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|. Kamp ta’ applikazzjoni

Min?

Xiex?

Meta?

Dawn il-Linji Gwida japplikaw ghall-manigers, id-depozitarji u I-NCAs.

Dawn il-Linji Gwida huma relatati mal-ittestjar tal-istress tal-likwidita fil-UCITS u fl-AlFs.

B’'mod partikolari, fir-rigward tal-manigers, dawn japplikaw primarjament fir-rigward tal-
Artikolu 16(1) tal-AIFMD, I-Artikoli 47 u 48 tar-Regolament tal-AIFMD Livell 2, |-
Artikolu 51 tad-Direttiva tal-UCITS, I|-Artikolu 40(3) tad-Direttiva tal-UCITS Livell 2 u I-
Artikolu 28 tal-MMFR.

Fir-rigward tad-depozitarji, dawn il-linji gwida japplikaw primarjament fir-rigward tal-
Artikolu 21 tal-AIFMD, I-Artikolu 92 tar-Regolament tal-AIFMD Livell 2, I-Artikolu 22(3)
tad-Direttiva tal-UCITS u I-Artikolu 3 tar-Regolament tal-UCITS Livell 2.

Dawn il-Linji Gwida japplikaw fir-rigward tal-UCITS u I-AlFs, inkluZzi:
a) a) I-ETFs, kemm jekk joperaw bhala UCITS kif ukoll bhala AlFs?;

b) AlFs maghluga ingranati.

[l-Linji Gwida fit-Tagsimiet V.1.1 (Id-disinn ta’ mudelli ta’ LST), V.1.2 (ll-fehim tar-riskju
ta’ likwidita), V.1.3 (Principji ta’ governanza ghal-LST), V.1.4 (ll-politika dwar I-LST),
V.2 (Linji Gwida applikabbli ghad-depozitariji), u |-paragrafi 79 u 81 tat-Tagsima V.3
(Interazzjoni mal-Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti) japplikaw ghall-MMFs, minghajr
pregudizzju ghal-Linji Gwida tal-MMFR u tal-ESMA li japplikaw esklussivament ghall-
MMFs?, li jipprevalu fil-kaz ta’ kwalunkwe kunflitt.

Dawn il-Linji Gwida ghandhom jigu adattati ghan-natura, id-dags u I-kumplessita tal-
fond. Barra minn hekk, is-suggett tal-LST naturalment jikkoin¢idi ma’ aspetti ohra tal-
gestjoni tal-likwidita fil-fondi, bhall-gestjoni ta’ assi likwidi u ingas likwidi, id-
diversifikazzjoni u I-mizuri ta’ implimentazzjoni bhal a-LMT ex post. Dawn il-Linji Gwida
mhumiex mahsuba biex jipprovdu gwida komprensiva dwar kwistjonijiet ta’ gestjoni tal-
likwidita barra mill-kamp ta’ applikazzjoni tal-LST.

Dawn il-Linji Gwida japplikaw mit-30 ta’ Settembru 2020.

! Ghal finijiet ta’ carezza, japplikaw il-linji gwida ezistenti dwar il-UCITS li jircievu kollateral taht il-“Linji Gwida ETF tal-ESMA dwar
I-ETFs u kwistjonijiet ohra tal-UCITS” (ESMA 2014/937). ll-paragrafu 45 tal-“Linji Gwida ETF tal-ESMA dwar I-ETFs u kwistjonijiet

ta’ UCITS ohra” jipprevedi li “UCITS li tircievi kollateral ta’ mill-ingas 30 % tal-assi taghha ghandu jkollha politika xierga ta’ ttestjar
tal-istress biex tizgura li jsiru testijiet tal-istress regolari taht kundizzjonijiet ta’ likwidita normali u ec¢ezzjonali sabiex il-UCITS tkun
tista’ tivvaluta r-riskju ta’ likwidita marbut mal-kollateral”. Din il-mizura hija specifika gha¢-¢irkostanzi involuti ghal tali UCITS filwaqt
li I-Linji Gwida tal-LST huma mahsuba biex jipprovdu gwida dwar |-applikazzjoni tal-ittestjar tal-istress tal-likwidita ghal fondi ta’
investiment b’'mod generali u ghandhom jitgiesu mill-UCITS kollha.

2 Bhal dawk il-Linji Gwida tal-ESMA li jistabbilixxu parametri referenzjarji komuni tax-xenarji tat-test tal-istress li ghandhom jigu
inkluzi fit-testijiet tal-istress tal-manigers tal-MMF (attwalment imsejha “ESMA34-49-115")


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests.pdf
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Il. Referenzi legizlattivi, tagsiriet u definizzjonijiet

Referenzi legizlattivi

Direttiva tal-UCITS

Id-Direttiva tal-UCITS
Livell 2

AIFMD

Ir-Regolament tal-AIFMD

Livell 2

CDR (UE) 2016/438

MMFR

Regolament tal-ESMA

3 GU L 302, 17.11.2009, p. 32-96
4 GU L 176, 10.7.2010, p. 42-61
5GU L 174,1.7.2011, p.1

6 GU L 78, 24.3.2016, p. 11-30

7 GU L 169, 30.6.2017, p. 46-127
8 GU L 331, 15.12.2010, p. 84.

Id-Direttiva 2009/65/KE dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet,
regolamenti u dispozizzjonijiet amministrattivi dwar I-impriZi
ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli (UCITS)3.

Id-Direttiva tal-Kummissjoni 2010/43/UE |i timplimenta d-
Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
fir-rigward tar-rekwiziti organizzazzjonali, il-konflitti ta’
interess, il-kondotta fin-negozju, l-immaniggjar tar-riskji u |-
kontenut tal-ftehim ta’ bejn id-depozitarju u I-kumpanija
manigerjali.4

Id-Direttiva 2011/61/UE 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 1095/20105.

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

Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2016/438 i
jissupplimenta d-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-obbligi tad-depozitarji6.

Ir-Regolament (UE) 2017/1131 dwar il-fondi tas-suq
monetarju?.

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/KES.
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Tagsiriet
AIF Fond ta’ Investiment Alternattiv
AIF RMP Politika ta’ Gestjoni tar-Riskju ta’ AIFM
AIFM Maniger ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattiv
a-LMT Ghodda ta’ Gestjoni tal-Likwidita Addizzjonali
ETF Fond Negozjat fil-Borza
ESMA Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq
BERS Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku
UE Unjoni Ewropea
FOF Fond ta’ Fondi
FSB Bord ghall-Istabilita Finanzjarja
FX Kambju
LST Test tal-Istress tal-Likwdita
MMF Fond tas-Suq tal-Flus
NCA Awtorita Nazzjonali Kompetenti
RCR Proporzjon tal-Kopertura tat-Tifdija
RST Reverse Stress Testing
UCITS Impriza ta' Investiment Kollettiv f' Titoli Trasferibbli
UCITS RMP Process ghall-Gestjoni tar-Riskju tal-UCITS
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Definizzjonijiet

