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(Rezolugje, zalecenia i opinie)
ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 7 grudnia 2017 r.
w sprawie ryzyka plynnosci i dZwigni w funduszach inwestycyjnych
(ERRS/2017/6)
(2018/C 151/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (1), w szczeg6lnosci art. 3 ust. 2 lit. b), d) i f) oraz art. 16-18,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawia-
jaca regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (3, w szczegdlnosci art. 18-20,

a takZe majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Sektor funduszy inwestycyjnych zanotowal w ostatniej dekadzie silny wzrost, zaréwno w Unii jak i na calym
$wiecie, w zwiazku z czym fundusze inwestycyjne stanowia obecnie wigksza niz w przeszlosci czg$¢ sktadowa
rynkéw papieréw wartosciowych. Oczekuje si¢, Ze — w obecnie istniejagcym $rodowisku niskich stép procento-
wych oraz ograniczen w bilansach bankéw w polaczeniu ze zmianami wynikajacymi z rozwoju unii rynkéw
kapitalowych — rola funduszy inwestycyjnych w posrednictwie finansowym bedzie w dalszym ciagu rosnac.
Organy regulacyjne wyrazaja zadowolenie z takiego rozwoju sytuacji, poniewaz dywersyfikacja zrédel finansowa-
nia moze wesprze¢ zwigkszenie wydajnosci i odpornosci systemu finansowego jako catosci.

(2)  Istniejg jednak obawy, ze zwigkszenie aktywnosci funduszy inwestycyjnych w zakresie posrednictwa finansowego
moze spowodowac spotegowanie ewentualnych przyszlych kryzyséw finansowych. Niedopasowanie pomiedzy
plynnoscig aktywow otwartych funduszy inwestycyjnych a ich profilami umorzeniowymi moze skutkowa gwat-
towng wyprzedaza spowodowang koniecznoscig realizacji zlecei umorzenia w okresach napig¢ na rynku. Taka
gwaltowna wyprzedaz aktyw6w moglaby negatywnie wplywac na innych uczestnikéw rynku finansowego posia-
dajacych takie same aktywa lub aktywa $cisle z nimi skorelowane. Ponadto konsekwencje niekorzystnych zmian
sytuacji na rynkach mogg zosta spotegowane stosowaniem dZwigni finansowej, poniewaz tworzy ona ekspozy-
cje przekraczajace aktywa funduszu inwestycyjnego. Poza powyzszymi kanalami posredniego zarazenia fundusze
inwestycyjne moga réwniez rozprzestrzenia¢ ryzyko poprzez wzajemne powigzania, np. polaczenia ze swoimi
inwestorami, co stanowi bezposredni kanal przenoszenia szokéw do innych instytucji finansowych.

(3)  Fundusze inwestycyjne sa takze podatne na zmiany dynamiki i struktury rynku. Na przyklad w $rodowisku
niskich stép procentowych poszukiwanie rentownos$ci moze prowadzi¢ do zwigkszenia udzialu inwestycji
w mniej plynne aktywa. Istnieje ryzyko, ze szoki na poziomie makro, takie jak odwrdcenia premii za ryzyko,
moga prowadzi¢ do duzej liczby zlecen umorzenia skladanych przez inwestoréw funduszy inwestycyjnych. Pro-
blem ten moze by¢ szczegdlnie powazny w funduszach inwestycyjnych, ktorych portfele obejmuja w duzej czesci

aktywa z wysoka dZwignig i aktywa mniej ptynne.

() Dz.U.L 331 215.12.2010, s. 1.
() Dz.U. C 58 2 24.2.2011, 5. 4.
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(4) W przypadku braku odpowiednich dziatai ograniczajacych to ryzyko niektérzy inwestorzy moga takze wykorzy-
stywa ,przewage pierwszego gracza”, ktéra polega na tym, ze inwestorzy, ktorzy dokonaja umorzenia przed
wystgpieniem napie¢ na rynku lub na wczesnym etapie takich napie¢, nie ponosza pelnych konsekwencji wysta-
pienia takiej sytuacji, pozostawiajagc tym samym cato$¢ cigzaru pozostalym inwestorom.

(5)  Obecnie obowigzujace akty prawa Unii obejmujg $rodki majace na celu ograniczenie efektu spotegowania kry-
zysu finansowego przez sektor funduszy inwestycyjnych oraz wzmocnienie odpornosci tego sektora. Do takich
aktow nalezg dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE (') i 2011/61/UE ().

(6)  Zaréwno dyrektywa 2009/65/WE, jak i dyrektywa 2011/61UE okreslajg wymogi dotyczace zarzadzania plynno-
Scia. Alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI) maja obowiazek posiadania polityki w zakresie umarzania spdjnej
z profilem plynnosci ich strategii inwestycyjnej, a takze obowigzek przeprowadzania regularnych testow warun-
kéw skrajnych zaréwno w normalnych, jak i wyjatkowych warunkach plynno$ciowych. Przedsigbiorstwa zbioro-
wego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) podlegaja szczegblowym zasadom kwalifikacji
okreslajgcym rodzaje aktywow, w jakie podmioty te moga inwestowal, oraz w odpowiednich przypadkach maja
obowiazek przeprowadzania testow warunkéw skrajnych.

(7) W celu zmniejszenia ryzyka systemowego zwigzanego z dzwignia dyrektywy 2009/65/WE i 2011/61/UE obecnie
przewidujg podstawe prawng ograniczenia nadmiernego wykorzystania dZwigni w funduszach inwestycyjnych.
Art. 51 ust. 3 dyrektywy 2009/65/WE okresla limit inwestycyjny dotyczacy ekspozycji UCITS na instrumenty
pochodne, natomiast art. 83 ust. 2 lit. a) tej dyrektywy okre$la 10 % maksymalny prog pozyczek tymczasowych.
Art. 25 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE upowaznia wlasciwe organy krajowe do nakladania limitéw dZwigni finanso-
wej oraz innych ograniczen dotyczacych zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Ponadto art. 25
ust. 7 dyrektywy 2011/61/UE okreSla role Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA)
w stwierdzaniu, ze dZwignia finansowa zastosowana przez zarzadzajacego alternatywnym funduszem inwestycyj-
nym (ZAFI) lub grupe ZAFI stwarza znaczne ryzyko dla stabilnosci i integralnosci systemu finansowego, w ktorym
to przypadku ESMA moze wystosowac do wlasciwych organéw zalecenia okreslajgce Srodki zaradcze, ktére nalezy
przyjaé, w tym limity ograniczajagce poziom dzwigni finansowe;j.

(8) Stworzenie regulacji skutecznie ograniczajacych ryzyko systemowe wymaga konsekwentnego stosowania wyso-
kich standardéw w odniesieniu do zdolnosci zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi do zarzadzania ryzy-
kiem w calej Unii. Istnieja dowody na to, Ze obecnie obowigzujace ramy regulacyjne skutecznie ograniczaja
ryzyko podejmowane przez fundusze inwestycyjne na poziomie mikroostroznosciowym. Niesprawdzona pozo-
staje jednak ich skuteczno$¢ w perspektywie makroostroznosciowej. Celem niniejszego zalecenia jest ogranicze-
nie ryzyka systemowego dotyczgcego niedopasowania plynnosci i stosowania dzwigni w funduszach inwestycyj-
nych. Takie dzialania wzmocnig ramy makroostrozno$ciowe w Unii przy ich stosowaniu do sektora zarzadzania
aktywami.

(9)  Celem zalecenia A jest ograniczenie ryzyka mogacego powstawal w sytuacji, gdy zarzadzajacy funduszami nie
dysponuja adekwatnymi narzedziami zarzadzania plynnoscia, takimi jak oplaty za umorzenie, bariery umorze-
niowe lub mozliwo$¢ tymczasowego zawieszenia umorze. W przypadku braku takich narzedzi presja umorze-
niowa w okresach spadku cen aktywéw moze spowodowacd systemowe napigcia plynnosciowe oraz nasila¢ efekt
spadku cen aktywéw, co moze prowadzi¢ do powstania ryzyka dla stabilnosci finansowej. Dostepno$¢ zréznico-
wanego zestawu narzedzi zarzadzania plynnoscia we wszystkich pafistwach czlonkowskich zwigkszytaby zdol-
no$¢ zarzadzajacych funduszami do radzenia sobie z presja umorzeniowa w przypadku wystapienia napig¢ plyn-
no$ciowych. Ponadto zalecenie A ma na celu dalsze doprecyzowanie zawieszania umorzen przez wlasciwe
organy krajowe.

(10)  Zalecenie B ma na celu ograniczenie i zapobieganie nadmiernym niedopasowaniom plynnosci w otwartych AFL
Niektdre otwarte AFI inwestuja duzg cze$¢ swoich srodkéw w mniej plynne aktywa. Sg to na przyklad fundusze
inwestycyjne inwestujace w nieruchomosci, nienotowane papiery warto$ciowe, pozyczki i inne aktywa alterna-
tywne. Takie fundusze inwestycyjne powinny by¢ w stanie wykaza¢ wlasciwym organom krajowym, zaréwno
w trakcie procesu udzielania zezwolenia, jak i po jego udzieleniu, zdolno$¢ do utrzymania swojej strategii inwe-
stycyjnej takze w skrajnych warunkach rynkowych.

(11)  Zalecenie C ma na celu wspieranie spéjnych praktyk w zakresie testéw warunkéw skrajnych ryzyka plynnosci na
poziomie funduszu inwestycyjnego. Testy warunkéw skrajnych sa narzedziami wspomagajacymi zarzadzajacych
funduszami w identyfikacji potencjalnych stabosci strategii inwestycyjnej oraz przygotowaniu funduszu inwesty-
cyjnego na kryzys. Testy warunkéw skrajnych, o ile stosuje si¢ je prawidlowo jako narzedzia pomagajace

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) (Dz.U.L 302z 17.11.2009, s. 32).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dz.U. L1742 1.7.2011, 5. 1).
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w zarzgdzaniu ryzykiem i podejmowaniu decyzji, powinny zmniejszaé ryzyko plynnosciowe na poziomie poje-
dynczych funduszy i przyczyniaé si¢ do obnizenia ryzyka plynnoSciowego na poziomie calego systemu finanso-
wego. Oczekuje sie, Ze wytyczne dotyczace praktyki prowadzenia testow warunkéw skrajnych ryzyka plynnosci
przez zarzadzajacych funduszami pozwolg zmniejszy¢ ryzyko plynnoSciowe na poziomie zaréwno pojedynczych
funduszy, jak i calego systemu, oraz poprawi¢ umiejetnosci tych podmiotéw w zakresie zarzadzania plynnoscia
w sposéb korzystny dla interesu inwestoréw, w tym poprzez unikanie nieoczekiwanych sytuacji i wynikajacych
z nich dzialain awaryjnych w okresach nadspodziewanie wysokiego poziomu zlecefi umorzenia tytuléw
uczestnictwa.

(12)  Zalecenie D ma na celu ustanowienie zharmonizowanych ram sprawozdawczych dla UCITS w calej Unii. Cho¢
w wielu jurysdykcjach unijnych okreslono obowiazki sprawozdawcze UCITS, praktyki sprawozdawcze sa ogrom-
nie zréznicowane pod wzgledem czestotliwosci, UCITS podlegajacych obowigzkom sprawozdawczym oraz prze-
kazywanych danych. Brak zharmonizowanych ram sprawozdawczych uniemozliwia monitorowanie i komplek-
sowa oceng potencjalnego przyczyniania si¢ przez UCITS do powstawania ryzyka dla stabilnosci finansowej.
Zharmonizowane ramy sprawozdawczosci UCITS zmniejszg takze istniejace nieefektywno$ci sprawozdawcze,
zaréwno dla wlasciwych organéw krajowych, jak i dla calego sektora.

(13) Celem zalecenia E jest ulatwienie implementacji art. 25 dyrektywy 2011/61/UE, ktéry wprowadza narzedzie
makroostroznosciowe ograniczajgce stosowanie dzwigni przez AFL Istnieje potrzeba doprecyzowania sposobu
stosowania tego narzedzia poprzez wypracowanie wspélnego podejscia zapewniajacego harmonizacj¢ stosowania
tego narzedzia przez wilasciwe organy krajowe. Dlatego tez nalezy stworzy¢ wytyczne dotyczace zasad oceny
ryzyka dzwigni oraz projektowania, kalibracji i implementacji limitéw dZwigni.

(14) Niniejsze zalecenie popiera stworzenie proporcjonalnych zasad zarzadzania ryzykiem systemowym powstajacym
w sektorze funduszy inwestycyjnych lub przez ten sektor powodowanych, jednoczesnie utrzymujac kluczowe
zasady umorzen, ktére przyciagaja inwestoréw do otwartych funduszy inwestycyjnych i ulatwiajg zbiorowe
inwestowanie.

(15) Niniejsze zalecenie uwzglednia biezace inicjatywy na poziomie miedzynarodowym i europejskim w zakresie poli-
tyki makroostroznosciowej zmierzajacej do ograniczenia ryzyka powodowanego niedopasowaniem plynnosci
oraz stosowaniem dZwigni w funduszach inwestycyjnych, a takze — w szczegélnosci — prace Rady Stabilnosci
Finansowej (FSB) i Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych (I0OSCO). 12 stycznia 2017 r.
FSB opublikowala rekomendacje dotyczace strukturalnych stabosci dzialalno$ci w zakresie zarzadzania aktywami
wynikajacych z niedopasowania plynnosci i stosowania dZwigni w funduszach inwestycyjnych ('). Uzupelnieniem
prac FSB ma by¢ implementacja rekomendacji FSB przez IOSCO. Proces implementacji jest aktualnie w toku.

(16) W kontekscie implementacji makroostroznosciowych elementéw obecnych ram regulacyjnych dotyczacych fun-
duszy inwestycyjnych oraz w celu zapewnienia spojnosci dziatania wlasciwych organéw krajowych niniejsze zale-
cenie jest adresowane czg$ciowo do ESMA jako organu wykonujacego zadania posredniczace i koordynacyjne.

(17)  Ograniczenie innych ryzyk stwarzanych przez fundusze inwestycyjne wymagatoby przedstawienia przez Komisje
Europejska dodatkowych propozycji legislacyjnych. EBC zauwaza, zZe Komisja umiescila juz w swoim harmono-
gramie prac przeglady legislacyjne w omawianym obszarze. Przeglady te beda stanowily okazje do rozwiazania
kwestii makroostrozno$ciowych zasygnalizowanych w zaleceniach.

(18)  Zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) sg publikowane po poinformowaniu Rady Unii
Europejskiej o takim zamiarze przez Rade Generalng i umozliwieniu Radzie zajecia stanowiska w tym zakresie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1
ZALECENIA
Zalecenie A — Narzedzia zarzadzania plynnoscia na potrzeby umarzania tytuléw uczestnictwa

1. Zaleca sig, aby Komisja przedstawita propozycje wlaczenia do prawodawstwa Unii wspdlnych unijnych ram prawnych
dotyczacych uwzglednienia dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscig w planowaniu funduszy inwestycyjnych
powstajacych w dowolnym miejscu w Unii, tak aby decyzje co do tego, ktére z dodatkowych narzedzi zarzadzania plyn-
noscig wlaczy¢ do dokumentéw zalozycielskich funduszu inwestycyjnego lub innych informacji udzielanych przed
zawarciem umowy byly podejmowane indywidualnie przez poszczegdlne podmioty odpowiedzialne za zarzadzanie
funduszami.

Rada Stabilnosci Finansowej, ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, sty-
czen 2017 r.



C151/4 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 30.4.2018

2. Zaleca sig, aby Komisja zaproponowala wlaczenie do prawodawstwa Unii dodatkowych przepiséw okreslajacych role
wlasciwych organéw krajowych w sytuacji, gdy korzystajg one z prawa do zawieszenia umorzen w przypadku zaist-
nienia transgranicznych skutkéw dla stabilnosci finansowej.

3. Zaleca sig, aby Komisja zaproponowala przyznanie w prawodawstwie Unii na rzecz ESMA generalnej roli posrednicza-
cej, doradczej i koordynacyjnej w odniesieniu do uprawnien wlasciwych organéw krajowych w zakresie zawieszania
umorzen w przypadku zaistnienia transgranicznych skutkow dla stabilnosci finansowej zgodnie z zaleceniem A(2).

Zalecenie B — Dodatkowe przepisy majace zmniejszy¢ prawdopodobiefistwo nadmiernego niedopasowania
plynnosci

Zaleca si¢, aby Komisja zaproponowala wiaczenie do prawodawstwa Unii $rodkéw majacych zmniejszy¢ stopien,
w jakim stosowanie transformacji ptynnosci w otwartych AFI moze przyczynia¢ si¢ do narastania ryzyka systemowego
lub ryzyka chaotycznego funkcjonowania rynkéw.

Zalecenie C — Testy warunkow skrajnych

W celu wsparcia konwergencji nadzorczej zaleca sig, aby ESMA stworzyla wytyczne dotyczace praktyki prowadzenia
przez zarzadzajacych funduszami testow warunkéw skrajnych ryzyka plynnosci dla poszczegélnych AFI i UCITS.

Zalecenie D — Sprawozdawczo$¢ UCITS

1. Zaleca si¢, aby Komisja zaproponowala wlaczenie do prawodawstwa Unii wymogu regularnego przekazywania przez
UCITS i spoétki zarzadzajace UCITS wlasciwym organom danych, w szczegdlnosci dotyczgcych ryzyka plynnosci
i dZwigni, a takze przekazywania tych danych odpowiedniemu wlasciwemu organowi krajowemu, chyba ze jest to
wlasciwy organ na potrzeby sprawozdawczosci UCITS.

2. Zaleca sig, aby Komisja zaproponowala, by dane wskazane w zaleceniu D(1) byly przekazywane, zgodnie z definicjami
okre$lonymi w ramach sprawozdawczych, co najmniej z czgstotliwoscia kwartalng przez wystarczajaco reprezenta-
tywng z perspektywy stabilnosci finansowej cze$¢ wszystkich UCITS i spélek zarzadzajacych UCITS. Jako minimum
nalezy wprowadzi¢ wymog corocznego przekazywania wystarczajacego podzbioru danych przez reprezentatywna czesé
wszystkich UCITS i spélek zarzadzajacych UCITS.

3. Zaleca si¢, aby Komisja zaproponowala, by poszczegdlne organy krajowe udostepnialy dane, o ktorych mowa
w zaleceniu D(1), wlasciwym organom krajowym innych odpowiednich paristw czlonkowskich, ESMA i ERRS.

Zalecenie E — Wytyczne dotyczace art. 25 dyrektywy 2011/61/UE

1. Zaleca si¢, aby ESMA wydala wytyczne dotyczace zasad oceny stopnia, w jakim stosowanie dZwigni w sektorze AFI
przyczynia si¢ do narastania ryzyka systemowego w systemie finansowym.

2. Zaleca si¢, aby ESMA wydala wytyczne dotyczace konstrukgji, kalibracji i stosowania makroostroznosciowych limi-
téw dzwigni.

3. Zaleca si¢, aby ESMA wydala wytyczne dotyczace sposobu, w jaki wlasciwe organy krajowe powinny informowa¢
ESMA, ERRS i inne wlasciwe organy krajowe o zamiarze implementacji $rodkéw makroostroznosciowych na podsta-
wie art. 25 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE.

4. Zaleca si¢, aby ESMA wykorzystala informacje otrzymywane od wlasciwych organéw krajowych na podstawie art. 25
ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE w celu tworzenia zestawien poréwnawczych oraz udostepniania krajowym organom
makroostrozno$ciowym i ERRS wiedzy dotyczacej praktyki stosowania limitow dzwigni finansowej oraz innych ogra-
niczent dotyczacych zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

SEKCJA 2
IMPLEMENTACJA
1. Definicje

1. Uzyte w niniejszym zaleceniu okreslenia oznaczaja:
a) ,dodatkowe narzedzia zarzadzania plynnoscig” — narzedzia wspierajace otwarte AFI oraz UCITS, jak réwniez
zarzadzajace nimi podmioty, we wilasciwym i skutecznym zarzadzaniu zleceniami umorzenia, w szczeg6lnosci
w okresach napie¢ na rynku. Narzedzia te powinny obejmowac takie Srodki nastepcze jak zawieszenie umorzen
lub odroczenie umarzania (bariery umorzeniowe/wydluzanie terminéw zapowiedzi umorzenia), oraz Srodki zapo-

biegawcze takie jak obciazanie kosztami transakcji inwestoréw dokonujacych zapiséw/umorzen (,ruchoma
wycena”[oplaty chronigce przed rozwodnieniem aktywow);
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b) ,alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI)” — przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania zdefiniowane w art. 4
ust. 1 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE;

¢) ,zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI)” — zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE, z zastrzezeniem wylaczenn okreslonych
w art. 2 ust. 3 tej dyrektywy i zwolnien okreslonych w art. 3 tej dyrektywy;

d) ,zarzadzajgcy otwartymi AFI” — podmioty nalezace do kategorii zdefiniowanych w art. 1 ust. 2 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) nr 694/2014 (!);

e) ,podmiot odpowiedzialny za zarzadzanie funduszami”: (i) spotke zarzadzajaca w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2009/65/WE; (i) UCITS ustanowione jako spétka inwestycyjna, ktora nie wyznaczyla spétki zarzadza-
jacej zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE; (ii) ZAFI w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE; oraz

(iv) wewnetrznie zarzadzany AFI ustanowiony jako spélka inwestycyjna, ktéra nie wyznaczyla ZAFl, o ktorym
mowa w art. 5 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE;

f) ,dzwignia” — dowolng metode, za pomocg ktorej fundusz inwestycyjny zwicksza swoja ekspozycje do wysokosci
przekraczajgcej aktywa funduszu — poprzez zacigganie pozyczek Srodkéw pienigznych lub papieréw wartoscio-
wych, dzwigni¢ finansowg zwigzang z instrumentami pochodnymi lub w inny sposéb;

2) ,wlasciwy organ krajowy” — wlasciwy organ w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. h) dyrektywy 2009/65/WE lub art. 4
ust. 1 lit. f) dyrektywy 2011/61/UE;

h) ,ryzyko systemowe” — ryzyko systemowe w rozumieniu art. 2 lit. ¢) rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010;

i) ,przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)” — przedsi¢biorstwo zdefi-
niowane w art. 1 ust. 2 dyrektywy 2009/65/WE, ktére otrzymalto zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci zgod-
nie z art. 5 tej dyrektywy;

j) .spotka zarzadzajaca UCITS” — spétke zarzadzajacg w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2009/65/WE.

2. Zalgczniki 11 II stanowig integralna cze$¢ niniejszego zalecenia. W przypadku wystgpienia rozbieznosci pomiedzy
cze¢scig gldéwna niniejszego zalecenia a zalgcznikami decydujace znaczenie ma cze$¢ gldéwna zalecenia.

2. Kryteria implementacji

1. Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastgpujace kryteria:
a) niniejsze zalecenie dotyczy AFIl, ZAFl, UCITS oraz spotek zarzadzajacych UCITS;
b) nalezy unika¢ arbitrazu regulacyjnego;
¢) nalezy przestrzegaé zasady proporcjonalnosci, z uwzglednieniem celu i treSci poszczegdlnych zalecen;
d) kryteria zgodnosci okreslone w zalaczniku I.

2. Adresaci informujg ERRS oraz Rade o dzialaniach podjetych w celu realizacji niniejszego zalecenia lub we wlasciwy
sposob uzasadniaja niepodjecie takich dziatan. Informacja taka powinna zawieraé co najmniej:

a) informacje dotyczace tresci i harmonogramu podejmowanych dziatan, w tym — w odpowiednich przypadkach —
dziatai odnoszacych si¢ do Europejskich Organéw Nadzoru;

b) ocene funkcjonowania podjetych dzialan, z uwzglednieniem celéw niniejszego zalecenia;

) szczegblowe uzasadnienie niepodjecia dziatan lub odstepstw od postanowien niniejszego zalecenia, w tym
opdznien.
3. Terminy informowania o realizacji zalecefi
W terminach okre$lonych ponizej adresaci informujg ERRS oraz Rade o dzialaniach podjetych w celu realizacji niniej-
szego zalecenia lub we wlasciwy sposéb uzasadniajg niepodjecie takich dzialan.

1. Zalecenie A

Do dnia 31 grudnia 2020 r. Komisja przekazuje ERRS i Radzie sprawozdanie z implementacji zalecen A(1), A(2)
i AQ3).

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 694/2014 z dnia 17 grudnia 2013 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych stuzacych okresleniu typow zarzadzajacych alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. L 183 z 24.6.2014, s. 18).
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2. Zalecenie B

Do dnia 31 grudnia 2020 r. Komisja przekazuje ERRS i Radzie sprawozdanie z implementacji zalecenia B.
3. Zalecenie C

Do dnia 30 czerwca 2019 r. ESMA przekazuje ERRS i Radzie wytyczne, o ktérych mowa w zaleceniu C.
4. Zalecenie D

Do dnia 31 grudnia 2020 r. Komisja przekazuje ERRS i Radzie sprawozdanie z implementacji zalecenn D(1), D(2)
iDE).

5. Zalecenie E

a) Do dnia 30 czerwca 2019 r. ESMA przekazuje ERRS i Radzie wytyczne, o ktérych mowa w zaleceniach E(1), E(2)
i E(3).

b) Poczynajac od 31 grudnia 2019 r. ESMA przekazuje krajowym organom nadzoru makroostrozno$ciowego oraz
ERRS co najmniej raz do roku informacje wskazane w zaleceniu E(4).

4. Monitorowanie i ocena

1. Sekretariat ERRS:

a) udziela pomocy adresatom poprzez zapewnianie koordynacji skladania sprawozdani, dostarczanie odpowiednich
wzordw i formularzy oraz, w razie potrzeby, szczegblowe okreslanie procedury i termindéw informowania o reali-
zacji zalecen;

b) weryfikuje realizacje zalecen przez adresatéw, udziela im pomocy na ich wniosek oraz sklada Radzie Generalnej
za poSrednictwem Komitetu Sterujgcego sprawozdania dotyczace realizacji zalecen.

2. Rada Generalna ocenia dzialania adresatéw i przedstawiane przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, moze

stwierdzi¢ nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodje-
cia dzialafi.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 7 grudnia 2017 r.

Szef Sekretariatu ERRS, w imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
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ZALACZNIK 1
KRYTERIA ZGODNOSCI Z ZALECENIAMI

Zalecenie A
W odniesieniu do zalecenia A okreslono ponizsze kryteria zgodnosci.
A(1) — Dostepnos¢ dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscia

Prawo Unii powinno zapewnia¢ dostgpno$¢ szerokiego wachlarza dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscia na
poziomie Unii, przy czym zarzadzajacy funduszami powinni ponosi¢ podstawowa odpowiedzialno$¢ za uruchamianie
i implementacj¢ dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscig a niektére z tych narzedzi nie beda wlasciwe lub nie-
zbedne dla wszystkich rodzajow funduszy otwartych. Dodatkowe narzedzia zarzadzania plynnoscig powinny wspieraé
alternatywne fundusze inwestycyjne (AFl) oraz przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto-
Sciowe (UCITS), jak réwniez podmioty nimi zarzadzajace, we wlasciwym i skutecznym zarzadzaniu zleceniami umorze-
nia, w szczegdlnosci w okresach skrajnych warunkéw rynkowych.

Proponowane przez Komisje zmiany odpowiednich aktéw prawa Unii powinny zobowiazywaé:

a) zarzadzajacych otwartymi AFI oraz sp6lki zarzadzajace UCITS — do przeprowadzania oceny wszystkich dostgpnych
dodatkowych narzedzi zarzadzania ptynnoscia, a w szczeg6lnosci do oceny tego, ktére z tych narzedzi s odpowied-
nie dla strategii inwestycyjnych funduszy przez nie zarzadzanych i w zwiazku z tym powinny by¢ wiaczone do
dokumentéw zatozycielskich tych funduszy lub do innych informacji udzielanych przed zawarciem umowy, w celu
ich stosowania zaréwno w normalnych, jak i skrajnych warunkach rynkowych, oraz w celu zapewnienia inwestorom
wystarczajgcej przejrzystosci w odniesieniu do takich narzedzi;

b) zarzadzajacych otwartymi AFI oraz spolki zarzadzajgce UCITS — do wigczenia do dokumentéw zalozycielskich
zarzadzanych przez nie funduszy lub innych informacji udzielanych przed zawarciem umowy co najmniej uprawnie-
nia do zawieszenia umorzen, w szczeg6lnosci w skrajnych warunkach rynkowych;

¢) zarzadzajacych otwartymi AFI oraz spolki zarzadzajace UCITS — do zapewnienia dostgpnosci niezbednej zdolnosci
operacyjnej i planowania awaryjnego na potrzeby uruchomienia we wlasciwym czasie mozliwych do wykorzystania
dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscig;

d) zarzadzajacych otwartymi AFI oraz spétki zarzadzajace UCITS — do przekazywania wlasciwym organom krajowym
informacji na temat implementacji i stosowania dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscig w skrajnych warun-
kach rynkowych;

e) Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) — do wydania, po zasiggnieciu opinii Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) w odniesieniu do kwestii makroostroznosciowych, wytycznych
dotyczacych:

(i) definicji i cech dodatkowych narzedzi zarzadzania pltynnoscia;
(ii) kryteriéw oceny odpowiedniosci na podstawie punktu A(1)(a);
(ili) wymogéw przejrzystosci dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscig ustanowionych na podstawie
punktu A(1)(a);

(iv) zasad nadrzednych, zgodnie z ktérymi nalezy przeprowadzi¢ implementacje dodatkowych narzedzi zarzadzania
plynnoscia do procesu zarzadzania ptynnoscia danego funduszu;

(v) sposobu oceny i radzenia sobie z potencjalnymi niezamierzonymi konsekwencjami stosowania dodatkowych
narzedzi zarzadzania plynnoscia;

Vi mogu przekazywania informacji wla$ciwym organom krajowym zgodnie z pkt A(1)(d); oraz

wymogu p YW ) wy g JOWY g p

vii) poziomu zapewnienia inwestorom przejrzystosci co do uruchomienia i stosowania dodatkowych narzedzi
P p przejrzy: wy ¢

zarzadzania plynnoscig.

