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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. KUNTEST TAL-ATT DELEGAT

Id-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-8 ta’ Gunju 2011 dwar Manigers
ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattivi (AIFMD, Alternative Investment Fund Managers Directive)
tipprovdi gafas regolatorju armonizzat ghall-awtorizzazzjoni, l-operat u I-kummerc¢jalizzazzjoni ta’
fondi ta’ investiment alternattivi (AIFs, alternative investment funds) fl-Unjoni Ewropea. Id-
Direttiva (UE) 2024/927 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’ Marzu 2024 introduciet
emendi ghall-AIFMD li ghandhom 1-ghan li jzidu t-trasparenza dwar l-arrangamenti ta’ delega,
jarmonizzaw id-disponibbilta u l-uzu ta’ ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita u jtejbu l-qafas ta’
rapportar supervizorju.

L-ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita jippermettu lill-manigers tal-AIFs miftuha jimmaniggjaw
ahjar il-likwidita tal-AlFs li jimmaniggjaw, jindirizzaw il-pressjonijiet ta’ tifdija f’kundizzjonijiet
ta’ stress fis-suq u jipprotegu l-interessi tal-investituri. [I-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku
(BERS), I-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA, European Securities and Markets
Authority), il-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja (FSB, Financial Stability Board) u 1-Organizzazzjoni
Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli (IOSCO, International Organization of Securities
Commissions) irrakkomandaw l-armonizzazzjoni tar-regoli dwar 1-uzu tal-ghodod ghall-gestjoni
tal-likwidita minn fondi miftuha.

Id-Direttiva (UE) 2024/927 introduciet sett armonizzat ta’ regoli dwar id-disponibbilta u l-uzu tal-
ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita mill-AIFMs biex I-AlFs li jimmaniggjaw tizdidilhom ir-
reziljenza ghas-sitwazzjonijiet ta’ stress fis-suq u ghall-pressjonijiet ta’ tifdija u biex jigu
minimizzati prattiki nazzjonali divergenti dwar l-uzu tal-ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita. F’dan
il-kuntest, giet stabbilita lista armonizzata ta’ ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita fl-Anness V tad-
Direttiva 2011/61/UE, u r-regoli 1-godda jirrikjedu li I-AIFMs jaghzlu, ghal kull AIF miftuh li
jimmaniggjaw, mill-inqas zewg ghodod xierqa ghall-gestjoni tal-likwidita minn din il-lista ghal uzu
potenzjali fl-interess tal-investituri. Ir-regoli I-godda se jkunu applikabbli mis-16 ta’ April 2026.

L-Artikolu 16(2g) tad-Direttiva 2011/61/UE, kif emendata bid-Direttiva (UE) 2024/927, ta mandat
lill-ESMA biex sas-16 ta’ April 2025 tizviluppa abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji biex

tispecifika l-karatteristi¢i tal-ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita stabbiliti fl-Anness V tad-Direttiva
2011/61/UE.

Skont 1-Artikolu 16(5) tad-Direttiva 2011/61/UE, kif emendata bid-Direttiva (UE) 2024/927, il-
Kummissjoni ghandha s-setgha tadotta dawn l-istandards teknic¢i regolatorji permezz ta’ Att
Delegat. Dan ir-Regolament Delegat jadotta 1-RTS Zviluppati mill-ESMA u pprezentati lill-
Kummissjoni f’konformita mal-Artikolu 10 tar-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill!. Dan ir-Regolament Delegat jissupplimenta d-Direttiva 2011/61/UE billi
jispecifika l-karatteristi¢i tal-ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita li gejjin: is-sospensjoni tas-
sottoskrizzjonijiet, ix-xiri mill-gdid u t-tifdijiet, ir-restrizzjonijiet ghat-tifdija, 1-estensjoni tal-perjodi
ta’ avviz, it-tariffi tat-tifdija, l-aggustar tal-valur nett, l-ipprezzar doppju, l-imposta kontra d-
dilwizzjoni, it-tifdija in natura u s-side pockets.

Meta zviluppat dak l-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji, -ESMA qieset id-diversita tal-
istrategiji ta’ investiment u l-assi sottostanti tal-AIFs. Dan ir-Regolament ma ghandux jirrestringi 1-

: 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 (GU L 331, 15.12.2010, p. 84).
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kapacita tal-AIFMs li juzaw kwalunkwe ghodda xierqa ghall-gestjoni tal-likwidita ghall-klassijiet
ta’ assi, il-gurizdizzjonijiet u l-kundizzjonijiet tas-suq kollha.

2. KONSULTAZZJONUJIET QABEL L-ADOZZJONI TAL-ATT

Fit-8 ta’ Lulju 2024, 1-ESMA ppubblikat Dokument ta’ Konsultazzjoni (CP, Consultation Paper)
dwar il-kontenut tal-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji dwar il-karatteristi¢i tal-ghodod ghall-
gestjoni tal-likwidita f’konformita mal-Artikolu 16(2g) tad-Direttiva 2011/61/UE, kif emendata bid-
Direttiva (UE) 2024/927. Il-konsultazzjoni pubblika ghalget fit-8 ta’ Ottubru 2024. Minbarra r-
rizultati tal-konsultazzjoni pubblika, I-ESMA introduciet diversi bidliet fl-abbozz ta’ standards
tekni¢i regolatorji. B’mod partikolari, biex tqis prattiki differenti tas-suq, -FESMA introduciet aktar
flessibbilta kemm fil-mod kif il-livell limitu ta’ attivazzjoni tar-restrizzjonijiet ghat-tifdija ghandu
jigi espress ghall-AlFs kif ukoll bil-mod kif 1-ordnijiet ta’ tifdija ghandhom jigu kkunsidrati ghall-
kalkolu tal-livell limitu ta’ attivazzjoni tar-restrizzjonijiet ghat-tifdija. Barra minn hekk, -ESMA
nehhiet dispozizzjonijiet iddedikati dwar 1-applikazzjoni ta’ ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita ghal
klassijiet specifici ta’ azzjonijiet ghal ¢erti ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita u ¢carat li 1-uzu tal-
mekkanizmu ta’ tifdija in natura matul attivitajiet ta’ negozjar regolari ta’ fondi nnegozjati fil-borza
ma ghandux jikkostitwixxi l-attivazzjoni tal-ghodda ghall-gestjoni tal-likwidita tat-tifdija in natura.
L-ESMA rceviet 33 twegiba ghall-konsultazzjoni pubblika. L-ESMA kkonsultat ukoll 1ill-Grupp
tal-Partijiet Interessati tat-Titoli u s-Swieq (SMSG, Securities and Markets Stakeholders Group),
izda 1-SMSG ghazel li ma jaghtix opinjoni dwar dan l-abbozz ta’ standards teknici regolatorji.