AlF maghluqg

depositarju

a-LMT ex post

prezz ta’ bejgh bl-ghagla
fond

kost tal-likwidazzjoni

riskju ta’ likwidita

ittestjar  tal-istress
likwidita

maniger

tal-

9 GU L 183, 24.06.2014, p.18.

AIF ghajr AIF miftuh, li huwa AIF Ii jissodisfa I-kriterji tal-
Artikolu 1(2) tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE)
Nru 694/20149

depozitarju ta’ UCITS jew ta’ AIF

ghodod/mizuri applikati  minn  manigers fc¢irkostanzi
eccezzjonali biex jikkontrollaw jew jillimitaw in-negozjar ta’
unitajiet/ishma ta’ fondi fl-interess tal-investituri, inkluzi, izda
mhux biss, is-sospensjoni ta’ negozjar ta’ unitajiet, id-
differiment tan-negozjar u s-side-pocketing

likwidazzjoni ta’ assi bi skont materjali ghall-valur gust tieghu
UCITS jew AIF

il-kost imhallas mill-bejjiegh ta’ assi ghall-ezekuzzjoni ta’
tranzazzjoni partikolari fil-hin ghal finijiet ta’ likwidita

ir-riskju li pozizzjoni fil-fond ma tkunx tista’ tinbiegh, tigi
likwidata jew maghluga b’kost limitat biex fi kwalunkwe hin
tkun konformi mal-obbligi ta’ tifdija ta’ unitajiet/ishma

ghodda ta’ gestjoni tar-riskju fil-qafas generali ta’ gestjoni tar-
riskju ta’ likwidita ta’ maniger |i tistimula firxa ta’
kundizzjonijiet, fosthom: kundizzjonijiet plawzibbli normali jew
taht stress (jigifieri estremi, improbabbli jew sfavorevoli), biex
jigi vvalutat l-impatt potenzjali taghhom fuq il-finanzjament
(obbligazzjoni), assi, likwidita generali ta’ fond u, l-azzjoni ta’
segwitu mehtiega

(a) fir-rigward ta’ UCITS, il-kumpanija manigerjali tal-UCITS
jew, fil-kkaz ta’ UCITS awtogestita, il-kumpanija ta’ investiment
tal-UCITS;

(b) fir-rigward ta’ AlF, I-AIFM jew AIF li jkun immaniggjat
internament;

(c) fir-rigward ta’ MMF, il-maniger ta” MMF.
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proporzjon tal-kopertura tat- kejl tal-kapacita tal-assi ta’ fond |i jissodisfa |-obbligi ta’
tifdija finanzjament i jirrizultaw mill-parti tal-obbligazzjonijiet tal-
karta bilan¢jali, bhal xokk minn tifdija

reverse stress testing test tal-istress fil-livell ta’ fond li jibda mill-identifikazzjoni tal-
ezitu definit minn qabel fir-rigward tal-likwidita tal-fond (ez. il-
punt li fih il-fond ma jibgax likwidu bizzejjed biex jonora t-
talbiet ghat-tifdija ta’ unitajiet) u mbaghad jesplora xenarji u
¢irkostanzi li jistghu jwasslu biex dan isehh

arrangamenti specjali tipi specifici ta’ mizuri a-LMT ex post disponibbli ghal xi AlFs
u li ghandhom impatt fuq id-drittijiet ta’ tifdija tal-investituri,
bhal side pockets jew gates

zZmien ghal-likwidita approcg, fejn il-maniger jista’ jistma l-ammont ta’ assi li jistghu
jigu likwidati b’kost accettabbli, ghal perjodu ta’ Zzmien
partikolari
lll. Ghan

9. Dawn il-Linji Gwida huma bbazati fuq I-Artikolu 16(1) tar-Regolament tal-ESMA. L-ghan
ta’ dawn il-Linji Gwida huwa li jigu stabbiliti prattiki supervizorji konsistenti, effi¢jenti u
effettivi fi hdan is-Sistema Ewropea ta’ Supervizjoni Finanzjarja u li tigi zgurata |-
applikazzjoni komuni, uniformi u konsistenti tal-ligi tal-Unjoni. B'mod partikolari, I-ghan
taghhom huwa li jzidu I-istandard, il-konsistenza u, fxi kazijiet, il-frekwenza ta’ LST i
diga twettaq u li tigi promossa supervizjoni konvergenti ta’ LST mill-NCAs.

V. Obbligi ta’ konformita u ta’ rapportar
L-istatus ta’ dawn il-Linji Gwida

10. B’konformita mal-Artikolu 16(3) tar-Regolament tal-ESMA, |-awtoritajiet kompetenti u |-
partecipanti fis-swieq finanzjarji ghandhom jaghmlu kull sforz sabiex jikkonformaw ma’
dawn il-Linji Gwida.

11. L-awtoritajiet kompetenti |i ghalihom japplikaw dawn il-linji gwida ghandhom
jikkonformaw billi jinkorporawhom fl-ogfsa legali u/jew supervizorji nazzjonali taghhom
kif ikun xieraq, inkluz fejn linji gwida partikolari jkunu primarjament diretti ghall-
partecipanti fis-swieq finanzjarji. F'dan il-kaz, l-awtoritajiet kompetenti, permezz tas-
supervizjoni taghhom, ghandhom jizguraw li |-parteCipanti fis-swieq finanzjarji
jikkonformaw mal-Linji Gwida.

Obbligi ta’ rapportar
12. Fi zmien xahrejn mid-data tal-pubblikazzjoni tal-Linji Gwida fuq is-sit web tal-ESMA bil-
lingwi uffi¢jali kollha tal-UE, I-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-Linji
Gwida ghandhom jinnotifikaw lill-ESMA jekk dawn (i) humiex konformi, (ii) mhumiex
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13.

14.

15.

konformi, izda ghandhom I-intenzjoni li jikkonformaw, jew (iii) ma jikkonformawx u li
m’ghandhomx il-hsieb li jikkonformaw mal-Linji Gwida.

F’kaz ta’ nuqqas ta’ konformita, I-awtoritajiet kompetenti ghandhom jinnotifikaw ukoll
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 ghan-nuqqas ta’ konformita
mal-Linji Gwida.

Mudell ghan-notifiki huwa disponibbli fuq is-sit web tal-ESMA. Ladarba |-mudell ikun
imtela, ghandu jigi trazmess lil-ESMA.

ll-partecipanti fis-swieq finanzjarji mhumiex mehtiega jirrapportaw jekk humiex
konformi ma’ dawn il-Linji Gwida.
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V. Linji Gwida dwar I-Ittestjar tal-Istress tal-Likwidita fil-
UCITS u fl-AlFs

V.1 Linji Gwida applikabbli ghall-manigers

V.1.1 Id-disinn tal-mudelli ta’ LST

16. Fil-bini tal-mudelli ta’ LST, il-manigers ghandhom jiddeterminaw:
a il-fatturi ta’ riskju li jistghu jhallu impatt fuq il-likwidita tal-fond;
b it-tipi ta’ xenarji li ghandhom jintuzaw u s-severita taghhom;

¢ l-outputs u l-indikaturi differenti li ghandhom jigu mmonitorjati abbazi
tar-rizultati tal-LST;

d ir-rapportar tar-rizultati, tal-outputs u tal-indikaturi tal-LST lill-
manigment; u

e kif ir-rizultati tal-LST jintuzaw mill-gestjoni tar-riskju, il-gestjoni tal-

portafoll u mill-manigment superjuri.