Wytyczne te powinny uwzgledniaé konieczne planowanie awaryjne, ktére powinno by¢ stosowane z wyprzedzeniem,
zgodnie z wymogiem zawartym w pkt A(1)(c), tak aby umozliwi¢ niezwloczne i skuteczne uruchomienie dodatkowych
narzedzi zarzgdzania plynnoscia.

A(2) - Dodatkowe postanowienia dotyczgce zawieszania przez wlasciwe organy krajowe umorzeni majacych
transgraniczne skutki dla stabilnosci finansowej

Proponowane przez Komisj¢ zmiany odpowiednich aktéw prawa Unii powinny obejmowac:

a) doprecyzowanie odpowiednich zadan wlasciwych organéw krajowych i wspélpracy pomiedzy nimi w odniesieniu do
zawieszania umorzen z uwagi na wzgledy transgranicznej stabilnosci finansowej w przypadku AFI lub UCITS, ktory
majg siedzib¢ w jednym panstwie cztonkowskim, ale posiadaja ZAFI lub spélke zarzadzajagca UCITS w innym pan-
stwie czlonkowskim, tj. w przypadku zaistnienia skutkéw transgranicznych;
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b) zobowigzanie wilasciwych organéw krajowych wykonujacych uprawnienie do zawieszania umorzen z uwagi na
wzgledy transgranicznej stabilnosci finansowej do zawiadamiania innych odpowiednich wiasciwych organéw krajo-
wych, ESMA oraz ERRS przed skorzystaniem z takich uprawnien.

A(3) — Dalsze przepisy dotyczace roli ESMA w odniesieniu do zawieszenia przez wlasciwe organy krajowe umorzen
majacych transgraniczne skutki dla stabilnosci finansowej

Proponowane przez Komisj¢ zmiany w odpowiednich aktach prawa Unii powinny obejmowal zobowigzanie ESMA do
wykonywania ogélnych zadan posrednictwa, doradztwa i koordynacji w odniesieniu do uprawniefi wlasciwych organéw
krajowych w zakresie zawieszania umorzen majgcych transgraniczne skutki dla stabilnosci finansowe;.

Zalecenie B

W odniesieniu do zalecenia B okre$lono ponizsze kryteria zgodnosci.
Proponowane przez Komisje zmiany odpowiednich aktéw prawa Unii powinny obejmowac:

a) przyznanie ESMA uprawniefi do przygotowania i uaktualniania listy aktywéw, ktére s3 z natury mniej plynne, na
podstawie analiz wlasnych ESMA, z uwzglednieniem opinii ERRS dotyczacych kwestii makroostroznosciowych,
a takze opinii Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego i Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych w odniesieniu do kwestii sp6jnoéci miedzysektorowej. Przygotowujac
powyzsza liste ESMA bierze pod uwage co najmniej nieruchomosci, nienotowane papiery wartosciowe, pozyczki
i inne alternatywne aktywa, ktére sa z natury mniej plynne. W analizie takiej nalezy uwzgledni¢ m.in. czas
potrzebny na uplynnienie tych aktywéw podczas napieé na rynku;

b) zobowigzanie zarzadzajacych otwartymi AFI, ktorych celem jest znaczne inwestowanie w aktywa znajdujgce si¢ na
sporzadzonej zgodnie z pkt B(a) liScie aktywéw, ktére sg z natury mniej plynne, do wykazania wlasciwym organom
krajowym zdolnosci do utrzymania swojej strategii inwestycyjnej w przewidywalnych warunkach rynkowych. Ocena
taka powinna obejmowaé m.in. zindywidualizowane polityki w zakresie umarzania oraz implementacj¢ dodatkowych
narzedzi zarzadzania plynnoscig lub wewnetrznych limitéw aktywéw znajdujacych si¢ na sporzadzonej zgodnie
z pkt B(a) liscie aktywow, ktére sg z natury mniej plynne. O takich limitach wewnetrznych, jezeli sa one stosowane,
powinny by¢ nastepnie informowane wiasciwe organy krajowe w momencie tworzenia funduszu oraz kazdorazowo
w przypadku zmiany ich wysokosci. Nalezy takze wprowadzi¢ zasady ujawniania informacji inwestorom na podsta-
wie wytycznych opracowanych przez ESMA;

¢) uprawnienie do przyjmowania przepiséw przejsciowych dotyczacych zarzadzajacych otwartymi AFIL okreslajacych
termin na dostosowanie si¢ do przepisow od momentu dodania aktywéw do sporzadzonej zgodnie z pkt B(a) listy

aktywéw, ktére sa z natury mniej plynne, oraz od momentu zlamania limitdw wewnetrznych, tak aby uniknad
wszelkich niezamierzonych szkodliwych konsekwencji.

Zalecenie C
W odniesieniu do zalecenia C okreslono ponizsze kryteria zgodnosci.

Wydane przez ESMA wytyczne dotyczace testow warunkéw skrajnych ryzyka plynnosci powinny obejmowad
w szczegblnosci:

a) konstrukcje scenariuszy testow warunkow skrajnych ryzyka plynnosci;

b) polityke w zakresie testéw warunkéw skrajnych ryzyka plynnosci, w tym sposéb wewnetrznego wykorzystania wyni-
kow takich testow;

¢) czynniki wplywajace na strone aktywng i pasywna bilanséw funduszy inwestycyjnych; oraz
d) terminy i czestotliwo$¢ prowadzenia przez indywidualne fundusze testéw warunkéw skrajnych ryzyka plynnosci.

Wytyczne takie powinny by¢ oparte na wymogach w zakresie testow warunkéw skrajnych okreslonych w dyrektywie
2011/61|UE oraz na praktyce prowadzenia takich testow przez uczestnikéw rynku.

Zalecenie D
W odniesieniu do zalecenia D okre§lono ponizsze kryteria zgodnosci.
D(1) — Obowigzki sprawozdawcze UCITS i spétek zarzadzajacych UCITS

Proponowane przez Komisje zmiany w odpowiednich aktach prawa Unii powinny obejmowaé obowiazki sprawozdaw-
cze dotyczace danych specyficznych zaréwno dla zarzadzajacych, jak i dla funduszy, uwzgledniajac jednoczesnie specy-
tike UCITS. Przekazywane dane powinny umozliwia¢ odpowiednie monitorowanie potencjalnych stabo$ci mogacych
przyczynia si¢ do powstawania ryzyka systemowego i powinny obejmowa¢ co najmniej:

a) warto$¢ zarzadzanych aktywéw dla wszystkich UCITS zarzadzanych przez dang spétke zarzadzajaca;

b) instrumenty w obrocie i indywidualne ekspozycje;
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) strategie inwestycyjna;

d) ekspozycje/dzwigni¢ ogblem;

e) testy warunkow skrajnych;

f) efektywne techniki zarzadzania portfelem;
g) ryzyko kontrahenta/zabezpieczenie;

h) ryzyko plynnosci;

i) ryzyko kredytowe; oraz

j) wolumen obrotéw.

W odpowiednich przypadkach Komisja powinna zaproponowaé harmonizacje generalnych wymogéw sprawozdawczych
dotyczacych funduszy inwestycyjnych i zarzadzajacych tymi funduszami, w szczeg6lnosci harmonizacje rekomendowa-
nej sprawozdawczosci UCITS z $rodkami juz wdrozonymi w odniesieniu do sprawozdawczoéci na podstawie dyrektywy
2011/61/UE. W tym zakresie Komisja powinna wzia¢ réwniez pod uwage wymogi sprawozdawcze wynikajace z rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 ('). Harmonizacja taka powinna umozliwi¢ wykorzystanie
istniejacych platform sprawozdawczych, osiggniecie synergii i unikniecie nakladania na zarzadzajacych funduszami nie-
uzasadnionych obcigzen sprawozdawczych.

Proponowane przez Komisj¢ zmiany odpowiednich aktéw prawa Unii powinny ponadto obejmowaé przepis, ktory —
w przypadku gdy wlasciwy organ krajowy zarzadzajacego UCITS nie jest tozsamy z wlasciwym organem krajowym
samego UCITS — naklada na zarzadzajacego UCITS obowigzek przekazania sprawozdawanych informacji réwniez wia-
Sciwemu organowi krajowemu samego UCITS.

D(2) — Czgstotliwos¢ i zakres obowiazkéw sprawozdawczych UCITS i spéltek zarzadzajacych UCITS

Proponowane przez Komisj¢ zmiany odpowiednich aktéw prawa Unii powinny obejmowaé nastepujace obowiazki:

a) dane wskazane w zaleceniu D(1) powinny by¢ przekazywane z czgstotliwoscig co najmniej kwartalng, tak aby umoz-

liwi¢ skuteczne monitorowanie ryzyk dla stabilnosci finansowej, jednoczesnie zachowujac zasade proporcjonalnosci
w odniesieniu do podmiotéw podlegajacych obowigzkom sprawozdawczym;

b) ustalajac zakres sprawozdawczosci nalezy wzig¢ pod uwage aktywa ogélem zarzadzane przez spéltke zarzadzajacy
oraz aktywa zarzadzane przez poszczegélne fundusze UCITS, co umozliwi przeciwdzialanie ryzyku dla stabilnosci
finansowej poprzez objecie obowigzkami sprawozdawczymi wystarczajacej czesci sektora.

D(3) — Zharmonizowana sprawozdawczo$¢ i wymiana informacji

Proponowane przez Komisje zmiany odpowiednich aktéw prawa Unii powinny obejmowaé obowiazek udostepniania
informagji, o ktérych mowa w zaleceniu D(1), wla$ciwym organom krajowym innych odpowiednich panstw cztonkow-
skich, ESMA i ERRS, tak aby zapewni¢ harmonizacj¢ sprawozdawczos$ci UCITS z praktyka wymiany danych na podsta-
wie dyrektywy 2011/61/UE. W tym kontekscie Komisja powinna réwniez uwzgledni¢ obowigzki sprawozdawcze wyni-
kajace z rozporzadzenia (UE) 2017/1131.

Zalecenie E

W odniesieniu do zalecenia E okreslono ponizsze kryteria zgodnosci.

E(1) — Ocena ryzyka systemowego zwigzanego z dzwignig

Wytyczne wydane przez ESMA powinny obejmowac:

a) minimalny wspdlny zbiér wskaznikéw branych pod uwage przez wlasciwe organy krajowe podczas dokonywania
oceny;

b) instrukcje dotyczace wyliczenia wskaznikéw, o ktérych mowa w pkt E(1)(a), w oparciu o dane przekazywane na
podstawie art. 24 dyrektywy 2011/61/UE;

¢) jakoSciowe oraz, jezeli to mozliwe, iloSciowe opisy interpretacji wskaznikéw w kontekscie zasad oceny.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pieni¢znego
(Dz.U.L 169 z 30.6.2017, s. 8).
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Wspdlny zbior wskaznikéw, o ktérych mowa w pkt E(1)(a), powinien:
1) ulatwiaé ocen¢ stopnia, zrédla i réznych celéw dZwigni;

2) ulatwial ocen¢ gléwnych kanaléow, poprzez ktoére moze zmaterializowal si¢ ryzyko systemowe, np. gwaltownej
wyprzedazy aktywéw, bezposSredniego rozprzestrzeniania si¢ probleméw na instytucje finansowe oraz zaburzen
w procesie posrednictwa finansowego; oraz

3) by¢ mozliwy do zastosowania w praktyce oraz wystarczajacy dla wlasciwych organéw krajowych na potrzeby infor-
mowania ESMA — w zwigzku z wykonywaniem funkcji doradczej na podstawie art. 25 ust. 6 dyrektywy 2011/61/UE
i zasadami okre$lonymi w art. 112 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 (') — o spelnieniu prze-
stanek nalozenia pulapéw dzwigni finansowej oraz innych ograniczent dotyczacych zarzadzania alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi.

E(2) — Makroostroznosciowe pulapy dZwigni

Wytyczne wydane przez ESMA powinny obejmowac:

a) opis roznych typéw putapéw dzwigni, w tym ocene ich efektywnosci i skutecznosci w zapobieganiu nadmiernemu
korzystaniu z dZwigni;

b) zestaw zasad stosowanych przez wlaSciwe organy krajowe przy kalibrowaniu pulapéw diwigni. Zasady takie
powinny obejmowac co najmniej: (i) postanowienie, zgodnie z ktérym pulapy dzwigni powinny by¢ oparte na $rod-
kach dotyczacych diwigni okreSlonych w dyrektywie 2011/61/UE, (i) kryteria stosowania pulapéw dZwigni, oraz
(iti) zasady okresowego przegladu pulapéw dzwigni;

¢) zestaw wskaznikéw branych pod uwage przez wlasciwe organy krajowe przy podejmowaniu decyzji w przedmiocie
nalozenia pulapéw dzwigni obejmujacy co najmniej: (i) zasady zapewnienia kompromisu pomiedzy ustalaniem pula-
péw w oparciu o obiektywne kryteria a ich ustalaniem na zasadzie uznaniowosci; (ii) zasady dotyczace interakcji
z innymi $rodkami polityki; (iii) zasady koordynacji dzialan pomigdzy organami Unii.

E(3) - Procedura powiadamiania

Wrytyczne wydane przez ESMA powinny umozliwiaé wlasciwym organom krajowym zawiadamianie ESMA, ERRS
i innych odpowiednich wiasciwych organéw krajowych. Wytyczne te powinny obejmowaé w szczegdlnosci efektywna
procedure roboczg oraz wzory zawiadomien i wymogi sprawozdawcze wilasciwych organéw krajowych w zakresie
oceny koniecznosci implementacji Srodkéw makroostrozno$ciowych zgodnie z art. 25 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE.

E(4) — Zestawienia poréwnawcze

ESMA powinna corocznie przekazywal krajowym organom makroostrozno$ciowym i ERRS:
a) ewentualne wyniki zestawienia poréwnawczego;

b) informacje co do praktyki stosowania putapéw dZwigni oraz nakladania innych ograniczen zarzadzania alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi w oparciu o informacje otrzymywane od wilasciwych organéw krajowych na pod-
stawie art. 25 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dZzwigni
finansowej, przejrzystoci i nadzoru (Dz.U. L 83 z 22.3.2013, s. 1).
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Unia Europejska

warto$¢ zagrozona

zarzadzajacy alternatywnym funduszem inwestycyjnym
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Niniejszy aneks stanowi materiat uzupetniajgcy do zalecen ERRS, ktdrego celem jest wsparcie ich wdrozenia w Unii Europejskiej.
Dalej przedstawiono szczegotowe oméwienie wszystkich zalecert wraz z uzasadnieniem ekonomicznym i oceng kazdego z nich, w tym
mozliwymi zamierzonymi i niezamierzonymi skutkami oraz potencjalnym wplywem na rynek. Na potrzeby analizy wykorzystano
opracowania naukowe i dokumenty programowe, regulacje krajowe oraz wyniki badari ankietowych przeprowadzonych przez ESMA,
ERRS i I0SCO (np. dotyczgcych dostepnosci i stosowania narzedzi zarzgdzania plynnoscig, korzystania z dZwigni finansowej przez
fundusze zgodnie z dyrektywami Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE (') i 2011/61/UE (%) oraz praktyk stosowanych
przez zarzgdzajgeych funduszami w testach warunkéw skrajnych).

L Wstep
Uwarunkowania strukturalne

W ostatnich latach unijny sektor funduszy inwestycyjnych znacznie si¢ powigkszyl. Od 2008 roku faczna war-
to$¢ aktywéw netto funduszy inwestycyjnych wzrosta ponaddwukrotnie: z 6,2 bln EUR do 15,3 bln EUR w trzecim
kwartale 2017 roku (). Nalezy takze zauwazy¢, ze w tym samym okresie nastapil ponadtrzykrotny wzrost europejskich
AFL: z 1,6 bln EUR do 5,8 bln EUR (*). W miar¢ zwigkszania si¢ udzialu sektora funduszy inwestycyjnych w calym
rynku finansowym coraz istotniejsze staje si¢ zarzadzanie ryzykiem systemowym w tym sektorze.

Fundusze inwestycyjne cechuje szczegdlnie ztozony zakres potencjalnych reakcji na napigcia rynkowe. Fundu-
sze takie stanowig tylko jeden z wielu rodzajéw podmiotéw inwestujacych na rynkach finansowych — naleza do nich
takze banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalno-rentowe, inwestorzy detaliczni, podmioty typu ,family office”,
panstwowe fundusze majatkowe i réznego rodzaju posrednicy. Kazda kategoria podmiotéw ma wlasne, swoiste cechy
zachowania. Jedng z typowych cech funduszy inwestycyjnych jest to, Ze zbierajg one Srodki od bardzo zréznicowanej
grupy inwestoréw koncowych i wprowadzajg te $rodki na rynek przez podmiot wspdlnego inwestowania. Cecha ta
W powigzaniu z przewaznie otwartym charakterem tych funduszy (polegajacym na tym, Ze inwestorzy koncowi moga
wycofywacé z nich Srodki przed uplywem terminu zapadalnosci aktywow bazowych) oznacza, ze w razie wystgpienia
napie¢ na rynku zakres potencjalnych reakgji funduszy inwestycyjnych moze by¢ szczegdlnie ztozony. W szczegdlnosci
fundusz taki — lub jego wydzielona cz¢$¢ — moze w reakeji na napigcia rynkowe i wynikajace z nich umarzanie tytuléw
uczestnictwa przez inwestoré6w dokonal na duzg skale sprzedazy aktywéw na spadajagcym rynku, co prowadziloby do
wzmocnienia szoku rynkowego i przyczynialo si¢ do zakldocenia stabilnosci finansowe;.

W obliczu szokéw na rynku fundusze inwestycyjne zwykle utrzymuja swoja strategie inwestycyjna. Typowe
dla tych funduszy — z wyjatkiem niektorych AFI — jest stosowanie niskiej dZwigni finansowej (). W razie szoku fundu-
sze, ktore nie do$wiadczaja presji umorzeniowej, zwykle utrzymujg swoje aktywa, a nawet korzystaja z okazji, by kupo-
waé nowe w miarg spadku ich cen, co w rezultacie oddziatuje antycyklicznie.

Zrédta ryzyka

Gléwnym powodem potencjalnej odmiennej reakcji funduszy podczas szoku i sprzedawania aktywow na spa-
dajacym rynku moze by¢ nadspodziewanie wysoki poziom zlecefi umorzenia tytuléw uczestnictwa. Cho¢ nie
jest to prawidlowoscia historyczng, w przeszlosci podczas napig¢ na rynku odnotowano kilka przypadkéw nasilenia sig
zlecenr. Ponadto przeszly trend postepowania funduszu inwestycyjnego nie musi wskazywaé na jego przyszla postawe.
Dlatego nie ma pewnosci, czy przypadki duzej liczby zlecenn umorzenia nadal bedg rzadkie lub odosobnione. Jednym
z powoddw potencjalnego nasilenia si¢ zlecent w okresach napieé na rynku jest to, ze fundusze inwestycyjne nie dzialaja
jedynie jako noéniki niezabezpieczonych dlugoterminowych inwestycji kapitatowych. Czasem korzystaja z nich inwesto-
rzy o krétszym horyzoncie czasowym; odsetek takich inwestoréw bywa bardzo rézny, zaleznie od innych czynnikéw
wplywajacych na rynek. Sytuacja ta powoduje, Ze ryzyko systemowe w tym sektorze jest znacznie wyzsze, niz mialoby
to miejsce, gdyby przypadki duzej liczby umorzent byly rzadkie lub odosobnione. W miare wzrostu sektora funduszy
inwestycyjnych ta zaleznos¢ staje si¢ coraz wazniejszym elementem ogdlnego ryzyka systemowego.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) (Dz.U.L 302z 17.11.2009, s. 32).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dz.U.L 1742 1.7.2011,s. 1).

() ,Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017”, European Fund and Asset Management Association,
grudzien 2017.

(*) Nalezy pamietal, ze od 2014 roku klasyfikacja AFI odbywa si¢ zgodnie z definicjg prawng zawartg w dyrektywie 2011/61/UE. Od
tego czasu aktywa netto wzrosly o ponad 25 %.

() Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, EU Shadow Banking Monitor, nr 2, maj 2017.
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Drugim waznym Zrédlem ryzyka systemowego jest istnienie bodzicow zachecajacych do inwestowania
w aktywa mniej p%ynne dla osiaggniecia wu;ksze] rentownos$ci badz do zwigkszania dZwigni w celu uzyskania
takiej rentownoSci, ktora przyciagnelaby inwestoréow. Im wigksza dzw1gn1<; stosuje fundusz, tym mnigj prawdopo-
dobne jest, ze wykaze si¢ odpornoscig w okresach napig¢ na rynku. Co wigcej, im bardziej fundusz poswigca plynnosé
na rzecz rentownosci, tym trudniej bedzie mu radzi¢ sobie w sposéb konsekwentny ze skokowym nasilaniem si¢ zlecen
umorzenia. Takie zachowanie moze si¢ spotegowal, gdy potencjalni inwestorzy nie sg $wiadomi tej zaleznosci — albo
dlatego, ze zainwestowane aktywa wydaja si¢ plynne (cho¢ plynnos$¢ ta nie jest odporna), albo dlatego, ze dZwignia
zostata wbudowana w instrumenty pochodne i jej skala nie jest wyraznie widoczna.

Trzecim Zrédlem ryzyka systemowego jest sposob dzialania mechanizmu umarzania. W otwartych funduszach
inwestycyjnych moze wystapi¢ zjawisko ,przewagi pierwszego gracza”, polegajace na tym, ze inwestorzy dokonujgcy
wczesniejszego umorzenia nie ponoszg jego pelnych kosztéw — koszty te przenosza si¢ na posiadaczy pozostatych tytu-
téw. Dla zarzadzajacych funduszami oznacza to, ze nie tylko musza dostarczaé plynnych srodkéw inwestorom zlecaja-
cym umorzenie, dop6ki fundusz dysponuje plynnoscia, a jednoczesnie umie¢ rozpoznad, kiedy okolicznosci staly si¢ na
tyle nadzwyczajne, ze trzeba zawiesi¢ umorzenia, lecz takze muszg dbaé o reputacje funduszu, przez co moga nie by¢
sktonni do zawieszenia umorzen, nawet gdyby lezalo to w interesie inwestoréw.

Czwartym Zrédlem ryzyka systemowego jest to, ze funkcjonowanie mechanizmu umarzania zalezy od sytuacji
plynnosciowej rynku. W przeszlosci pltynnos¢ wielu instrumentéw, w ktdre inwestujg fundusze inwestycyjne, zalezata
od animatoréw rynku i ksztaltowala si¢ réznie w zaleznosci od okresu i od rodzaju instrumentu. Rozwdj sytuacji
w ostatnim czasie — w tym ograniczenie zmiennoSci, rozwdj handlu elektronicznego, fragmentacja zrédel plynnosci
i zmniejszenie si¢ zasobéw aktywoéw w posiadaniu tradycyjnych animatoréw rynku, takich jak banki i firmy brokersko-
maklerskie, oraz czynniki zwigzane z cyklem finansowym, do ktérych nalezy polityka pieniezna — wskazuje, ze struk-
tura dostarczania plynnosci moze si¢ z czasem zmienia¢ (cho¢ dotychczasowe badania naukowe nie dostarczyly jeszcze
jednoznacznych dowodéw, by byla obecnie mniejsza). Opisane zmiany moga wplynaé na niezawodnos¢ zasilania
w plynno$¢ w momencie napig¢ na rynkach. Znaczenie zmian struktury plynnosci jest trudne do przewidzenia,
w zwigzku z czym moze si¢ okazad, ze fundusze dysponuja plynnoscig, ktorej odpornos¢ jest nizsza od oczekiwane;.

W funduszach inwestycyjnych wystepuja istotne wspétzaleznosci miedzy dzwignig, plynnoscia i umorzeniami.
Fundusze stosujace dZwigni¢ szybciej poradza sobie z nasileniem si¢ wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczaja-
cego, wyplat Srodkéw lub redukcji wartosci, je$li maja aktywa, ktore mozna szybko uplynni¢. Natomiast jesli fundusz
z wysokg dZwignig i majacy mniej plynnych aktywéw doswiadczy w krotkim okresie potencjalnych umorzeri lub zmian
warunkéw kredytowych, moze by¢ zmuszony do szybkiej sprzedazy aktywéw na rynku o nizszej ptynnosci (z dyskon-
tem), aby moc sprosta¢ swoim zobowigzaniom. Cho¢ w wypadku wezwari do uzupelnienia depozytu zabezpieczajgcego
fundusze inwestycyjne moga zdotal zawiesi¢ umorzenia w celu ochrony intereséw inwestoréw, to aby unikna¢ likwida-
qji, fundusz taki bedzie musial szybko pozyskaé gotéwke w formie finansowania awaryjnego lub przez sprzedaz akty-
wéw, co moze potencjalnie zrodzi¢ znaczne ryzyko kontrahenta i wywrze¢ duzy wplyw na ceny aktywow.

Banki centralne, rynki i organy regulacyjne zajmujace si¢ papierami warto$ciowymi zglaszaly obawy, ze fun-
dusze inwestycyjne moga spowodowacé nasilenie si¢ ryzyk systemowych (!). Na poziomie globalnym Rada Stabil-
nosci Finansowej (FSB) stwierdzila, Ze niedopasowanie plynnosci w funduszach inwestycyjnych i stosowanie przez nie
dzwigni moze doprowadzi¢ do znacznej strukturalnej podatnosci na szoki w sektorze podmiotéw zarzadzajacych fun-
duszami. Nastepnie podkreslita znaczenie zbadania i rozwigzania potencjalnej strukturalnej podatnosci na szoki zwigza-
nej z niedopasowaniem plynnosci i stosowaniem dzwigni w funduszach inwestycyjnych — podatno$¢ ta moze rodzié
ryzyko dla stabilnosci finansowej. FSB zaleca na przyklad, by wlasciwe organy monitorowaly stosowanie dzwigni przez
fundusze i w razie potrzeby odpowiednio reagowaly (3

(") Zob. ,Financial Stability Report — December 2015”, Bank of England; ,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities” nr 2, ESMA, 2015;
,Financial Stability Review”, EBC, maj 2016; ,Update on Review of Asset Management Products and Activities”, Financial Stability
Oversight Council, kwieciert 2016; przeméwienie Vitora Constancio ,Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious Capi-
tal Markets Union”, kwiecien 2016; przeméwienie Stevena Maijoora ,Measuring and assessing stability risks in financial markets”, maj
2015; przemdwienie Mary Jo White ,Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry”,
grudzien 2014.

(3 .Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, FSB, styczen 2017.
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Obecne ramy regulacyjne w zakresie plynnosci i stosowania dZwigni w funduszach inwestycyjnych

W Europie na ramy regulacyjne zarzadzania plynnoscig i dZwignia finansowa w funduszach inwestycyjnych
skladajg si¢ dyrektywy 2009/65/WE i 2011/61/UE. Okreslaja one, w jaki sposéb europejskie fundusze inwestycyjne
powinny zarzadzaé swojg pozycja w zakresie plynnosci i dzwigni, i stanowig punkt wyjscia do oceny ryzyk systemo-
wych wynikajacych z niedopasowania ptynnosci i stosowania dzwigni w tych funduszach.

Przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) to fundusze inwesty-
cyjne, ktorych dzialalno$é jest SciSle uregulowana. Inwestujg one w aktywa kwalifikowane, takie jak gotéwka
i depozyty zblizone do gotéwki, obligacje, akcje, instrumenty rynku pienigznego i inne fundusze inwestycyjne (zob.
ramka la). Teoretycznie UCITS sg mniej podatne na niedopasowanie plynnosci, gdyz zaréwno w przypadku ich akty-
woéw, jak i pasywow obrét ma z definicji charakter krétkoterminowy. Moga inwestowal jedynie w zbywalne papiery
warto$ciowe lub inne plynne aktywa finansowe, dla ktérych zasady kwalifikacji podaje dyrektywa (!). UCITS majg obo-
wiazek (o ile fundusz nie zostanie zawieszony) umorzy¢ tytul uczestnictwa inwestora w momencie otrzymania zlecenia
od jego posiadacza: oznacza to, ze musza zezwalal na umorzenia co najmniej dwa razy w miesigcu, cho¢ wiele takich
funduszy dopuszcza umarzanie codziennie lub co tydzien. Jesli chodzi o dZwignie, UCITS dzialajg w ramach odno$nych
limitéw regulacyjnych. Moga stosowaé dZwignie finansowg jedynie z wykorzystaniem niezabezpieczonych pozyczek
gotéwkowych pod zastaw maksymalnie 10 % swoich aktywow i pod warunkiem Ze pozyczki te majg charakter Scisle
tymczasowy (zob. ramka 1b). W rezultacie dla UCITS korzystajacych zaréwno z pozyczek gotéwkowych, jak i transakeji
finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych lub instrumentéw pochodnych dZwignia nie moze przekroczyé
2,1-krotnos$ci NAV.

