghzula taz-
zona tal-euro u l-analizi nazzjonali -
Hrug ta’ titoli

Bonds korporattivi
mahruga minn
istituzzjonijiet finanzjarji

titoli ta’ dejn iddenominati feuro
mahruga minn lIstituzzjonijiet
finanzjarji li mhumiex MFI

II-BCE: L-istatistka maghzula taz-
zona tal-euro u l-analizi nazzjonali -
Hrug ta’ titoli

Bonds sovrani

titoli ta’ dejn iddenominati feuro
mahruga mill-gvern centrali

II-BCE: L-istatistika maghzula taz-
zona tal-euro u l-analizi nazzjonali -
Hrug ta’ titoli

Prodotti
strutturati/titolizzati

korporazzjonijiet ta’ veikoli

finanzjarji

II-BCE - Statistika — Korporazzjonijiet
finanzjarji - Korporazzjonijiet ta’
veikoli finanzjarji -

b) Derivattivi

Derivattivi tal-ekwita

derivattivi tal-ekwita

ESMA: ASR fis-swieq tad-Derivattivi
tal-UE

CDS

derivattivi tal-kreditu

ESMA: ASR fis-swieq tad-Derivattivi
tal-UE

9 L-ahhar iterazzjoni (fil-hin tal-hrug ta’ dawn il-linji gwida) tar-Rapport Statistiku Annwali tal-ESMA, Fondi ta’ Investiment Alternattiv

tal-UE, ESMA, 2020, hija disponibbli
aif 2020.pdf

hawn:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1006 asr-
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1006_asr-aif_2020.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1006_asr-aif_2020.pdf

Munita barranija

derivattivi bbazati fug munita
barranija

ESMA: ASR fis-swieq tad-Derivattivi
tal-UE

Derivattivi tar-rati tal-
imghax

derivattivi tar-rati tal-imghax

ESMA: ASR fis-swieq tad-Derivattivi
tal-UE

Derivattivi ta’ komoditajiet

derivattivi ta’ komoditajiet

ESMA: ASR fis-swieq tad-Derivattivi
tal-UE

c) Imprizi ta’ Investiment

Kollettiv

Fondi tas-Sug Monetarju
u ClIU tal-lmmaniggjar tal-

karti tal-bilan¢ tal-fondi tas-suq
monetarju taz-zona tal-euro

II-BCE - Statistika - Flus, kreditu u
servizzi bankarji - Istituzzjonijiet tal-

Flus kreditu u fondi tas-suq monetarju
ETF karti tal-bilan¢ tal-fondi ta’ | II-BCE - Statistika - Korporazzjonijiet
investiment taz-Zona tal-euro finanzjarji - Karti tal-bilan¢ tal-fondi ta’
investiment
ClIU ofra karti tal-bilan¢ tal-fondi ta’ | II-BCE - Statistika - Korporazzjonijiet

investiment taz-zona tal-euro

finanzjarji - Karti tal-bilan¢ tal-fondi ta’
investiment

Skopertura ta’ kontroparti | Data dwar il-kontroparti Sors
ta’ fuq
Banek karta tal-bilan¢ tal-bank ezercizzju ta’ trasparenza mal-UE

kollha tal-EBA

Assigurazzjoni

karta tal-bilan¢ tal-

assigurazzjoni

Statistika dwar l-assigurazzjoni tal-
EIOPA

15




* esm

***

Anness lII: Studji tal-kazijiet (b’mod indikattiv)

Riskju sistemiku relatat mal-

’ .- Indikatur*
ingranagg
FoF HF Real PE Ohrajn
AIF 1 - AIF 2 - AIF3 - AIF 4 - AIF5 -
Ingranagg gross aggustat 90 percentil 90 percentil 90 percentil 90 percentil 90 percéentil
—
n ey .. 8x 1x 15x 11x 4x 2X 3x 1x 4x 2X
o Mizuri ta’ ingranagg
o
Id- Id- Id- Id- Id-
AlF 1 S AIF 2 S AIF 3 R AIF 4 L AIF5 T
90 percentil 90 percentil 90 percentil 90 percentil 90 percentil
L-ingranagg tal-impenn
6X 1x 36x 8x 4x 2X 4x 1x 4x 1x
AIF 1 Id- AIF2 Id- AIF 3 Id- AIF 4 It-3 kwartil AIF 5 It-3 kwartil
90 percentil 90 percentil 90 percentil
) Skopertura
L-impatt tas-suq PP
netta (EUR miljun
( funi 353 2528 295 170 81 230 185
Medjan AlIF 3 Medjan AlF 4 Medjan AIF 5 Medjan
Il-profil tal-likwidita*
0% 0% 13 % 0% 0% 0% 0%
« | Ir-riskju mill-bejgh bl- . . 1d- 1d- 1d-
§ ghagla AlF 1 Medjan AlF 2 It-3 kwartil AlF 3 90 peréentil AlF 4 90 peréentil AIF 5 90 peréentil
o Is-sehem ta’ assi anqas
likwidi
! 3% 27 % 25 % 400 % 113 % 119 %
ll-valur twil ta’ investimenti . Id- . Id- .
fekwitajiet  ikkwotati U AIF 1 Medjan AlF 2 90 peréentil AlIF 3 Medjan AlF4 90 peréentil AIF 5 Medjan
Ir-riskju ta’ bonds korporattivi
riperkussjonijiet diretti mahruga minn
fuq istituzzjonijiet istituzzjonijiet finanzjarji u
finanzjarji s-somma tal-iskoperturi 7% 41% 33%
twal fi prodotti strutturati u
titolizzati.