17. Maniger ghandu jizgura li I-LST jipprovdi informazzjoni li tippermetti azzjoni ta’
segwitu.

V.1.2 Fehim tar-riskji ta’ likwidita

18. Maniger ghandu jkollu fehim qawwi tar-riskji ta’ likwidita li jirrizultaw mill-assi u
[-obbligazzjonijiet tal-karta bilan¢jali tal-fond, u I-profil tal-likwidita generali
tieghu, sabiex jintuza LST li huwa xieraq ghall-fond li jimmaniggja.

19. Maniger ghandu jsib bilan¢ billi juza LST li:

a. huwa ffukat b’mod adegwat, specifiku ghall-fond u jenfasizza I-fatturi
ewlenin ta’ riskju ta’ likwidita; u

b. juza firxa wiesgha bizzejjed ta’ xenarji biex jirrapprezenta b’mod adegwat
id-diversita tar-riskji tal-fond.

V.1.3 Prin¢ipji ta’ governanza ghal-LST

20. LST ghandu jigi integrat u inkorporat sew fil-gafas tal-gestjoni tar-riskju tal-fond
li jappogga I-gestjoni tal-likwidita. Ghandu jkun soggett ghal governanza u
sorveljanza xierqa, inkluzi pro¢eduri xierqa ta’ rapportar u eskalazzjoni.

21. L-LST ghandu jitwettag taht kundizzjonijiet simili ghal operazzjonijiet ohra ta’ gestjoni
tar-riskju li huma soggetti ghal rekwiziti regolatorji dwar I-indipendenza, inkluz ir-rekwizit
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22.

23.

24.

li I-persunal tal-gestjoni tar-riskju jagixxi b’mod indipendenti minn funzjonijiet ohra bhall-
gestjoni tal-portafoll. Madankollu, I-istruttura ta’ governanza ghandha tqis kif I-ezitu ta’
LST jittiehed inkunsiderazzjoni mill-funzjoni ta’ gestjoni tal-portafoll waqt il-gestjoni tal-
fond.

Fejn il-maniger jiddelega I-kompiti ta’ gestjoni tal-portafoll lil parti terza, ghandha
tinghata attenzjoni partikolari lir-rekwizit ta’ indipendenza, sabiex tigi evitata
dipendenza fuq I-LST ta’ parti terza stess jew influwenzata minnu.

Ir-rekwiziti organizzazzjonali jinkludu r-rekwizit li jigu gestiti b’mod effettiv il-kunflitti ta’
interess li jirrizultaw mill-operazzjonalizzazzjoni tal-LST. Dawn il-kunflitti ta’ interess
jinkludu:

a. li partijiet ohra, bhall-persunal tal-gestjoni tal-portafoll (inkluzi I-manigers tal-
portafolji minn entitajiet legali separati), jithallew jezeréitaw influwenza mhux
xierga fuq l-ezekuzzjoni tal-LST, inkluza d-dipendenza fuq il-gudizzji relatati
mal-likwidita tal-assi; u

b. gestjoni ta’ informazzjoni dwar ir-rizultati ta’ testijiet tal-istress. Jekk |-
informazzjoni tigi kondiviza ma’ klijent, ghandu jigi zgurat li dan ma jkunx
inkonsistenti mal-obbligu tal-maniger li jittratta lill-investituri kollha b’mod Just
fil-mod kif jiddivulga informazzjoni dwar il-fond.

V.1.4 Il-politika tal-LST

LST ghandu jkun iddokumentat f’politika tal-LST fi hdan il-UCITS u I-AIF RMP, li
ghandha tirrikjedi lill-manider jirriezamina u jadatta perjodikament, jekk ikun
hemm bzonn, I-LST kif xieraq. ll-politika tal-LST ghandha tal-inqas tinkludi dan li
gej:

a. definizzjoni ¢ara tar-rwol tal-manigment superjuri fil-proc¢ess, inkluz il-
korp governattiv (ez. il-Bord tad-Diretturi jew il-Fidugjariji);

b. is-sjieda interna taghha u liema funzjoni(jiet) manigerjali hija/lhuma
responsabbli ghat-twettiq taghha;

c. l-interazzjoni taghha ma’ proceduri ohra ta’ gestjoni tar-riskju ta’ likwidita,
inkluzi I-pjanijiet ta’ kontingenza tal-maniger u I-funzjoni tal-gestjoni tal-
portafoll;

d. rekwizit ghal rapportar intern regolari tar-rizultati tal-LST li jispecifikaw il-
frekwenza u r-ricevituri tar-rapport;

e. revizjoni perjodika, dokumentazzjoni tar-rizultati u procedura ghall-
emendar tal-politika fejn mehtieg mir-revizjoni;

f. ic-¢irkostanzi li jirrikjedu eskalazzjoni, inkluz meta jinqabzu I-limiti/il-livelli
limitu ta’ likwidita;

g. il-fondi soggetti ghal LST;
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validazzjoni inizjali tal-mudelli ta’ LST u s-suppozizzjonijiet li jsostnuhom,
li ghandhom jitwettqu indipendentement mill-gestjoni tal-portafoll,
ghalkemm mhux necessarjament minn entita/persuna esterna ghall-
manider;

it-tipi u s-severita tax-xenarji tat-test tal-istress uzati u r-ragunijiet ghall-
ghazla ta’ dawk ix-xenariji;

is-suppozizzjonijiet uzati relatati mad-disponibbilta tad-data ghax-xenariji,
ir-ragunament taghhom u kemm ta’ spiss jigu riveduti;

il-frekwenzali bihajsir I-LST u r-ragunijiet ghall-ghazla ta’ dik il-frekwenza;
u

il-metodi ghal-likwidazzjoni tal-assi, inkluzi I-limitazzjonijiet u s-
suppozizzjonijiet uzati.

V.1.5 Frekwenza tal-LST

25. L-LST ghandu jitwettaq mill-inqas kull sena u, fejn xieraq, ghandu jintuza fl-istadji
kollha fi¢-¢ciklu tal-hajja ta’ fond. Huwa rakkomandat i I-LST jintuza kull tliet xhur
jew aktar ta’ spiss. Id-determinazzjoni ta’ frekwenza oghla jew aktar baxxa
ghandha tkun ibbazata fuq il-karatteristi¢i tal-fond u r-ragunijiet ghal tali
determinazzjoni ghandhom jigu rregistrati fil-politika tal-LST. Hija permessa
flessibbilta ghal din il-kwistjoni skont in-natura, l-iskala u I-kumplessita tal-fondi
u I-profil tal-likwidita.

26. Huma u jiddeciedu dwar il-frekwenza xierqa, il-manigers ghandhom igisu dan li gej:

a.

il-likwidita tal-fond iddeterminata mill-maniger u kwalunkwe bidla fil-likwidita tal-
assi;

il-frekwenza ghandha tkun adattata ghall-fond aktar milli appro¢¢ “wiehed
japplika kulhadd” li jittiehed ghall-fondi kollha operati mill-maniger; u

in-natura tal-veikolu (maghluqg versus miftuh), il-politika ta’ tifdija u I-LMTs, bhal
gates jew side pockets, jistghu jkunu fatturi addizzjonali li ghandhom jitgiesu
meta tigi ddeterminata I-frekwenza xierga tal-LST.