L-ESMA akkumpanjat 1-abbozz ta’ standards teknici regolatorji b’analizi tal-kostijiet-benefi¢¢ji u
kkonkludiet li 1-kostijiet supervizorji u ta’ konformita generali asso¢jati mal-implimentazzjoni ta’
dawn l-istandards tekni¢i regolatorji huma ggustifikati u fil-bi¢éa 1-kbira se jigu kkumpensati mill-
beneficcji ta’ qafas armonizzat ghall-Unjoni kollha dwar I-ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita ghall-
awtoritajiet supervizorji, I-AIFMs, 1-AIFs u I-investituri kollha.

3. ELEMENTI LEGALI TAL-ATT DELEGAT

Fil-15 ta’ April 2025, 1-ESMA ppubblikat ir-rapport finali taghha dwar l-abbozz ta’ standards
tekni¢i regolatorji dwar l-ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita u pprezentat 1-abbozz ta’ standards
tekni¢i regolatorji lill-Kummissjoni Ewropea ghall-adozzjoni®. Il-Kummissjoni wettqet riezami
legali tal-abbozz ta’ standards teknici regolatorji pprezentat u, filwaqt 1i ma biddlet 1-ebda rekwizit
sostantiv, adattat id-dispozizzjonijiet tal-istandards biex tizgura l-legalita u I-kwalita legizlattiva ta’
dan ir-Regolament kif ukoll il-konsistenza tar-regoli f’dan ir-Regolament mad-Direttiva
2011/61/UE.

L-Artikolu 1 jispecifika l-karatteristi¢i tas-sospensjonijiet tas-sottoskrizzjonijiet, tax-xiri mill-gdid
u tat-tifdijiet. Dan jiccara r-rekwizit li jigu sospizi simultanjament is-sottoskrizzjonijiet, ix-xiri mill-
gdid u t-tifdijiet tal-AIF u l-applikazzjoni ta’ din l-ghodda ghall-gestjoni tal-likwidita ghall-
klassijiet kollha tal-azzjonijiet tal-AlIF.

L-Artikolu 2 jispecifika l-karatteristi¢i tar-restrizzjonijiet ghat-tifdija. Dan jiddeskrivi I-
metodologija ghall-kalkolu tal-livell limitu ta’ attivazzjoni u ghall-attivazzjoni ta’ din 1-ghodda
ghall-gestjoni tal-likwidita. L-Artikolu jkompli jiccara l-applikazzjoni ta’ din 1-ghodda ghall-
gestjoni tal-likwidita ghall-investituri kollha tal-AIF.

2 Final report on the draft Regulatory Technical Standards on Liquidity Management Tools under the AIFMD

and UCITS Directive.
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L-Artikolu 3 jispecifika I-karatteristi¢i tal-estensjoni tal-perjodi ta’ avviz. Dan ji¢cara 1-
ispecificitajiet tal-estensjoni tal-perjodi ta’ avviz meta tigi attivata din 1-ghodda ghall-gestjoni tal-
likwidita.
L-Artikolu 4 jispecifika l-karatteristi¢i tat-tariffi ta’ tifdija. Dan jic¢¢ara l-elementi li ghandhom
jitgiesu ghall-kalkolu tal-firxa ta’ tariffi ta’ tifdija u I-metodologija ghall-kalkolu tal-livell ta’ dawk
it-tariffi.

L-Artikolu 5 jispecifika l-karatteristici tal-aggustar tal-valur nett. Dan jiddeskrivi I-metodologija
ghall-kalkolu tal-fattur tal-aggustar u l-effett tieghu fuq il-valur nett tal-assi tal-unitajiet jew l-ishma
tal-AlF.

L-Artikolu 6 jispecifika l-karatteristici tal-ipprezzar doppju. Dan jiddeskrivi l-metodologija tal-
kalkolu ghal din 1-ghodda ghall-gestjoni tal-likwidita u l-elementi li jenhtieg li jitqiesu ghall-
attivazzjoni taghha.

L-Artikolu 7 jispecifika I-karatteristi¢i tal-imposta kontra d-dilwizzjoni. Dan jiddeskrivi 1-
metodologija ghall-kalkolu tal-imposta u l-mekkanizmi tal-attivazzjoni ta’ din l-ghodda ghall-
gestjoni tal-likwidita.

L-Artikolu 8 jispecifika l-karatteristi¢i tat-tifdija in natura. Dan jiddeskrivi 1-mekkanizmi tal-
attivazzjoni ta’ din 1-ghodda. Jiccara wkoll 1i I-mekkanizmu ta’ tifdija in natura uzat minn AIFs
innegozjati fil-borza matul l-attivitajiet ta’ negozjar regolari taghhom ma ghandux jitqies bhala
attivazzjoni ta’ din 1-ghodda ghall-gestjoni tal-likwidita.

L-Artikolu 9 jispecifika l-karatteristi¢i ta’ side pockets. Dan jiddeskrivi t-tipi differenti ta’ side
pockets u I-mekkanizmi ghall-attivazzjoni taghhom.

L-Artikolu 10 jistabbilixxi perjodu ta’ tranzizzjoni ta’ applikazzjoni ta’ dan ir-Regolament ghall-
AlTFs li kienu kostitwiti gabel is-16 ta’ April 2026.

15550/25 4
ECOFIN 1B MT



REGOLAMENT DELEGAT TAL-KUMMISSJONI (UE) ... ...
ta'17.11.2025

li jissupplimenta d-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward ta’
standards teknici regolatorji li jispecifikaw il-karatteristici tal-ghodod ghall-gestjoni tal-
likwidita

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

IL-KUMMISSJONI EWROPEA,
Wara li kkunsidrat it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea,

Wara li kkunsidrat id-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-

8ta’ Gunju2011 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°,

u b’mod partikolari 1-Artikolu 16(21), it-tieni subparagrafu taghha,

Billi:

(1) Sabiex jigu protetti l-investituri u jitrazznu l-effetti konsegwenzjali, jenhtieg li sospensjoni
tapplika simultanjament u ghall-istess perjodu ghas-sottoskrizzjonijiet, ix-xiri mill-gdid u t-
tifdijiet.