AH to fundusze inwestycyjne, ktérym wolno inwestowaé w aktywa podobne do tych, w jakie inwestujg
UCITS, ale niepodlegajace tak szczegélowym ograniczeniom w zakresie zréznicowania portfela oraz ptynnosci
i dZwigni. AFI moga takze inwestowaé w instrumenty finansowe niedopuszczalne dla UCITS, takie jak private equity,
venture capital, nieruchomosci, towary fizyczne i inne alternatywne aktywa. Zarzadzajacy otwartymi lub zamknietymi
AFl z dzwignig finansowg musza wprowadzi¢ jednak procedury zarzadzania plynnoscia, co obejmuje dopasowanie stra-
tegii inwestycyjnej funduszu, jego profilu plynnosciowego i polityki w zakresie umorzen, a takze wyznaczenie odpo-
wiednich limitbw na potrzeby zarzadzania plynnoscia oraz testow warunkéw skrajnych (zob. ramka 1la). Nalezy
zauwazy(, ze ZAF], ktorych dziatalno$¢ nie przekracza okreslonych progdw (3, niekiedy nie podlegaja tym samym wymo-
gom — wtedy jednak nie moga korzystaé z paszportéw dostepnych na mocy dyrektywy 2011/61/UE do dzialan marke-
tingowych w innych jurysdykcjach unijnych. Jesli chodzi o dzwignie, dzialalno$¢ AFI nie podlega Zadnym limitom regu-
lacyjnym. Wymaga si¢ od nich jedynie zglaszania stosowania dzwigni (zob. ramka 1b).

Ramka 1a: Obecne ramy regulacyjne w zakresie plynnosci funduszy inwestycyjnych
Dyrektywa 2009/65/WE (dyrektywa UCITS)

Czgstotliwos¢ obrotu. UCITS maja obowigzek zapewnienia mozliwosci odkupu lub umorzenia tytuléw uczestnictwa na
zadanie inwestoréw. Oznacza to, ze muszg przyjmowal zlecenia umorzenia co najmniej dwa razy w miesiacu (°), choé
wiele UCITS pozwala na dokonywanie umorzeri codziennie lub raz w tygodniu (¥).

Procedury obrotu. Dyrektywa 2009/65/WE nie okresla konkretnych procedur obrotu dla UCITS. W praktyce termin
zakonczenia przyjmowania zlecefi jest wyznaczany na pore poprzedzajacg — o kilka godzin lub dni — moment wyceny.
Ponadto UCITS wyplacaja zwykle pieniagdze za umorzone tytuly zgodnie z procedurami rozliczeniowymi opisanymi
w dokumentacji funduszu; wskazany w niej termin moze wynosi¢ 3-5 dni od momentu wyceny (°). Zgodnie z procedu-
rami obrotu termin wyplaty pieniedzy za umorzone tytuly przypada jaki§ czas po zakoficzeniu przyjmowania zlecen.
W tym czasie kierownictwo UCITS moze w razie potrzeby sprzedaé inwestycje i pozyskaé gotéwke na wyplate.

(") Dyrektywa Komisji 2007/16/WE z dnia 19 marca 2007 r. dotyczaca wykonania dyrektywy Rady 85/611/EWG w sprawie koordynaciji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) w zakresie wyja$nienia niektorych definicji (Dz.U. L 79 z 20.3.2007, s. 11).

(*) ZAFI zarzadzajacy AFI o sumie aktywow ponizej 100 mln euro lub zarzadzajacy AFI o sumie aktywow ponizej 500 mln euro, jesli
nie sg one oparte na dZwigni i nie oferuja prawa umorzenia w ciagu pieciu lat od daty pierwszej inwestycji w dany fundusz.

(*) Wiasciwe organy moga wyrazi¢ zgode na zmniejszenie czestotliwosci umarzania do jednego razu w miesigcu, ,pod warunkiem ze
takie odstepstwo pozostaje bez uszczerbku dla intereséw posiadaczy jednostek”. Jednak nie wszystkie pafistwa czlonkowskie doko-
naly transpozycji tej mozliwosci do prawa krajowego.

(*) Zob. przyktadowo art. 76 dyrektywy 2009/65/WE.

(*) Fundusze rynku pieni¢znego o stalej NAV mogg oferowa¢ rozliczanie tego samego dnia.
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Kwalifikowane aktywa. UCITS podlegaja szczegdtowym regutom co do kwalifikacji aktywéw, w zwigzku z czym sa
zmuszone inwestowaé przede wszystkim w aktywa plynne. Nalezg do nich: notowane plynne zbywalne papiery warto-
$ciowe i instrumenty rynku pieni¢znego, instrumenty pochodne bedace w obrocie gieldowym oraz depozyty bankowe
wyplacalne na zgdanie lub z prawem wycofania i z terminem zapadalnosci nie dtuzszym niz 12 miesigcy (!). Aby dodat-
kowo chroni¢ plynno$é, okreslono kryteria co do rynkéw, na ktérych prowadzi si¢ notowania aktywéw kwalifikowa-
nych lub obrét nimi (3).

Analiza due diligence przed dokonaniem inwestycji. Przed dokonaniem inwestycji zarzadzajacy UCITS winien przeanali-
zowa¢ m.in. jej wplyw na strukture i ptynno$¢ portfela oraz jego profil ryzyka i zysku ().

Zarzadzanie ryzykiem. Spétka zarzadzajaca UCITS powinna w ramach proceséw zarzadzania ryzykiem stosowaé odpo-
wiednia procedure zarzadzania ryzykiem plynnosciowym, tak aby wszystkie UCITS, ktérymi zarzadza, byly w stanie we
wszystkich mozliwych do przewidzenia sytuacjach, w tym w warunkach napieé, wywiazywac si¢ z obowigzku umorze-
nia tytuléw uczestnictwa, gdy wystapi o to ich posiadacz. W razie potrzeby spétka taka powinna przeprowadzic testy
warunkéw skrajnych, aby oceni¢ ryzyko plynnosciowe UCITS w sytuacji nadzwyczajnej (*).

Saldowanie zapiséw i umorze. Gdy fundusz UCITS otrzymuje zlecenia zapisu i umorzenia tytuléw na ten sam dzief
obrotu, dopasowuje te transakcje i wykorzystuje pienigdze z zapiséw do oplacenia wszystkich lub czesci zlecent umorze-
nia. W ten sposéb mozna zmniejszy¢ skale lub catkowicie uniknaé potrzeby sprzedazy bazowych aktywéw inwestycyj-
nych w celu pozyskania §rodkoéw na oplacenie umorzen.

Dyrektywa 2011/61/UE (dyrektywa ZAFI)

Procedury obrotu. Podobnie jak w wypadku UCITS, dyrektywa 2011/61/UE nie okresla procedur obrotu dla alternatyw-
nych funduszy inwestycyjnych. ZAFI opracowuja odpowiednie procedury obrotu dla zarzadzanych przez siebie fundu-
szy, pozostawiajgc wystarczajaco duzo czasu na sprzedaz inwestycji w celu pozyskania gotéwki na realizacje wyplat
z tytutu umorzen.

Zarzadzanie ryzykiem. Przepisy art. 15 dyrektywy 2011/61/UE sa podobne do przepiséw dyrektywy 2009/65/WE doty-
czacych przedinwestycyjnej analizy due diligence (zob. wyzej). Artykul ten wymaga, aby w ramach zarzadzania ryzykiem
przez ZAFI ryzyka zwiazane z kazdg pozycja inwestycyjna AFI oraz ich wplyw na caly portfel AFI byly prawidtowo
i stale identyfikowane, mierzone, zarzadzane i monitorowane, w tym réwniez przy wykorzystaniu odpowiednich testéw
warunkéw skrajnych. Dyrektywa 2011/61/UE zobowigzuje takze ZAFI do zapewnienia spdjnosci strategii inwestycyjnej,
profilu plynnosci i polityki umarzania tytuléw uczestnictwa dla kazdego AFIL, ktérym zarzadzaja (°). ZAFI muszg wpro-
wadzi¢ odpowiednie systemy zarzadzania plynnoscia, aby monitorowa¢ ryzyko plynno$ciowe AFI i zapewni¢ zgodno$é
profilu ptynnosci inwestycji AFI z obowigzujacymi go wymogami. Ponadto ZAFI muszg regularnie przeprowadzal testy
warunkow skrajnych, w normalnych i nadzwyczajnych warunkach ptynnosciowych, aby ocenia¢ i monitorowa¢ ryzyko
plynnosciowe AFI (°). Uzupelnieniem tych obowiazkéw sa szczegdlowe zasady poziomu 2 dotyczace zarzadzania

plynnoscia ().

Saldowanie zapiséw i umorzen. Podobnie jak w wypadku UCITS, ZAFI moze dokonywaé saldowania zlecen zapisu
i umorzenia w otwartym AFL

(") Dalsze szczegblowe zasady dotyczace kwalifikowanych aktywéw (np. zasady w sprawie portfeli odnoszace si¢ do aktywéw z jedno-
dniowym i tygodniowym terminem zapadalno$ci) majg zastosowanie do funduszy rynku pieni¢znego, bez wzgledu na to, czy maja
one forme UCITS czy AFL Zob. rozporzadzenie (UE) 2017/1131.

(%) Dopuszczenie do obrotu nie jest jednak gwarancja ptynnosci. Niemniej UCITS mogg uznaé dopuszczenie za wystarczajgce, chyba ze
wiedza lub powinny wiedzie¢ o okoliczno$ciach wskazujacych, ze dane aktywa nie sg ptynne. W takim wypadku UCITS musi oceni¢
plynno$¢ papieru warto$ciowego, aby ustalié, czy dodanie tego papieru do portfela nie zagrozi jego ptynnosci.

(*) Zob. przykladowo art. 23 ust. 4 dyrektywy Komisji 2010/43UE z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie wymogéw organizacyjnych, konfliktéw intereséw, prowadzenia dzialalnosci, zarzadza-
nia ryzykiem i treSci umowy pomiedzy depozytariuszem a spétka zarzadzajaca (Dz.U. L 176 z 10.7.2010, s. 42).

dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia
dzialalnosci, depozytariuszy, dZwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.U. L 83 z 22.3.2013, s. 1).
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Ramka 1b: Obecne ramy regulacyjne w zakresie dZwigni funduszy inwestycyjnych
Dyrektywa 2009/65/WE (dyrektywa UCITS)

Pozyczki. UCITS moga korzysta¢ z dzwigni finansowej przez zacigganie pozyczek do maksymalnej wysokosci 10 %
swoich aktywow, pod warunkiem ze pozyczki takie maja charakter wylacznie tymczasowy. Z tej formy finansowania
mozna korzystaé w razie przejSciowego niedopasowania przeplywdéw pieni¢znych, np. gdy konieczna jest wyplata $rod-
kow za umorzenie tytuléw uczestnictwa przed otrzymaniem Srodkéw ze sprzedazy inwestycji.

Korzystanie z dZwigni syntetycznej. Jesli chodzi o korzystanie z dZwigni syntetycznej poprzez ekspozycje na instru-
menty pochodne, UCITS moga tworzy¢ ekspozycje syntetyczne do wysokosci — obliczanej wg metody zaangazowania —
facznej NAV. W rezultacie UCITS moga za pomoca pozyczek i instrumentéw pochodnych uzyskaé dZzwignie finansowg
do wysokosci 2,1-krotnosci NAV. Zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE wlasciwe organy krajowe moga zezwoli¢ UCITS,
by zamiast metody zaangazowania wykorzystywa¢ do obliczania catkowitej ekspozycji metode wartoSci zagrozonej
(VaR) lub inng metod¢ zaawansowanego pomiaru. W odniesieniu do tych funduszy mozliwos¢ stosowania dZwigni jest
ograniczona jedynie posrednio, przez ograniczenia dotyczace ryzyka rynkowego ponoszonego przez fundusz, jak wyja-
$niono w wytycznych poziomu 3 CESR ('). Zatem dla funduszy, ktére stosuja metode bezwzglednej wartosci zagrozonej,
VaR w ujeciu bezwzglednym nie moze przekroczy¢ 20 % NAV (w okresie 20 dni). Z kolei dla funduszy stosujacych
metode wzglednej warto$ci zagrozonej limit wynosi dwukrotno$¢ ryzyka straty — wedlug danego modelu VaR — podob-
nego portfela bez dZwigni. Co wazne, metody oparte na VaR pozwalaja na stosowanie znacznie wyzszej dZwigni niz
przy metodzie zaangazowania, zaleznie od zmiennosci aktywow bazowych. Odpowiedzi otrzymane w ankiecie przepro-
wadzonej w 11 jurysdykcjach unijnych wskazujg, ze na grupe UCITS stosujacych do obliczania calkowitej ekspozycji
metody oparte na VaR przypada miedzy 27 % a 50 % NAV calego unijnego sektora UCITS.

Dyrektywa 2011/61/UE (dyrektywa ZAFI)

Pozyczki i stosowanie dZwigni syntetycznej. Jesli chodzi o dzwignie, dziatalnos¢ AFI nie podlega zZadnym limitom regu-
lacyjnym. Zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE wymaga si¢ od nich jedynie zglaszania stosowania dZwigni. Niemniej jed-
nak dyrektywa ta zezwala wlasciwym organom na nakladanie limitéw dotyczacych wielkosci dZwigni, jaka zarzadzajacy
funduszami mogg stosowal w swoich AFI, a takze innych ograniczen w zakresie zarzadzania ryzykiem ,w celu ograni-
czenia stopnia, w ktorym stosowanie dZwigni finansowej przyczynia si¢ do narastania ryzyka systemowego w systemie
finansowym lub zakléceft na rynkach”. Dotychczas zaden organ nie zastosowal tego narzedzia, a na szczeblu unijnym
nie powstaly zadne ramy prawne, ktére wspieralyby jednolite wprowadzenie wymogéw makroostroznosciowych
w zakresie dZwigni finansowej.

IL. Zalecenie ERRS w sprawie ryzyka plynnosci i dZwigni w funduszach inwestycyjnych

[.1  Zalecenie A - Narzedzia zarzadzania ptynno$cig na potrzeby umarzania tytuléw uczestnictwa
I.1.1 Uzasadnienie ekonomiczne i zamierzone skutki

Zalecenie A(1) — Dostgpno$¢ dodatkowych narzedzi zarzadzania plynno$cia

Nalezy rozszerzy¢ ramy regulacyjne zarzadzania ptynnoscig funduszy inwestycyjnych w Unii. Odnosne prze-
pisy dyrektyw 2009/65/WE i 2011/61/UE byly dotychczas w wigkszosci wystarczajace. Ciagly wzrost sektora funduszy
inwestycyjnych w pofaczeniu z nasileniem si¢ jego dzialafi w zakresie transformacji ptynnosci moze jednak zrodzié
wigksze ryzyka dla stabilno$ci finansowej, na ktére nalezy zwréci¢ uwage.

Odpowiednie narzedzia zarzadzania plynnoscia moga poméc w zniwelowaniu niedopasowania plynnosci
wystepujacego w UCITS i otwartych AFI i w ten sposéb przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia zagrozen dla stabilno-
$ci finansowej podczas napieé na rynku. Niedopasowanie plynnoéci dotyczy zwlaszcza funduszy otwartych, ktére
dajg inwestorom mozliwo$¢ czestego umarzania tytuléw uczestnictwa, ale same inwestuja w aktywa, ktérych niekiedy
nie mozna szybko zby¢ na rynku bez powaznego uszczerbku na cenie. W wielu funduszach otwartych (choé nie we
wszystkich) umarzania tytuléw mozna dokonywal codziennie. Zgodnie z przepisami dyrektyw 2009/65/WE
i 2011/61/UE za okreslenie czgstotliwosci umarzania odpowiadaja zarzadzajacy funduszami (zob. ramka 1a). Dostgpny
jest zestaw dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscig pozwalajgcych funduszom otwartym tagodzi¢ ryzyko plynno-
Sciowe przez zmniejszenie przewagi pierwszego gracza (%) w sytuacji napie¢ na rynku (ex ante) i wystgpienia spirali ptyn-
nosci (ex post).

(") Wytyczne CESR w sprawie pomiaru ryzyka i obliczania ogélnego narazenia na ryzyko i ryzyka kontrahenta w odniesieniu do UCITS
(,Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”), 28 lipca 2010.

(*) Pojecie to wyjasniono dokladniej w czesci 1.1 zalacznika do zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2012/1
z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie funduszy rynku pieni¢znego (Dz.U. C 146 z 25.5.2013, s. 1).
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Narzedzia stosowane ex ante stuzg do zmniejszenia przewagi pierwszego gracza i ryzyka systemowego. Zasad-
niczo mozna stosowac je zaréwno w normalnych warunkach rynkowych, jak i podczas napigé. Celem narzedzi ex ante,
takich jak ruchoma wycena i oplaty chroniace przed rozwadnianiem, jest réwne traktowanie klientéw, tak aby dzialania
inwestoréw dokonujagcych umorzenia nie postawily pozostalych w niekorzystnej sytuacji. Chodzi o usunigcie wszelkich
czynnikéw mogacych zachgcaé inwestoré6w do dokonania umorzenia, zanim zrobig to inni, dla osiggnigcia korzysci
z tytutu nizszych kosztéw. Niemniej jesli inwestorzy beda zdeterminowani, by zlikwidowal swoje pozycje w funduszu,
zrobia to niezaleznie od powigzanych kosztow. Narzedzia te pozwalaja zatem zniwelowad jedynie przewage pierwszego
gracza, ale nie presj¢ sprzedazowg na rynku aktywéw bazowych.

Narzedzia stosowane ex post pozwalaja zarzadzajacym funduszami kontrolowaé pltynno$¢ funduszy przez ste-
rowanie wyplywem $rodkéw lub jego ograniczanie. Narzedzia te zwalniajg zwykle zarzadzajacych z obowiazku
niezwlocznej sprzedazy aktywow (po cenie rynkowej lub nizszej) w reakeji na zlecenia umorzenia sktadane przez inwe-
storéw. Dzialaja zatem w pewnym stopniu jako bezpiecznik i maja dzialanie fagodzace w razie wystapienia spirali ptyn-
nosci. Narzedzia takie stosuje si¢ zwykle w razie wystapienia napigé na rynku.

Dostepnos$¢ i stosowanie dodatkowych narzedzi zarzadzania pltynnoécig funduszy inwestycyjnych w réznych
jurysdykcjach sa bardzo zrdéznicowane. Obie dyrektywy — 2009/65/WE i 2011/61/UE — dopuszczaja wprawdzie
wyraznie zawieszenie umorzen przez zarzadzajgcego funduszem lub wlasciwy organ krajowy, ale druga z nich nie prze-
widuje zadnych innych dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscia. Zatem zaréwno dostgpnosé takich narzedzi
w poszczegdlnych jurysdykcjach, jak i szczegbltowe procedury ich stosowania s rozne. Badanie przeprowadzone przez
I0SCO (") i niedawne badanie przeprowadzone w panstwach czlonkowskich Unii przez ESMA (%) wykazaly, ze w niekt6-
rych z tych panstw dostepny jest zestaw takich narzedzi, w tym ruchoma wycena i oplata chroniaca przed rozwadnia-
niem. Jednak w wigkszosci panstw czlonkowskich liczba dostepnych narzedzi jest mniejsza.

Najpowszechniejsze z narzedzi dostepnych w panstwach cztonkowskich Unii to:
— oplaty za umorzenie,

— bariery umorzeniowe,

— realizowanie umorzent w formie niepieni¢zne;j,

— wyodre¢bnianie aktywéw nieplynnych,

— zawieszenie umarzania tytuléw uczestnictwa.

Jedynym narzedziem przewidzianym we wszystkich uczestniczacych jurysdykcjach jest zawieszenie umorzen. Kolejne
pod wzgledem powszechnosci — dostgpne w 17 panstwach czlonkowskich — s3 umorzenia w formie niepieniezne;j.

W wiekszosci pafistw czlonkowskich za uruchomienie narzedzi zarzqdzama plynnosaq odpowiadaja wylacz-
nie zarzadzajacy funduszami - rola organéw regulacyjnych jest niewielka i nie moga one uruchamiaé takich
narzedzi. Do uruchomienia wigkszo$ci dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscig nie trzeba zezwolenia organu
regulacyjnego. Jedynie w trzech panstwach czlonkowskich Unii uruchomienie niektérych narzedzi wymaga takiego
zezwolenia, a tylko w jednym jest ono konieczne, aby skorzysta¢ z prawa do zawieszenia umorzen. Jednak narzedzia
zarzgdzania plynnoscia i okolicznoéci, w jakich mozna z nich skorzystaé, musza by¢ zwykle wymienione w dokumen-
tach zatozycielskich funduszu, ktére w panstwach czltonkowskich UE podlegaja obowigzkowemu zatwierdzeniu. Orga-
nom regulacyjnym zwykle nie wolno uruchamia¢ narzedzi. Ogélnym wyjatkiem od tej zasady jest zawieszenie umorzen,
ktére moze zostaé narzucone przez organ regulacyjny, jesli uzna on, ze lezy to w interesie publicznym, do czego zali-
czajg si¢ przypuszczalnie takze czynniki zwigzane ze stabilno$cig finansowa. W wielu jurysdykcjach wlasciwe organy
krajowe sa uprawnione do uruchamiania barier umorzeniowych.

Dostepno$é narzedzi jest w niektérych przypadkach ograniczona do pewnych rodzajéow funduszy inwestycyj-
nych lub szczegélnych okoliczno$ci. Mozliwosci skorzystania z dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscia
w normalnych warunkach bywaja rézne. W czgci panstw czlonkowskich pewne narzedzia mozna stosowaé w normal-
nych okolicznodciach, zwykle pod warunkiem ze ich uzycie zostalo przewidziane w dokumentach funduszu. W innych
panstwach korzystanie z pewnych narzedzi jest dopuszczalne jedynie w wyjatkowych okolicznosciach. We wszystkich
panstwach czlonkowskich mozliwo$¢ skorzystania z prawa do zawieszenia umorzen jest ograniczona do wyjatkowych
okolicznosci.

(") Badanie IOSCO obejmuje zaréwno panstwa czlonkowskie Unii, jak i kraje spoza Unii. Sprawozdanie z badania koncentruje si¢ na
odpowiedziach z 11 uczestniczacych panstw czlonkowskich. Dostep: https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517 .pdf.
(*) Wiecej informacji przedstawia tabela A1 w dodatku.
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Wytyczne organéw regulacyjnych w sprawie korzystania z dodatkowych narzedzi zarzadzania ptynnoscia sa
zréznicowane i inne dla poszczegélnych narzedzi. Nie zawsze jest wyznaczony gérny limit czasu, na jaki mozna
zawiesi¢ umorzenia, a w trzech panstwach cztonkowskich nie ma zadnych wytycznych dotyczacych tego narzedzia. Jesli
chodzi o inne dodatkowe narzedzia, rzadko sa one formalnie zdefiniowane, cho¢ zwykle ich charakter jest ogélnie zro-
zumialy. W wigkszo$ci wypadkéw prawodawstwo krajowe i wytyczne wlasciwego organu krajowego nie zawierajg tez
szczegbtowych przepiséw co do stosowania tych narzedzi.

FSB uznala, ze potencjalnym slabym punktem otwartych funduszy inwestycyjnych jest niedopasowanie plyn-
nosci, i opowiedziala si¢ za powszechniejszym udostepnieniem narzedzi do zarzadzania ryzykiem ptynnoscio-
wym. Wprowadzenie zrdéznicowanej gamy narzedzi zarzadzania plynnoscia ex ante i ex post we wszystkich panstwach
czonkowskich poprawitoby zdolno§¢ funduszy do reagowania na napiecia plynnosciowe, a przez to — zmniejszaloby
zagrozenia dla stabilnosci finansowej. W odpowiedziach na konsultacje przeprowadzone przez Komisj¢ takze wlasciwe
organy krajowe i spolki zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi podaly, ze chcialyby wickszej dostepnosci narzedzi
zarzgdzania plynnoscig ().

Potrzebe bardziej zharmonizowanych ram regulacyjnych podkres$laja efekty transgraniczne. Poniewaz UCITS
i AFI czgsto prowadza dzialalno$¢ transgraniczna, potencjalny wplyw probleméw z plynnoscig nie ogranicza si¢ do
jurysdykcji, w ktorej dany fundusz ma siedzib¢. Rozprzestrzenianie si¢ tych probleméw moze zatem przyczyniaé si¢ do
powstania spirali ptynnosciowej, majacej takze skutki transgraniczne. Dlatego tez jednorodny zestaw narzedzi zarzadza-
nia plynnoscia powinien by¢ dostepny w calej Unii. Dzigki temu fundusze inwestycyjne uzyskaja wspdlny zestaw dodat-
kowych narzedzi zarzadzania plynnoscig, ktére zarzadzajacy funduszami powinni oceni¢ i odpowiednio do sytuacji
uwzgledni¢ w dokumentach zalozycielskich funduszy, tak aby zlagodzi¢ transgraniczne ryzyka plynnosciowe. Wszystkie
AFI i UCITS powinny standardowo ujmowaé w tych dokumentach prawo do zawieszenia umorzen w razie wystgpienia
napie¢ na rynku.

Celem zalecenia jest zwiekszenie dostepnosci narzedzi zarzadzania plynnoscig i ulatwienie ich uruchamiania.
Zarzadzajacy funduszami mogg by¢ niechetni stosowaniu pewnych narzedzi, z réznych powodéw, w tym z uwagi na
skutki reputacyjne lub obawe przed rozpowszechnieniem si¢ probleméw. Uruchomienie narzedzia moze wywolac reak-
¢je tancuchowa w innych funduszach zarzadzanych przez tego samego zarzadzajacego. Niekiedy ucierpie¢ moga nawet
fundusze zarzadzane przez innych zarzadzajacych, ale majace podobna strukture portfeli. Dlatego uwzglednienie dodat-
kowych narzedzi zarzadzania plynnoscig w dokumentach zatozycielskich funduszu inwestycyjnego moze nie wystarczyé
do skutecznego ograniczenia ryzyka plynnosciowego zwigzanego z danym funduszem, jesli jego zarzadzajacy nie bedzie
sklonny korzysta z tych narzedzi w praktyce. W zwigzku z tym zarzadzajacy powinni zapewni¢ niezbedny potencjal
operacyjny i plany awaryjne na potrzeby terminowego uruchomienia dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscia.
Prospekty wszystkich funduszy lub informacje udzielane przed zawarciem umowy powinny zatem zawieral opis wszyst-
kich dodatkowych narzedzi zarzadzania ptynnoscig wymienionych w dokumentach zalozycielskich oraz celu i zasad ich
stosowania, co zapewni przejrzysto$¢ i pozwoli inwestorom zapozna¢ si¢ z narzedziami, ktére nie sa powszechnie
stosoware.

Zalecenie ma stanowi¢ zachete¢ do wypracowania spdjnego podejicia do korzystania z narzedzi zarzadzania
plynnoscig we wszystkich panstwach czlonkowskich. Aby dodatkowe narzedzia zarzadzania plynnoscig byly stoso-
wane w sposéb spéjny we wszystkich panstwach czlonkowskich, projektowane akty prawne powinny zobowigzywad
ESMA do opracowania ogélnych wskazéwek dotyczacych sposobu wdrozenia tych narzedzi w procesie zarzadzania
plynnoscia w funduszach inwestycyjnych oraz wymogéw w zakresie przejrzystosci i sprawozdawczosci, jakie nalezy
wprowadzi¢. Aby osiagnaé lepsze zrozumienie wplywu danego narzedzia na stabilno$¢ finansows, w aspekcie makro-
ostrozno$ciowym potrzebna jest wspélpraca miedzy ESMA a ERRS. O wdrazaniu i stosowaniu takich narzedzi zarzg-
dzajacy funduszami powinni informowaé wlasciwy organ krajowy. Aby nie obcigzaé zarzadzajacych koniecznoscig zgla-
szania dodatkowych narzedzi uzywanych stale lub regularnie, obowigzek sprawozdawczy powinien dotyczy¢ jedynie
narzedzi stosowanych w razie wystapienia napie¢ na rynku.

Narzedzia zarzadzania plynno$cia ex ante moglyby stuzy¢ do przeciwdzialania narastaniu ryzyka systemo-
wego i oslabiania jego wplywu, natomiast narzedzia ex post bylyby uruchamiane w razie wystgpienia napieé
na rynku, gdy fundusze inwestycyjne musza radzi¢ sobie z silnym odplywem $rodkéw. Oba rodzaje instrumen-
tow pomagalyby zatem niwelowaé ryzyka dla stabilnosci finansowej spowodowane przez niedopasowanie plynnosci
w funduszach inwestycyjnych. Dlatego zaleca si¢, aby narzedzia obu rodzajéw byly dostgpne na poziomie calej Unii.
W ramce 2 wyjasniono bardziej szczegblowo dzialanie réznych narzedzi; stwierdzono przy tym, ze niektdre z nich nie
beda odpowiednie lub potrzebne dla wszystkich rodzajéow funduszy otwartych.