27. ll-manigers ghandhom iqisu I-fatturi deskritti fit-tabella ta’ hawn taht meta jiddeterminaw
il-frekwenza xierga ta’ LST:

Frekwenza rakkomandata ta’ e Kull tliet xhur, sakemm ma tkunx gustifikata

LST

Fatturi li jistghu jzidu I- At 5 ) X N
frekwenza ta’ LST regolari e Riskji akbar li jirrizultaw minn obbligazzjonijiet, bhal
bazi ta’ investitur ikkonc¢entrata.

frekwenza oghla jew aktar baxxa mill-karatteristici
tal-fond. IlI-gustifikazzjoni ghandha tigi rregistrata fil-
politika tal-LST.

e Frekwenza oghla ta’ negozjar ta’ unita.
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o Strategija ta’ investiment kumplessa (ez. uzu
estensiv ta’ derivattivi).

¢ Bazital-assi ingas likwida.
Avveniment li gej li jista’ jaffettwa b’mod negattiv il-
likwidita tal-fond.
Bazi ta’ assi likwidi hafna.

¢ Ingas negozjar frekwenti fl-unitajiet tal-fond.

Fatturi li jistghu jnaqgsu |-

frekwenza ta’ LST regolari

Uzu rakkomandat ta’ LST ad e LST ad hoc ghandu jitwettag malajr kemm jista’ jkun
jekk il-maniger jidentifika riskju materjali biex
jiffinanzja I-likwidita u jirrikjedi li jigi indirizzat b’mod
fwagqtu.

hoc

V.1.6 L-uzu ta’ eziti tal-LST
28. LST ghandu jipprovdi eziti li:

a. jghinu jizguraw li I-fond huwa likwidu bizzejjed, kif mehtieg mir-regoli
applikabbli u t-termini tat-tifdija stipulati fid-dokumentazzjoni tal-fond;

b. isahhu I-kapacita tal-maniger li jimmaniggja I-likwidita tal-fond fl-ahjar
interessi tal-investituri, inkluz fl-ippjanar ghal perjodi ta’ riskju akbar ta’
likwidita;

c. jghinu jidentifikaw id-dghufijiet potenzjali tal-likwidita ta’ strategija ta’
investiment u jassistu fit-tehid ta’ dec¢izjonijiet dwar I-investiment; u

d. jassistu fil-monitoragg u t-tehid ta’ decizjonijiet tal-gestjoni tar-riskju,
inkluz l-istabbiliment ta’ limiti interni rilevanti mill-maniger rigward il-
likwidita tal-fond bhala ghodda ta’ gestjoni tar-riskju addizzjonali. Dan
jista’ jinkludi l-izgurar li r-rizultati tal-LST jistghu jitkejlu permezz ta’ kejl
komparabbli, bhal indikatur tar-riskju ewlieni.

29. LST ghandu jassisti lil maniger fit-thejjija ta’ fond ghal krizi, u fl-ippjanar ta’
kontingenza usa’ tieghu. Dan l-ippjanar ta’ kontingenza jista’ jinvolvi I-pjanijiet
ta’ maniger biex joperazzjonalizza l-applikazzjoni ta’ a-LMT ex post ghal fond.

V.1.7 L-adattament tal-LST ghal kull fond

30. LST ghandu jigi adattat b’mod xieraq ghal kull fond, inkluz billi jigu adattati:
a. il-frekwenza tal-LST;

b. it-tipi u s-severita tax-xenarji li ghandhom jintuzaw biex jinholqu
kundizzjonijiet taht stress, li ghandhom dejjem ikunu severi bizzejjed izda
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

plawzibbli u ghandhom ikunu bbazati fuq ir-riskji tal-likwidita li jirrizultaw
mill-assi u l-obbligazzjonijiet tal-karta bilan¢jali tal-fond u I-profil tal-
likwidita generali tieghu;

C. is-suppozizzjonijiet dwar I-imgiba tal-investitur (tifdijiet grossi u netti) u |-
likwidazzjoni tal-assi;

d. il-kumplessita tal-mudell ta’ LST, li ghandha tqis il-kumplessita tal-
istrategija ta’ investiment tal-fond, il-kompozizzjoni tal-portafoll, I-LMT u |-
uzu ta’ tekniki efficjenti ta’ gestjoni tal-portafoll; u

e. fil-kaz ta’ ETF, l-ispecificitajiet tal-ETFs, perezempju, billi jitqies ir-rwol tal-
partecipanti awtorizzati, il-mudelli ta’ tifdija u I-mudelli ta’ replikazzjoni.

V.1.8 Xenariji tal-LST

LST ghandu juza xenarji ipotetici u storici u, fejn xieraq, RST. LST ma ghandux
jiddependi zzejjed fuq data storika, b’mod partikolari minhabba li l-istress futur
jista’ jkun differenti minn dak precedenti.

IX-xenarji stori¢i ghal-LST jistghu jinkludu I-krizi finanzjarja globali 2008-2010 jew il-krizi
Ewropea tad-dejn 2010-2012. Xenariji ipotetici jistghu jinkludu Zieda fir-rati tal-imghax,
twessigh tal-firxa tal-kreditu, jew avvenimenti politi¢i.

[l-manigers li juzaw RST ghandhom jissimulaw il-likwidazzjoni ta’ assi b’mod i jirrifletti
kif il-maniger jillikwida |-assi matul perjodu ta’ stress e¢¢ezzjonali fis-suq. RST ghandu
jgis it-trattament tad-detenturi ta’ unitajiet li jifdal jew li jifdu kif ukoll ir-rwol tal-kostijiet
ta’ tranzazzjoni u jekk il-prezzijiet ta’ bejgh bl-ghagla humiex se jigu accettati jew le.

lI-fondi li jinvolvu ruhhom fi strategiji ta’ investiment li jesponuhom ghal riskji ta’
probabbilta baxxa b’impatt potenzjalment gholi ghandhom jaghtu attenzjoni partikolari
ghall-uzu ta’ RST biex jivvalutaw il-konsegwenzi ta’ event tas-suq estrem ghall-profil ta’
likwidita taghhom.

RST jista’ jintuza biex jistabbilixxi jekk hemmx bzonn li tittiehed azzjoni biex jigi zgurat
li I-fond huwa likwidu b’mod adegwat jew jekk tali ¢irkostanza tkunx ecc¢ezzjonali
bizzejjed biex tippermetti I-impozizzjoni ta’ sospensjoni fkonformita mar-regoli
applikabbli. Fil-kaz tal-UCITS, i¢-“¢irkostanzi e¢¢ezzjonali” huma dawk skont it-tifsira
tal-Artikolu 84(2) tad-Direttiva tal-UCITS, ir-regoli nazzjonali applikabbli u I-prospett tal-
fond jew ir-regoli tal-fond.

AlF jista’ juza wkoll RST biex jissimula I-livell ta’ assi li jistghu jigu likwidati qabel I-

implimentazzjoni ta’ “arrangamenti specjali” permessi mill-politika ta’ tifdija u mir-regoli
nazzjonali tieghu.'®

10 ll-Premessa 59 tar-Regolament (UE) tal-AIFMD Livell 2 Nru 231/2013.
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V.1.9 Disponibbilta tad-data

37.L-LST ghandu juri li maniger ikun kapaci jeghleb limitazzjonijiet relatati mad-
disponibbilta tad-data, inkluz billi:

a. jevita suppozizzjonijiet ottimisti;

b. jiggustifika dipendenza fuq mudelli ta’ LST ta’ partijiet terzi, inkluz fejn il-
mudell jigi zviluppat minn maniger ta’ portafoll ta’ parti terza; u

c. jezercita gudizzju kwalitattiv espert.