Kodifikazzjoni: ahdar=riskju medju jew baxx ghal AlIF ta’ dan it-tip, orangjo=riskju gholi ghal AIF ta’ dan it-tip (ftermini relattivi), ahmar=riskju gholi ghal AIF (ftermini assoluti).
*Valuri oghla jindikaw riskji oghla ghajr ghall-indikatur tal-profil tal-likwidita.
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1.

L-AlIFs ghandhom jigu vvalutati skont il-valur assolut tal-indikaturi u I-valur relattiv,
meta mgabbla mal-AlFs tal-istess tip u AlFs ohra. L-ezempji ta’ hawn fuq (AIF 1-5)
huma bbazati fuq kazijiet reali. L-AlFs kollha huma sostanzjalment ingranati (I-
ingranagg tal-impenn >x3) u ghaldagstant ghandhom ikunu soggetti ghall-valutazzjoni
tar-riskju.

Valur assolut gholi ta’ indikatur huwa indikat bl-ahmar fit-tabella. Valur relattiv gholi
meta mqgabbel mal-AlFs tal-istess tip huwa indikat bl-orangjo. Il-kulur ahdar jindika
valur baxx jew medju. Ghal kull indikatur, it-tabella tindika wkoll paragun mal-istatistika
deskrittiva rilevanti ghall-AlFs tal-istess kategorija (ez. paragun mal-medjan, mat-
3 kwartil jew mad-90 percentil).

L-AIF 1 huwa ingranat sew kemm ftermini assoluti kif ukoll meta mqgabbel mal-AlFs
tal-istess tip (il-fondi tal-fondi). Ir-riskju ewlieni tieghu huwa relatat mal-impatt potenzjali
tieghu fuqg is-suq, minhabba l-iskopertura netta gholja tieghu (EUR 2.3 biljun). Ir-riskji
tal-bejgh bl-ghadla u ta’ riperkussjonijiet diretti ghall-istituzzjonijiet finanzjarji jidhru li
huma aktar limitati u konformi ma’ AlFs ohra fl-istess kategorija. Ghaldagstant, |-
awtorita kompetenti ghandha tikkunsidra li timponi limiti ta’ ingranagg fuq dan I|-AlF,
fkaz li tistenna li dan I-AlIF ikollu impatt potenzjali fuq is-suq, billi tikkunsidra I-fond tas-
suq li fih huwa attiv (jigifieri I-kapacita tieghu li jcaglaq il-prezzijiet tas-suq meta jkun
ged ibigh I-assi ).

L-AlIF 2 huwa ferm ingranat sew kemm f'termini assoluti kif ukoll meta mqgabbel mal-
AlFs tal-istess tip. Ir-riskju ewlieni tieghu huwa relatat mal-impatt potenzjali tieghu fuq
is-suqg, minhabba l-iskopertura netta ferm gholja tieghu (EUR 50 biljun). Dan ghandu
wkoll sehem relattivament gholi ta’ assi angas likwidi (27 % tan-NAV), ghandu profil
angas likwidu minn AlFs tal-istess kategorija (0 % meta mgabbel ma’ 13 %) u huwa
espost ghal istituzzjonijiet finanzjarji (41 % tan-NAV). Ghaldagstant, l|-awtorita
kompetenti ghandha tikkunsidra li timponi limiti ta’ ingranagg fug dan I-AlF, b’mod
specjali biex thaqqas I-impatt potenzjali tieghu fuq is-suq.

L-AIF 3 huwa aktar ingranat mill-AlFs tal-istess tip u ghandu skopertura netta
relattivament gholja (EUR 1.5 biljun). Bhall-bi¢¢a I-kbira tal-pari tieghu, I-AlIF jigi
investit fassi mhux illikwidi (proprjeta immobbli). Din il-kombinazzjoni tista’ twassal
ghal bejgh bl-ghagla fkaz ta’ episodju ta’ tifdija sinifikanti. Madankollu, il-profil tal-
likwidita tal-AlF ma jurix diskrepanzi fil-likwidita. Ghaldagstant, |-awtorita kompetenti
ghandha tikkunsidra li timponi limiti ta’ ingranagg ibbazati fuq analizi aktar profonda
tal-adegwatezza tal-politika ta’ tifdija tal-AlF.

L-AIF 4 huwa aktar ingranat minn AlFs tal-istess tip bi skopertura netta relattivament
gholja meta mqgabbel mal-pari izda huwa limitat ftermini assoluti (EUR 170 miljun).
Bhall-bicca I-kbira mill-pari tieghu, I-AlF jigi investit f'assi illikwidi (ekwita privata). Din
il-kombinazzjoni tista’ twassal ghal bejgh bl-ghagla fkaz ta’ episodju ta’ tifdija
sinifikanti. Madankollu, il-profil tal-likwidita tal-AlF ma jurix id-diskrepanzi fil-likwidita.
Ghaldagstant, I-awtorita kompetenti ghandha tikkunsidra li timponi limiti ta’ ingranagg
ibbazati fug analizi aktar profonda tal-adegwatezza tal-politika ta’ tifdija tal-AlF.

L-AIF 5 jappartjeni ghall-“kategorija I-ohra”. Huwa aktar ingranat minn AlFs ofra tal-
istess tip bi skopertura netta relattivament gholja meta mqgabbel mal-pari izda huwa
limitat f'termini assoluti (EUR 230 miljun). L-AlF jigi investit hafna fassi angas likwidi
(ekwita privata) izda ma jurix diskrepanzi fil-likwidita. Minhabba t-tip ta’ dan I-AlF
(“iehor”), l-awtorita kompetenti ghandha tikkunsidra li timponi limiti ta’ ingranagg
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ibbazati fug analizi aktar profonda tal-mudell tan-negozju ta’ dan I-AlF, u b’mod specjali
l-adegwatezza tal-politika ta’ tifdija tieghu