(2) Sabiex jigu protetti l-investituri ezistenti u jigi gestit il-fluss ta’ investimenti godda f*AlF,
jenhtieg li AIFM jkun jista’ jirrestringi s-sottoskrizzjonijiet, filwaqt 1i jkompli jippermetti
xiri mill-gdid u tifdijiet minn investituri ezistenti (“soft closure”). Madankollu, jenhtieg li
tali soft closure ta’ AIF ma jikkwalifikax bhala ghodda ghall-gestjoni tal-likwidita
msemmija fl-Anness V tad-Direttiva 2011/61/UE, peress li ma jservix l-iskop tal-gestjoni
tar-riskji tal-likwidita jew tal-indirizzar tal-pressjoni tat-tifdija f’kundizzjonijiet ta’ stress fis-
suq.

(3)  Wara li jitgiesu l-objettivi tal-investiment u I-politiki ta’ tifdija ta’ AIF, jenhtieg li I-livell
limitu ghall-attivazzjoni ta’ restrizzjoni ghat-tifdija jigi ddeterminat jew fil-livell tal-AIF
(“restrizzjoni fil-livell tal-fond”) jew fil-livell tal-investituri (“restrizzjoni fil-livell tal-
investitur”), jew bhala tahlita tat-tnejn. F’konformitda mal-gwida tal-Organizzazzjoni
Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli ghall-gestjoni tar-riskju tal-likwidita ta’ fondi
miftuha®, jenhtieg 1i d-determinazzjoni tal-livell limitu ta’ attivazzjoni ta’ restrizzjoni fil-
livell tal-fond tqis 1-ordnijiet ta’ tifdija aggregati netti jew grossi fil-livell tal-AIF ghal data
partikolari tan-negozjar jew fuq perjodu specifikat. Barra minn hekk, jenhtieg 1i 1-livell
limitu ta’ attivazzjoni jigi espress bhala percentwal tal-valur nett tal-assi tal-AlIF, bhala valur
monetarju, bhala percentwal tal-assi likwidi msemmija fl-Artikolu 50(1) tad-Direttiva
2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill’, jew bhala tahlita ta’ dawn ta’ hawn fuq.

3 GU L 174, 1.7.2011, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

I0SCO, Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity

Risk Management, Mejju 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf

5 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 fir-rigward tal-imprizi ta’ investiment kollettiv f’titoli
trasferibbli (UCITS) (GU L 302, 17.11.2009, p. 32, ELI: http:/data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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Sabiex jigi mmitigat il-vantagg ta’ min jidhol 1-ewwel i jista’ jaghti lok ghal thassib dwar il-
protezzjoni tal-investituri u biex jitqiesu AIFs miftuha b’ammont limitat ta’ investituri
professjonali, jenhtieg li 1-livell limitu ta’ attivazzjoni ta’ restrizzjoni fil-livell tal-investitur
jqis l-ordnijiet ta’ tifdija individwali ta’ kull investitur fl-AIF u jenhtieg li jigi espress jew
bhala percentwal tal-partecipazzjonijiet ta’ investitur fl-AIF jew bhala percentwal tal-valur
nett tal-assi tal-AIF u meta mqgabbel mal-ordni ta’ tifdija ta’ dak l-investitur. Fejn jinqabez
il-livell limitu ta’ attivazzjoni, jenhtieg li AIFM ikun jista’ jiddeciedi li jattiva r-
restrizzjonijiet ghat-tifdija jew li jibqa’ jezegwixxi ordnijiet ta’ tifdija, wara li jkun qies il-
likwidita tal-AlIF, il-kundizzjonijiet tas-suq u l-ahjar interessi tal-investituri.

Meta jkun xieraq ghall-objettivi ta’ investiment u l-politika ta’ tifdija tal-AIF, jenhtieg li
AIFM ikun jista’ jattiva restrizzjoni ghat-tifdija kkombinata 1i tinkludi elementi ta’
restrizzjoni fil-livell tal-investitur u restrizzjoni fil-livell tal-fond.

Sabiex jigi zgurat trattament gust tal-investituri, jenhtieg li AIFM 1i jattiva r-restrizzjonijiet
ghat-tifdija jkun jista’ jittratta l-parti mhux ezegwita tal-ordnijiet ta’ tifdija fuq il-bazi ta’
kundizzjonijiet predeterminati li jkunu gew zvelati lill-investituri. Dawk il-kundizzjonijiet
jistghu jinkludu t-trasferiment awtomatiku tal-parti mhux ezegwita tal-ordnijiet ta’ tifdija
ghad-data tan-negozjar li jmiss, bi prijorita fuq ordnijiet ta’ tifdija jew minghajrha,
ipprezentati f’data tan-negozjar aktar tard, jew il-kancellazzjoni ta’ dawk l-ordnijiet ta’
tifdija mhux ezegwiti.

Sabiex jigu protetti l-investituri u tigi ppreservata l-istabbilta tas-suq matul perjodi ta’ stress
jew attivita ta’ tifdija mhux tas-soltu, AIFM jista’ jattiva l-estensjoni tal-perjodi ta’ avviz.
Skont l-objettiv tal-investiment u l-politika ta’ tifdija tal-AlF, il-perjodu ta’ avviz estiz jista’
jkun ghadd specifiku ta’ jiem, gimghat, jew xhur, jew data fissa qabel id-data tat-tifdija.
Meta jkun xieraq ghall-istrategija ta’ investiment u l-politika ta’ tifdija tal-AlIF, il-perjodu
minimu ta’ avviz li l-investituri jenhtieg li jaghtu lil AIFM meta jifdu l-unitajiet jew l-ishma
taghhom jista’ jkun ugwali ghal zero. F’dak il-kaz, jenhtieg li AIFM xorta wahda jkun jista’
jaghzel u, fejn xieraq, jattiva l-estensjoni tal-perjodi ta’ avviz billi jestendi l-perjodu ta’
avviz lil hinn mill-perjodu ta’ avviz ekwivalenti ghal Zero.

Peress li 1-process tas-saldu normalment ma jkunx ikkontrollat mill-AIFM, jenhtieg li dak il-
proc¢ess ma jkunx inkluz fil-perjodu ta’ avviz estiz.