38. B'mod partikolari, il-manigers ghandhom jadattaw |-appro¢¢ taghhom fejn id-data tkun
limitata u kull suppozizzjoni li tintuza ghandha tigi riveduta b’mod adegwat.

39. Tnaqqis xieraq fil-likwidita tal-assi ghandu jkun simulat fi Zminijiet kemm normali kif
ukoll ta’ kundizzjonijiet tas-suq taht stress, b’'mod partikolari fejn id-data storika ma
tipprovdix ezempji severi bizzejjed ta’ kundizzjonijiet tant stress. Ma ghandux jigi
prezunt li I-portafoll jista’ jigi likwidat skont il-volum shih medju nnegozjat ta’ kuljum ta’
assi, sakemm suppozizzjoni bhal din ma tkunx tista’ tigi ggustifikata abbazi ta’ evidenza
empirika.

V.1.10 L-izvilupp tal-prodott

40. Matul l-izvilupp tal-prodott, maniger ta’ fond li jirrikjedi awtorizzazzjoni minn NCA
ghandu:

a. ikun jista’ juri lill-NCA li I-elementi ewlenin tal-fond, inkluza |-istrategija u I-
frekwenza tan-negozjar tieghu, jippermettulu li jibga’ likwidu bizzejjed
f’¢irkostanzi normali u taht stress; u

b. fejn xieraq, iwettqu LST fuq il-parti tal-assi (permezz ta’ portafoll ta’ mudell)
kif ukoll fuq il-parti tal-obbligazzjonijiet, fejn jinkorporaw il-profil mistenni
tal-investitur kemm mill-istadji bikrija kif ukoll minn dawk tardivi tal-
ezistenza tal-fond.

41. LST jista’ jintuza wkoll fit-tnedija ta’ fondi biex jghin fl-identifikazzjoni ta’ fatturi materjali
ghall-gestjoni tar-riskju futur tal-fond. Perezempju: il-kwantifikazzjoni tas-sensittivita
tar-riskju ta’ likwidita tal-fond; I-identifikazzjoni tal-fatturi li jhallu impatt fuq ir-riskju ta’
likwidita; I-identifikazzjoni ta’ kejl/indikaturi tar-riskju ewlenin biex jigi mmonitorjat ir-
riskju ta’ likwidita ’I quddiem; il-frekwenza tal-gestjoni tar-riskju; u Il-valutazzjoni ta’
kwalunkwe a-LMT ex post potenzjali jew arrangamenti specjali li ghandhom jigu inkluzi
fil-prospett jew ir-regoli tal-fond.
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42.

43.

44,

45,

46.

47.

V.1.11 Assi ta’ fond ta’ ttestjar tal-istress biex jigi ddeterminat I-effett fuq
il-likwidita tal-fondi

LST ghandu jippermetti lil maniger jivvaluta mhux biss iz-zmien u/jew il-kost biex
jigu likwidati assi f’portafoll, izda wkoll jekk tali attivita tkunx permissibbli filwaqt
li jitgies:

a. l-ghanijiet u I-politika ta’ investiment tal-fond;
b. I-obbligu li I-fond jigi gestit fl-interess tal-investituri;
c. kwalunkwe obbligu applikabbli biex jigu likwidati I-assi bi spiza limitata; u

d. l-obbligu li jinzamm il-profil tar-riskju tal-fond wara I-likwidazzjoni ta’ parti
mill-assi tieghu.

Il-kost tal-likwidazzjoni u z-zmien ghal-likwiditd huma z-zewd approé¢ci principali
tipikament uzati mill-manigers biex jissimulaw il-likwidita tal-assi fkundizzjonijiet
normali u taht stress. Il-manigers ghandhom japplikaw il-metodu xieraq ghall-fond
individwali. Jistghu jigu adottati approcc¢i ohra ghall-fond.

Il-kost tal-likwidazzjoni jiddependi fuq it-tip ta’ assi, il-perjodu ta’ likwidazzjoni u d-dags
tan-negozju/ordni. Il-manigers ghandhom jikkunsidraw dawn it-tliet fatturi meta
jivwvalutaw il-kost tal-likwidazzjoni tal-assi taghhom fkundizzjonijiet normali u taht
stress.

ll-manigers ghandhom jirriflettu ghadd sinifikanti u varjeta ta’ kundizzjonijiet ta’ stress
fis-suq fl-istima tal-kost tal-likwidazzjoni u z-zmien ghal-likwidazzjoni taht kundizzjonijiet
ta’ stress, li huma tipikament ikkaratterizzati minn volatilita oghla, likwidita aktar baxxa
(ez. firxa oghla bejn it-talba u |-offerta) u Zmien itwal biex issir il-likwidazzjoni (skont il-
klassi tal-assi). F’dan il-kuntest, il-manigers m’ghandhomx jirreferu biss ghall-
osservazzjonijiet stori¢i ta’ swieq taht stress.

Maniger ghandu jaghzel il-metodu ta’ likwidazzjoni tal-assi fl-LST filwaqt li jgis l-assi u
[-obbligazzjonijiet, kif ukoll it-termini tat-tifdija tal-fond. Il-maniger ghandu jkun konxju
wkoll dwar il-limitazzjonijiet tal-metodu u jaghmel aggustamenti konservattivi ghall-
gestjoni usa’ tar-riskju tal-likwidita tieghu biex jigu mmitigati dawn il-limitazzjonijiet.

Il-metodu ta’ likwidazzjoni tal-assi fLST ghandu:

a. jirrifletti kif maniger jillikwida l-assi matul kundizzjonijiet normali u taht stress
skont ir-regoli applikabbli, jew rekwiziti legali (skont id-Direttiva tal-UCITS), jew
limitazzjonijiet specifici ghall-fond li huma imposti fil-prospett jew fir-regoli tal-
fond;

b. jizgura li I-mudell uzat ghall-fond huwa u jibga’ fkonformita mal-ghanijiet u I-
politika ta’ investiment tieghu u r-regoli tal-fond;
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48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

c. jirrifletti I-fond li ged jigi gestit fl-interess tal-investituri kollha, kemm dawk li jifdu
kif ukoll il-bgija;

d. ikun konformi mal-obbligi applikabbli ghall-fond biex jinzamm il-profil tar-riskju
previst mid-dokumentazzjoni tal-fond,

e. jigi rifless fil-politika tal-LST;

f. iqis, fejn rilevanti, l-effetti negattivi potenzjali fuq investituri ohra jew fuq I-
integrita generali tas-sug.

ll-manigers ghandhom igisu b’mod partikolari I-probabbilta baxxa, ix-xenarji ta’ impatt
gholi, inkluza d-diffikulta potenzjali ta’ pprezzar affidabbli tal-assi inqas likwidi matul
perjodu ta’ stress fis-suqg.