(") ,Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments”, dostep: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits|
contributions_en.htm.
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Ramka 2: Narzedzia zarzadzania plynnoscia
Narzedzia zarzadzania plynnoscia (') ex ante/hybrydowe ()

Ruchoma wycena ma chroni¢ ogél posiadaczy tytuléw uczestnictwa przed niekorzystnymi skutkami ceno-
wymi transakcji realizowanych przez innych inwestoréw. Za pomoca ruchomej wyceny mozna korygowaé ceng
tytuléw uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, tak aby czeSciowo pokry¢ koszty transakcyjne funduszu wynikajace
z dzialan inwestorow (). Polega ona na tym, Ze w razie duzego odplywu (naplywu) Srodkéw NAV korygowana jest
w dot (w gore), tak aby koszty transakcyjne byly ponoszone przez inwestoréw nabywajacych lub zbywajacych tytuly,
a nie przez og6t inwestoré6w. Te zmiany cen — jesli zostang wlasciwie zrozumiane przez inwestoréw — powinny zachecié
ich do dostosowania swojego zachowania w zakresie umorzen lub zapiséw w sposéb, ktéry pomoze funduszom ustabi-
lizowal przepltywy netto. Ruchoma wycena moze by¢ pelna, czyli stosowana do wszystkich zapiséw i umorzen, lub
czeSciowa, czyli stosowana tylko do zapiséw i umorzen powyzej pewnego progu. W tym drugim wypadku okresla sig
prog wyceny ruchomej, a kiedy wyplywy netto przekrocza ten prég, NAV danego funduszu jest korygowana w dét —
i vice versa. Progi moga by¢ zmienne, wiec mechanizm mozna dostosowywaé do warunkéw rynkowych/ptynnosciowych
i w ten sposob ogranicza¢ zachowania optymalizacyjne inwestoréw (czyli uniemozliwi¢ im przewidzenie, jak bedzie
przebiega¢ wycena ruchoma, i podjecie dzialan wyprzedzajacych). Przy pelnej wycenie ruchomej NAV jest korygowana
w trybie cigglym, zaleznie od tego, czy w ujeciu netto nastgpuje naplyw, czy tez odplyw Srodkéw. Ruchoma wycena jest
narzedziem, za pomoca ktérego mozna skutecznie wplywaé na zachowania inwestoréw w zakresie umorzen lub zapi-
s6w i w ten sposéb stabilizowaé rentownos¢ funduszu oraz zmniejszaé prawdopodobiefistwo wykorzystania przewagi
pierwszego gracza i wynikajacej z niej gwaltownej wyprzedazy. Niemniej jeSli inwestorzy beda zdeterminowani, by
wycofa¢ si¢ z funduszu, zrobig to niezaleznie od kosztow zwigzanych z ruchomymi cenami. Poniewaz obowigzujg rézne
NAV, stosowanie ruchomej wyceny moze by¢ bardzo zlozone i kosztowne, a przez to — niedostgpne dla malych
funduszy.

Oplaty chronigce przed rozwodnieniem aktywéw takze polegaja na dodatkowym obcigzeniu inwestoréw
dokonujgcych zapiséw lub umorzen. Zapisanie si¢ na tytuly uczestnictwa w funduszu lub ich umorzenie moze wply-
na¢ na warto$¢ funduszu. Dzieje si¢ tak zwlaszcza wtedy, kiedy tytuly nie s3 po prostu przenoszone migdzy dobranymi
kupujacymi a sprzedajacymi, ale wystepuje miedzy nimi nieréwnowaga i zarzadzajacy musi kupi¢ lub sprzedaé aktywa
bazowe. Pociaga to za sobg oplaty transakcyjne, podatki i koszty z tytulu plynnosci, wplywajace na NAV funduszu
i powodujgce rozwodnienie aktywow. Oplata antyrozwodnieniowa ma pokry¢ te koszty transakcyjne.

Ruchoma wycena i oplaty chronigce przed rozwodnieniem aktywéw zniechecaja do zachowan procyklicz-
nych, choé tylko ta pierwsza zacheca do zachowan antycyklicznych. W odréznieniu od ruchomej wyceny oplaty
chroniace przed rozwodnieniem aktywéw nie stanowig zachety dla inwestoréw do dzialania w sposéb antycykliczny (tj.
dokonywania zapiséw w fazie umorzen), gdyz nie zapewniajg im zysku z korzystniejszej ceny sprzedazy lub umorzenia,
jaki daje ruchoma wycena. Zadne z tych narzedzi nie rodzi dodatkowych kosztéw dla funduszu — zmieniajg one jedynie
sposob przenoszenia kosztéw na inwestorow.

Narzedzia zarzgdzania plynnoscia ex post

Bariery umorzeniowe (odroczenie umarzania) umozliwiaja przejéciowe odsunigcie umorzefi w czasie. Bariera
polega na tymczasowym odroczeniu prawa posiadaczy tytuléw do ich umorzenia. Odroczenie to moze by¢ pelne, kiedy
inwestorzy w og6le nie moga umarza¢ swoich tytuléw, lub czgsciowe, kiedy mozna umorzy¢ jedynie ich czg¢$é. Bariery
umorzeniowe mogg by¢ skonstruowane w taki sposdb, ze kiedy wysoko$¢ zlecenn umorzenia przekroczy pewien prog
(np. 10 % NAV funduszu dopuszczajacego transakcje codziennie lub raz w tygodniu), spélka zarzadzajaca funduszem

(") Jednym z gtéwnych dodatkowych narzedzi zarzadzania plynnoscia sa testy warunkéw skrajnych. Pozwalaja one sprawdzi¢ praktyke
zarzadzania plynnoscig w razie wystgpienia powaznych zdarzent skrajnych, ktére moglyby narazi¢ fundusze na powazne problemy
plynno$ciowe. Poniewaz testom tym pos$wigcone jest osobne zalecenie, nie omawia si¢ ich w tym miejscu (zob. zalecenie C).

() Jako ze korekty NAV moga nastgpowac ex post, narzedzia te mozna takze uznaé za hybrydowe, tj. wdrazane ex ante, ale uruchamiane
ex post.

(®) Mechanizm ruchomej wyceny jest przeznaczony dla funduszy stosujacych jedna ceng; fundusze stosujace dwie ceny korzystaja
z podobnych mechanizméw, za pomoca ktérych zarzadzajacy decyduje, na jakim poziomie migdzy ceng subskrypcyjng tytuléw
a ceng umorzeniowa powinna by¢ ustalona cena transakcyjna, aby koszty transakcji ponosili, zaleznie od przypadku, inwestorzy
kupujacy lub sprzedajacy.
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moze podjaé decyzje o przesunieciu realizacji zlecen powyzej tego progu na nastepny okres transakcyjny. W razie
wystapienia napi¢¢ na rynku narzedzie to daje zarzadzajacemu funduszem wigcej czasu i wigksza elastycznosé, by zare-
agowa¢ na zlecenia i zapewni¢ uporzadkowang sprzedaz aktywdéw bazowych, co pozwala zmniejszy¢ ryzyko gwaltow-

nej wyprzedazy.

Realizowanie umorzefi w formie niepieni¢znej zwalnia zarzadzajacego funduszem z koniecznoéci uptynnienia
duzej iloSci aktywow przy znacznej skali zlecen. Zarzadzajacy moze zdecydowaé, ze umorzenia bedg realizowane
przez przekazanie zlecajgcemu papieréw warto$ciowych zamiast gotéwki. Poniewaz niezapowiedziana duza sprzedaz
aktywoéw moglaby silnie wplyna¢ na rynek, narzedzie to moze ochroni¢ inwestoréw pozostajacych w funduszu przed
wysokimi kosztami uplynnienia, ktdére pojawilyby si¢ w przeciwnym razie. Ten mechanizm nadaje si¢ do zlecen umo-
rzenia skladanych przez inwestoréw instytucjonalnych. W wypadku zleceii od inwestoréw detalicznych jest jednak
ogdlnie mniej przydatny, gdyz zrealizowanie umorzenia pojedynczych tytutéw funduszu w takiej formie moze by¢ nie-
wykonalne, a takze moze wigzaé si¢ z wysokimi kosztami operacyjnymi i szkodg dla reputacji. Cho¢ inwestorzy moga
sprzedawal aktywa podlegajace umorzeniu w formie niepieni¢znej tak samo jak zarzadzajacy funduszem, musieliby
w takiej sytuacji sami pokry¢ koszt sprzedazy zamiast roztozy¢ go na wszystkich inwestoréw danego funduszu. Nato-
miast wplyw na rynek (czyli takze na stabilno$¢ finansowg) w obu wypadkach bylby taki sam, bez wzgledu na to, czy
sprzedazy aktywow bazowych dokonuje sam fundusz, czy inwestorzy.

Wyodrebnianie aktywéw nieplynnych pozwala oddzieli¢ je od pozostalych, ptynnych instrumentéw inwesty-
cyjnych funduszu. Korzysci z tego podejscia s3 dwojakie. Po pierwsze, inwestorzy potrzebujgcy plynnosci moga zby¢
za gotowke plynna czesé aktywéw funduszu, a koszty ich uplynnienia prawdopodobnie bedg niskie. Po drugie, podej-
Scie to chroni interesy inwestordw, ktérzy chcg pozosta¢ w funduszu, gdyz w razie duzej liczby zlecen umorzenia jego
zarzadzajacy nie jest zmuszony do uplynnienia aktywéw po cenie rynkowej lub nizszej. Narzedzie to jest zatem szcze-
gllnie przydatne, gdy inwestorzy majg rozbiezne interesy: niektérzy chcg pozosta¢ w funduszu, a inni — umorzy¢ swoje
tytuly. Jesli chodzi o przepisy regulujgce okolicznosci, w jakich mozna wyodrebnial aktywa nieplynne, sytuacja
w roznych panstwach cztonkowskich nie jest jednolita.

Termin zapowiedzi daje zarzadzajacym funduszami dodatkowg elastyczno$¢ w zarzadzaniu plynnoscia. Chodzi
o to, z jakim wyprzedzeniem inwestorzy musza powiadomi¢ zarzadzajacego o zamiarze umorzenia swoich tytuléw.
Terminy takie, czgsto wskazane juz w dokumentach zatozycielskich funduszu, daja zarzadzajacemu wigcej czasu na zre-
alizowanie zlecet umorzenia bez koniecznosci natychmiastowej sprzedazy aktywéw po obnizonej cenie.

Zawieszenie umorzen to narzedzie, z ktdrego korzysta si¢ w ostateczno$ci w razie kryzysu plynnosciowego.
Pelni funkcje bezpiecznika, gdyz w sytuacji trudnosci finansowych daje zarzadzajagcemu dodatkowy czas na uplynnienie
aktywoéw w uporzadkowany sposob. Przez wyeliminowanie koniecznosci podejmowania pospiesznych decyzji i uplyn-
niania aktywow za wszelka cen¢ zarzadzajacy zyskuje czas na znalezienie optymalnego rozwiazania. Ponadto dodat-
kowy czas pozwala zarzadzajacym funduszem i nadzorcom na lepsze wyja$nienie inwestorom przyczyny napiec i dzigki
temu — potencjalne uniknigcie paniki. Dlatego zawieszenia s3 powszechnie uwazane za wazne narzedzie do zarzadzania
umorzeniami na duza skale w czasie kryzysu. Moga one jednak generowad znaczny koszt majgtkowy dla inwestordw,
ktérzy nie bedg mogli zby¢ swoich inwestycji. Istnieja takze obawy, ze doswiadczeni inwestorzy beda w stanie przewi-
dzie¢ zawieszenie umorzen i probowaé umorzy¢ swoje tytuly, zanim zrobig to inni (byloby to sprzeczne z pierwotnym
celem tego narzedzia, jakim jest zmniejszenie efektu przewagi pierwszego gracza), co moze nawet wywola¢ panike
wsrod inwestorow.

Zalecenia A(2) i A(3) - Dalsze przepisy dotyczace wlasciwych organéw krajowych i roli ESMA w odniesieniu
do zawieszenia przez te organy umorzefi majgcych transgraniczne skutki dla stabilno$ci finansowej

Zawieszenie umorzefi to jedyne narzedzie dostepne we wszystkich pafistwach czlonkowskich. Zasadniczo
decyzje o zawieszeniu umorzen w pierwszym rzedzie podejmuje wedlug wlasnego uznania i na wlasng odpowiedzial-
no$¢ zarzadzajacy funduszem (zob. ramka 2). Zawieszenie moze jednak takze nakazaé — zaréwno w wypadku UCITS,
jak i AFI — wlasciwy organ krajowy, gdy lezy to w interesie posiadaczy tytutéw lub spoleczenistwa.

Zarzadzajacy moga nie zdecydowac si¢ na zawieszenie umorzen, jesli nie uzmyslowia sobie, jak duza skala
umorzefi wplynie na stabilno$¢ systemu finansowego. Masowa wyprzedaz tytuléw jednego tylko funduszu moze
wystarczy¢ do wywotania paniki wiréd inwestoréw i masowego wycofywania Srodkéw z innych funduszy. W rezultacie
fundusze mogg takze doznal powaznych napie¢ plynnosciowych i by¢ zmuszone do sprzedazy bardzo duzej ilosci akty-
wow. Jesli wielko§¢ do$wiadczajacych takich probleméw funduszy jest duza w skali danego rynku czy sektora, moze
doj$¢ do znacznego spadku cen aktywow, prowadzacego do spirali dalszych spadkéw. Stad zapobieganie panice i wywo-
fanej przez nig masowej wyprzedazy aktywdw ma ogromne znaczenie dla ogélnej stabilnosci finansowe;j.
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Zarzadzajacy moga tez nie zdecydowacé si¢ na zawieszenie umorzen ze wzgledu na ryzyko reputacyjne. Jedna
z gléwnych przeszkdd utrudniajacych stosowanie zawieszenia umorzeni jest potencjalny negatywny wplyw na reputacje
zarzgdzajacego funduszem. Jako ze konieczno$¢ zastosowania tego narzedzia mozna latwo przypisa¢ stabemu zarzadzaniu
plynnoscia przez zarzadzajacego, moze doj$¢ do trwalej utraty zaufania do jego profesjonalizmu. Dlatego tez zarzadzajacy
moze powstrzymywac si¢ przed zawieszeniem umorzen, nawet jesli byloby to we wspdlnym interesie wszystkich inwesto-
réw danego funduszu. Moze tez podja¢ decyzje, by nie nakazaé zawieszenia umorzer, jesli bedzie przekonany, ze nie lezy
w interesie inwestoréow funduszu. W takich wypadkach — gdy zarzadzajacy nie skorzysta z tego narzedzia, ale zawieszenie
umorzen bedzie pozadane ze wzgledéw makroostroznosciowych — wlasciwy organ krajowy powinien skorzystaé z prawa
do nakazania zawieszenia.

W $wietle systeméw wydawania zezwolefi (tzw. paszportéw), jakie obowiazuja w Unii, role i obowigzki
w zakresie nakazywania zawieszenia umorzefi nalezy przypisa¢ wlasciwym organom krajowym. Na podstawie
paszportéw ZAFI i spotki zarzadzajace UCITS mogg sprzedawal jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne
inwestorom z innych pafistw w obrgbie EOG. Pozwalajg one takze zarzadzajacym tymi funduszami prowadzi¢ dziatal-
no$¢ transgraniczng w tym zakresie. Jezeli fundusz inwestycyjny ma siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim niz ZAFI
lub spétka zarzadzajaca UCITS, nie zawsze jest jasne, ktory z wlasciwych organéw krajowych odpowiada za zawieszenie
umorzen lub kiedy taki organ powinien interweniowa¢ i skorzystaé z prawa do zawieszenia. Brak wyraznie okreslonych
zakreséw odpowiedzialno$ci moze spowodowa, ze reakcja w razie wystgpienia na rynku napie¢ lub szybko zmieniaja-
cych si¢ warunkéw bedzie niewystarczajaca lub spbZniona. Przypisanie odpowiedzialnosci wigcej niz jednemu organowi
lub organowi slabiej poinformowanemu moze wywolaé niezamierzone negatywne skutki. Aby uniknaé takich sytuacji,
zaleca si¢ Komisji, by zaproponowala jasne okreslenie w odpowiednich przepisach unijnych rél i zakreséw obowigzkéw
odnosnych organéw krajowych.

Przed skorzystaniem z prawa do zawieszenia umorzeni odpowiedzialny organ powinien powiadomi¢ inne
zainteresowane organy, w tym ESMA i ERRS, jesli mialoby to transgraniczne skutki dla stabilno$ci finansowej.
Poniewaz paszporty umozliwiaja transgraniczny obrét funduszami w obrebie EOG, nakaz zawieszenia umorzen moze
bezposrednio dotkng¢ rynki i inwestoréw podlegajacych innym organom. Zatem nakazanie zawieszenia umorzen
w odniesieniu do jednego funduszu inwestycyjnego moze mieé takze skutki dla rynkéw finansowych i zaufania inwesto-
réw w innych jurysdykcjach. Jesli odpowiednie organy nie zostang poinformowane, takie reakcje rynku moga by¢ zaska-
kujgce i uniemozliwi¢ organom regulacyjnym podjecie odpowiednich dzialan. Aby umozliwi¢ zlagodzenie potencjalnych
zagrozen dla stabilnosci finansowej, zaleca si¢ Komisji, by zaproponowata wlaczenie do odnosnych przepiséw unijnych
obowigzku uprzedniego poinformowania odpowiednich organéw. Obowigzek ten nalezy jednak sformulowaé w taki
sposob, aby nie uniemozliwi¢ wlasciwym organom krajowym podjecia natychmiastowych dzialai w razie kryzysu.

Jezeli zawieszenie umorzen mialoby transgraniczne skutki dla stabilnosci finansowej, ESMA powinna staraé
si¢ doradza¢ wlasciwym organom krajowym oraz ulatwiaé i koordynowaé korzystanie przez nie z prawa do
zawieszenia. Ze wzgledu na rézne uwarunkowania krajowe ESMA powinna odgrywaé rol¢ koordynatora i doradcy,
dazac do zapewnienia wlasciwym organom krajowym réwnych warunkéw do korzystania z prawa do zawieszenia umo-
rzef, aby zlagodzi¢ zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Rola koordynatora powinna obejmowaé okreslenie ogdlnych
kwestii praktycznych, jakie wlasciwe organy krajowe beda uwzgledniaé przy korzystaniu z prawa do zawieszenia umo-
rzef. Ponadto obecnie nie ma jednolitej i precyzyjnej definicji interesu spolecznego. ESMA powinna dazy¢ do tego, by
wlasciwe organy krajowe jednakowo rozumialy, jak odpowiednie przepisy dyrektyw 2009/65/WE i 2011/61/UE maja
si¢ do stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego, jednak w taki sposéb, aby dzialania regulacyjne nie staly si¢ przewi-
dywalne, gdyz rodziloby to pokuse naduzycia. Przepisy te nie tylko pomoga w stosowaniu spéjniejszego podejscia do
zawieszania umorzen, lecz takze wzmocnia przekonanie, ze ich zawieszanie powinno staé si¢ praktycznym narzedziem
ulatwiajagcym lagodzenie zagrozeni dla stabilnosci finansowe;.

11.1.2. Niezamierzone skutki

Istnieje ryzyko, Ze lepiej zorientowani inwestorzy instytucjonalni mogliby przewidzie¢ uruchomienie jakiego$
narzedzia. Mogloby to oslabi¢ lub zniwelowa¢ jego skuteczno$é, gdyz prébowaliby oni podja¢ dziatania jeszcze przed
jego uruchomieniem. W pewnych okolicznosciach skutkiem oczekiwania, ze dojdzie do uruchomienia narzedzia,
moglaby nawet by¢ masowa wyprzedaz i wystapienie spirali ptynnosciowej. Z tego powodu we wskazéwkach nalezy
unika¢ jakiegokolwiek automatyzmu i normatywnosci.

Narzedzia zarzadzania plynnoécia moga by¢ przydatne, kiedy na rynku uporczywie utrzymuja sie napiecia.
W pewnych okolicznosciach narzedzia ex post moga jedynie op6znié wystapienie probleméw z plynnoscig, jako ze
pozwalajg tylko przesunaé¢ umorzenia o okrelony czas (np. bariery umorzeniowe). Nie s3 jednak w stanie wyelimino-
waé problemu, jesli napigcia utrzymujg si¢ dluzej, a zatem nie mogg zastapi¢ Srodkéw strukturalnych, np. ukierunkowa-
nych na wyréwnanie nadmiernego niedopasowania plynnosci.

[.2. Zalecenie B - Dodatkowe przepisy majace zmniejszy¢ prawdopodobiefistwo nadmiernego
niedopasowania plynnosci

I1.2.1. Uzasadnienie ekonomiczne i zamierzone skutki

Fundusze inwestycyjne zarzadzajace aktywami, ktére z natury s mniej plynne, nie muszg by¢ Zrédlem obaw
o stabilno$¢ finansowa. Zapewnienie dostepu do roznych kategorii aktywow zwigksza efektywnos¢ rynku, gdyz daje
wiecej mozliwosci inwestycyjnych i poprawia dostep emitentéw takich aktywéw do finansowania. Z punktu widzenia
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polityki gospodarczej zezwolenie funduszom inwestycyjnym na inwestowanie w kategorie aktywéw, ktérymi obrot jest
mniej intensywny — takich jak private equity, kredyty lub obligacje korporacyjne bez ratingu — takze przyczynia si¢ do
zréznicowania form finansowania w gospodarce. W warunkach dlugiego utrzymywania si¢ niskich rentownosci zbiega
si¢ to z rosngcym zapotrzebowaniem inwestoréw na nowe mozliwosci inwestycyjne.

Ryzyko dla stabilno$ci finansowej powstaje wtedy, kiedy dochodzi do duzego medopasowama miedzy plynno-
§cig takich aktywow a p}ynnoscu; oferowany inwestorom zgodnie z zasadami umarzania obowigzujacymi
w funduszach. W poréwnaniu z funduszami inwestycyjnymi inwestujacymi w aktywa plynne, w przypadku ktérych
jedynie duza liczba zleceft umorzenia moglaby wplynaé¢ na ceny rynkowe, konieczno$¢ sprzedazy nawet malej ilosci
aktywéw mniej plynnych moglaby (o ile fundusz nie zostanie zawieszony) szybko doprowadzi¢ do zwielokrotnienia
spadkéw na rynku. Szczegélnie problematyczna jest mozliwos¢ czgstego dokonywania umorzeri, jesli prowadzi ona
inwestoréw danego funduszu do przecenienia ptynnosci jego aktywoéw. Skutkiem tego moze by¢ wymuszona sprzedaz,
np. przez inwestoréw z dZwignia finansowa.

Zapewnienie strukturalnej zgodno$ci polityki otwartego funduszu inwestycyjnego w zakresie umorzen
z profilem plynnoSciowym jego aktywoéw powinno zmniejszy¢ ryzyka zwigzane z gwaltowna wyprzedazy.
Zarzadzajacy, kt6rzy intensywnie inwestujg w mniej plynne aktywa, maja do wyboru rézne mozliwosci. Na przyklad po
stronie aktywow okre$lenie maksymalnego odsetka mniej plynnych aktywéw, w jakie moze zainwestowal zarzadzajacy
funduszem, poprawiloby jego zdolno§¢ do realizacji umorzeni nawet przy napieciach rynkowych. Zapewnienie w ten
sposob wystarczajacej ilosci plynnych aktywow pozwolitoby zmniejszy¢ przewage pierwszego gracza i ryzyko wybuchu
paniki. Oprécz zmniejszenia nadmiernego niedopasowania ptynnosci na poziomie pojedynczego funduszu mozna w ten
spos6b réwniez zmniejszy¢ skale zbiorowego umarzania i ryzyko gwaltownej wyprzedazy. I wreszcie — pozwolitoby to
ograniczy¢ prawdopodobienstwo wystapienia lub powage ewentualnego zdarzenia o charakterze systemowym.

Poprawa zdolno$ci funduszu inwestycyjnego do realizacji umorzefi nawet przy napieciach rynkowych zmniej-
sza takze prawdopodobiefistwo zawieszenia umorzef. Zwigkszenie strukturalnej odpornosci funduszy inwestycyj-
nych pozwolitoby unikngé nadmiernego polegania na zawieszeniu umorzen jako dodatkowym narzedziu zarzadzania
plynnoscia, gdyz czes¢ komentarzy medialnych odnosi si¢ wprost do potencjalnych niezamierzonych skutkéw samego
tego narzedzia (').

Jesli chodzi o pasywa, zarzadzajacy mogliby wprowadzié zasady umarzania i zmniejszy¢ czestotliwo$¢é umo-
rzenn oferowany przez fundusz, lub tez wprowadzi¢ terminy zapowiedzi dla inwestoréw zamierzajacych
umorzy¢ tytuly danego funduszu. W razie nadzwyczajnego wyplywu aktywow ograniczenie umorzen daloby zarzg-
dzajagcemu wigcej czasu na uplynnienie aktywéw w celu realizacji zlecen. Takze rynek zyskalby czas na znalezienie roz-
wigzania sytuacji bedacej Zrodlem problemu — lub tez sytuacja ta z czasem sama by si¢ znormalizowala (tak jak
w przypadku brytyjskich funduszy nieruchomosci). Niekiedy mozliwa bylaby jakas forma ogélnej interwencji ze strony
wladz, ktéra moglaby poméc w zlagodzeniu napie¢. W wypadku termindéw zapowiedzi podanie daty z wyprzedzeniem
pozwolitoby inwestorom w pewnym stopniu zaplanowaé wlasng pozycje plynnosciows, co nie jest mozliwe przy zawie-
szeniu umorzen.

Przykladem funduszy, w ktérych wystepuje duze niedopasowanie plynnosci, sa fundusze nieruchomosci. Zwy-
kle inwestuja one w mniej plynne aktywa bazowe i sa podatne na znaczne niedopasowanie plynnosci, jesli maja struk-
ture otwartg. Zrédlem ryzyka systemowego moze by¢ polaczenie niedopasowania ptynnosci i stosowania dZwigni finan-
sowej. Inwestorzy wczesniej dokonujacy umorzenia moga odnie$¢ korzysci z przewagi pierwszego gracza — sytuacja ta
moze prowadzi¢ do masowej wyprzedazy, gdyz takie fundusze maja na biezaco mniej plynnych aktywéw do obstugi
umorzen. Z powodu dZwigni te zlecenia umorzenia mogg zmusi¢ zarzadzajacego do zbycia wigkszej czgsci portfela, co
nieuchronnie odbiloby si¢ na cenach aktywéw. I na koniec fundusze te mogg potegowac ryzyko i rozprzestrzenia¢ je na
inne czesci systemu finansowego (). W wypadku brytyjskich funduszy nieruchomosci zawieszenia pomogly uniknaé
powszechnej i szybkiej wyprzedazy aktywéw zabezpieczonych nieruchomosciami komercyjnymi po brytyjskim referen-
dum w sprawie cztonkostwa w Unii Europejskiej (zob. ramka 3). Jak jednak wskazat Bank of England, nadal obserwuje
si¢ podatno$¢ na szoki, ktéra moze wynikngé z niedopasowania plynnosci migdzy aktywami i pasywami funduszy
inwestycyjnych. W przysztoici szok na rynku aktywéw zabezpieczonych na nieruchomosciach komercyjnych moze
wywolaé spirale umorzen, zawieszen i sprzedazy po zanizonych cenach.

(") Przyklady potencjalnych niezamierzonych skutkéw w kontekscie sytuacji na brytyjskim rynku funduszy nieruchomosci znajduja si¢
w artykulach https:/[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
i https:/[www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b387 3ael, dostep: listopad 2017.

(*) Bank of England, ,Financial Stability Report — November 2016”.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
https://www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ae1
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Ramka 3: Fundusze nieruchomosci - przypadek brytyjskich funduszy nieruchomosci

Fundusze nieruchomosci w Unii maja r6zng specyfike. Zwykle inwestuja w mniej plynne aktywa, takie jak nieru-
chomosci, prawa do nieruchomosci i udzialy kapitatowe w spétkach z sektora nieruchomosci. W niektérych jurysdyk-
cjach fundusze takie mogg mie¢ wylacznie forme zamknieta — w tym wypadku inwestorzy moga umarzac tytuly jedynie
w okreSlonych z géry terminach zapadalnosci i przewaznie dopiero po dacie wygasniecia funduszu. W innych jurysdyk-
¢jach przepisy dotyczace funduszy inwestycyjnych i dokumentacja ofertowa funduszy o strukturze otwartej dajg inwe-
storom prawo do czestszego zlecania umorzenia posiadanych tytuléw, co moze prowadzi¢ do transformacji ptynnosci
na duzg skale, zwlaszcza jesli fundusze te oferujg umorzenia cotygodniowe lub nawet codzienne.

Przyklad probleméw zwigzanych z funduszami nieruchomo$ci mozna bylo obserwowaé w Zjednoczonym
Kroélestwie po referendum z dnia 23 czerwca 2016 roku w sprawie czlonkostwa w UE. Miedzy lipcem a grud-
niem 2016 roku czg$¢ sposroéd 19 przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania majgcych zezwolenie na dziatalnosé
w Zjednoczonym Krélestwie ('), ktore inwestowaly w nieruchomosci, zastosowala jakis specjalny $rodek zarzadzania
plynnoscia. Brytyjski rynek nieruchomosci doswiadczat spadku wartosci i umarzania tytuléw funduszy inwestycyjnych
przez ok. osiem miesiecy poprzedzajacych referendum, a przeglosowanie wyjscia z UE spowodowalo wzrost liczby zle-
cent umorzenia ze strony inwestoréw. W 15 funduszach oferujacych codzienny obrét skumulowane umorzenia siggnely
4,1% NAV, a w jednym wypadku ich wysokos¢ doszlta do 8 % NAV. Jednoczes$nie dziesig¢ funduszy skorygowalo
wyceng w warto$ci godziwej o 4-15 %.

Fundusze te przyjely rézne podejécia do korzystania z narzedzi zarzadzania plynno$cig. W pierwszym tygodniu
lipca szes¢ funduszy inwestycyjnych oferujacych codzienne transakcje, o wartosci ok. 14,6 mld GBP, zawiesito umorze-
nia (a trzy z nich dodatkowo skorygowaly wyceny w wartosci godziwej). Jeden fundusz wznowit obrét po wprowadze-
niu korekty antyrozwodnieniowej, odzwierciedlajacej dyskonto konieczne do szybkiej sprzedazy pewnej liczby nierucho-
mosci. Zarzadzajacy innymi funduszami utrzymali ich zawieszenie, dopdki nie uznali, ze sytuacja w zakresie wyceny
aktywow stala si¢ dostatecznie jasna. Zgodnie z zasadami brytyjskiego organu regulacyjnego sektora finansowego Finan-
cial Conduct Authority (FCA) zarzadzajacy funduszem musi weryfikowaé zasadno$¢ zawieszenia przynajmniej co
28 dni, ale catkowity okres zawieszenia nie jest ograniczony.