Sabiex jigu protetti l-investituri, jenhtieg li l-estensjoni tal-perjodi ta’ avviz ma jkollha I-
ebda impatt fuq il-frekwenza tat-tifdija tal-AIF.

F’konformita mal-gwida tal-Organizzazzjoni Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli
ghall-gestjoni tar-riskju tal-likwidita ta’ fondi miftuha, u biex jigi zgurat 1i l-investituri
ezistenti jew li jifdal AIF ma jigux affettwati b’mod negattiv mill-kostijiet tal-likwidita
kkawzati mis-sottoskrizzjonijiet u t-tifdijiet, jenhtieg li, I-ghodod ghall-gestjoni tal-likwidita
kontra d-dilwizzjoni, jigifieri t-tariffi tat-tifdija, 1-aggustar tal-valur nett, l-ipprezzar doppju
u l-imposti kontra d-dilwizzjoni, jimponu fuq l-investituri li jissottoskrivu u li jifdu l-kost
stmat tal-likwidita. Il-kostijiet tal-likwiditd huma maghmula minn kostijiet tat-tranzazzjoni
espliciti u implic¢iti ta’ sottoskrizzjonijiet jew ta’ tifdijiet, inkluz kwalunkwe impatt
sinifikanti fuq is-suq. AIFM 1i jattiva ghodda ghall-gestjoni tal-likwidita kontra d-
dilwizzjoni jenhtieg li jqis il-kostijiet espli¢iti stmati tat-tranzazzjoni. Meta jkun xieraq
ghall-istrategija ta’ investiment tal-AlIF, jenhtieg 1i I-AIFM iqis ukoll il-kostijiet impli¢iti tat-
tranzazzjoni, inkluz kwalunkwe impatt sinifikanti fuq is-suq tax-xiri jew il-bejgh tal-assi
biex jissodisfa l-ordnijiet ta’ tifdija. Sabiex titqies id-diversita tal-assi sottostanti tal-AlIFs,
meta l-informazzjoni ghall-kalkolu tal-kostijiet impliciti tat-tranzazzjonijiet, inkluz l-impatt
sinifikanti fuq is-suq, ma tkunx disponibbli jew affidabbli, jenhtieg li dawk il-kostijiet tat-
tranzazzjonijiet jigu stmati fuq bazi tal-ahjar sforz.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Sabiex jigi kopert il-kost tal-likwidita ggenerat mill-investituri li jifdu, jenhtieg li t-tariffi tat-
tifdija jithallsu lill-AIF mit-titolari tal-unitajiet jew mill-azzjonisti meta jifdu l-unitajiet jew
l-ishma taghhom. Meta japplika t-tariffi ta’ tifdija, jenhtieg li AIFM ikun jista’ jnaqqas dawk
it-tariffi ta’ tifdija mill-ammont ta’ flus imhallsa lill-investituri 1i jifdu.

Bhala karatteristika tal-aggustar tal-valur nett, jenhtieg li AIFM jiddetermina fattur tal-
aggustar li ghandu jintuza biex jaggusta l-valur nett tal-assi tal-unitajiet jew l-ishma tal-AIF
li jimmaniggja. Sabiex jigi zgurat li I-investituri kollha li jissottoskrivu u li jifdu jhallsu jew
jir¢ievu l-istess prezz meta jixtru jew jifdu unitajiet jew ishma f”AlF, jenhtieg li I-valur nett
tal-assi ppubblikat tal-unitajiet jew tal-ishma ta’ dak I-AIF ikun il-valur nett tal-assi wara li
jigi applikat il-fattur tal-aggustar.

Sabiex jigi zgurat trattament gust tal-investituri u sabiex jittaffew 1-effetti dilwittivi kkawzati
mill-kostijiet tat-tranzazzjonijiet ggenerati minn investituri li jkunu qged jissottoskrivu jew
jifdu, jenhtieg li AIFM li jaghmel uzu mill-aggustar tal-valur nett ikollu d-dritt li jaggusta I-
valur nett tal-assi tal-unitajiet jew l-ishma tal-AIF li jimmaniggja f’kull data tan-negozjar
(imsejjah b’mod komuni bhala “aggustar totali”’) jew biss meta s-sottoskrizzjonijiet jew it-
tifdijiet netti jkunu akbar minn livell limitu predeterminat (imsejjah b’mod komuni bhala
“aggustar parzjali”). Taht iz-zewg tipi ta’ aggustar tal-valur nett, id-direzzjoni tal-aggustar
(jigifieri, jekk il-fattur tal-aggustar huwiex mizjud jew imnaqqas mill-valur nett tal-assi ta’
unitajiet jew ishma tal-AIF) hija determinata mill-attivita kapitali netta tad-data tan-
negozjar. Ghalhekk, ghal data partikolari tan-negozjar b’sottoskrizzjonijiet netti, jenhtieg li
|-fattur tal-aggustar jizdied mal-valur nett tal-assi tal-unitajiet jew l-ishma tal-AlIF li se jigi
aggustat ’il fuq. Fix-xenarju oppost, ghal data partikolari tan-negozjar b’tifdijiet netti,
jenhtieg li fattur tal-aggustar jitnaqqas mill-valur nett tal-assi tal-unitajiet jew l-ishma tal-
AIF li se jigi aggustat ’l isfel. Sabiex jigi zgurat trattament gust tal-investituri u jigi ffacilitat
l-uzu tal-aggustar tal-valur nett f’kundizzjonijiet tas-suq kemm normali kif ukoll ta’ stress,
jenhtieg li fiz-zewg tipi ta’ aggustar tal-valur nett, I-AIFM ikun jista’ jiddec¢iedi li jkollu
fattur tal-aggustar uniku jew li japplika fatturi tal-aggustar skont id-daqgs tal-attivita kapitali
netta (imsejha b’mod komuni bhala “approc¢ f’diversi livelli”) jew li japplika possibbiltajiet
ohra, inkluz approc¢¢i mhallta.

Jenhtieg li I-karatteristici tal-ipprezzar doppju jindirizzaw il-metodologija tal-kalkolu tieghu.
Sabiex titqies id-diversita tal-istrategiji ta’ investiment u l-politiki ta’ tifdija, u f’konformita
mar-rakkomandazzjonijiet internazzjonali, jenhtieg 1i AIFM jikkunsidra Zzewg metodologiji
ta’ kalkolu alternattivi ghall-ipprezzar doppju billi jikkalkula jew zewg valuri tal-assi netti
distinti li jinkorporaw assi bi prezzijiet tad-domanda u tal-offerta rispettivament jew billi
jistabbilixxi firxa aggustabbli madwar il-valur nett tal-assi tal-unitajiet jew tal-ishma tieghu.