V.1.12 Ittestjar tal-istress tal-obbligazzjonijiet ta’ fond biex jigi
ddeterminat I-effett fuq il-likwidita tal-fond

LST ghandu jinkorpora xenarji relatati mal-obbligazzjonijiet tal-fond, inkluz
kemm tifdijiet kif ukoll sorsi potenzjali ohra ta’ riskju ghal likwidita li jirrizultaw
mill-parti tal-obbligazzjonijiet tal-karta bilan¢jali tal-fond.

LST ghandu jinkorpora fatturi ta’ riskju relatati mat-tip ta’ investitur u
koncéentrazzjoni skont in-natura, I-iskala u I-kumplessita tal-fond.

It-talbiet ta’ tifdija huma I-aktar sors komuni u tipikament importanti ta’ riskju ta’ likwidita
ghall-fondi ta’ investiment. Barra minn hekk, tipi differenti ta’ obbligazzjonijiet fuq il-karta
bilan¢jali ta’ fond u I-impatt potenzjali taghhom fuq il-likwidita tal-fond ivarjaw skont il-
fond. Arrangamenti specjali jew a-LMTs jistghu jigu kkunsidrati wkoll meta jkun ged jigi
gestit ir-riskju tar-responsabbilta.

Ghal kundizzjonijiet normali, il-manigers jistghu jimmonitorjaw il-flussi ta’ hrug storici
(medji u xejriet matul iz-zmien), tifdijiet medji ta’ fondi mill-pari u informazzjoni minn
kwalunkwe netwerk ta’ distribuzzjoni fir-rigward tat-tifdijiet previsti. Il-manigers
ghandhom jizguraw li s-serje ta’ perjodi tkun twila bizzejjed biex jigu riflessi b’'mod gust
il-kundizzjonijiet “normali”.

Ghal kundizzjonijiet taht stress, ezempji ta’ xenarji huma xejriet stori¢i, avvenimenti
stori¢i, xejriet kontemporaniji ffondi mill-pari, xenarji ipoteti¢i/iddeterminati minn event
u reverse stress testing.

Skont id-disponibbilta ta’ data storika granulari li tkopri t-tifdijiet ghal kull tip ta’ investitur
u informazzjoni ohra dwar id-distribuzzjoni specifika ta’ fond, il-manigers jistghu wkoll
jissimulaw talbiet ta’ tifdija ghal tipi differenti ta’ investituri.

ll-maniger ghandu jqis il-punt sa fejn il-varjabbli li jirrizultaw minn fatturi addizzjonali
bhall-imgiba tal-investitur jistghu jew ghandhom jigu inkorporati fix-xenarji taghhom fil-
mudell ta’ LST. Id-dec¢izjoni dwar il-granularita, id-dettall tal-analizi u I-uzu tad-data hija
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soggetta ghan-necessita u l|-proporzjonalita. Il-manigers ghandhom jifhmu r-riskji
potenzjali assocjati mal-bazi tal-investituri tal-fond u jkunu jistghu juru li dawk ir-riskji
ghandhom fattur materjali fil-gestjoni kontinwa tar-riskju ta’ likwidita ta’ fond.

56. It-tabella ta’ hawn taht tipprovdi ezempiji ta’ fatturi li jirrigwardaw I-imgiba tal-investitur li
jistghu jigu inkorporati fil-mudell ta’ LST:

ta’ ta’ likwidita

Ezempiji
potenzjali

riskju

EZzempiji ta’ inkorporazzjoni
potenzjali fLST

Kategorija ta’ | Ir-riskju ta’ tifdija jista’ jvarja skont it-tip | Abbazi tal-gharfien u |-
investitur ta’ investitur. Perezempiju, il-probabbilta | esperjenza tal-maniger tal-
ta’ tifdija matul kundizzjonijiet taht stress | klijenti taghhom, il-mudell ta’
tista’ tigi kkategorizzata skont jekk |- | LST jista’ jissimula,
investituri humiex manigers tal-gid, | perezempju, fondi ta’ fondi li
skemi tal-pensjoni, investituri individwali | joholqu aktar riskju ta’ tifdija
diretti, jew UCITS jew AlFs ohra. minn tipi ohra ta’ investituri, u
jissimula  l-ewwel I-irtirar
taghhom mill-fond
Koncentrazzjoni | Investitur wiehed jew aktar jista’ jkun is- | ll-maniger jista’ jimmudella

tal-investituri

sid ta’ proporzjon materjalment akbar
tal-fond minn ohrajn, li jwassal ghal
riskju partikolari li jiffinanzja likwidita
minn investitur(i) li jifdi/jifdu.

wiehed jew aktar mill-akbar
investituri li jifdu
simultanjament mill-fond
matul perjodu partikolari ta’
zmienll.

Post
investitur

tal-

L-investituri li jinsabu fregjuni jew pajjizi
differenti jistghu joholqu riskju ta’ tifdija
distint minhabba fatturi idjosinkratici
marbuta mal-fatturi politi¢i, ekonomici
jew ohrajn relatati mal-post taghhom.
Perezempju, investituri fregjun soggett
ghal politika monetarja differenti jistghu
joholqu riskji ta’ tifdija distinti matul
perjodi ta’ bidliet fir-rati tal-imghax u/jew
FX. Riskji politi¢i u/jew ekonomici jistghu
wkoll iwasslu lill-investituri fregjuni jew
pajjizi ohra biex jifdu.

Il-maniger jista’ jissimula
proporzjon  materjali  ta’
investituri li jinsabu fpajjiz
specifiku li l-ewwel jifdu
fperjodu ta’ zmien partikolari.

11 Dan l-ezercizzju jista’ jkollu utilita limitata fejn il-fond ikollu biss investitur istituzzjonali wiehed li jikkoopera mal-maniger fir-
rigward tal-intenzjoni li jissottoskrivi u jifdi l-unitajiet.
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Strategija tal- | Filwaqgt li hafna strategiji ta’ investituri | Il-maniger jista’ jissimula
investitur huma fit-tul u, fi kwalunkwe kaz, juru li | tifdijiet minn investituri wara
ma jagblux, xi investituri jsegwu | strategiji simili
strategiji formulajc¢i jew iddefiniti minn | fkundizzjonijiet taht stress u
gabel li jistghu jkunu ta’ riskju ta’ tifdija | normali fis-suq.

partikolari fkundizzjonijiet tas-suq li ged
jinbidlu. Perezempiju, Xi fondi
esplicitament ifittxu li jimmiraw lejn livell
ta’ riskju, kif imkejjel skont il-volatilita, u
huma identifikabbli bhala tali permezz
tal-ismijiet tal-fond taghhom u |-objettivi
ta’ investiment iddikjarati. Fondi bhal
dawn spiss ifittxu li jnehhu r-riskju matul
perjodi volatili u jistghu joholqu riskju
akbar ta’ tifdija matul perjodi ta’ volatilita
fi klassijiet ta’ assi partikolari. Fejn fondi
bi strategiji formulajci jew iddefiniti minn
gabel ikunu investituri, il-maniger jaf
ikollu jqis kif xieraq ir-riskju ta’ likwidita li
tali fondi joholqu matul kundizzjonijiet
tant stress u normali fis-suq.