Od polowy lipca skala zlecenn umorzenia wracala do normy. Fundusze, ktére zawiesily umorzenia, zaczely
stopniowo wznawiaé obrot; ostatnie uczynily to w polowie grudnia. Fundusze inwestycyjne oferujgce mozliwosé
uplynniania tytuléw z czestotliwo$cig miesieczng lub kwartalng albo nie do$wiadczyly wyzszej niz zwykle liczby zlecen
umorzenia, albo byly w stanie zapewni¢ sobie wystarczajaca ilos¢ gotéwki i innych plynnych s$rodkéw, by moéc je
zrealizowad.

Wydarzenia te wplynely na niektére powigzane fundusze inwestycyjne, ale nie rozprzestrzenily si¢ na inne
kategorie aktywow. Zawieszenie obrotu dotknelo niektére fundusze powigzane, ktére zainwestowaly w przedsigbior-
stwa zbiorowego inwestowania, aby zyska¢ ekspozycje na nieruchomosci jako kategorig aktywéw. tacznie 59 sposrod
tych funduszy, zarzadzajacych aktywami o wartosci 2 mld GBP, zainwestowalo w przedsigbiorstwa, ktore zawiesily
obrét. W niektérych wypadkach odbilo si¢ to niekorzystnie na ich zdolnosci do wywigzania si¢ z zobowigzan poza-
umownych, w tym odstapieni lub transferéw, cho¢ nie wywarlo wplywu na wyplate Swiadczen wraz z uplywem terminu
zapadalnosci lub w razie $mierci osoby ubezpieczone;j.

Bank of England podkreslil ryzyka zwigzane z roznoszeniem si¢ niekorzystnych zjawisk w sprawozdaniu nt.
stabilnosci finansowej Financial Stability Report z lipca 2016 roku (3). Charakter tego zdarzenia rynkowego zmniej-
szyt jednak ryzyko jego skutkéw systemowych. Szok ten nie byl zdarzeniem kredytowym o szerokim zasiggu, lecz zda-
rzeniem ograniczonym do Wielkiej Brytanii, ktore wplynelo na ceny nieruchomosci. Ponadto wplyw umorzen tytutéw
funduszy inwestycyjnych oferujacych codzienne transakcje zostal skutecznie ograniczony dzigki zastosowaniu narzedzi,
ktérymi juz dysponowaly fundusze. W dodatku warto$¢ funduszy dotknigtych szokiem byla niska: na autoryzowane
przedsi¢biorstwa zbiorowego inwestowania w nieruchomosci przypadalo ok. 2,7 % wartosci aktywéw zarzadzanych
przez brytyjskie otwarte fundusze inwestycyjne (949,7 mld GBP). W sumie wszystkie fundusze otwarte posiadaly nieru-
chomosci komercyjne warte okoto 35 mld GBP, co stanowito mniej niz 10 % calego rynku (683 mld GBP).

(") Fundusze te s3 AFl w rozumieniu dyrektywy 2011/61/UE, ale w zakresie zezwolen i regulacji podlegaja prawu brytyjskiemu.
(¥ Bank of England, ,Financial Stability Report — July 2016”.
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Kolejny przyklad to fundusze obligacji inwestujace w papiery wartoSciowe o ratingu nieinwestycyjnym lub
bez ratingu, ktére moga wykazywaé znaczne niedopasowanie plynnoéci. W grudniu 2015 roku duzy amerykaf-
ski fundusz obligacji wysokodochodowych oglosit likwidacje portfela i zawieszenie umorzen. Zarzadzajacy funduszem
uznal, ze w warunkach ogélnie mniejszej pltynnosci na rynkach instrumentéw stalodochodowych zlecenia umorzenia
skladane przez inwestoréw spowodowaly, Ze pozyskanie wystarczajgcej ilodci Srodkéw pienigznych na zrealizowanie
tych zlecen bez sprzedazy aktywéw z dyskontem, ze szkodg dla pozostatych posiadaczy tytuléw, bytoby niemozliwe. Ta
sytuacja byla skutkiem z definicji niskiej ptynnosci aktywéw tego funduszu, takich jak obligacje korporacyjne o ratingu
CCC lub nizszym badZ bez ratingu (papiery wysokiego ryzyka), w powigzaniu z niskim zasobem $rodkéw pienigznych
i innych plynnych aktywoéw.

W wigkszo$ci unijnych funduszy inwestycyjnych nie obserwuje si¢ znacznego niedopasowania plynnosci.
Uwaza si¢ na przyklad, ze w funduszach akgji transformacja plynnosci ma malg skalg (), gdyz wigkszo$¢ notowanych
akcji uznaje si¢ za plynne nawet w warunkach napigé. Takze dane dotyczace funduszy obligacji wydaja si¢ wskazywac
na szukanie réwnowagi miedzy transformacjg plynnosci a zapadalnosci (!). Fundusze inwestycyjne skupione na mniej
plynnych korporacyjnych papierach dtuznych zwykle inwestuja w instrumenty o terminach zapadalnosci krétszych od
$redniej, natomiast te inwestujgce w bardziej plynne papiery skarbowe zwykle preferujg aktywa o dluzszej zapadalnosci.
Fundusze inwestujgce w plynne aktywa dlugoterminowe moga normalnie zby¢ je w dowolnym momencie, natomiast te
inwestujace w aktywa krétkoterminowe o mniejszej plynnosci powinny by¢ w stanie czesto rolowaé swoje portfele
i w ten sposob ograniczaé transformacje pltynnosci (3.

Najwigksze niedopasowania plynnoSci wystepuja natomiast w przypadku otwartych AFI inwestujacych
w aktywa z natury mniej plynne. Sg to w szczegdlnosci fundusze nieruchomosci, ktére stanowia 5 % funduszy inwe-
stycyjnych w Europie (658 mld EUR); w wigkszosci sg one otwarte i narazone na niedopasowanie ptynnosci, jak wska-
zala ERRS w Shadow Banking Monitor (tabele 1 i 2). Znaczenie sektora funduszy nieruchomosci zwigkszylo sie takze
w ostatnich latach — przez ostatnie dwa lata zarzadzane aktywa wzrosly o 34 % (do czwartego kwartatu 2016 roku),
wobec 19 % dla pozostalej czesci branzy funduszy inwestycyjnych. Jak wynika z Shadow Banking Monitor ERRS, takze
fundusze hedgingowe (436 mld EUR) dokonujg transformacji plynnosci, zgodnie z przyjeta strategia. Na tym tle branza
funduszy kredytowych (26 mld EUR) dopiero zaczyna si¢ rozwijaé.

Tabela 1

Transformacja plynnosci wedlug rodzaju funduszu

- Fundusze Fundusze Fundusze private
Fundusze obligacji hedgineowe nieruchomosci Fundusze typu ETF o uitp
Rodzaj funduszu sing quy
°
Znaczenie koloréw: ® = zaangazowanie znaczne; ® = zaangazowanie $rednie; © = zaangazowanie niskie; © = zaangazowanie niepraw-
dopodobne lub nieistotne
Tabela 2

Aktywa funduszy inwestycyjnych w strefie euro (bln EUR)

12/2014 06/2015 12/2015 06/2016 12/2016 03/2017 04/2017
Fundusze obligacji 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Fundusze akgji 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Fundusze
hedgingowe 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Fundusze mieszane 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

() Zob. ,EU Shadow Banking Monitor”, nr 2, ERRS, 2017.
(*) Zob. ,EU Shadow Banking Monitor”, nr 1, ERRS, 2016.
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12/2014 06/2015 12/2015 06/2016 12/2016 03/2017 04/2017
Fundusze
nieruchomosci 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Razem 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Zgodnie z tendencja obserwowang od kilku lat niektére unijne fundusze obligacji, w tym UCITS, przechodza
przy alokacji aktywoéw z papieréw dltuznych o wyzszym ratingu do papieréw o ratingu nizszym, czego wyni-
kiem jest ekspozycja na dluzsze terminy zapadalno$ci i wyzsze ryzyko kredytowe. Jako ze 19 % aktywow fundu-
szy obligacji przypada na fundusze wysokodochodowe, nie mozna wykluczy¢, ze — zaleznie od strukturalnych i cyklicz-
nych czynnikéw ksztaltujgcych plynnosé rynku, jak wspomniano powyzej — fundusze inwestycyjne zostana w konicu
narazone, przynajmniej przejSciowo, na niedopasowanie plynnosci. Jednak wobec braku zharmonizowanych danych na
poziomie Unii trudno jest zmierzy¢ istotno$¢ tego problemu i potencjalny udzial UCITS w ryzykach dla stabilnosci
finansowej (zob. ramka 4).

Ramka 4: Potencjalne narazenie UCITS na niedopasowanie ptynnosci

Zgodnie z dyrektywa 2007/16/WE UCITS powinny inwestowal przede wszystkim w aktywa plynne. Jednak
w razie wystgpienia napie¢ na rynku plynno$¢ niektérych aktywéw kwalifikowanych moze si¢ zmniejszy¢, przez co
UCITS zostalyby przejSciowo narazone na niedopasowanie ptynnosci. Dotyczy to zwlaszcza funduszy obligacji wysoko-
dochodowych. W reakeji na te sytuacje I0SCO rozpoczela niedawno konsultacje dotyczace potrzeby wprowadzenia
dodatkowych mechanizméw do zarzadzania ptynnoscig dla funduszy, w tym UCITS ().

Unijne fundusze obligacji: Sredni rating posiadanych przez
nie aktywow
(proc. aktywow ogdlem; ostatnia obserwacja: IV kw. 2016)

Zgodnie z ogélng tendencja obserwowang od 2009
roku niektére unijne fundusze obligacji przechodza
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Zr6dta: Thomson Reuters Lipper, ESMA oraz Standard & Poor’s.

Mimo ze dane $wiadczg o rosnagcym podejmowaniu ryzyka w warunkach mniejszej plynnosci na rynkach obli-
gadji (3, brak szczegélowych (,granularnych”) informacji o aktywach (np. plynnosci) i zobowigzaniach UCITS
uniemozliwia kompleksowg ocene ryzyka dla stabilnosci finansowej. Do oceny istotnosci tego ryzyka nalezy okre-
§li¢ obowiazki sprawozdawcze spolek zarzadzajacych UCITS, jak przewidziano w zaleceniu D, w tym obowigzek zbiera-
nia i wymiany granularnych i zharmonizowanych danych. Jesli jednak dowody analityczne wskazuja, ze niektore czesci
sektora funduszy UCITS s3 narazone na znaczne niedopasowanie plynnosci, by¢é moze trzeba zrewidowaé zakres zalece-
nia B i uwzgledni¢ w nim pewne produkty inwestycyjne typowe dla UCITS.

(") ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, sprawozdanie z konsulta-
qji, lipiec 2017.
(*) ,Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments”, BIS, 2015.
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W opinii FSB (') aktywa i strategie inwestycyjne funduszy powinny by¢ spdjne z regulaminem umorzen obo-
wigzujacym w danym funduszu — zaréwno na poczatku dzialalnosci, jak i pdzniej na biezaco (dotyczytoby to
i nowych, i istniejacych funduszy inwestycyjnych). Nalezy przy tym uwzgledni¢ oczekiwang plynno$¢ aktywow i zacho-
wanie inwestoréw w warunkach normalnych i skrajnych.

Dodatkowe przepisy w tej dziedzinie powinny by¢ spdjne z istniejagcymi przepisami dyrektywy 2011/61/UE,
ktére juz teraz zawierajy wymog dostosowania strategii inwestycyjnej funduszu, jego profilu spéjnosci i polityki
w zakresie umorzen oraz okreslaja odpowiednie limity do zarzadzania plynnoscia i testy warunkéw skrajnych. W szcze-
g6lnosci zgodnie z obecnym systemem regulacyjnym ZAFI powinni by¢ w stanie wykaza¢ swoim wlasciwym organom
krajowym istnienie odpowiednich systeméw oraz skutecznych procedur zarzadzania plynnoscia. Jednak na podstawie
najnowszych danych mozna stwierdzi¢, ze niektére AFI nadal dokonujg transformacji plynnosci na znaczng skale ().
Zatem nalozenie na fundusze inwestujace w mniej plynne aktywa obowigzku wykazywania tego przyczynitoby si¢ do
osiggniecia celéw dyrektywy 2011/61/UE przez zapewnienie jej spojniejszego stosowania. Stuzytoby upowszechnieniu
stosowania przez takie fundusze okre$lonych $rodkéw, np. wewnetrznych limitéw w odniesieniu do mniej plynnych
aktywow.

Nalezy unika¢ znacznych transformacji pltynnosci. Niektére panistwa cztonkowskie dodaty do krajowych ram praw-
nych wilasne zasady, aby okresli¢ warunki zarzadzania przez AFI aktywami uznanymi za mniej plynne, np. nieruchomo-
$ciami lub kredytami. W opinii przedstawionej Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji () ESMA stara si¢ wyka-
zaé, ze AFI udzielajace kredytéw powinny mieé forme funduszy zamknietych, bez prawa do regularnego umarzania
tytutéw. W innych jurysdykcjach wprowadzono $rodki strukturalne w celu eliminacji ryzyka gwaltownej wyprzedazy
w razie masowego skladania zlecen umorzenia. Jesli na przyklad znaczgca cz¢$¢ portfela bedzie nieplynna, wymaga sie
zamknigtej formy z uwagi na charakter aktywow posiadanych przez przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania. Zarza-
dzajacy funduszem moze daé inwestorom mozliwo$¢ wystepowania o umorzenie przez caly czas istnienia AFI jedynie
wtedy, kiedy zostaly spelnione okreslone warunki. Umorzenia takie powinny by¢ dostepne w stalych odstepach czasu,
tak jak np. okreslono w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 (¥).

W niniejszym zaleceniu zacheca si¢ ESMA do sporzadzenia wykazu aktywow, ktére s3 z natury mniej plynne.
W regulacjach nie ma obecnie definicji aktywéw plynnych i mniej plynnych (zob. ramka 5), cho¢ celem nie jest zapro-
ponowanie takiej definicji, lecz upowszechnianie spéjnego podejscia do stosowania wyzej wymienionych przepiséw
dyrektywy 2011/61/UE. Pojecie ,mniej plynne” uwzglednia takze fakt, Ze nieplynno$¢ aktywéw wystepuje rzadko
i nigdy nie jest catkowita.

W zwigzku z potrzeba zapewnienia spdjnosci miedzy sektorami ESMA powinna podczas sporzadzania
wykazu konsultowaé si¢ z EUNB i EIOPA. Oznaczenie jakichkolwiek aktywéw przez regulatora jako plynne lub
mniej plynne stanowi sygnat dla uczestnikéw rynku. Ponadto bez wzgledu na to, kto sprzedaje dane aktywa (podmiot
podlegajacy badz niepodlegajacy regulacji, bank badz niebank), podczas napig¢ na rynku pula nabywcéw jest zasadniczo
taka sama. Dlatego tez pozadane jest, by podejScia nadzorcze byly spéjne (°).

Wykaz aktywéw z natury mniej plynnych powinien obejmowa¢ aktywa, ktérych w czasie napieé rynkowych
nie mozna latwo i szybko zamieni¢ na gotéwke z jedynie niewielka utrata warto$ci. W analizie plynnosci akty-
woéw nalezy uwzgledni¢ m.in. czas potrzebny na ich uplynnienie bez duzego dyskonta podczas napigé na rynku. Spo-
rzadzajac wykaz, ESMA powinna w szczegdlnosci wzia¢ pod uwage nieruchomosci, papiery warto$ciowe nienotowane
na gieldzie (w tym akcje prywatne), kredyty i inne aktywa alternatywne. Nie nalezy w nim umieszczaé aktywoéw, ktore
w normalnych warunkach rynkowych mozna sprzedaé bez duzego dyskonta, gdyz niniejsze zalecenie odnosi si¢ do
probleméw strukturalnych zwiazanych z aktywami, ktére z natury s mniej plynne.

1) ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, FSB, styczer 2017.

()

(%) ,EU Shadow Banking Monitor”, ERRS, listopad 2017.

() .Key principles for a European framework on loan origination by funds”, ESMA, kwieciert 2016.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie europejskich dlugotermino-
wych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).

() Potrzeba wspélpracy organéw regulacyjnych w takich sprawach wydaje si¢ powszechnie akceptowana (np. art. 46 ust. 3 i art. 11

ust. 15 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochod-

nych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji (Dz.U. L 201

z 27.7.2012, s. 1), okreslajace techniki ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu

poza rynkiem regulowanym, ktére nie s3 rozliczane przez kontrahenta centralnego).
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Jesli fundusz inwestycyjny oferuje ekspozycje na aktywa mniej plynne, jego zarzadzajacy moze mie¢ dostep
do rozwigzaf, ktére mozna wprowadzi¢ w celu przeciwdzialania ryzyku plynno$ciowemu ('). W takiej sytuacji
zarzgdzajacy powinien wykaza¢ wlasciwemu organowi krajowemu — zar6wno w momencie ustanowienia funduszu, jak
i potem na biezgco (tj. w czasie procesu uzyskiwania zezwolenia i po jego uzyskaniu w przypadku funduszy inwestycyj-
nych objetych procedura zatwierdzania) — ze jest w stanie realizowaé swoja strategie inwestycyjng w kazdych mozliwych
do przewidzenia warunkach rynkowych. Uwzgledniwszy wszelkie regulacje dotyczace danego funduszu i zgodnie
z przyjeta polityka inwestycyjna, zarzadzajacy funduszem moze zapewnia¢ sp6jno$¢ miedzy strategia inwestycyjna
a profilem umorzeniowym funduszu — zaréwno na etapie konstruowania funduszu, jak i podczas biezacej dzialalnosci —
na rézne sposoby (!). Nalezg do nich:

— rodzaj podmiotu (np. zamkniety fundusz inwestycyjny, europejski dlugoterminowy fundusz inwestycyjny),
— polityka w zakresie umarzania,

— polityka inwestycyjna, w tym wewnetrzne limity dla aktywéw ujetych w wykazie, bufor plynnych aktywéw, dywersy-
fikacja (pod wzgledem ekspozycji lub kontrahentéw) i limity wielkosci funduszu w relacji do rynku bazowego,

— korzystanie z alternatywnych narzedzi zarzadzania plynnoscia,

— procedury zarzadzania ryzykiem, w tym np. okreslenie odpowiednich progéw, klasyfikacja aktywow wedlug prze-
dziatéw plynnosci, monitorowanie koncentracji inwestoréw oraz oczekiwane tendencje w zakresie umorzen.

W szczegblnosci nalezy poinformowaé wlasciwy organ krajowy o stosowaniu limitéw wewnetrznych w momencie two-
rzenia funduszu, a nastgpnie po kazdej zmianie limitéw, oraz udostgpnia¢ te informacje na zadanie nadzorcy. Nalezy
takze wprowadzi¢ zasady ujawniania informacji inwestorom, na podstawie wskazéwek, ktore ma opracowaé ESMA.

Obowigzek wykazywania, Ze fundusz przestrzega strategii inwestycyjnej, moze by¢ nadmiernie ucigzliwy dla
zarzadzajagcych malymi funduszami. Dlatego wlaiciwe organy krajowe powinny mie¢ pewien margines swobody
w opracowaniu mechanizmu, ktéry umozliwi ZAFI wykazanie tej zgodnosci. Wlasciwe organy krajowe mogg np. braé
pod uwage wyniki testow warunkéw skrajnych.

W prawodawstwie unijnym nie ma jednolitej definicji pojecia ,,ptynno$¢”, na podstawie ktérej mozna by spo-
rzadzi¢ wykaz aktywéw mniej plynnych. W kazdym akcie prawnym kwestia plynnosci jest traktowana inaczej,
w zalezno$ci od przeznaczenia danego aktu (zob. ramka 5). Przyklady podejs¢ stosowanych na szczeblu krajowym
mozna znalezé w dokumencie konsultacyjnym FCA na temat aktywéw nieplynnych i otwartych funduszy inwestycyj-
nych (3), w ktérym wskazano szereg wspdlnych cech takich aktywéw:

— aktywa te nie znajdujg si¢ w obrocie na rynku regulowanym,

— migdzy podaza a popytem moze wystgpowal znaczgca nierdwnowaga,

— wynegocjowanie ceny i innych warunkéw transakcji migdzy kupujacym a sprzedajacym prawdopodobnie wymaga
pewnego czasu,

— proces wyceny aktywow jest ztozony,
— fizyczne aktywa sa zwykle kupowane i sprzedawane w calosci,

— z powodu powyzszych czynnikéw i innych potencjalnych komplikacji, takich jak ograniczenia dotyczace swobod-
nego przekazania tytutu wlasnosci, przeprowadzenie transakcji zajmuje diugi czas.

Ramka 5: Pojecie plynnosci w legislacji unijnej

Dyrektywa 2007/16/WE dotyczaca aktywoéw kwalifikowanych nakazuje UCITS inwestowanie przede wszyst-
kim w aktywa plynne i zawiera szczegblowe zasady w sprawie kwalifikacji zbywalnych papieréw wartoscio-
wych, instrumentéw rynku pieni¢znego i instrumentéw pochodnych. Co do zasady zbywalne papiery warto-
$ciowe i instrumenty rynku pienieznego mozna uzna¢ za plynne, jesli sa dopuszczone do obrotu lub znajdujg sie
w obrocie na rynku regulowanym. Nie ma jednoznacznej definicji aktywéw mniej plynnych, ale w $wietle dyrektywy
2009/65/WE uznaje si¢ je za niekwalifikowane. Dotyczy to zwlaszcza takich aktywéw jak towary fizyczne
i nieruchomosci.

(") ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, sprawozdanie z konsulta-
qji, lipiec 2017.
() ,Illiquid assets and open-ended investment funds”, dokument do dyskusji (DP 17/1), FCA, luty 2017.
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Pojecie plynnosci pojawia si¢ w szeregu innych unijnych aktéw prawnych, wymienionych ponizej.

— Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 (') stanowi, ze CDPW muszg inwestowal
wylacznie w $rodki pienigzne lub wysoce plynne instrumenty finansowe o minimalnym ryzyku rynkowym i kredy-
towym. Rozporzadzenie to nie podaje jednoznacznej definicji plynnosci, zawiera natomiast zalecenie, by ESMA,
EUNB i ESBC opracowaly projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych instrumenty finansowe,
ktére mozna uznaé za wysoce plynne.

— Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 () w sprawie funduszy rynku pieni¢znego okresla
progi plynnosci dla aktywéw, ktére mozna uznaé za dostarczajgce plynnosci dziennej lub tygodniowej, choé pojecie
plynnosci nie jest jednoznacznie zdefiniowane. Rozporzadzenie to opiera si¢ na zaloZeniu, ze wczesny termin zapa-
dalnosci aktywéw pomaga zapewni¢ zwrot Srodkéw inwestorom.

— Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (°) obejmuje opis metodologii stosowanej do obliczania
plynnosci instrumentéw finansowych innych niz udzialowe, np. obligacji. ESMA rozwaza dwie alternatywne metody
obliczania plynnosci: dla kazdego instrumentu osobno oraz dla kategorii instrumentéw finansowych. Na potrzeby
obliczania plynnosci obligacji ESMA przyjela ostatecznie w swoich regulacyjnych standardach technicznych pierwsza
z tych metod: dla kazdego instrumentu osobno.

— W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (*) zdefiniowano aktywa plynne na potrzeby
wyznaczania buforéw plynnosSciowych instytucji kredytowych jako jedyne swobodnie zbywalne aktywa, ktére mozna
szybko spieniezy¢ na rynkach prywatnych bez znacznej utraty warto$ci. W rozporzadzeniu tym stosuje si¢ rozr6z-
nienie na aktywa o wyjatkowo wysokiej ptynnosci i jakosci kredytowej (aktywa poziomu 1) oraz aktywa o wysokiej
plynnosci i jakosci kredytowej (aktywa poziomu 2). Aktywa poziomu 1 obejmujg: $rodki pienigzne, depozyty
w banku centralnym, obligacje emitowane lub gwarantowane przez rzady unijne oraz obligacje zabezpieczone spel-
niajagce pewne kryteria. Aktywa poziomu 2 obejmujg: obligacje wyemitowane przez rzady panstw trzecich
i podmioty publiczne, a takze obligacje zabezpieczone i korporacyjne o odpowiedniej jakosci kredytowej. Zalicza si¢
do nich takze wysokiej jakosci ekspozycje sekurytyzacyjne i akcje wchodzace w sklad jednego z gléwnych indekséw
gieldowych.

Przydatng podstawa do opracowania unijnej metodologii oceny plynnosci i listy aktywéw mniej plynnych
moze by¢ podejscie stosowane przez amerykanska SEC. Zgodnie z tym podejsciem ,nieplynnosci” zasobu aktywow
nie definiuje si¢ w ujeciu bezwzglednym, lecz biorgc pod uwage takze jego wielko$¢ (np. zasoby aktywéw funduszu
inwestycyjnego). Zob. ramka 6.

Ramka 6: Zlozona ocena plynnosci stosowana przez SEC

SEC odniosta si¢ do kwestii ptynnosci w wydanym niedawno orzeczeniu (’), w ktérym wprowadza zmiany do sposobu
wykazywania ryzyka plynnosciowego przez otwarte fundusze inwestycyjne. W orzeczeniu tym przedstawia nowy sche-
mat klasyfikacji ptynnosci, stuzacy do okreslania plynnosci inwestycji na podstawie tego, w ciagu ilu dni mozna ja spie-
nigzy¢ bez znacznej zmiany jej wartosci rynkowej. Scisle méwiac, jak sugeruje SEC, ze sklasyfikowania inwestycji jako
nieplynnej nalezy wnosié, ze nie mozna racjonalnie oczekiwaé mozliwosci sprzedania tej inwestycji w ciagu siedmiu dni
kalendarzowych bez znacznego uszczerbku dla jej wartosci rynkowej. Ponadto SEC wymaga, by przy podejmowaniu
decyzji, czy dana inwestycja jest plynna czy nieplynna, fundusze inwestycyjne braly pod uwage wielkos¢ pozycji oraz
glebokos¢ rynku obrotu.

Orzeczenie SEC naklada na zarzadzajgcych funduszami wymég dokonywania oceny i przegladu ryzyka plynnosciowego
co najmniej raz w roku, na podstawie réznych czynnikéw: strategii, przeplywéw pienieznych, dostepnych srodkéw pie-
nigznych i czynnikéw dotyczacych funduszy typu ETF. Taki proces oceny uzasadniono obawami SEC, Ze rozwiazanie
polegajace tylko na zaznaczeniu pél w formularzu mogloby tatwo doprowadzi¢ do takiej oceny plynnosci, ktéra nie
odzwierciedlataby faktycznej zdolnosci funduszu do zbycia calego lub czgsci portfela na pokrycie umorzen bez wywota-
nia skutkéw dla rynku.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku
papieréw wartoSciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE i 2014/65|UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 20171131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pieni¢znego
(Dz.U.L 169 z 30.6.2017, s. 8).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytugji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013,
s. 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf
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Ponadto SEC wymaga, by fundusze inwestycyjne podczas klasyfikacji pltynnosci inwestycji w swoich portfelach braly
pod uwage czynniki rynkowe, handlowe i specyficzne dla danej inwestycji, cho¢ nie przedstawia szczegélowych wyja-
$nieft w tym zakresie.

Na przyklad niektére papiery stalodochodowe maja zwykle niska czestotliwo$¢ obrotu. Nie musi to jednak oznaczad, ze
dany papier jest nieptynny — fundusz i tak moze by¢ w stanie sprzedaé go wystarczajaco szybko. Bardziej miarodajne
szacunki mozna uzyskaé przez oceng zestawu miernikéw zaproponowanego przez SEC (!). Tego rodzaju zlozona ocena
plynnosci moze obejmowacé czynniki oparte na charakterystyce danego papieru pod wzgledem aktywéw, rynku i port-
fela, jak opisano ponizej.

— Czynniki zwigzane z aktywami opierajg si¢ na strukturze tych aktywéw. Im trudniejszy do wycenienia i im mniej
zgodny ze standardami jest dany papier wartoSciowy, tym bardziej jest zwykle nieplynny. Ponadto w wypadku
instrumentéw stalodochodowych plynno$¢ moze zaleze¢ od takich cech jak termin zapadalnosci, rating i data emisji.

— Czynniki rynkowe dotyczg emisji i wtérnego rynku danego instrumentu. Zwykle im wiecej jest rynkéw, na ktérych
mozna nim obracaé, tym mniej jest on nieplynny. Do czynnikéw zwigzanych z jakoscig rynku naleza takze liczeb-
no$¢, réznorodnosé i jakos¢ jego uczestnikow. Moga one takze dotyczy¢ kosztu zawierania transakcji na tym rynku
i zaleze¢ od kosztéw uplynnienia, jakie moga wigzal si¢ z prowadzeniem operacji w innym kraju i innej walucie.

— Czynniki handlowe to mierniki zwiazane z ceng danego papieru warto$ciowego i wolumenem obrotu. Do pomiaru
potencjalnej nieplynnosci mozna wykorzystaé spready migdzy cenami kupna i sprzedazy, a takze wolumen i czgsto-
tliwo$¢ obrotu. Na przyklad dane historyczne o wolumenie mogg pozwoli¢ oszacowaé maksymalny wolumen, na
podstawie ktérego mozna oceni¢ wplyw rynkowy danej transakgji.