Sabiex l-investituri 1i jifdal fl-AIF jigu protetti mill-impatt ta’ dilwizzjoni ta’
sottoskrizzjonijiet jew tifdijiet potenzjalment kbar, jenhtieg li AIFM Ii jattiva I-imposta
kontra d-dilwizzjoni japplika dik I-imposta ghall-investituri 1i jifdu f’kaz ta’ tifdijiet netti u
ghall-investituri li jissottoskrivu f’kaz ta’ sottoskrizzjonijiet netti.

Jenhtieg li AIFM ikun jista’ jattiva t-tifdija in natura biex jipprevjeni l-bejgh ta’ blokok
imdaqqgsa ta’ titoli bi twegiba ghal ordnijiet ta’ tifdija, fejn tali bejgh x’aktarx li jkun
jirrizulta f'kostijiet sinifikanti tat-tranzazzjoni u impatti sinifikanti fuq il-prezzijiet tas-suq
ghall-azzjonisti jew it-titolari tal-unitajiet tal-AIF li jimmanigga.
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

21

Il-partecipanti awtorizzati, u l-generaturi tas-suq kif definiti fl-Artikolu 4(1), il-punt (7), tad-
Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill® iwettqu funzjonijiet essenzjali
ghall-operazzjonijiet ta’ kuljum tal-AIFs innegozjati fil-borza. Ir-rwol tal-partecipanti
awtorizzati u tal-generaturi tas-suq jinkludi l-akkwist jew il-bejgh ta’ unitajiet jew ishma ta’
AIF innegozjat fil-borza fis-suq sekondarju, l-assistenza lill-AIFM tal-AIF innegozjat fil-
borza fl-ezekuzzjoni tal-ordnijiet, u l-izgurar tal-likwidita kontinwa u n-negozjar fis-suq
sekondarju. Bhala parti mill-attivita ta’ negozjar regolari ta’ AIF innegozjat fil-borza,
jenhtieg li t-twettiq shih jew parzjali tat-titoli sottostanti mizmuma minn, jew f’isem, AIF
innegozjat fil-borza lil partecipanti awtorizzati u generaturi tas-suq biex jissodisfaw I-
ordnijiet ta’ tifdija, ma jitqiesx bhala attivazzjoni tal-ghodda ta’ tifdija in natura msemmija
fil-punt 8 tal-Anness V tad-Direttiva 2011/61/UE, peress li tali operazzjoni ma tirrigwardax
il-gestjoni tal-likwidita tal-portafoll ta’ AIF innegozjat fil-borza.

Sabiex jittaffew ir-riskji tal-likwidita b’rabta mal-assi tal-AIF li ghalihom il-karatteristi¢i
ekonomici jew legali jkunu nbidlu b’mod sinifikanti jew li jkun sar hemm incertezza fir-
rigward taghhom minhabba ¢irkostanzi eccezzjonali, jenhtieg li AIFM ikun jista’ jattiva side
pockets permezz ta’ segregazzjoni kontabilistika jew separazzjoni fizika.

Meta jkun fl-ahjar interess tal-AIF u tal-investituri tieghu li jzommu s-side pocket fl-
istruttura tal-fond ezistenti, jenhtieg li AIFM ikun jista’ johloq side pocket permezz ta’
segregazzjoni kontabilistika. F’dak il-kaz, 1-assi li ghalihom il-karatteristi¢i ekonomici jew
legali jkunu nbidlu b’mod sinifikanti jew li jkun sar hemm incertezza fir-rigward taghhom
minhabba ¢irkostanzi eccezzjonali jenhtieg li jigu allokati ghal klassi tal-azzjonijiet
ddedikata tal-AlIF.

Meta jkun fl-ahjar interess tal-AIF li jizola fizikament l-assi 1i ghalihom il-karatteristic¢i
ekonomici jew legali jkunu nbidlu b’mod sinifikanti jew li jkun sar hemm inc¢ertezza fir-
rigward taghhom minhabba c¢irkostanzi ec¢cezzjonali, jenhtieg li 1-AIFM ikun jista’ johloq
side pocket permezz ta’ separazzjoni fizika. F’dak il-kaz, jenhtieg li 1-assi affettwati jibqghu
fl-AIF originali jew inkella jigu ttrasferiti f AIF gdid.

Sabiex jigu protetti l-investituri u jittaffa r-riskju ta’ kontagju ghall-bqija tal-AlF, jenhtieg li
jinghalqu s-side pockets ghas-sottoskrizzjonijiet, ix-xiri mill-gdid u t-tifdijiet. Madankollu,
fl-interess tal-investituri, jenhtieg li AIFM, irrispettivament minn jekk is-side pocket
jinhologx permezz ta’ segregazzjoni kontabilistika jew separazzjoni fizika, ikun jista’
jiddisponi minn, jew jillikwida, is-side pocket f’isem I-AIF 1li jimmanigga u jgassam
kwalunkwe rikavat lill-investituri fi proporzjon mal-partec¢ipazzjoni taghhom fis-side pocket.

Sabiex jigu zgurati ¢-Certezza legali u 1-konsistenza mad-Direttiva 2011/61/UE, ghall-AlFs
kostitwiti wara d-data tal-applikazzjoni ta’ dan ir-Regolament, jenhtieg li dan ir-Regolament
japplika mis-16 ta’ April 2026. Il-konformita ma’ dan ir-Regolament tkun tehtieg bidliet fid-
dokumentazzjoni tal-fond u aggornament tal-processi ezistenti u tal-infrastruttura teknika
tal-AIFMs u tal-AlFs biex tigi appoggata l-attivazzjoni tal-ghodod maghzula ghall-gestjoni
tal-likwidita. Ghalhekk huwa mehtieg li jigi previst perjodu ta’ tranzizzjoni ta’ sena ghall-
AlFs kostitwiti gabel id-data tal-applikazzjoni ta’ dan ir-Regolament, biex dawk 1-AlFs
ikunu jistghu jadattaw ghar-regim il-gdid. Madankollu, jenhtieg li dawk 1-AIFs xorta
jkollhom il-possibbilta 1i jaghzlu 1i jkunu soggetti ghal dan ir-Regolament mid-data tal-
applikazzjoni tieghu, jigifieri mis-16 ta’ April 2026.

Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15ta’ Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE (riformulazzjoni)
(GU L 173, 12.6.2014, p. 349, ELI: http:/data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0}).
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(22)

(23)

Dan ir-Regolament huwa bbazat fuq l-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji pprezentat lill-
Kummissjoni mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq.

L-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq wettqget konsultazzjoni pubblika miftuha dwar I-
abbozz ta’ standards teknici regolatorji li fuqu huwa bbazat dan ir-Regolament, analizzat il-
kostijiet u I-benefi¢éji potenzjali relatati u talbet il-parir tal-Grupp tal-Partijiet Interessati tat-
Titoli u s-Swieq stabbilit f’konformita mal-Artikolu 37 tar-Regolament (UE) Nru 1095/2010
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill’,

ADOTTAT DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1
Sospensjoni ta’ sottoskrizzjonijiet, xiri mill-gdid u tifdijiet

1. AIFM  ghandu jissospendi s-sottoskrizzjonijiet, ix-xiri mill-gdid u t-tifdijiet
simultanjament, ghall-istess perjodu u ghall-investituri kollha tal-AIF.

AIFM ma ghandux jissospendi t-tifdijiet minghajr ma jissospendi simultanjament is-
sottoskrizzjonijiet u x-xiri mill-gdid.

2. Sospensjoni ta’ sottoskrizzjonijiet, xiri mill-gdid u tifdijiet ghandha tkun temporanja,
strettament limitata ghall-perjodu mehtieg biex jigu indirizzati ¢-¢irkostanzi ec¢ezzjonali li
jiggustifikaw dik is-sospensjoni, u tista’ tigi implimentata biss meta tkun debitament
gustifikata b’kont mehud tal-ahjar interessi tal-investituri.

3. Ghal AIF b’diversi klassijiet ta’ azzjonijiet, is-sospensjoni tas-sottoskrizzjonijiet, ix-xiri
mill-gdid u t-tifdijiet ghandha tapplika ghall-klassijiet tal-azzjonijiet kollha ta’ dak 1-AIF.

Artikolu 2
Restrizzjonijiet ghat-tifdija

1. AIFM 1i jiddeciedi li jattiva r-restrizzjonijiet ghat-tifdija ghandu japplika dawk r-
restrizzjonijiet ghat-tifdija b>’mod uniformi ghall-investituri kollha tal-AIF.

2. Restrizzjoni ghat-tifdija ghandu jkollha livell limitu ta’ attivazzjoni li inqas minnu r-
restrizzjoni ghat-tifdija ma tkunx tista’ tigi attivata.

[1-livell limitu ta’ attivazzjoni ghandu jigi stabbilit f’wiehed mil-livelli li gejjin:
(a) fil-livell tal-AlIF (“restrizzjoni fil-livell tal-fond”);

(b) fil-livell tal-investituri (“restrizzjoni fil-livell tal-investituri”);

(c) Dbhala tahlita tat-tnejn.

3. Meta I-livell limitu ta’ attivazzjoni jigi stabbilit f’konformita mal-paragrafu 2, it-tieni
subparagrafu, il-punt (a), dan ghandu jkun ibbazat fuq l-ordnijiet totali netti jew grossi ta’
tifdija tal-AIF ricevuti ghal data partikolari tan-negozjar jew fuq perjodu specifikat u
ghandu jigi espress bhala wiehed minn dawn li gejjin:

(a) bhala proporzjon ghall-valur nett tal-assi tal-AIF;
(b) Dbhala valur monetarju;
7 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), li jemenda d-De¢izjoni
Nru 716/2009/KE u li jhassar id-Deéizjoni tal-Kummissjoni 2009/77/KE (GU L 331, 15.12.2010, p. 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(c) bhala percentwal tal-assi likwidi msemmija fl-Artikolu 50(1) tad-Direttiva

2009/65/KE;
(d) Dbhala tahlita tal-punti (a), (b) jew (c).
4. Meta I-livell limitu ta’ attivazzjoni jigi stabbilit fil-livell tal-investituri f’konformita mal-

paragrafu 2, it-tieni subparagrafu, il-punt (b), dan ghandu jkun ibbazat fuq l-ordnijiet ta’
tifdija gross individwali pprezentati minn kull detentur ta’ unitd jew azzjonist ghal data
partikolari tan-negozjar jew fuq perjodu specifikat u ghandu jigi espress bhala wiehed
minn dawn li gejjin:

(a) Dbhala percentwal tal-parteCipazzjonijiet ta’ detentur ta’ unita jew ta’ azzjonist fl-AlF;
(b) bhala proporzjon ghall-valur nett tal-assi tal-AIF.

5. AIFM li jiddec¢iedi li jattiva restrizzjoni ghat-tifdija ghandu jezegwixxi fuq bazi pro rata 1-
ordnijiet ta’ tifdija mill-investituri kollha tal-AIF ghal data partikolari tan-negozjar ghal
ammont li jikkorrispondi mill-inqas ghal-livell limitu ta’ attivazzjoni.

Artikolu 3
Estensjoni tal-perjodi ta’ avviz

1. Il-perjodu ta’ avviz estiz ghandu jkopri l-perjodu bejn il-wasla tal-ordni ta’ tifdija mill-
AIFM u l-ezekuzzjoni taghha.

Il-perjodu ta’ avviz estiz ma ghandux jinkludi z-zmien mehtieg ghall-process tas-saldu.

2. L-estensjoni tal-perjodu ta’ avviz ma ghandu jkollha l-ebda impatt fuq il-frekwenza tat-
tifdija tal-AlF.

Artikolu 4
Tariffi ta’ tifdija

1. II-firxa predeterminata ta’ tariffi ta’ tifdija ghandha tqis il-kostijiet espli¢iti stmati tat-
tranzazzjoni. Meta jkun xieraq ghall-istrategija ta’ investiment tal-AlIF, il-firxa
predeterminata ta’ tariffi ta’ tifdija ghandha tqis ukoll il-kostijiet impliciti tat-tranzazzjoni,
inkluz kwalunkwe impatt sinifikanti fuq is-suq tal-bejgh tal-assi biex jigu ssodisfati dawk
it-tifdijiet. Dawk il-kostijiet implic€iti tat-tranzazzjoni ghandhom jigu stmati fuq bazi tal-
ahjar sforz.