V.1.13 LST dwar tipi ohra ta’ obbligazzjonijiet

57. Fejn xieraq, maniger ghandu jinkludi tipi ohra ta’ obbligazzjonijiet fl-LST tieghu
f’kundizzjonijiet normali u taht stress. L-entrati rilevanti kollha fuq il-parti tal-
obbligazzjonijiet tal-karta bilan¢jali tal-fond, inkluzi entrati minbarra tifdijiet,
ghandhom ikunu soggetti ghal LST.

58. It-tifdijiet netti jistghu ma jkunux I-uniku riskju rilevanti ghal-likwidita li jorigina mill-parti
tal-obbligazzjonijiet ta’ karta bilancjali ta’ fond u li ghalhekk ghandhom ikunu soggetti
ghal LST. F'xi kazijiet, LST ghandu jiddetermina ¢-Cirkostanzi li fihom ir-riskju ta’
likwidita ma jkunx jista’ jigi mmitigat, perezempju, livell ta’ appell ghall-margni li I-fond
ma jkunx jista’ jiffinanzja. L-ippjanar ta’ kontingenza ghandu jirrifletti dan b’mod
adegwat u jghin biex jigi mmitigat ir-riskju ta’ likwidita f'¢irkostanzi bhal dawn.

59. It-tabella ta’ hawn taht tipprovdi ezempji ta’ fatturi li jistghu jaffettwaw ir-riskju ta’
likwidita:

Tip ta’ obbligazzjoni Ezempji ta’ fatturi li jistghu Avvenimenti potenzjali i

jaffettwaw ir-riskju ta’ likwidita  jistghu jigu simulati

Derivattivi Bidliet  fil-valur  tas-sottostanti | Simulazzjoni ta’ bidla fil-valur
jistghu jwasslu ghal appelli ghall- | tas-sottostanti tad-derivattiv li
margnijiet ta’ derivattivi, i | twassal ghal appell ghall-
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jaffettwaw il-likwidita disponibbli
tal-fond

margni akbar minn dak

anti¢ipat

Kapital impenjat

[I-fondi i jinvestu fassi reali jew
immobbli ta’ spiss huma mehtiega
biex jigi impenjat il-kapital biex jigi
assenjat [-investiment, bhal
spejjez ta’ manutenzjoni jew
rinnovament

Simulazzjoni ta’ avveniment
mhux mistenni |i jikkawza
hrug gdid/oghla ta’ kapital
ghal investiment fil-proprjeta
immobbli

Tranzazzjonijiet ta
Finanzjament tat-Titoli
/ Gestjoni Effi¢jenti tal-
Portafoll

[I-fondi li jsellfu I-assi huma esposti
ghar-riskju tal-kontroparti ta’ min
jissellef u ghar-riskju ta’ likwidita

Is-simulazzjoni ta
inadempjenza tal-kontroparti
ghal operazzjoni ta’ self ta’

assocjat li  jirrizulta minn | titoli. Simulazzjoni tar-riskju
inadempjenza potenzjali. Filwaqt li | ta’ riinvestiment ta’ kollateral fi
dan jista’ jigi mmitigat mill- | flus kontanti

kollateral depozitat, ir-riskju ta’

likwidita mhuwiex eliminat (meta
wiehed izomm fmohnhu I-likwidita
tal-kollateral).

Imghax/pagamenti ta’
kreditu

[I-fondi i jinkorporaw l-ingranagg
fl-istrategija ta’ investiment
taghhom huma soggetti ghar-riskju
ta’ likwidita li jirrizulta minn fatturi
bhas-sensittivita tar-rati tal-imghax

Simulazzjoni ta’ rati tal-
imghax mizjuda fuq I-obbligi
tal-hlas tal-fond

60.

61.

62.

V.1.14 Fondi li jinvestu f’assi ingas likwidi

Ir-riskji li jirrizultaw minn assi u obbligazzjonijiet inqgas likwidi ghandhom jigu
riflessi fl-LST.

Hafna fondi investiti fassi ingas likwidi ghandhom riskji distinti i jirrizultaw kemm mill-
assi kif ukoll mill-obbligazzjonijiet, meta mgabbla ma’ fondi li jinvestu f'titoli aktar likwidi.
Perezempju, hafna AlFs li jinvestu fil-proprjeta immobbli ghandhom perjodi ta’ negozjar
ingas frekwenti u perjodi ta’ avviz li jnaqgsu r-riskju tal-obbligazzjonijiet mit-tifdijiet.
Madankollu, tali fondi huma esposti wkoll ghal riskji ta’ obbligazzjonijiet distinti li
jirrizultaw mill-manutenzjoni u z-zamma ta’ assi ta’ proprjeta immobbli (inkluzi riskji li
diffi¢i biex jigu simulati bhal riskji legali).

Barra minn hekk, il-fondi li jinvestu fassi ingas likwidi minnhom infushom ghandhom
ingas flessibbilta biex itejbu I-likwidita generali billi jbighu assi bi skont limitat matul
perjodi ta’ kundizzjonijiet tas-suq taht stress. Ghalhekk, ir-rizultati mil-LST mill-
manigers tal-assi inqas likwidi jista’ jkollhom xi karatteristici distintivi.
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64.

65.

66.

67.

68.

69.

Probabbilta baxxa, izda xenarji b'impatt gholi, inkluza d-diffikulta potenzjali ta’ pprezzar
affidabbli tal-assi ingas likwidi matul perjodu ta’ stress fis-suq, se jkunu importanti fir-
rigward ta’ assi inqas likwidi. Dawn I-assi jistghu jkunu partikolarment vulnerabbli ghal
nuqqgas ta’ likwidita fi zminijiet ta’ stress fis-suq, li jaffettwaw iz-zmien ghal-likwidita, il-
kost tal-likwidazzjoni, u anki jekk I-assi jigux likwidati jew le meta jigu kkunsidrati I-ahjar
interessi tal-investituri. RST jista’ jkun ghodda partikolarment ta’ valur f'dan il-kuntest,
li jghin biex jigu identifikati xenariji li jistghu jwasslu ghal riskju ta’ likwidita sinifikanti tal-
fond (ez. l-identifikazzjoni ta’ xenarji li jistghu jwasslu ghall-impozizzjoni ta’
arrangamenti specjali jew sospensjonijiet).

In-natura ta’ bazi ta’ assi ingas likwida tista’ taghmel aktar enfasi fuq I-importanza li I-
manigers jizguraw li l-investituri jigu ttrattati b’mod imparzjali waqt kundizzjonijiet taht
stress fis-suq. Ghalhekk, LST jista’ jghin lil maniger biex jistabbilixxi qafas ta’
governanza li ffittex li jappogga eziti gusti ghall-investituri kollha, billi jghin biex ifassal
metodu gust ta’ likwidazzjoni tal-assi.

Mod wiehed kif il-maniger jista’ jikkunsidra I-likwidita tal-fond huwa li tinghata prijorita
lil-LST ta’ impriza ad hoc fuq fondi li jinvestu f'assi ingas likwidi fejn ikun gie identifikat
event li gej li jista’ jkollu impatt negattiv fuq il-likwidita tal-fond. Ghalhekk, il-manigers
ghandhom igisu b’'mod partikolari I-adegwatezza tal-frekwenza tal-LST f'fondi li jinvestu
fassi inqas likwidi.