— Czynniki portfelowe to miary dotyczace konkretnego portfela. Fundusze inwestycyjne powinny uwzglednial wiel-
kos¢ swojej ekspozycji w relacji do dziennego wolumenu obrotéw i kwot naleznosci. Nalezy jednak takze bra¢ pod
uwage relacje danych aktywéw do aktywéw z innych portfeli (np. instrumentéw pochodnych). Wreszcie — nieplyn-
no$¢ moze takze wynika¢ ze skupienia ekspozycji portfelowych: wysokie podobienstwo wszystkich aktywow
w posiadaniu funduszu inwestycyjnego i ten sam rynek obrotu nimi mogg by¢ zrédlem nieplynnosci.

Poniewaz podejscie SEC moze stanowi¢ przydatng podstawe do sformulowania przyszlej europejskiej definicji ptynno-
Sci, warto, by podejscie unijne bylo do niego $cisle dopasowane. Z punktu widzenia polityki dostosowanie tych podejs¢
przyniostoby dodatkowa korzy$¢é: jesli unijne i amerykanskie ramy prawne beda ogélnie podobne, moga stanowi¢ de
facto standard $wiatowy, na podstawie ktérego mozna by oceniaé nieptynno$¢ w funduszach inwestycyjnych.

I1.2.2. Niezamierzone skutki

Jesli chodzi o aktywa, wprowadzenie przez zarzadzajacego limitéw wewnetrznych nie pozwoli calkowicie
wyeliminowaé przewagi pierwszego gracza. Inwestorzy chcacy wyjs¢ z funduszu wezesniej i tak moga dazy¢ do
przejecia plynnych aktywow, aby nie zablokowal si¢ w nieplynnym funduszu. Poniewaz jednak dostgpnos$¢ plynnych
aktywow zwigkszylaby zaufanie, ze fundusz bedzie w stanie realizowaé umorzenia, ryzyko wybuchu paniki wiréd inwe-
storéw powinno si¢ ogdlnie zmniejszy¢.

Wprowadzenie wewnetrznego limitu mogloby niepotrzebnie ograniczy¢ mozliwo$¢ korzystania przez zarza-
dzajacego funduszem z dostepnych plynnych aktywéw do realizacji zlecefi umorzenia. Miatoby to na przyklad
miejsce, gdyby zarzadzajacy nie moglt wykorzystal plynnych aktywéw bez przekroczenia wewnetrznego limitu. Nie
nalezy jednak przecenial istotnosci tej kwestii. W $wietle dyrektywy 2011/61/UE przekroczenie limitu nie musi samo
w sobie wymaga¢ podjecia dzialan przez ZAFI, poniewaz jest uzaleznione od faktéw i okolicznosci, a takze granic tole-
rancji ustalonych przez ZAFL Limity te moglyby powodowaé uruchomienie stalych dzialaii monitorujacych lub napraw-
czych, zaleznie od okolicznosci.

(") W dokumencie SEC wymieniono dziewig¢ czynnikéw, na podstawie ktorych klasyfikuje si¢ ekspozycje portfelowe w dane aktywa.
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W najgorszym przypadku dodanie pewnych aktywéw do wykazu mogloby mie¢ skutki procykliczne: wywo-
Yaé sprzedaz tych aktywéw i spowodowac zalamanie ich ceny. Zarzadzajacy moglby by¢ zmuszony do sprzedania
danych aktywéw, by zmiesci¢ si¢ w nowych limitach wewnetrznych, lub do podjecia dziatan wyprzedzajacych wobec
spodziewanej reakcji inwestoréw i w ten sposéb sam wywolaé problem, ktoremu miato zapobiec stworzenie wykazu.
Ponadto ,napi¢tnowanie” pewnych aktywéw z powodu braku plynnosci mogloby catkowicie zniechgci¢ niektére fundu-
sze inwestycyjne do inwestowania w nie, co miatoby reperkusje dla funkcjonowania rynkéw finansowych. Z tych powo-
déw wykaz powinien obejmowac jedynie te aktywa, ktore sa ,z natury” mniej plynne, przy czym ceche t¢ powinni juz
wczesniej rozpoznal sami uczestnicy rynku. Ponadto inwestorzy inwestujacy w aktywa z natury mniej plynne z géry
oczekiwaliby, ze polityka inwestycyjna zarzadzajacego bedzie spdjna z ich polityka w zakresie umorzen, tak jak przewi-
dziano to w dyrektywie 2011/61/UE. Wreszcie — po dodaniu aktywéw do wykazu trzeba bedzie zastosowaé rozwiaza-
nia przejSciowe, aby daé zarzadzajacemu czas na dostosowanie si¢ i zapobiec wymuszonej wyprzedazy.

Jesli chodzi o pasywa, zmniejszenie czestotliwo$ci umorzefi prawdopodobnie przelozy si¢ na wzrost wolu-
menu transakcji, co w sytuacji napie¢ rynkowych moze wplynaé na ceny. Fundusz nie musialby radzi¢ sobie
z regularnym odplywem $rodkéw, tylko gromadzilby wigksza liczbe zlecen, ktére bylyby potem realizowane jednoczes-
nie. Jednym ze sposob6w zapewnienia tego byloby wprowadzenie terminéw zapowiedzi ('), odzwierciedlajacych spo-
dziewany czas potrzebny na zbycie aktywow bazowych. Drugim sposobem byloby stosowanie systemu kolejki, aby
zlecenia umorzenia nie musialy by¢ realizowane w najblizszym momencie wyceny po ich otrzymaniu przez zarzadzaja-
cego. Zarzadzajgcy bylby wtedy nawet w stanie obliczy¢ wczesniej, ile ptynnosci bedzie potrzeba na zrealizowanie zle-
cen, i odpowiednio do tego przystapi¢ do zbywania inwestycji. Dzigki temu zmniejszyloby si¢ ryzyko, ze trzeba bedzie
przeprowadzic te transakcje po zanizonych cenach.

Nalezy wreszcie przyznal, ze istnieje ryzyko arbitrazu regulacyjnego. Dotyczy ono: 1) niepodlegajacych regula-
cjom AFl, ktérych nie obejmuje rozporzadzenie; oraz 2) zarejestrowania funduszu przez zarzadzajacego jako UCITS
w celu dokonania duzej inwestycji w aktywa ujete w wykazie jako z natury mniej plynne, jesli s3 one kwalifikowane do
nabywania przez UCITS. Jednak w tym drugim scenariuszu fundusz podlegalby przepisom dyrektywy 2009/65/WE,
ktore sa pod pewnymi wzgledami bardziej rygorystyczne od przepiséw dyrektywy 2011/61/UE. Ostabia to zachete do
rejestracji funduszu jako UCITS w celu ominigcia ograniczen majacych zastosowanie do AFL

I.3. Zalecenie C - Testy warunkéw skrajnych
I.3.1. Uzasadnienie ekonomiczne i zamierzone skutki

Celem mikroostrozno$ciowych testow warunkéw skrajnych jest poprawa zarzadzania ryzykiem i portfelami
na poziomie pojedynczych funduszy inwestycyjnych i zarzadzajacych funduszami. W testach tych symuluje si¢
ekstremalne lub niekorzystne — ale mozliwe — warunki gospodarczo-finansowe, aby badac ich konsekwencje dla wyni-
kéw danego funduszu i jego zdolnosci do realizacji zlecenn umorzenia, nawet z obnizong NAV. Prowadzona w ramach
testow analiza scenariuszy pozwala lepiej zrozumieé ryzyka, jakie moga wystapi¢ wskutek potencjalnych zmian warun-
kéw rynkowych i niekorzystnie wplynaé na zarzadzane portfele. W normalnych warunkach rynkowych testy te umozli-
wiajg identyfikacje potencjalnych stabosci produktéw lub strategii inwestycyjnych i pomagaja spétkom zarzadzajacym
portfelami odpowiednio dostosowaé sposéb zarzadzania ryzykiem portfelowym i przygotowac si¢ operacyjnie na ewen-
tualny kryzys. Podczas kryzysu testy warunkéw skrajnych ulatwiaja dostosowanie si¢ do jego specyfiki, zarzadzanie kry-
zysowe i przekazywanie informacji organowi restrukturyzacyjno-likwidacyjnemu. Sa zatem narzedziem ulatwiajacym
zarzadzanie ryzykiem i podejmowanie decyzji.

Fundusze inwestycyjne maja rézne cechy, ktére w caloéci wplywaja na ryzyko plynnosciowe danego fundu-
szu, a zatem — na spos6b opracowania miarodajnego testu na poziomie funduszu. Po stronie aktywow do specy-
ficznych cech naleza np. gléwne rynki i instrumenty, strategia inwestycyjna i jej horyzont czasowy, ukierunkowanie
geograficzne, koncentracja portfeli, obroty w portfelach i typowa wielkos¢ transakeji. Cechy specyficzne po stronie pasy-
wow to baza inwestoréw danego funduszu — detaliczni, instytucjonalni lub kombinacja obu kategorii; kazda kategoria
ma wlasciwg sobie strukture portfela i potrzeby plynnosciowe, potencjalnie tez wlasne wymogi regulacyjne (banki,
firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalno-rentowe), a zatem wykazuje okreslone zachowania inwestycyjne. Szcze-
g0lnie istotna jest koncentracja kategorii inwestoréw w danym funduszu, gdyz wysoka koncentracja moze prowadzi¢ do
jednoczesnego wystapienia duzej liczby zlecett umorzenia.

(") Nalezy zauwazy(, ze stosowanie termindéw zapowiedzi wigze si¢ z praktycznymi trudno$ciami z powodu opéZnienia miedzy zloze-
niem zlecenia a jego realizacjg. W szczegdlnosci zachgcaloby to fundusze podazajace za benchmarkiem do zawierania transakeji jak
najpozniej przed uplywem terminu zapowiedzi, by osiagnaé jak najwyzsze wyniki, nawet gdyby mialoby to wywrze¢ negatywny
wplyw na rynek.
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Z uwagi na réznorodno$¢ funduszy inwestycyjnych nie stosuje si¢ obowigzkowych specyfikacji scenariuszy
testow warunkow skrajnych. Dlatego parametry, zakres, czestotliwo$¢ i stopien ztozonosci testéw w calej branzy sa
obecnie zréznicowane. Istniejg jednak rozsadne, rozpowszechnione podejicia obejmujace obie strony bilansu. Testy
sprawdzajace strong pasywow funduszu polegajg na symulacji umorzen. Symulacje te kalibruje si¢ zwykle na podstawie
analizy stabilno$ci pasywéw, ktéra z kolei zalezy od rodzaju inwestoréw i koncentracji pasywow. Symulacje moga obej-
mowa¢: historyczne lub hipotetyczne scenariusze umarzania, dokonywanie umorzen przez najwigkszych inwestoréw,
umorzenia na najwyzszym dotad zaobserwowanym poziomie oraz analiz¢ trendéw rynkowych i grup podobnych pod-
miotéw. Testy warunkéw skrajnych mogg takze obejmowaé strong aktywéw, czyli polegaé na symulacji plynnosci akty-
woéw funduszu przy réznych warunkach rynkowych. W takiej symulacji bada si¢ zdolnos¢ funduszu do zbycia aktywéw
bez wigkszego uszczerbku dla ich ceny. Scenariusze moga obejmowaé: zmniejszenie wolumenu obrotéw okre$lonymi
instrumentami lub w okreslonych segmentach rynku (straty poniesione po wzroicie spreadu miedzy cenami kupna
i sprzedazy), oszacowanie maksymalnej kwoty mozliwej do uplynnienia w ciggu jednego dnia oraz oszacowanie czasu
potrzebnego na uplynnienie aktywéw wg rodzajéw aktywéw funduszu (np. w podziale na przedzialy plynnosci);
powinny takze uwzglednia¢ interakcje rynkows i ryzyko plynnosciowe dla danych aktywéw.

Oczekuje si¢, ze wytyczne dotyczace indywidualnych praktyk prowadzenia testéw warunkéw skrajnych
pozwola zmniejszy¢ ryzyko plynnos$ciowe na poziomie zar6wno pojedynczych funduszy, jak i calego systemu,
oraz poprawi¢ umiejetno$ci podmiotéw w zakresie zarzadzania plynnoscia w sposéb korzystny dla inwesto-
réw, w tym ograniczy¢ okresy nieoczekiwanych umorzefi. Testy warunkéw skrajnych to narzedzia wspierajace
analiz¢ silnych punktéw juz stosowanych strategii. Testy powinny wykry¢ ich stabosci i przygotowaé fundusz na poten-
jalny kryzys. Jesli stosuje si¢ je prawidlowo jako narzedzia pomagajgce w zarzgdzaniu ryzykiem i podejmowaniu decy-
zji, powinny zmniejszy¢ ryzyko plynno$ciowe na poziomie pojedynczych funduszy i w ten sposéb przyczyni¢ si¢ do
obnizenia ryzyka plynno$ciowego na poziomie calego systemu.

Wytyczne powinny poméc w usunigciu niedociggnieé w procedurach testowych, co wykazala ankieta ERRS
na temat praktyki prowadzenia testéw warunkéw skrajnych. Po wydaniu wytycznych przez ESMA podmioty
powinny lepiej rozumie¢, jaki jest minimalny poziom wymagan w zakresie testow warunkéw skrajnych, i zajaé si¢ nie-
dociggnigciami testéw, w tym stosowaniem zbyt malej redukcji wartosci, czgstotliwoscig prowadzenia testow i bezreflek-
syjnym korzystaniem z danych historycznych. Wedlug tych wytycznych czestotliwo$¢ i ksztalt testu powinny zaleze¢ od
specyfiki zaréwno funduszu, jak i spolki zarzadzajacej. Wytyczne majg tez z zalozenia zobowigzywaé spélki, by przy
opracowywaniu ksztaltu testu stosowaly taki poziom powagi, z jakim prawdopodobnie moga si¢ zetkna¢ na rynku.
Wreszcie — z uwagi na réznorodno$¢ sektora funduszy inwestycyjnych stopiet ztozonosci testu powinien by¢ dobrany
do profilu ryzyka i profilu umorzen danego funduszu; nie nalezy dazy¢ do nadmiernej zgodnosci scenariuszy testo-
wych. Wytyczne powinny przyczyni¢ si¢ do prowadzenia testéw na poziomie funduszy w sposéb dokladniejszy
i bardziej odpowiedni, co ograniczy watpliwosci co do wielkosci ryzyka na poziomie calego systemu.

Zalecenie C jest zgodne z obowigzkiem ESMA okre§lonym w rozporzadzeniu (UE) 2017/1131, zeby wydaé
wytyczne dotyczace testbw warunkow skrajnych w funduszach rynku pienieznego. Zgodnie z tym rozporzadze-
niem ESMA ma przedstawi¢ wytyczne dotyczace wspdlnych parametréw referencyjnych dla scenariuszy testow warun-
koéw skrajnych.

Zarzadzajacy funduszami powinni regularnie przeprowadzal testy warunkéw skrajnych w zarzadzanych
przez siebie funduszach. Testy te s3 wymagane w przypadku zaréwno UCITS, jak i AFl, z wyjatkiem AFI bedacych
funduszami zamknigtymi niestosujacymi dzwigni finansowej oraz UCITS, w przypadku ktérych nie uwaza si¢ tego za
odpowiednie (art. 40 ust. 3 dyrektywy 2010/43/UE; art. 16 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE; art. 48 rozporzadzenia dele-
gowanego (UE) nr 231/2013). W przypadku obu rodzajéw funduszy testy warunkéw skrajnych pozwalaja zarzadzaja-
cym nimi oceni¢ ryzyko plynnosciowe w normalnych i wyjatkowych warunkach plynnosciowych. Zgodnie z przepisami
dyrektywy 2011/61/UE dotyczacymi sprawozdawczosci wyniki testow warunkéw skrajnych nalezy przekazaé wiasci-
wemu organowi krajowemu oraz udostepni¢ te informacje ESMA i ERRS. Rozporzadzenie (UE) 20171131 okresla
szczegOlowe obowiazki funduszy rynku pienigznego w zakresie testow warunkéw skrajnych, ktére moga by¢ réwniez
przydatne dla funduszy inwestycyjnych innego rodzaju.

Obowigzki sprawozdawcze UCITS w zakresie testow warunkéw skrajnych sa okreSlone mniej szczegélowo
od obowiazk6w AFL Jest to odzwierciedleniem innych cech aktywéw i pasywéw UCITS (tj. definicji aktywow kwalifi-
kowanych, ktére powinny by¢ plynne, a takze bazy inwestoréw, obejmujgcej gtéwnie inwestoréw detalicznych) oraz
odmiennego otoczenia regulacyjnego.
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W przypadku AFl przepisy dotyczace testow warunkow skrajnych, zawarte w rozporzadzaniu delegowanym (UE)
nr 231/2013, s3 bardziej szczegdlowe.

a) Testy warunkéw skrajnych powinny polegaé na symulacji niedoboru plynnosci i nietypowych zlecefi umorzenia. Jako
minimum nalezy uwzgledni¢ zlecenia najnowsze i te oczekiwane w przyszlosci i przeanalizowad, ile czasu potrzeba
na ich realizacje. Test powinien takze obejmowal zbadanie czynnikéw rynkowych, np. tego, jaki kurs walutowy
moze wplynaé na profil kredytowy ZAFI lub AFL. Zastosowane podejscie powinno takze obejmowaé wrazliwos¢
wyceny w warunkach napigl.

b) Czestotliwo$¢ prowadzenia testu, ktéra nie moze by¢ rzadsza niz raz w roku, zalezy od profilu ryzyka danego AFI,
bedacego pochodng strategii inwestycyjnej, profilu plynnosci, rodzaju inwestoréw i polityki w zakresie umorzen.
Jezeli testy warunkéw skrajnych wskazujg, ze ryzyko plynnosciowe jest wyzsze od oczekiwanego, w odniesieniu do
ksztaltu danego AFI oraz odpowiedniosci zasad i procedur zarzadzania ryzykiem ZAFI powinien uwzgledniaé interes
wszystkich inwestorow.

Ankieta ERRS w sprawie praktyki prowadzenia testéw warunkéw skrajnych przez zarzadzajacych funduszami
pokazala, ze wigkszo$¢ z nich regularnie prowadzi takie testy. Okoto 93 % sposréd zarzadzajacych funduszami,
ktorych objela ankieta ERRS ('), regularnie poddaje testom warunkéw skrajnych wszystkie zarzadzane przez siebie fun-
dusze i prowadzi dodatkowe testy (lub jest w stanie je przeprowadzic), gdy tylko nastgpia nieoczekiwane istotne zmiany.
Z uwagi na réznorodno$¢ ankietowanych zarzadzajacych i funduszy przeglad ujawnit takze znaczne réznice w czestotli-
wosci prowadzenia testow, rodzaju scenariuszy stosowanych przez zarzadzajacych oraz stopniu ztozonosci testéw (zob.
punkty ponizej):

— Cho¢ czestotliwo$é prowadzenia testéw warunkéw skrajnych powinna zalezeé przede wszystkim od spe-
cyfiki funduszu inwestycyjnego, niewielu zarzadzajacych stosuje czestotliwos$¢ odpowiednia dla danej spe-
cyfiki. Zamiast tego stosujg oni w odniesieniu do wszystkich zarzadzanych funduszy czestotliwo$¢ specyficzna dla
danej spolki zarzadzajacej. Dzieje si¢ tak nawet w przypadku duzych przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore zarzg-
dzaja wieloma réznymi rodzajami funduszy. Sposrdd zarzadzajacych, ktérzy prowadza testy warunkéw skrajnych
zgodnie z czgstotliwoscia odpowiednia do specyfiki funduszu, znaczna czgs$¢ stosuje rozréznienie na UCITS i AF,
zamiast stosowaé rozne czestotliwosci wobec funduszy o réznej strukturze portfeli.

— Duza cze$¢ zarzadzajacych funduszami stosuje rézne scenariusze plynnosci, odpowiadajace zwykle rozma-
itym warunkom rynkowym. Podstawowym elementem kazdego testu warunkéw skrajnych jest scenariusz bazowy,
ktéry przedstawia bardzo skrajne warunki rynkowe. Jednak powaga scenariuszy warunkéw skrajnych zastosowanych
przez réznych zarzadzajacych byla mocno zréznicowana. W przypadku niektdrych scenariuszy wydaje sie wysoce
watpliwe, czy przedstawione warunki rynkowe mozna w ogéle uznaé za skrajne. Po stronie aktywow redukcje war-
toSci s3 po czesci dos¢ male, a przez to — mniej odpowiednie do oddania znacznych zmian plynnosci rynku. Po
stronie pasywow fundusze, ktére w przeszlosci nie do§wiadczyly presji na umarzanie tytuléw, nie powinny opieraé
swoich scenariuszy w tym zakresie wylacznie na danych historycznych.

— W zwiazku ze znacznym zréznicowaniem rodzajéw zarzadzajacych funduszami i samych funduszy inwe-
stycyjnych takze zlozono$¢ scenariuszy testéw warunkéw skrajnych stosowanych przez zarzadzajacych
jest bardzo rdzna. Niektdrzy zarzadzajacy stosuja proste scenariusze hipotetyczne niepoparte zadnymi danymi, inni
natomiast opracowujg scenariusze dla konkretnych funduszy za pomocg zlozonych metod statystycznych. Rozsadny
scenariusz dotyczacy plynnoci jest z natury trudny do zdefiniowania. W poréwnaniu z ryzykiem rynkowym, dla
ktérego dostepnych jest mndstwo informacji, modelowanie testow warunkéw skrajnych dla plynnosci jest duzo bar-
dziej skomplikowane. Po stronie aktywéw opracowanie modelu profilu plynnosci w warunkach skrajnych moze by¢
nadzwyczaj trudne, zwlaszcza w wypadku aktywoéw, dla ktérych nie ma tatwo dostepnych danych (np. instrumentéw
stalodochodowych). Po stronie pasywéw przewidywanie zachowania inwestor6w w razie wystgpienia napie¢ na
rynku takze nie jest proste i zalezy od rozmaitych czynnikéw, np. relacji liczby inwestoréw instytucjonalnych do
detalicznych lub odsetka klientéw reagujacych na zmiany z opdZnieniem. Problem ten jest jeszcze wyrazniejszy
w wypadku UCITS, gdyz zarzadzajacy takimi funduszami maja zwykle malo informacji o profilu inwestoréw. Rola
kwestii regulacyjnych w modelowaniu scenariuszy wydaje si¢ niewiclka. Zatem scenariusze testow warunkéw skraj-
nych opracowuje si¢ zgodnie z kategorig aktywéw, na ktére fundusz ma ekspozycje, oraz obowigzujacym w nim
harmonogramem umorzen.

Gléwnym celem ankiety ERRS bylo uzyskanie ogdlnego obrazu praktyki prowadzenia testow warunkéw skrajnych przez zarzadzaja-
cych funduszami europejskimi, przede wszystkim w celu przeanalizowania, w jakim stopniu testy w poszczegdlnych funduszach
objely warunki skrajne w zakresie plynnosci (tj. zdolno$¢ funduszu do realizacji znacznych zlecefi umorzenia). Ankieta objela 274
zarzadzajacych unijnymi funduszami. Zawierala pytania o stosowane przez nich praktyki zarzadzania biezacym ryzykiem plynnoscio-
wym i prowadzenia testow warunkow skrajnych.
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Test warunkéw skrajnych nalezy prowadzi¢ dla réznych warunkéw, np. nietypowej ilosci zlecei umorzenia
i nietypowego ksztaltowania si¢ cen aktywéw, potencjalnie uwzgledniajac takie zdarzenia jak niewykonanie zobo-
wigzania przez kontrahenta i inne czynniki ryzyka (np. polityczne). ESMA powinna przedstawi¢ wytyczne co do rodzaju
scenariuszy, jakie fundusz inwestycyjny powinien braé pod uwage podczas opracowywania testu warunkéw skrajnych.
Powinny one obejmowal scenariusze oparte na przeszlych ruchach cen i scenariusze hipotetyczne. W scenariuszach
historycznych opracowuje si¢ parametry testu na podstawie wczesniejszego kryzysu i oblicza, jaki wplyw wywarlby on
na dany fundusz. Poniewaz przyszle kryzysy prawdopodobnie beda inne niz przeszle, a takze dlatego, ze trudno jest
dokladnie odtworzy¢ wczesniejszy kryzys, testy warunkéw skrajnych nie powinny opieraé si¢ wylacznie na scenariu-
szach historycznych. Scenariusze hipotetyczne mogg bazowaé na szokach gospodarczych lub cechach behawioralnych
inwestoréw badz zarzadzajacego. Projektujac takie scenariusze, nalezy dopasowac je do specyficznych wrazliwych punk-
tow funduszu i jego strategii.

Dopelnieniem calej rundy testéw powinien by¢ odwrotny test warunkéw skrajnych. Przeprowadzenie testu
odwrotnego moze dostarczy¢ przydatnych informacji o zachowaniu funduszu az do granicy upadlosci. Ostabia on
zalezno$¢ od scenariuszy historycznych i mozliwo$ci opracowania scenariuszy hipotetycznych. Odwrotne testy warun-
kéw skrajnych umozliwiaja tez zarzadzajacym funduszami pelne zbadanie i zrozumienie wszelkiej podatnosci na ryzyko
i jej wyeliminowanie.

Najlepiej, by testy warunkéw skrajnych byly stosowane na wszystkich etapach istnienia funduszu - od jego
zalozenia przez wszystkie decyzje inwestycyjne az po likwidacje. Na etapie zakladania funduszu nalezy prowadzic
te testy w celu ustalenia i okreslenia jego parametréw (np. profilu ryzyka i tolerancji na ryzyko), w tym zwlaszcza relacji
miedzy plynnosciag aktywéw bazowych a czestotliwoscia potencjalnych umorzen, réwniez przy skrajnych warunkach
rynkowych. Mozna je takze stosowal, gdy rozwaza si¢ zmiane strategii inwestycyjnej badz regulaminu funduszu albo
przy decyzjach inwestycyjnych. A kiedy trzeba opracowa¢ plan awaryjny dla funduszu doswiadczajgcego napigé, testy te
pozwalajg przeanalizowaé mozliwo$¢ wykorzystania réznych narzedzi zarzgdzania plynnoscia.

Terminy i czestotliwo$¢ prowadzenia testéw warunkow skrajnych powinny odzwierciedlaé specyfike fundu-
szu: jego wielko$¢, strategie inwestycyjng, aktywa bazowe, profil inwestoréw i potencjalng czestotliwo$¢ umo-
rzefi. Przy portfelu o wysokich obrotach lub szybko zmieniajacej si¢ bazie inwestoréw profil plynnosci i ryzyka praw-
dopodobnie bedzie bardziej zmienny. W takiej sytuacji testy warunkoéw skrajnych nalezy prowadzi¢ czeSciej niz
w wypadku funduszu o stabilnej bazie inwestoréw i dtugich terminach zapowiedzi przed umorzeniem.

Czestotliwo$é testéw warunkow skrajnych moze zaleze¢ od rodzaju zastosowanego scenariusza. Przy scenariu-
szach historycznych metody statystyczne uzyte do ich opracowania mozna latwo aktualizowaé za pomocg nowych
danych i parametréw testowych. Jako ze proces ten czesto odbywa sie automatycznie, testy mozna prowadzié czesciej.
Przy scenariuszach hipotetycznych ocena czynnikéw wplywajacych na fundusz musi uwzglednia¢ jego specyfike i mieé
charakter bardziej indywidualny, wiec ze wzgledu na potrzebe dokonywania szerszej analizy testy tego rodzaju mozna
przeprowadza¢ rzadziej.

Niniejsze zalecenie nie odnosi si¢ do makroostrozno$ciowych testow warunkéw skrajnych. Jest to dziedzina
wymagajaca jeszcze dalszych prac. Ze wzgledu na ograniczenia dotyczace danych i technik modelowania nie mozna
obecnie stosowaé takich modeli jako skutecznych narzedzi nadzorczych. ERRS analizuje teraz role makroostroznoscio-
wych testow warunkow skrajnych w ocenie ryzyk dla stabilnoici finansowej wywolywanych przez fundusze
inwestycyjne.

I.3.2. Niezamierzone skutki

Konkretne wytyczne dotyczace testéw warunkéow skrajnych moglyby doprowadzi¢ do tego, ze zarzadzajacy
funduszami zachowywaliby si¢ w sposéb bardziej podobny czy jednolity, a w ostatecznym rozrachunku — do
ujednolicenia ekspozycji na aktywa w funduszach inwestycyjnych (jednostronnego zajmowania pozycji). Rezultatem
mogloby by¢ wyzsze ryzyko przyszlych stadnych zachowan inwestoréw i systemowe ryzyko finansowe. W dodatku —
zwlaszcza w wypadku zarzadzajgcych malymi funduszami — skutkiem wydania dalszych wytycznych bylaby koniecz-
no$¢ dodatkowych testéw warunkéw skrajnych, a przez to takze wyzsze koszty.
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I.4. Zalecenie D - Sprawozdawczo$¢ UCITS
[1.4.1. Uzasadnienie ekonomiczne i zamierzone skutki
Zalecenie D(1) — Obowigzki sprawozdawcze UCITS i spétek zarzadzajacych UCITS

Brak zharmonizowanych ram sprawozdawczych obejmujacych wszystkie panstwa czlonkowskie jest obecnie
przeszkoda dla prowadzenia wszechstronnej oceny i monitorowania potencjalnego udzialu UCITS w ryzykach
dla stabilno$ci finansowej. Cho¢ w wielu jurysdykcjach unijnych okre§lono obowiazki sprawozdawcze UCITS, wyniki
ankiety pokazuja, Ze praktyki sprawozdawcze sa ogromnie zréznicowane pod wzgledem czestotliwosci, zakresu i prze-
kazywanych danych (). Rezultatem jest brak mozliwosci agregacji danych krajowych i monitorowania rozwoju sytuacji
odnosnie do np. ryzyk zwigzanych z plynnoscig i dZwignig finansowa dotyczacych UCITS na poziomie calej Unii.