2. It-tariffi ta’ tifdija ghandhom jigu espressi bhala percentwal tal-ordnijiet ta’ tifdija gross
jew bhala valur monetarju, jew tahlita tat-tnejn. Il-livell tat-tariffi ta’ tifdija jista’ jvarja
f’konformita mad-daqgs tal-ordni ta’ tifdija.

3. Ghall-finijiet tal-paragrafu 1 ta’ dan I-Artikolu u I-Artikoli 5, 6 u 7, kostijiet espliciti tat-
tranzazzjoni ghandhom ifissru kostijiet li huma direttament imgarrba minn AIF ghall-
akkwist jew 1d-disponiment ta’ assi li huma stabbli fl-ammont u kwantifikabbli minn qabel
it-tranzazzjoni. Dawk il-kostijiet jistghu jinkludu tariffi tas-senserija, imposti tan-negozjar,
taxxi u tariffi tas-saldu.

Kostijiet implic¢iti tat-tranzazzjoni ghandhom ifissru kostijiet imgarrba indirettament mill-
AIF mal-akkwizizzjoni jew id-disponiment ta’ assi, li primarjament jirrizultaw mid-
differenzjal talba-offerta u l-impatt fuq is-suq. Dawk il-kostijiet impli¢iti tat-tranzazzjoni
jistghu jvarjaw skont it-tip ta’ assi sottostanti u I-kundizzjonijiet tas-suq.
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Artikolu 5
Aggustar tal-valur nett

1. [1-fattur tal-aggustar ghandu jinkludi 1-kostijiet espli¢iti stmati tat-tranzazzjoni msemmija
fl-Artikolu 4(3), l-ewwel subparagrafu. Meta jkun xieraq ghall-istrategija ta’ investiment
tal-AlIF, il-fattur tal-aggustar ghandu jinkludi wkoll il-kostijiet impli¢iti tat-tranzazzjoni
msemmija fl-Artikolu 4(3), it-tieni subparagrafu, inkluz kwalunkwe impatt sinifikanti fuq
is-suq ta’ xiri jew bejgh ta’ assi, biex jigu ssodisfati dawk is-sottoskrizzjonijiet jew tifdijiet.
Dawk il-kostijiet implic¢iti tat-tranzazzjoni ghandhom jigu stmati fuq bazi tal-ahjar sforz.

2. [1-fattur tal-aggustar ghandu jigi espress bhala perc¢entwal tal-valur nett tal-assi tal-unitajiet
jew l-ishma tal-AIF.

3. AIFM jista’ japplika aggustar tal-valur nett fejn ikun hemm differenza bejn l-ordnijiet ta’
tifdija u l-ordnijiet ta’ sottoskrizzjoni (“aggustar totali”) jew meta d-differenza tagbez I-
livell limitu ta’ attivazzjoni predefinit (“aggustar parzjali”’). Fi kwalunkwe kaz:

(a) fejn id-differenza bejn l-ordnijiet ta’ tifdija u l-ordnijiet ta’ sottoskrizzjoni ghal data
partikolari tan-negozjar tirrizulta ftifdijiet netti, il-fattur tal-aggustar ghandu
jitnagqgas mill-valur nett tal-assi tal-unitajiet jew l-ishma tal-AIF;

(b) fejn id-differenza bejn l-ordnijiet ta’ tifdija u l-ordnijiet ta’ sottoskrizzjonijiet ghal
data partikolari tan-negozjar tirrizulta f’sottoskrizzjonijiet netti, il-fattur tal-aggustar
ghandu jizdied mal-valur nett tal-assi tal-unitajiet jew l-ishma tal-AIF.

4. L-aggustar tal-valur nett jista’ jinkludi fatturi tal-aggustar differenti li jikkorrispondu ghal
livelli limiti ta’ attivazzjoni differenti.

Artikolu 6
Ipprezzar doppju

1. AIFM 1i jattiva pprezzar doppju ghandu ghal dak l-ghan juza wiehed mill-metodi ta’
kalkolu li gejjin:
(a) kalkoluta’ zewg valuri netti tal-assi:

(1)  valur wiehed nett tal-assi ghas-sottoskrizzjonijiet, iddeterminat abbazi
tal-prezzijiet mitluba tal-assi mizmuma mill-AIF;

(1) valur wiehed nett tal-assi ghat-tifdijiet, ikkalkulat abbazi tal-prezzijiet tal-
offerti tal-assi mizmuma mill-AlF;

(b) 1il-kalkolu tal-valur wiehed nett tal-assi ghall-investituri li jissottoskrivu u li jifdu.

2. Ghaz-zewg metodi ta’ kalkolu msemmija fil-paragrafu 1, il-kostijiet tal-likwidita 11 bthom
Jjigl aggustat il-valur nett tal-assi ghal kull unita jew sehem ghandhom jinkludu I-kostijiet
espliciti stmati tat-tranzazzjoni msemmija fl-Artikolu 4(3), l-ewwel subparagrafu. Meta
jkun xieraq ghall-istrategija ta’ investiment tal-AlIF, tali kostijiet tal-likwidita ghandhom
jinkludu wkoll il-kostijiet implic¢iti tat-tranzazzjoni msemmija fl-Artikolu 4(3), it-tieni
subparagrafu, inkluz kwalunkwe impatt sinifikanti fuq is-suq tax-xiri jew tal-bejgh tal-assi
biex jigu ssodisfati dawk is-sottoskrizzjonijiet jew it-tifdijiet. Dawk il-kostijiet impli¢iti
tat-tranzazzjoni ghandhom jigu stmati fuq bazi tal-ahjar sforz.
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Artikolu 7
Imposta kontra d-dilwizzjoni

1. L-imposti kontra d-dilwizzjoni ghandhom jinkludu I-kostijiet espli¢iti stmati tat-
tranzazzjoni msemmija fl-Artikolu 4(3), l-ewwel subparagrafu. Meta jkun xieraq ghall-
istrategija ta’ investiment tal-AlIF, l-imposti kontra d-dilwizzjoni ghandhom jinkludu wkoll
il-kostijiet impliciti tat-tranzazzjoni msemmija fl-Artikolu 4(3), it-tieni subparagrafu,
inkluz kwalunkwe impatt sinifikanti fuq is-suq tax-xiri jew tal-bejgh tal-assi biex jigu
ssodisfati dawk is-sottoskrizzjonijiet jew it-tifdijiet. Dawk il-kostijiet impliciti tat-
tranzazzjoni ghandhom jigu stmati fuq bazi tal-ahjar sforz.