L-FoFs li jiksbu skopertura indiretta ghal assi inqas likwidi permezz tal-fondi fil-mira
taghhom ghandhom iqisu kif xieraq il-kunsiderazzjonijiet relatati ma’ assi inqas likwidi.
Dan minhabba li I-iskopertura sottostanti ta’ dawk il-fondi fil-mira tista’ twassal ghas-
sospensjoni tal-impriza ta’ investiment fil-mira jew mizuri ohra. Dan jista’ jkollu impatt
fuqg I-FoFs biex il-mudell ta’ LST tieghu jgis dan ir-riskju.

V.1.15 LST ta’ assi u obbligazzjonijiet ikkombinati

Wara li jsir b’mod separat l-ittestjar tal-istress tal-assi u l-obbligazzjonijiet tal-
karta bilan¢jali tal-fond, il-maniger ghandu jghaqqgad ir-rizultati tal-LST b’mod
xieraq biex jiddetermina |-effett globali fuq il-likwidita tal-fond.

L-LST tal-assi u I-obbligazzjonijiet ikkombinati jista’ jghin fil-valutazzjoni ta’ liema fondi
jipprezentaw |-akbar riskju ta’ likwidita fmument partikolari, filwaqt li jigi kkunsidrat ir-
riskju ta’ likwidita kemm fuq il-parti tal-assi kif ukoll fuq il-parti tal-obbligazzjonijiet. Dan
jista’ jkollu rwol materjali fl-ippjanar ta’ kontingenza ta’ maniger ghal krizi, bhal fl-
ippjanar tal-impatt tar-riskju ta’ likwidita kristallizzat ffond wiehed jew aktar flivell ta’
kumpanija.t?

Il-manigers ghandhom jinkorporaw puntedg tar-riskju fl-LST |i jippermetti perspettiva
msahha tal-likwidita fost il-fondi li jimmaniggjaw, inkluz fl-ippjanar ta’ kontingenza u t-
thejjija operazzjonali ghal krizi ta’ likwidita.

12 ESRB/2017/6 pagna 31
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72.

73.

EZitu ta’ LST tal-assi u l-obbligazzjonijiet ikkombinati jista’ jkun kejl jew puntegg
komparabbli, perezempju abbazi tal-RCR. L-appro¢¢ maghzul mill-maniger ghandu jigi
spjegat u dokumentat fil-politika ta’ LST, b’'mod partikolari jekk ma jirrikjedix il-
valutazzjoni taz-zmien u/jew il-kost biex jigu likwidati |-assi fportafoll kif deskritt fil-
paragrafu 42. Meta fond wiehed operat mill-manidger ikun jista’ jitgabbel ma’ iehor bl-
uzu ta’ tali kejl, dan jista’ jkun indikatur ta’ riskju sinifikanti ghall-manigment superjuri.13

F’kazijiet fejn il-punteggi/kejl tal-fondi jiffinanzjaw materjalment f'perjodu ta’ zmien
partikolari, I-LST tal-assi u |-obbligazzjonijiet ikkombinati jista’ jghin fit-twaqqif ta’
sistema ta’ twissija biex jigi vvalutat jekk hijiex mehtiega azzjoni fir-rigward tal-likwidita
ta’ fond.

V.1.16 Aggregazzjoni tal-LST fil-fondi kollha

Maniger ghandu jaggrega I-LST bejn il-fondi taht il-gestjoni tieghu fejn jivvaluta
tali attivita bhala xierqa ghal dawk il-fondi.

L-aggregazzjoni tal-LST bejn il-fondi tinvolvi |-uzu tat-test tal-istress tal-likwidita fuq
aktar minn fond wiehed bi strategiji jew skoperturi simili. Jista’ jkun utli meta titqies il-
kapacita ta’ suqg inqas likwidu li jassorbi |-bejgh ta’ assi kieku dan isehh fl-istess hin
ffondi operati mill-maniger. Dan jista’ jkun partikolarment pertinenti meta fondi operati
mill-maniger stess ikunu proprjetarji ta’ livell materjali ta’ assi f'suq partikolari. L-
aggregazzjoni tal-LST tista’ tippermetti lill-maniger jac¢erta ahjar il-kost tal-likwidazzjoni
jew iz-zmien ghal-likwidita ta’ kull titolu, billi jikkunsidra d-dags tan-negozju, il-
kundizzjonijiet tas-suq taht stress u r-riskju tal-kontroparti.

V.2 Linji gwida applikabbli ghad-depozitarji

74.

75.

76.

77.

Depozitarju ghandu jistabbilixxi pro¢eduri ta’ verifika xierga biex jivverifika li I-
maniger ta’ fond ikollu fis-sehh pro¢eduri dokumentati ghall-programm tieghu
ta’ LST.

Il-verifika ma tirrikjedix li d-depozitarju jivvaluta |-adegwatezza tal-LST. Perezempju,
mod minnhom Kif jigi vverifikat li huwa fis-sehh u mwettaq LST huwa li jigi kkonfermat
li I-UCITS RMP jew I-AIF RMP jipprevedi li -maniger iwettaq LST fugq il-fond.

Kemm skont id-Direttiva tal-UCITS kif ukoll taht I-AIFMD, id-depozitarji huma mehtiega
li jimplimentaw proc¢eduri biex jivverifikaw li I-fond ged jagixxi fkonformita mal-obbligi
skont dawn id-Direttivi.14

Meta d-depozitarju ma jkunx sodisfatt li I-LST ikun fis-sehh, ghandu jiehu azzjoni skont
kwalunkwe evidenza ohra ta’ ksur potenzjali tar-regoli minn maniger. Skont ir-regim
nazzjonali, dan jista’ jirrikjedi depozitarju biex jinforma (jew jirrikjedi lill-maniger biex

13 Ghal aktar informazzjoni, ara Guide to the use of stress tests as part of risk management within asset management companies,
AMF, pagna 18 u Liquidity stress testing in German asset management companies, BaFin, pagni 29-31.

14 Fil-kaz tal-UCITS, skont |-Artikolu 3(2) tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2016/438. Fil-kaz tal-AIFMD, skont |-
Artikolu 95 tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 231/2013
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jinforma) lill-NCA applikabbli dwar in-nuggas tal-maniger li jikkonforma mar-regoli
applikabbli.

78. Id-depozitarju ma ghandux ghalfejn jirreplika jew jikkontesta I-LST imwettaq minn
maniger.

V.3 Interazzjoni mal-Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti

79. L-NCAs jistghu, skont id-diskrezzjoni taghhom, jitolbu s-sottomissjoni ta’ LST ta’
maniger bhala ghajnuna biex juru li fond x’aktarx li jikkkonforma mar-regoli applikabbli,
inkluz rigward il-kapacita tal-fond li jissodisfa t-talbiet ta’ tifdija f’kundizzjonijiet normali
u taht stress.

80. Barra minn hekk, il-manigers ghandhom jinnotifikaw lill-NCAs bir-riskji materjali u bl-
azzjonijiet mehuda biex jindirizzawhom.

81. L-NCAs jistghu, skont id-diskrezzjoni taghhom, jitolbu lill-manigers biex jinnotifikawhom
b’informazzjoni ohra relatata mal-LST, inkluzi mudelli ta’ test tal-istress tal-likwidita u r-
rizultati taghhom. Dan jista’ jkun partikolarment il-kaz matul perjodu ta’ tifdijiet kbar fis-
sug.
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