Statystyki EBC dotyczace funduszy inwestycyjnych nie wystarcza do zapewnienia wszechstronnej oceny
i monitorowania ryzyka plynnosciowego i ryzyka dZwigni zwiazanego z UCITS. Cho¢ statystyki EBC umozli-
wiaja organom regulacyjnym monitorowanie sytuacji w sektorze funduszy inwestycyjnych w strefie euro na podstawie
informacji o ogélnych kategoriach aktywow i pasywéw bilansowych, takze wedlug terminéw zapadalnosci, zakres infor-
macji nie wystarczy do opracowania odpowiedniej oceny ryzyka. Przede wszystkim nie ma granularnych danych
o instrumentach w obrocie i pojedynczych ekspozycjach; dane te bylyby potrzebne do odpowiedniej oceny ksztattowa-
nia si¢ plynnosci portfeli UCITS. Nie mozna takze odpowiednio monitorowaé wykorzystania dZwigni finansowej, gdyz
dostepne dane pozwalaja jedynie obliczy¢ poziom stosowania dZwigni (np. w formie pozyczek). Brak natomiast kom-
pleksowych miar dZwigni, w tym dZwigni syntetycznej (uzyskiwanej za pomoca instrumentéw pochodnych). Ponadto
obecnie w statystykach EBC nie ma podzialu na UCITS i AFL, ktéry jest potrzebny do odpowiedniego monitorowania
ryzyka, gdyz te rodzaje funduszy podlegajag bardzo réznym systemom regulacyjnym.

Stworzenie zharmonizowanych ram sprawozdawczych dla UCITS na poziomie calej Unii zapewniloby sku-
teczniejsze monitorowanie, a takze mogloby zmniejszy¢ istniejaca nieefektywno$é sprawozdawczosci i koszty
dla wlasciwych organéw i calej branzy. Od wejscia w zycie dyrektywy 2011/61/UE zaréwno wiasciwe organy kra-
jowe, jak i ZAFI rozwijaja swoje mozliwosci techniczne i gromadza dos§wiadczenia w zakresie kompleksowych unijnych
ram sprawozdawczych okreSlonych w tej dyrektywie. Jezeli nowe ramy sprawozdawcze dla UCITS beda opieral si¢ na
istniejacych technicznych systemach sprawozdawczych, przyniesie to korzy$ci zwigzane z wigksza synergia sprawozdaw-
czosci zaréwno wilasciwym organom krajowym, jak i spétkom zarzadzajagcym AFI i UCITS lub zarzadzajacym UCITS
podlegajagcym réznym wymogom sprawozdawczym w réznych jurysdykcjach.

Podczas tworzenia ram sprawozdawczych dla UCITS Komisja powinna mie¢ na uwadze, ze UCITS podlegaja
bardziej rygorystycznym regulacjom niz AFl. W zwigzku z tym do odpowiedniego monitorowania ryzyk dla stabil-
nosci finansowej zwigzanych z UCITS wystarczylyby mniej obszerne ramy sprawozdawcze.

Komisja powinna tez mie¢ na uwadze inne realizowane obecnie inicjatywy, ktére moga mie¢ wplyw na zhar-
monizowang sprawozdawczo$¢. Powinna uwzgledni¢ informacje ESMA i wlasciwych organéw krajowych na ten
temat, a takze potencjalne nowe, alternatywne lub zmodyfikowane miary dZwigni opracowywane obecnie przez I0SCO.
Pod uwage nalezy takze wzig¢ wymogi sprawozdawcze okre$lone w rozporzadzeniu (UE) 2017/1131 w sprawie fundu-
szy rynku pienig¢znego.

Wprowadzenie szczegétowych wymogéw sprawozdawczych dotyczacych plynnosci poprawiloby latwosé
monitorowania potencjalnego ryzyka systemowego wynikajacego z transformacji plynnosci dokonywanej
przez UCITS i wystepujacego w nich niedopasowania plynnosci. UCITS podlegajg szczegbtowym regulom doty-
czacym kwalifikacji aktywow, w zwigzku z czym zwykle inwestuja w aktywa bardziej plynne, cho¢ niektére moga takze
inwestowal w kategorie mniej plynne, np. pewne rodzaje funduszy obligacji (obligacje rynkéw wschodzacych lub wyso-
kodochodowe). Poniewaz UCITS podlegaja takze ograniczeniom dotyczacym minimalnej czestotliwosci umorzen, moga
rodzi¢ takze wyzsze ryzyko plynnosciowe. W ich wypadku obecne ramy prawne skutkuja utrzymujaca si¢ potencjalna
lukg w danych, gdyz UCITS nie musza skladal do wlasciwych organéw krajowych takich sprawozdan jak AFL Zatem
zakres obecnych ram sprawozdawczych nie jest wyczerpujacy (dyrektywa 2011/61/UE i dyrektywa 2009/65/WE) i nie
obejmuje zharmonizowanych, miarodajnych i fatwych do skonstruowania i interpretacji wskaznikéw ryzyka plynnoscio-
wego. Jest to szczegdlnie wazne dla monitorowania tego ryzyka z makroostroznosciowego punktu widzenia oraz dla
tworzenia miar zagregowanych dla calych branz i jurysdykgji.

(") Na przyklad na poczatku 2016 roku komisja nadzoru nad sektorem finansowym w Luksemburgu (Commission de Surveillance du
Secteur Financier — CSSF) wprowadzita wymog sprawozdawania ryzyka przez UCITS i oczekuje od tej branzy przedstawiania co pét
roku danych dotyczacych réznych czynnikéw ryzyka, w tym dZwigni, ryzyka kontrahenta, ryzyka kredytowego i ryzyka plynnoscio-
wego. Wiecej informacji znajduje si¢ na stronie http://www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting|.
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Aby umozliwi¢ monitorowanie niedopasowania plynnosci w obrebie UCITS, nalezy nalozy¢ na nie obowiagzek
uwzgledniania w sprawozdaniach zaréwno aktywéw, jak i pasywoéw. ZAFl muszg przekazywaé dane o profilu
plynnosciowym swoich AFI, dostarczajace przydatnych informacji o (dokonywanej przez ZAFl) ocenie plynnosci akty-
woéw, w ktére inwestuje AFI, i strukturze jego inwestoréw. Powinno to by¢ takze podstawa powigzanej sprawozdawczo-
$ci UCITS; uzupelnieniem bylyby sprawozdania na temat dostgpnosci i wykorzystania réznych narzedzi zarzgdzania
plynnosciag dostepnych dla tych przedsigbiorstw. Inne dane sprawozdawcze moglyby takze obejmowad np. historyczne
informacje o skali umorzen.

Zbieranie innych danych ulatwia wszechstronng ocene potencjalnego udzialu UCITS w ryzyku finansowym
lub systemowym. Szczegélnie istotne jest zrédto dZwigni finansowej, gdyz ta informacja umozliwia odpowiednia
ocene ryzyk wynikajacych np. ze stosowania przez UCITS dZwigni finansowej. UCITS powinny dostarczaé takze infor-
magcji o m.in. strategii inwestycyjnej, instrumentach, jakimi obracajg, i pojedynczych ekspozycjach, o profilu ryzyka ryn-
kowego, profilu ryzyka kontrahenta i ryzyka kredytowego oraz profilu ryzyka plynnosciowego. Informacje te moglyby
stanowi¢ wskazowke co do ryzyka wystapienia wymuszonej wyprzedazy, koncentracji kontrahentéw oraz wzajemnych
powigzan z calo$cig systemu finansowego. Zbierane dane powinny takze obejmowal kategorie ekspozycji na instru-
menty pochodne oraz techniki i instrumenty takie jak umowy repo czy transakcje pozyczek papieréw wartoSciowych.
Bardzo podobne wymagania zawarte sa w wymogach sprawozdawczych dyrektywy 2011/61/UE; mozna je uzupelnié
o kwestie typowe dla UCITS, takie jak efektywnos¢ zarzadzania portfelem. ZAFI muszg dostarczaé informacji o profilu
ryzyka i gléwnych kategoriach aktywéw, w jakie inwestuje dany AFL, w tym odpowiednich pozycjach — brutto, dlugich
i krétkich — w instrumentach pochodnych. Od ZAFI wymaga si¢ jednak takze podawania informacji o Zrédlach pozy-
czek gotéwkowych (1).

Istotna pod wzgledem ekonomicznym cze¢$¢ sektora UCITS stosuje strategie, w ktorych uzycie diwigni —
takze syntetycznej - jest ograniczone jedynie posrednio. Jesli chodzi o korzystanie z dZwigni finansowej poprzez
transakcje finansowane z wykorzystaniem papieréw wartosciowych lub dZwigni syntetycznej poprzez ekspozycje na
instrumenty pochodne, UCITS moga tworzy¢ ekspozycje jedynie do kwoty — obliczanej wg metody zaangazowania —
réwnej lacznej NAV (zob. ramka 1b). Zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE wlasciwe organy krajowe moga zezwoli¢
UCITS, by do wyznaczania catkowitej ekspozycji stosowaly, zamiast metody zaangazowania, metode wartosci zagrozo-
nej (VaR) lub inng metod¢ zaawansowanego pomiaru (?). W odniesieniu do tych funduszy mozliwo$¢ stosowania
dzwigni jest ograniczona jedynie posrednio, przez ograniczenia dotyczace ryzyka rynkowego ponoszonego przez dany
fundusz (}). Zatem dla funduszy inwestycyjnych, ktére stosujg metode bezwzglednej wartosci zagrozonej, VaR w ujeciu
bezwzglednym nie moze przekroczy¢ 20 % NAV. Z kolei dla funduszy inwestycyjnych stosujacych metode wzglednej war-
toSci zagrozonej limit wynosi dwukrotnos¢ ryzyka straty — wedlug danego modelu VaR — w poréwnaniu z podobnym
portfelem bez dzwigni. Co wazne, metody oparte na VaR pozwalajg na stosowanie wyzszej dZwigni, niz przy metodzie
zaangazowania, zaleznie od zmienno$ci aktywéw bazowych. Ankieta ERRS, ktéra objeta 11 jurysdykeji unijnych, wska-
zuje, ze na grupe UCITS stosujacych do wyznaczania catkowitej ekspozycji metody oparte na VaR przypada miedzy
27 % a 50 % NAV calego unijnego sektora UCITS.

Nalezy dazy¢ do spéjnej sprawozdawczo$ci na temat dzwigni dla wszystkich UCITS i wszystkich AFI, ktéra
ulatwi monitorowanie tych funduszy z unijnego sektora funduszy inwestycyjnych, dla ktérych nie ma limitu
dzwigni. FSB zaleca, by organy zbieraly dane o stosowaniu dZwigni przez fundusze inwestycyjne, monitorowaly jej
stosowanie przez fundusze, ktorych nie obowigzujg limity w tym zakresie lub ktére moga rodzi¢ znaczne ryzyko dla
systemu finansowego zwiazane z dZwignig, oraz w razie potrzeby podejmowaly odpowiednie dzialania. Jednocze$nie
IOSCO zostala poproszona o identyfikacje lub opracowanie spdjnych miar stosowania dzwigni w funduszach inwesty-
cyjnych, aby umozliwi¢ jej bardziej miarodajne monitorowanie do celéw stabilnosci finansowej oraz poméc w umozli-
wieniu bezposredniego poréwnywania funduszy na poziomie globalnym do korica 2018 roku (¥). Zatem ostatecznym
celem powinna by¢ zharmonizowana sprawozdawczo$¢ w zakresie dzwigni finansowej, zgodna ze spéjnymi miarami
dzwigni, ktére majg zosta¢ opracowane lub zidentyfikowane przez IOSCO. Harmonizacja ram sprawozdawczych UCITS
i sprawozdawczo$ci AFI w zakresie dZwigni finansowej na podstawie dyrektywy 2011/61/UE powinna przebiegaé zgod-
nie z tymi zasadami i ulatwi¢ monitorowanie funduszy inwestycyjnych korzystajacych z dZzwigni w obrebie calego unij-
nego sektora funduszy inwestycyjnych. Komisja powinna wigc opracowaé zharmonizowane ramy dla calej Unii oraz dla
wszystkich UCITS i AFI, biorac przy tym pod uwage wymiar migdzynarodowy oraz dazenie do wypracowania jednoli-
tych podej$¢ do réznych metod obliczania dZwigni (nominalnej, brutto i zaangazowania). Pomogloby to takze w moni-
torowaniu dZzwigni w UCITS, ktérych dzialalno$¢ podlega jedynie posrednio ograniczeniom w zakresie dzwigni.

(Y) Zob. przykladowo zatgcznik IV do rozporzadzenia delegowanego (UE) nr 231/2013.

(*) Zob. przykladowo art. 41 ust. 3 dyrektywy 2010/43/UE.

(*) Zob. wytyczne CESR (poziomu 3) w sprawie pomiaru ryzyka i obliczania ogdlnego narazenia na ryzyko i ryzyka kontrahenta
w odniesieniu do UCITS (,Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for
UCITS”), 28 lipca 2010.

(*) Zob. zalecenia 10 i 11 w ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, FSB,
styczen 2017.
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Na potrzeby podawania dZwigni wedlug metody zaangazowania zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE UCITS
musialyby do ekspozycji mierzonej obowigzujaca je metoda zaangazowania dodawaé NAV. Obecnie metody
uzywane do obliczania ekspozycji metoda zaangazowania wskazane w dyrektywach 2009/65/WE i 2011/61/UE nieco
si¢ réznia. Podczas gdy zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE AFI obliczaja ekspozycje wedlug metody zaangazowania jako
sume warto$ci bezwzglednych wszystkich pozycji, fundusze UCITS muszg oblicza¢ jedynie przyrost ekspozycji wynika-
jacy z zastosowania dZwigni (zob. tabela 3). Jako ze UCITS nie moga pozyczaé niezabezpieczonych Srodkéw pieniez-
nych na cele inwestycyjne, a zasady obliczania ekspozycji poprzez transakcje finansowane z wykorzystaniem papieréw
warto$ciowych i instrumenty pochodne s3 podobne do zasad wskazanych w dyrektywie 2011/61/UE, metoda zaangazo-
wania dla UCITS moglaby zosta¢ dostosowana do dyrektywy 2011/61/UE przez nalozenie na UCITS obowiazku
powigkszania swojej ekspozycji o NAV.

W tym kontekscie nowe zasady sprawozdawcze dla UCITS w zakresie ryzyka powinny takze objaé przekazy-
wanie informacji o testach warunkéw skrajnych. Sprawozdawczo$¢ powinna objaé przekazywanie wynikow stan-
dardowych testéw jednej zmiennej, a takze informacje o wlasnych scenariuszach testowych stosowanych przez zarzadza-
jacych funduszami i uzyskanych wynikach.

Tabela 3

Obliczanie ekspozycji funduszu inwestycyjnego metoda zaangazowania

Dyrektywa ZAFI Dyrektywa UCITS
Obecny sposéb obliczania Zalecane zmiany

Definicja Suma wartosci bezwzglednych Przyrost ekspozycji i dzwigni Dodaé wartosci aktywow
ekspozycji wszystkich pozycji wynikajgcy z zastosowania finan- | netto

sowych instrumentéw

pochodnych
Dzwignia Ponowne wykorzystanie pozyczek gotowkowych
finansowa

Wyzsza z dwoch wartosci: war- Brak
to$¢ rynkowa realizowanej inwe-
stycji lub catkowita kwota pozy-

czonych $rodkéw pienig¢znych

Niezabezpieczone pozyczki
gotéwkowe nie sa dozwolone do
celow inwestycyjnych

Transakcje finansowane z wykorzystaniem papieréw warto$ciowych
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Warto$¢ rynkowa otrzymanego | Warto$¢ rynkowa otrzymanego Brak
zabezpieczenia (w tym gotéwko- | zabezpieczenia (w tym gotéwko-
wego) przy reinwestycji wego) przy reinwestycji
Dzwignia syn- Instrumenty pochodne
tetyczna netto
Suma wartoSci rynkowej rowno- | Suma wartoSci rynkowej rowno- | Brak

waznych pozycji w aktywach
bazowych po uwzglednieniu
zasad saldowania i hedgingu

waznych pozycji w aktywach
bazowych po uwzglednieniu
zasad saldowania i hedgingu
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Zalecenie D(2) — Czestotliwos¢ i zakres obowigzkow sprawozdawczych UCITS i spélek zarzadzajacych UCITS

Dane wymienione w zaleceniu D1 powinny by¢ przekazywane kwartalnie przez wystarczajaco duzg i istotng
z punktu widzenia stabilno$ci finansowej cze$¢ wszystkich UCITS i spélek nimi zarzadzajacych. Struktura port-
feli funduszy inwestycyjnych, ich plynno$¢ i stosowanie dZwigni (zwlaszcza z wykorzystaniem instrumentéw pochod-
nych) moga ulegal istotnym zmianom w krétkim okresie. Dlatego do ich odpowiedniego monitorowania i w razie
potrzeby reagowania na zmiany, ktére moglyby przyczynia¢ si¢ do narastania zagrozen dla stabilnosci finansowej,
potrzebna jest sprawozdawczo$¢ przynajmniej kwartalna. Z uwagi na réznice w strategiach inwestycyjnych i rézna wiel-
kos¢ UCITS i spdlek nimi zarzadzajacych skala potencjalnego udziatu pojedynczych funduszy inwestycyjnych lub grup
funduszy w ryzyku systemowym jest prawdopodobnie rézna. Z punktu widzenia stabilno$ci finansowej skladanie kwar-
talnych sprawozdan przez wystarczajaco duze podzbiory UCITS i spétek nimi zarzadzajacych wystarczytoby do monito-
rowania, a jednocze$nie ograniczatoby laczne obcigzenie sprawozdawcze calej branzy.

W podzbiorze UCITS skladajacych sprawozdania kwartalne powinny znaleZ¢ si¢ przynajmniej te z nich, ktére
do pomiaru catkowitej ekspozycji stosuja metode VaR. Z racji angazowania si¢ w transakcje na instrumentach
pochodnych takie przedsigbiorstwa maja zwykle bardziej zlozone strategie inwestycyjne i moga stosowaé wysokg dZwi-
gni¢ finansowg. Aby w sprawozdawczosci kwartalnej uczestniczyt odpowiedni odsetek wszystkich UCITS i spétek nimi
zarzgdzajgcych, Komisja powinna oprécz tego podzbioru uwzglednié takie cechy jak wielko$¢ zarzadzanych aktywow
oraz — potencjalnie — strategia inwestycyjna i profil plynnosci.

Skuteczne monitorowanie zmian i ogélnie potencjalnego narastania zagrozef dla stabilnoSci finansowe;j
w sektorze UCITS wymagaloby, aby wystarczajaco duzy podzbiér wszystkich UCITS i spotek zarzadzajacych
UCITS przekazywal wystarczajacy zestaw danych co najmniej raz w roku. Wprowadzenie sprawozdawczosci
rocznej dla odpowiednio duzej czesci branzy UCITS w polaczeniu z dostepnymi danymi o AFI pozwolitoby monitoro-
waé ogblny rozwéj sytuacji w sektorze unijnych funduszy inwestycyjnych. Nalezy zauwazyl, ze sprawozdawczo$é
roczna bylaby zgodna z minimalng czestotliwoscia skladania sprawozdari okreslong w dyrektywie 2011/61/UE. W ten
sposob ryzyko dla stabilnosci finansowej zwigzane z branza funduszy inwestycyjnych byloby — zaréwno dla UCITS, jak
i dla AFI — monitorowane przynajmniej raz w roku. Pozwoliloby to na dokonywanie miarodajnych poréwnan miedzy
rozwojem sytuacji na przestrzeni czasu w UCITS a rozwojem sytuacji AFI oraz identyfikacje¢ potencjalnych zmian struk-
turalnych, ktére moglyby przyczyniaé si¢ do narastania ryzyka systemowego.

Zaleca si¢ Komisji, by podczas okreslania podmiotéw, ktérych dotyczyé bedzie wymdg sprawozdawczosci
rocznej, wziela pod uwage wysoko$¢ lgcznych aktywéw zarzadzanych przez UCITS i spélki zarzadzajace
UCITS. Uwzglednienie zarzadzanych aktywdéw na potrzeby okre$lenia wymogéw sprawozdawczych jest zgodne z istnie-
jaca praktyka okre$lania wymogéw sprawozdawczych wobec ZAFL Podejmujac decyzje, ktérych podmiotéw powinien
dotyczy¢ wymog skladania sprawozdan co roku, Komisja moze takze wzia¢ pod uwage inne cechy, takie jak korzystanie
przez UCITS z dZwigni, podejscie stosowane do wyznaczania calkowitej ekspozycji oraz strategia inwestycyjna UCITS.

Zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE jako poziom odniesienia do wyznaczania czestotliwosci skladania sprawoz-
dani dla UCITS i spélek zarzadzajacych UCITS w trzech kategoriach (kwartalna, roczna, bez obowiazku spra-
wozdawczego) mozna wykorzystaé czestotliwo$é obowigzujaca dla ZAFL Obecnie obowigzujace czestotliwosci
sprawozdawcze (') dla autoryzowanych ZAFI zarzadzajacych unijnymi AFI (zgodne z obowigzujacymi czestotliwosciami
dla UCITS i spétek nimi zarzadzajgcych, z ktorych wszystkie wymagaja autoryzacji i majg siedzibe¢ w UE) mozna podsu-
mowac nastepujaco:

— ZAF, ktérzy zarzadzajg AFl o lacznej wartosci zarzadzanych aktywéw ponizej progowej wartosci 100 min EUR,
mogg wyrazi¢ zgode na objecie ich przepisami dyrektywy w celu uzyskania zezwolenia i skladaé roczne sprawozda-
nia na poziomie zaréwno spotki zarzadzajacej, jak i funduszu,

— jesli faczna warto$¢ aktywow zarzadzanych przez ZAFI przekracza prég 100 mln EUR, ale nie przekracza progu 1
mld EUR, ZAFI majg obowigzek skladania sprawozdan pétrocznych na poziomie zaréwno spétki zarzadzajacej, jak
i funduszu, z wyjatkiem tych funduszy, w ktorych warto$¢ zarzadzanych aktywéw przekracza 500 mln EUR,

— jesli faczna warto$¢ aktywow zarzadzanych przez ZAFI przekracza prég 1 mld EUR, ZAFI maja obowigzek skladania
sprawozdani kwartalnych na poziomie zaréwno spétki zarzadzajgcej, jak i funduszu.

(") ,Guidelines on reporting obligations under Articles 3(3)(d) and 24(1), (2) and (4) of the AIFMD” (ESMA/2014/869EN). Nalezy zauwa-
zy¢, ze w powyzszym podsumowaniu nie uwzgledniono czgstotliwosci sprawozdawczych dla AFI inwestujacych w sp6tki i emitentéw
nienotowanych w celu nabycia udziatu kontrolnego — jest to strategia inwestycyjna, ktorej nie wolno stosowaé UCITS.
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Komisja moze nawigzaé wspélprace z ESMA i wlaSciwymi organami krajowymi, aby okresli¢ racjonalny spo-
s6b przypisania podzbioré6w UCITS i spélek zarzadzajacych UCITS do odpowiednich kategorii sprawozdaw-
czych. Wspélpraca z ESMA i wlasciwymi organami krajowymi jest okazja do wyciagniecia wnioskéw z dotychczasowej
sprawozdawczo$ci na podstawie dyrektywy 2011/61/UE na potrzeby opracowania ram sprawozdawczych dla UCITS
i spolek nimi zarzadzajacych. Nalezy takze zauwazy(, ze Komisja moze przy tym uwzgledni¢ — wspélnie z ESMA
i wlasciwymi organami krajowymi — takze inne cele niz monitorowanie zagrozen dla stabilnosci finansowej (np.
ochrong inwestoréw), ktére moga wymagaé wigkszej czestotliwosci skladania sprawozdaii. Po ustanowieniu i wdroZeniu
zasad sprawozdawczych dla UCITS i spélek zarzgdzajacych UCITS trzeba je bedzie w okreslonym momencie zweryfiko-
wad, aby oceni¢, czy ich zakres i czgstotliwos¢ sa odpowiednie.

Komisja powinna dazy¢ do odpowiedniego wywazenia checi maksymalizacji korzysci wynikajacych z nasilo-
nego monitorowania ryzyka i minimalizacji kosztéw wynikajacych z nowych wymogéw sprawozdawczych.
Na dluzsza mete wprowadzenie dla UCITS ram sprawozdawczych podobnych do systeméw czy rozwigzaf funkcjonuja-
cych juz na podstawie dyrektywy 2011/61/UE przyniesie prawdopodobnie korzysci we wszystkich jurysdykcjach. Jed-
nak w krétszym terminie przejScie na nowe zasady sprawozdawczosci dotyczace UCITS i spélek nimi zarzadzajacych
zrodzi dodatkowe koszty zaréwno dla branzy funduszy inwestycyjnych, jak i dla organéw nadzoru. Krétkoterminowe
koszty ponoszone przez poszczegdlne organy nadzoru beda prawdopodobnie rézne — potencjalnie najwyzsze w tych
jurysdykcjach, w ktérych obecnie nie ma takiego obowiazku sprawozdawczego. W branzy funduszy inwestycyjnych
koszty wprowadzenia nowych, jednolitych ram sprawozdawczych dla UCITS na poziomie spélek nimi zarzadzajacych
beda prawdopodobnie bardzo zréznicowane. Na przyklad spolki zarzadzajace UCITS w réznych jurysdykcjach beda
ponosi¢ na poczatku pewne dodatkowe koszty, ale nastgpi poprawa ogdlnej efektywnosci sprawozdawczosci i zmniej-
szenie catkowitego kosztu w poréwnaniu z obecna sytuacja, gdzie przepisy i wymogi sprawozdawcze w poszczegdlnych
jurysdykcjach sg rézne. Podobnie spotki zarzadzajace zaréwno UCITS, jak i AFI bedg musialy ponie$¢ niewielki koszt
tylko jednorazowo i bedg prowadzi¢ sprawozdawczo$é UCITS za pomocy istniejacych systeméw i rozwigzan sprawoz-
dawczych, ktérych uzywajg juz dla AFL. Prawdopodobnie krétkoterminowe koszty wprowadzenia nowych przepiséw
sprawozdawczych dla UCITS beda najwyzsze w przypadku malych spétek zarzadzajacych UCITS tylko w jednej jurys-
dykgji, gdyz wzrost efektywnosci w poréwnaniu z obecng sytuacjg bedzie w najlepszym razie niewielki. Nowa sprawoz-
dawczo$¢ w zakresie ryzyka zrodzi dodatkowe koszty z tytulu administracji i zapewnienia zgodnosci zwigzane z usta-
nowieniem systemu sprawozdawczego, a takze okresowe koszty przy tworzeniu sprawozdan. Z kolei te dodatkowe
koszty moga prowadzi¢ do wykorzystania efektu skali i potencjalnie zmian w strukturze calej branzy.

Zalecenie D(3) — Zharmonizowana sprawozdawczo$¢ i wymiana informacji

Nalezy zobowigza¢ wlaiciwe organy krajowe do udoste¢pniania informacji przekazanych przez UCITS i spétki
zarzadzajace UCITS innym organom unijnym, ESMA i ERRS. Obowigzkowa wymiana informagji ulatwia zbiorcza
analiz¢ potencjalnego udziatu UCITS w narastaniu ryzyka systemowego oraz zmusza do wspélnej reakeji. Ponadto jedno
lub wigcej UCITS moga w pewnym momencie stac si¢ istotnym Zrédlem ryzyka kontrahenta dla jakiej$ instytucji kredy-
towej lub innej instytucji o znaczeniu systemowym w jednym lub kilku pafistwach cztonkowskich. Jest to kolejny argu-
ment podkreslajacy znaczenie odpowiednich zasad udostepniania otrzymanych informacji innym organom.

Zaleca si¢ Komisji, by do nowych ram sprawozdawczych dla UCITS zastosowala istniejace przepisy i praktyki
w tym zakresie okre§lone w dyrektywie 2011/61/UE ('). Na mocy tej dyrektywy wlasciwe organy krajowe muszg
udostepnia¢ zebrane przez siebie informacje na temat ZAFI i AFI innym organom oraz ESMA i ERRS. Z kolei wymiana
informacji migdzy ESMA a ERRS w zakresie danych zgromadzonych na podstawie dyrektywy 2011/61/UE opiera si¢ na
odpowiednim protokole ustaler. Wlasciwe organy krajowe z panstw czlonkowskich pochodzenia mogg regularnie lub
doraznie zada¢ dodatkowych informacji, wykraczajacych poza ramy sprawozdawcze, jesli uznajg to za potrzebne do
skutecznego monitorowania ryzyka systemowego. Wreszcie — zharmonizowang wymiang informacji na podstawie
dyrektywy 2011/61/UE wspieraja dodatkowo wykonawcze standardy techniczne opracowane przez ESMA, w ktérych
okreslono procedury wymiany informacji migdzy wlasciwymi organami krajowymi oraz miedzy tymi organami
a ESMA.