2. L-imposti kontra d-dilwizzjoni ghandhom jigu espressi bhala wiehed minn dawn li gejjin:
(a) percentwal tal-ordnijiet ta’ sottoskrizzjoni jew ta’ tifdija;
(b) valur fi flus.
3. AIFM jista’ jattiva imposti kontra d-dilwizzjoni meta f’data partikolari tan-negozjar:
(a) l-ammont aggregat ta’ ordnijiet ta’ tifdija jagbez dak tal-ordnijiet ta’ sottoskrizzjoni,
li jirrizulta ftifdijiet netti;
(b) l-ammont aggregat ta’ ordnijiet ta’ sottoskrizzjoni jagbez dak tal-ordnijiet ta’ tifdija,
li jirrizulta f*sottoskrizzjonijiet netti.
Ghall-finijiet tal-punt (a), I-imposta kontra d-dilwizzjoni ghandha titnagqas mill-ammont
imhallas lill-investituri li jifdu.

Ghall-finijiet tal-punt (b), l-imposta kontra d-dilwizzjoni ghandha tigi imposta fuq I-
investituri li jissottoskrivu.

Artikolu 8
Tifdijiet in natura

1. Tifdija in natura ghandha tikkorrispondi mat-trasferiment ta’ assi mizmuma mill-AIF lill-
investituri li jifdu minflok flus biex jissodisfaw l-ordnijiet ta’ tifdija. It-trasferiment tal-assi
lill-investituri jista’ jkun dirett, jew indirett permezz ta’ intermedjarji.

2. It-twettiq, matul l-attivitajiet ta’ negozjar regolari ta’ AIF innegozjat fil-borza,
kompletament jew parzjalment ta’ titoli sottostanti mizmuma minn, jew f’isem, I-AIF
innegozjat fil-borza lil partecipant awtorizzat jew generatur tas-suq biex jigu ssodisfati 1-
ordnijiet ta’ tifdija ma ghandux jitqies bhala attivazzjoni tat-tifdija in natura imsemmija fil-
punt 8 tal-Anness V tad-Direttiva 2011/61/UE.

Artikolu 9
Side pockets

1. Side pocket jista’ jiehu wahda mill-forom li gejjin:

(a) klassi tal-azzjonijiet ddedikata tal-AIF mahluga specifikament biex timplimenta s-
segregazzjoni kontabilistika tal-assi li I-karatteristici ekonomici jew legali taghhom
ikunu nbidlu b’mod sinifikanti jew li jkun sar hemm incertezza fir-rigward taghhom
minhabba cirkostanzi e¢¢ezzjonali mill-assi l-ohra ta’ dak 1-AIF (“segregazzjoni
kontabilistika”);

(b) AIF separat mahluq specifikament biex jissepara l-assi li 1-karatteristi¢i ekonomici
jew legali taghhom ikunu nbidlu b’mod sinifikanti jew li jkun sar hemm incertezza
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2.

fir-rigward taghhom minhabba ¢irkostanzi e¢¢ezzjonali mill-assi 1-ohra ta’ dak 1-AIF
(“separazzjoni fizika”).

Ghall-finijiet tas-side pocket imsemmi fil-paragrafu 1, il-punt (a), sottoskrizzjonijiet, xiri
mill-gdid u tifdijiet godda fi klassijiet tal-azzjonijiet ghajr il-klassi tal-azzjoni ddedikata
ghas-side-pocket ghandhom jigu ezegwiti abbazi tal-valur nett tal-assi tal-AlF, 1i ghandu
jigi kkalkolat wara i jigu eskluzi l-assi 1i huma soggetti ghas-segregazzjoni kontabilistika.
I1-klassi tal-azzjoni tas-side pocket ghandha tkun maghluga ghas-sottoskrizzjonijiet, ix-xiri
mill-gdid u t-tifdijiet.

Meta AIFM jattiva side pocket kif imsemmi fil-paragrafu 1, il-punt (b), l-assi li 1-

karatteristi¢i ekonomici jew legali taghhom ikunu nbidlu b’mod sinifikanti jew li jkun sar
hemm incertezza fir-rigward taghhom minhabba ¢irkostanzi e¢¢ezzjonali ghandhom jew:

(a) jibgghu fl-AIF originali, filwaqt 1i l-assi 1-ohra ghandhom jigu ttrasferiti £ AIF gdid,
jew jigu ttrasferiti permezz ta’ fuzjoni f” AIF ezistenti; jew

(b) jigu trasferiti fl-AIF il-gdid, filwaqt li 1-assi I-ohra jibqghu fl-AIF originali.

Is-side pocket ghandu jinghalaq ghas-sottoskrizzjonijiet, ix-xiri mill-gdid u t-tifdijiet.

Meta AIFM jattiva side pocket f’konformita mal-ewwel subparagrafu, il-punt (a), huwa

ghandu jimmaniggja [-AIF il-gdid f’konformita mal-istrategija ta’ investiment tal-AIF

originali.

Meta AIFM jattiva side pocket f’konformita mal-ewwel subparagrafu, il-punt (b), huwa

ghandu jkompli jimmaniggja I-AIF originali f’konformita mal-istrategija ta’ investiment

ezistenti tieghu.

Mal-holgien ta’ side pocket, kull investitur ghandu jigi allokat unitajiet jew ishma fis-side
pocket fi proporzjon mal-partecipazzjoni rispettiva tieghu fl1-AIF originali.

Artikolu 10
Dispozizzjoni tranZizzjonali

Sas-16 ta’ April 2027, I-AlIFs li kienu kostitwiti qabel is-16 ta’ April 2026 ghandhom jitqiesu li

jikkonformaw ma’ dan ir-Regolament. Dawk 1-AlIFs jistghu, madankollu, jaghzlu 1i jkunu soggetti
ghal dan ir-Regolament mis-16 ta’ April 2026, dment li I-AIFM jinnotifika lill-awtoritajiet
kompetenti tal-Istat Membru ta’ domicilju tieghu b’dan.

Artikolu 11
Dhul fis-sehh u applikazzjoni

Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni tieghu f’//-

Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea.
Ghandu japplika mis-16 ta’ April 2026.

Dan ir-Regolament ghandu jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri kollha.

15550/25 13

ECOFIN 1B MT



Maghmul fi Brussell, 17.11.2025

Ghall-Kummissjoni
1l-President
Ursula VON DER LEYEN
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