I1.4.2. Niezamierzone skutki

Nowe ramy sprawozdawcze dla UCITS pociagaja za soba koszty zwigzane z gromadzeniem danych i procedu-
rami ich wymiany, ktére musza zosta¢ wprowadzone przez spolki zarzadzajace i wlasciwe organy krajowe.
Przy wszelkich probach udoskonalenia sprawozdawczosci UCITS i spétek nimi zarzadzajacych nalezy zatem odpowied-
nio uwzgledni¢ zasadg wspdlmiernosci i dazy¢ do zminimalizowania powigzanych kosztéw. W szczegélnosci rozszerze-
nie sprawozdawczosci dotyczacej UCITS mogloby wigzal si¢ z dodatkowym obcigzeniem mniejszych podmiotéw z tej
branzy. Podczas okreSlania wymogéw sprawozdawczych w ramach sprawozdawczych UCITS nalezy zatem uwzglednid,
w jakim stopniu dany fundusz moze potencjalnie przyczyni¢ si¢ do narastania ryzyka systemowego. Nalezy zatem roz-
wazy¢ inne sposoby ograniczenia kosztéw zwigzanych z tg sprawozdawczoscig i wzia¢ pod uwage istniejace ramy spra-
wozdawcze, dla ktorych branza i wlasciwe organy wypracowaly juz standardy techniczne. W szczegdlnosci, jako ze

(") Zob. przykladowo art. 50, 52 i 54 dyrektywy 2011/61/UE.
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wiele spolek zarzadzajacych UCITS ma takze licencje na dzialalno$¢ jako ZAFI, a duza cze$¢ pozycji sprawozdawczych
dotyczacych UCITS i ZAFI jest prawdopodobnie podobna, rozsadne byloby oparcie formatu sprawozdan UCITS na ist-
niejacych ramach sprawozdawczych okreSlonych w dyrektywie 2011/61/UE. W ramach sprawozdawczych dla UCITS
nalezy takze w jak najwigckszym zakresie uwzgledni¢ istniejacg sprawozdawczosé, ktérg juz prowadza te fundusze.
W szczegdlnosci gromadzone przez EBC dane dotyczace bilanséw funduszy inwestycyjnych obejmujg juz szczegbtowe
informacje o aktywach i pasywach funduszy (zob. rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE)
nr 1073/2013 (). Dane te nie s3 jednak dostepne dla calej Unii i ogélnie nie sa na tyle szczegblowe (granularne), by
zapewni¢ wystarczajgco dobry obraz ryzyka zwiazanego z plynnoscia i dZwignia, jakie rodzg fundusze inwestycyjne.

1.5  Zalecenie E — Wytyczne dotyczace art. 25 dyrektywy 2011/61/UE
I.5.1 Uzasadnienie ekonomiczne i zamierzone skutki
Zalecenie E(1) — Ocena ryzyka systemowego zwigzanego z dZwignig finansowg

Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi maja obowigzek przekazywania wlasciwym organom krajowym
granularnych danych dla kazdego zarzadzanego przez siebie AFL Dane te, ktore mogg obejmowac do 301 pozycji,
zawierajg szczegOtowe informacje na temat stosowania dzwigni przez fundusz, jego wielkosci, strategii inwestycyjne;j,
glownych ekspozycji, ukierunkowania geograficznego, posiadaczy inwestycji, koncentracji inwestordéw, instrumentéw,
jakimi fundusz obraca, ryzyka rynkowego, profilu ryzyka kontrahenta, profilu ptynnosci (w tym umorzef) oraz ryzyka
operacyjnego i innych rodzajow ryzyka. Nalezy zauwazy¢, ze AFI, ktérych wskaznik dZwigni liczony metodg zaangazo-
wania ponadtrzykrotnie przewyzsza NAV, uznaje si¢ za stosujace dZwigni¢ na znaczng skale. Zarzadzajacy takimi fun-
duszami musza dodatkowo zglaszaé pie¢ najwigkszych Zrédel pozyczonych Srodkéw pienigznych lub papieréw
warto$ciowych.

Granularne dane udost¢pnione wlasciwym organom krajowym ulatwiaja ocene ryzyka systemowego zwigza-
nego z diwignia, cho¢ pozostawiaja duzy zakres swobody w stosowaniu réznych podej$é krajowych. Obejmuja
na przyklad dwie miary dZwigni: miar¢ brutto oraz miar¢ netto uwzgledniajaca ekspozycje z dzwignia do celéw saldo-
wania i hedgingu; organy moga mie¢ r6zng opini¢ na temat stosowania i interpretacji tych miar. Ponadto szeroki zakres
danych sprawozdawczych pozwala zachowac rézne podejscia krajowe w kwestii uwzgledniania lub nieuwzgledniania
w ocenie, oprocz dzwigni, jeszcze innych informacji. Réznice moga dotyczy¢ takze potrzeby oceny, w jakim stopniu
stosowanie dzwigni przez AFI przyczynia si¢ do narastania ryzyka systemowego.

Ze wzgledu na migdzynarodowy charakter sektora AFI nalezy przyjac bardziej skoordynowane podejicie do
oceny ryzyka systemowego zwigzanego z dZiwignia i potencjalnych Srodkéw jego lagodzenia. Inwestycje AFI
i powigzania z instytucjami finansowymi maja zwykle charakter transgraniczny, wigc potencjalny wplyw ekonomiczny
zmniejszenia dZwigni przez fundusz lub jego upadtosci nie ogranicza si¢ do jurysdykeji, w ktérej jest on ustanowiony.
Zarzadzajacy funduszami lub ich fundusze inwestycyjne mogg réwniez stosunkowo latwo przenosi¢ si¢ miedzy jurys-
dykcjami, co dodatkowo uzasadnia znaczenie przyjecia bardziej skoordynowanego podejscia do oceny i potencjalnych
srodkéw tagodzacych.

Aby zapewni¢ stosowanie przez wlasciwe organy krajowe spdjnego podejicia do oceny spelnienia warunkéw
uzasadniajgcych zastosowanie Srodkéw zwigzanych z dZwignig, ESMA powinna w pierwszej kolejnosci przed-
stawi¢ wytyczne dotyczace wspélnego zestawu wskaznikéw. Wytyczne te powinny ulatwi¢ efektywne korzystanie
z obszernych informacji udostepnianych wlasciwym organom krajowym na podstawie dyrektywy 2011/61/UE i zache-
caé te organy do przeprowadzania oceny, w jakim zakresie stosowanie dzwigni przez sektor AFI przyczynia si¢ do nara-
stania ryzyka systemowego. Rozpoczgcie stosowania Srodkéw przewidzianych w art. 25 dyrektywy 2011/61/UE, w tym
makroostrozno$ciowych limitéw dZwigni lub innych ograniczei nakladanych na zarzadzajacych AFI, wymaga opraco-
wania zasad umozliwiajacych oceng, czy $rodki stosowane na poziomie funduszu rzeczywiscie zmniejszaja udzial dzwi-
gni w narastaniu ryzyka systemowego w sektorze AFL

Aby wesprze¢ zharmonizowane stosowanie wskaznikow, zaleca si¢ takze ESMA przedstawienie wytycznych
dotyczacych ich interpretacji. ESMA jest obecnie w trakcie opracowywania zbioru danych na poziomie calej UE.
Zbiér ten obejmie wszystkie dane przekazywane na szczeblu krajowym wilasciwym organom krajowym na podstawie
dyrektywy 2011/61/UE. Gdy bedzie juz gotowy, umozliwi ESMA opracowanie iloSciowych wskazdwek co do interpreta-
¢ji wskaznikéw w zasadach oceny, np. przez badanie podstawowych lacznych statystyk dotyczacych poszczegélnych
wskaznikéw, takich jak $rednia, mediana, maksimum i minimum podanych wartosci oraz rozklad tych wartosci.

(") Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1073/2013 z dnia 18 pazdziernika 2013 r. dotyczace danych statystycz-
nych w zakresie aktywow i zobowiazari funduszy inwestycyjnych (EBC/2013/38) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, 5. 73).
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Zasady oceny powinny obejmowaé wskazniki, ktére pozwolg rozpoznaé poziom, Zrédto i r6zne sposoby sto-
sowania dZwigni. Stosowanie dzwigni finansowej polegajacej na pozyczkach lub finansowaniu transakcji z uzyciem
papieréw warto$ciowych zwigksza ryzyko plynnosci finansowania funduszu inwestycyjnego, gdyz koszty pozyczki lub
wymagany depozyt zabezpieczajacy moga wzrosngé. Natomiast stosowanie dZwigni syntetycznej zwigksza wrazliwosé
funduszu na szoki na rynkach instrumentéw pochodnych oraz ryzyko, ze wezwania do uzupelnienia depozytu zabez-
pieczajacego spowodowane przez niewielkie spadki cen zmusza fundusz do gwaltownej wyprzedazy aktywow.

W zasadach oceny nalezy w jak najwiekszym zakresie uwzgledni¢ drogi transmisji, przez ktére moze zmate-
rializowac sie¢ ryzyko systemowe, jak wyjasniono ponize;j.

a) Potencjalny udzial pojedynczych funduszy i calego sektora AFl w ryzyku gwaltownej wyprzedazy. Jednym
z wyznacznikow tego ryzyka jest profil umorzeniowy funduszu. Oferowanie krétkoterminowych (zwlaszcza codzien-
nych) umorzen i krétkich terminéw zapowiedzi naraza fundusz na panike wsrdd inwestoréw, ktéra moze doprowa-
dzi¢ do gwaltownej wyprzedazy. Kolejnym aspektem profilu umorzeniowego funduszu jest baza inwestoréw; wysoka
koncentracja inwestoréw jednego typu, zwlaszcza w polaczeniu z krétkg czestotliwocia umorzeni, zwigksza ryzyko
gwaltownej wyprzedazy, gdyz moze wywolac ja decyzja o umorzeniu podjeta nawet przez jednego lub paru inwesto-
réw. Drugim aspektem ryzyka gwaltownej wyprzedazy jest profil plynnosci funduszu. Plynnos$¢ portfela ma klu-
czowe znaczenie dla zdolnosci funduszu do realizacji zlecen umorzenia lub wezwan do uzupelnienia depozytu bez
koniecznosci wyprzedawania aktywéw. Zdolno$¢ funduszu do uplynnienia czesci portfela zalezy w znacznym stop-
niu od specyfiki tego portfela. Takie cechy jak wysoka koncentracja ekspozycji o wysokim ryzyku kontrahenta lub
ekspozycji na pojedyncze instrumenty zwigkszaja prawdopodobienstwo wyprzedazy aktywéw przez fundusz w razie
upadlosci kontrahenta. Efekt ten moze si¢ jeszcze nasilié w wypadku zlozonych portfeli (tj. takich, w ktorych
znaczna czg$¢ obrotu przypada na instrumenty spoza rynku regulowanego lub ktdre na duzg skale wielokrotnie
wykorzystujg te same zabezpieczenia).

b) Bezposrednie polaczenia miedzy funduszami inwestycyjnymi i calym sektorem AFI a instytucjami finanso-
wymi. Stosowanie dzwigni moze doprowadzi¢ do zwigkszenia si¢ ryzyka, ze fundusz popadnie w trudnosci
finansowe, ktére moga roznie$¢ si¢ na jego kontrahentéw i dalej na caly system finansowy (,transmisja przez kontra-
hentéw”). Do kontrahentéw zaliczaja si¢ banki i firmy brokerskie majace bezposSrednie powigzania handlowe
z funduszem lub udzielajagce mu finansowania. Fundusz stosujacy dzwignie moze takze roznosi¢ ryzyko na globalny
system finansowy poprzez swoje powigzania z inwestorami i finansowanie innych posrednikéw finansowych
i podmiotéw gospodarczych (,transmisja przez wzajemne powigzania”). Jednym ze sposobéw uwzglednienia bezpo-
Srednich powigzan z instytucjami finansowymi jest zmierzenie koncentracji ekspozycji inwestoréw na dany fundusz.
Fundusze inwestycyjne mogg mie takze bezposrednie powigzania z instytucjami finansowymi poprzez swoja baze
inwestoréw i inwestycje portfelowe.

¢) Bezposrednie lub posrednie zaangazowanie w posrednictwo kredytowe pojedynczych funduszy inwestycyj-
nych i calego sektora AFI. Fundusze stosujace dZwigni¢ moga przyczyniaé si¢ do nadmiernej skali posrednictwa
kredytowego i do ryzyka wystapienia zaburzen w procesie posrednictwa, gdy odwrdci si¢ cykl kredytowy. DZzwignia
pozwala funduszom bezposrednio udziela¢ wigcej kredytéw podmiotom sfery realnej lub ulatwiaé nasilenie posred-
nictwa kredytowego bankéw. Jesli chodzi o ten drugi aspekt, fundusze inwestycyjne moga dostarczaé finansowanie
bezposrednio sektorowi bankowemu, inwestowaé w kredyty strukturyzowane i bra¢ na siebie ryzyko kredytowe
poprzez instrumenty pochodne. Ryzyka systemowe moga wystapi¢, jesli dojdzie do naglego zatrzymania sig
doplywu plynnosci i krétkoterminowego finansowania do instytucji finansowych, naglego zmniejszenia si¢ pltynnosci
rynkowej w odniesieniu do instrumentéw finansowych, ktore sa wazne dla posrednictwa finansowego, lub niewystar-
czajgcego rozdziatu ryzyka (!).

ESMA powinna przedstawi¢ wytyczne w sprawie zasad oceny, ktére mozna skutecznie zastosowaé w prak-
tyce. Chol w teorii mozna dokona¢ ogélnej kategoryzacji potencjalnych drég transmisji ryzyka systemowego, drogi te
facza si¢ ze sobg i w praktyce ich oddzialywanie prawdopodobnie bedzie si¢ wzajemnie potggowaé. Takze mechanizmy
transmisji ryzyka tymi drogami moga by¢ zlozone i z czasem si¢ zmienia¢. Dlatego tez wkladu funduszy inwestycyjnych
w ryzyka systemowe nie mozna latwo uchwyci¢ za pomocg jednostkowych wskaznikéw, przez co konieczne staje sie
znalezienie przy opracowywaniu zasad oceny kompromisu miedzy praktycznoscig polaczong z uproszczeniem a ztozo-
noscia polaczona z trudniejszym stosowaniem. Jesli chodzi o ogdlng zasade¢, wskazniki nalezy uwzgledni¢ w tych zasa-
dach jedynie wtedy, kiedy znacznie ulatwialyby one okreSlenie udzialu funduszy inwestycyjnych i calego sektora AFI
w ryzykach systemowych zwigzanych z dzwignig.

(") Bengtsson, E., ,Investment funds, shadow banking and systemic risk”. Journal of Financial Regulation and Compliance, t. 24(1),
s. 60-73.
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Ponadto wytyczne ESMA w sprawie zasad oceny powinny stanowi¢ dla wlasciwych organéw krajowych
wystarczajaca podstawe do uzasadnienia ewentualnych decyzji o zastosowaniu $rodkéw makroostroznoscio-
wych. Whsciwy organ krajowy z panistwa cztonkowskiego pochodzenia danego ZAFI powinien powiadomi¢ ESMA,
ERRS i wlasciwy organ krajowy AFI o powodach zastosowania kazdego Srodka makroostrozno$ciowego majacego na
celu zmniejszenie stopnia udziatlu dZzwigni w narastaniu ryzyka systemowego w systemie finansowym lub w ryzyku
chaosu na rynkach (!). Nastepnie ESMA powinna udzieli¢ mu porady w sprawie danego $rodka oraz ocenié, czy warunki
do podjecia dziatan wydaja si¢ spelnione (3. Opracowanie szczegétowych zasad oceny obowigzujacych wiasciwe organy
krajowe zwigkszy prawdopodobienstwo, ze organy te i ESMA bedg zgodne co do potrzeby zastosowania danego $rodka.

Tabela 4 przedstawia przykladowy zestaw wspdlnych wskaznikéw, ktéry moglby zostaé wlaczony do zaleca-
nych zasad oceny. Wskazniki te wybrano na podstawie analiz przeprowadzonych przez EBC oraz De Nederlandsche
Bank (DNB) (’), Oesterreichische Nationalbank (OeNB) (%) i brytyjski organ regulacyjny FCA (). Wskazniki ulatwiaja
oceng poziomu, Zrédla i réznych zastosowan dzwigni; ich celem jest maksymalne rozpoznanie drdg, przez ktore moze
zmaterializowa¢ si¢ ryzyko systemowe. Wszystkie wskazniki mozna skonstruowaé za pomocg informacji przekazywa-
nych wlasciwym organom krajowym na podstawie art. 24 dyrektywy 2011/61/UE.

Tabela 4

Przykladowy zestaw wskaznikéw uzupelniajacych zasady oceny ryzyk dla stabilnoéci finansowej, generowa-
nych przez fundusze inwestycyjne

WSKAZNIK ID datafields
OPIS AIFMD
# NAZWA data-template
1. RYZYKO Skala 1.1 |Ekspozycja netto | Warto$¢ aktywdéw netto (NAV) * |53, 295
WPLYWU NA dzwignia wg metody
RYNEK zaangazowania
1.2 | Warto$¢ akty- NAV 53
WOW netto
2. RYZYKO Dzwignia 2.1 |Dzwignia netto | DZwignia wg metody 295
GWALTOWNE] zaangazowania

WYPRZEDAZY

2.2 | Dzwignia brutto | Dzwignia brutto [ dZwignia wg 294, 295
do dzwigni netto | metody zaangazowania, jako
miara stosowania saldowania

i hedgingu
Profil 2.3 | Czas realizacji Minimalny czas (w dniach) ocze- |194, 195, 196
umorzeniowy umorzen kiwania przez inwestoréw na

wycofanie rodkéw

(") Zob. przyktadowo art. 25 dyrektywy 2011/61UE.

(%) Zob. przyktadowo art. 25 ust. 6 dyrektywy 2011/61/UE.

(}) Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R., de Sousa van Stralen, R. (2017) ,Developing
macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an
application for the Netherlands”, Occasional Paper Series, wydanie wspdlne EBC i DNB.

(*) Lehecka, G., Ub], E., ,Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer”, OeNB Finan-
cial Stability Report 30, grudzien 2015.

(’) Financial Conduct Authority, ,Hedge Fund Survey”, czerwiec 2015.
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WSKAZNIK ID datafields
OPIS AIFMD
# NAZWA data-template
Niedopasowa- 2.4 | Czas realizacji Minimalny czas (w dniach) ocze- | 194, 195, 196,
nie plynnosci umorzen minus | kiwania przez inwestoréw na 178-184
postrzegana wycofanie §rodkéw minus plyn-
plynnos¢ portfela | no$¢ portfela podana przez zarza-
(w dniach) dzajacego aktywami
2.5 | Wspblezynnik | Aktywa o wysokiej plynnosci 53,123
wartodci akty- obejmuja $rodki pienigzne i ekwi-
woéw netto do walenty Srodkéw pieni¢znych
aktywow o wyso- | (depozyty, papiery komercyjne
kiej ptynnosci itp.), akcje notowane na rynku
regulowanym, papiery warto-
$ciowe o ratingu inwestycyjnym
wyemitowane przez instytucje
finansowe, obligacje skarbowe
panstw unijnych i pafistw z grupy
G10 spoza UE, a takze tytuly fun-
duszy inwestycyjnych
2.6 | Odsetek akty- Aktywa nieplynne obejmuja 53,123
woéw nieplynnych | fizyczne skladniki majatku, akcje
(% NAV) nienotowane na rynkach regulo-
wanych, obligacje przedsigbiorstw
i obligacje zamienne o ratingu
nieinwestycyjnym oraz kredyty.
Koncentracja 2.7 | Koncentracja Procent wartosci aktyw6éw netto | 118
inwestoré6w inwestoréw w posiadaniu pigciu najwigkszych
i kontrahentéw inwestoréw
2.8 |Koncentracja Laczna ekspozycja kredytowa 165
kontrahentéw netto wobec pigciu najwigkszych
kontrahentéw (% NAV)
3. RYZYKO BEZ- |Powigzania 3.1 |Inwestycje Dluga warto$¢ inwestycji w noto- | 53, 123
POSREDNICH | przez w instytucjach wane akgcje i obligacje przedsie-
REPERKUSJI inwestycje finansowych biorstw wyemitowane przez insty-
DLA INSTYTU- tucje finansowe jako % NAV
at
FINANSOWYCH
3.2 | Inwestycje Suma dlugich ekspozycji na 53,123
w produkty papiery warto$ciowe zabezpie-
strukturyzowane | czone typu ABS, RMBS, CMBS,

i sekurytyzowane
(% NAV)

Agency MBS, ABCP, CDO lub
CLO, certyfikaty strukturyzowane,
produkty bedace przedmiotem
obrotu na rynku regulowanym

i inne instrumenty, jako % NAV
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WSKAZNIK

NAZWA

OPIS

ID datafields
AIFMD
data-template

Powigzania
przez baze
inwestoré6w

3.3

Banki w bazie
inwestoréw (%
NAV)

3.4

Ubezpieczyciele
w bazie inwesto-
réw (% NAV)

3.5

Fundusze emery-
talno-rentowe
w bazie inwesto-
réw (% NAV)

3.6

Fundusze inwe-
stycyjne w bazie
inwestorow (%
NAV)

3.7

Inne instytucje
finansowe

w bazie inwesto-
réw (% NAV)

Bezposrednie powigzania z insty-
tucjami finansowymi jako
inwestorami

209

4. RYZYKO ZABURZENIA BEZPO-

SREDNIEGO POSREDNICTWA

KREDYTOWEGO

4.1

Inwestycje

w obligacje
przedsigbiorstw
(% NAV)

Suma warto$ci dlugich pozycji
w obligacjach przedsi¢biorstw,
obligacjach zamiennych niewy-
emitowanych przez instytucje
finansowe (o ratingu inwestycyj-
nym i nieinwestycyjnym) jako %
NAV

53,123

4.2

Inwestycje

w kredyty dla
przedsiebiorstw
(% NAV)

Kredyty z dZzwignig i inne kredyty
jako % NAV

53,123

Zrédta: FCA (2015), Lehecka, G., Ubl, E. (2015), Van der Veer i in. (2017).
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Zalecenie E(2) — Makroostrozno$ciowe limity dZwigni

ESMA moze pomdc wlasciwym organom krajowym w praktycznym stosowaniu limitéw dzwigni, przedsta-
wiajac wytyczne dotyczace wariantéw ich konstrukeji, lacznie z oceng efektywnosci i skutecznosci. Dyrektywa
2011/61|UE przewiduje mozliwo$¢ ograniczenia dZwigni, gdyby przyczyniala si¢ ona do ,narastania ryzyka systemo-
wego”, ale nie zawiera dalszych wskazéwek co do konstrukgji limitéw. Wlasciwym organom krajowym przydalyby si¢
wytyczne ESMA dotyczace konstrukgji limitéw dZwigni; ESMA moglaby si¢ w tym zakresie oprze¢ na zaleceniu Euro-
pejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2013/1 (!). ERRS zaleca, by organy tak opracowywaly narzedzia makro-
ostrozno$ciowe, aby byly one skuteczne i efektywne z punktu widzenia osiagnigcia celéw ich polityki.

Limity dZwigni dla AFI mozna uznaé za skuteczne, jeSli pozwalaja one ograniczy¢ ryzyko (a) gwaltownej
wyprzedazy, (b) roznoszenia si¢ probleméw na kontrahentéw finansowych oraz (c) zaburzenia funkcjonowa-
nia posrednictwa kredytowego. Przeciwdzialajgc tym zaklceniom rynku, limity dZwigni wspierajg stabilno$¢ finan-
sowa. Jesli chodzi o posrednie cele ERRS, limity dZwigni sa ukierunkowane na ograniczenie ,ryzyka nadmiernej dzwi-
gni” (%). Dzwigni¢ w skali calego systemu uznaje si¢ za nadmierng, gdy powoduje ona, ze gospodarki stajg si¢ podatne
na kryzysy finansowe, ktdrych koszt jest wysoki.

Aby limity dZwigni byly efektywne, narzedzia powinny by¢ proste, a ich niezamierzone skutki — ograniczone.
Organy powinny wybiera¢ limity tak, aby byly one fatwe do skalibrowania i wprowadzenia w zycie, co sprzyja przejrzy-
stosci i zapobiega biernosci uczestnikéw rynku. Nalezy ponadto ograniczy¢ niezamierzone skutki, a limity powinny by¢
odporne na zachowania spekulacyjne i arbitraz ze strony uczestnikéw rynku. Limity dZwigni powinny tez by¢ wspot-
mierne do ryzyka systemowego wynikajacego ze stosowania dZwigni przez dany fundusz, tak aby sektor nie stracit
przez nie zdolnosci do §wiadczenia cennych uslug na rzecz gospodarki. Na przyklad fundusze musza nadal by¢ w stanie
stosowal zréznicowane i czynne strategie, ktére w okresach napig¢ na rynku pozwalalyby amortyzowad szoki.
W ramach oceny potrzeby zastosowania limitu dZwigni i ustalenia rodzaju limitéw wspéimiernego do ryzyka systemo-
wego organy powinny prowadzi¢ analize ryzyka z uzyciem danych zebranych na podstawie dyrektywy 2011/61/UE
i wskaznikéw ryzyka z jednolitych zasad oceny ryzyka (ktérych opracowanie proponuje ESMA w zaleceniu E1).

Tabela 5 przedstawia, na potrzeby ESMA, przykladowe zasady oceny réznych wariantéw konstrukcji limitéw
dzwigni pod katem skutecznosci i efektywno$ci. Podano w niej trzy przykladowe warianty stalego limitu dZwigni
i uwagi na temat limitéw dostosowanych do cyklu. Nie jest to zestaw wyczerpujacy, a przedstawiong oceng nalezy trak-
towac jako przyklad zastosowania zasad do oceny réznych wariantow konstrukeji limitow.

Limit ,taki sam dla wszystkich” bylby latwy do wprowadzenia, ale jego niezamierzone skutki moglyby by¢
powazne. Taki limit moze skutecznie ograniczy¢ ryzyka systemowe zwigzane z dZwignig, jesli bedzie obowiazywac
w duzej czedci sektora funduszy inwestycyjnych. Jednak jego niezamierzone skutki moga polega¢ na tym, ze niektdre
modele biznesowe stang si¢ nierentowne, co mialoby powazny negatywny wplyw na plynno$¢ réznych produktéw na
Swiatowym rynku finansowym. Ponadto rygorystyczny limit taki sam dla wszystkich mégtby uniemozliwi¢ zarzadzaja-
cym funduszami aktywne inwestowanie i dzialanie w kierunku odwrotnym do trendu, a przez to — znacznie ostabi¢
zdolno$¢ sektora do amortyzacji szokéw rynkowych. Wreszcie — jako Ze tego rodzaju limity moga znacznie ograniczy¢
dziatalno$¢ sektora funduszy inwestycyjnych, istnieje ryzyko jej przeniesienia do innych, mniej uregulowanych czesci
sektora finansowego.

Limity dZwigni oparte na rodzaju lub profilu funduszu moga stanowi¢ przydatne krotko- i $redniookresowe
narzedzie dla wlasciwych organéw krajowych. Zréznicowanie limitéw wedlug rodzaju lub profilu funduszu pozwo-
litoby organom ukierunkowa¢ $rodki na te fundusze, ktére maja najwigkszy udzial w ryzyku systemowym i w ten spo-
s6b zmniejszy¢ strukturalng podatno$¢ sektora na szoki. Istniejg rézne mozliwosci zréznicowania limitu dZwigni
zaleznie od profilu funduszu. Na przyklad aby przeciwdziata¢ ryzyku gwaltownej wyprzedazy, organy moga rozwazy¢
nalozenie limitéw na fundusze oferujgce krétkookresowe umorzenia lub inwestujagce w mniej plynne aktywa. Kolejny
przyklad: organy obawiajgce si¢ efektu zarazenia mogg rozwazy¢ nalozenie limitéw na fundusze majace wysokie lub
skoncentrowane ekspozycje na inne instytucje finansowe. ESMA moze pomdc organom, przedstawiajagc wytyczne na

(") Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2013/1 z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celéw posrednich i instru-
mentéw polityki makroostroznoéciowej (Dz.U. C 170 z 15.6.2013, s. 1).

() W zaleceniu ERRS/2013/1 mozna znalez¢ omdwienie celéw posrednich oraz przyporzadkowanie do nich istniejacych i potencjalnych
narzedzi makroostroznosciowych.
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temat okreslania profili funduszy na potrzeby oceny ryzyka zwigzanego z dzwignia i stosowania makroostroznoscio-
wych limitéw dzwigni. Organy mogg takze uwzglednia réznice w calkowitym poziomie dZwigni przez réznicowanie
limitéw dla poszczegdlnych rodzajéw funduszy. Wada tego rozwigzania jest to, ze fundusze mogg probowaé uzyskaé
korzystniejszg kwalifikacje w celu obejscia limitu (). Zatem uzasadnione byloby wprowadzenie dla AFI kryteriéw okre-

Slania rodzaju funduszu.

Tabela 5

Przykladowe zasady oceny warianté6w konstrukcji limitéw dZwigni pod katem skutecznosci i efektywnosci

Limity stale
e A ! 2 ’ Limity cykliczne
Taki sam limit Limity wedlug Limity wedlug
dla wszystkich | rodzaju funduszu | profilu funduszu
Skuteczno$¢ | Gwaltowna Skutecznie ogra- | Skutecznie ogra- | Beda skuteczne, | Warianty 1-3
wyprzedaz niczy wszelkie | niczg wszelkie jesli zostang ukie- | mozna réznicowac
zaburzenia dzia- | zaburzenia dzia- | runkowane na w czasie. Ich efekt
tania rynku, je$li |lania rynku, jesli |fundusze z dZwi- |bedzie taki sam, ale
bedzie obowig- | beda obowigzy- | gnig o relatywnie |limity dostosowane
zywacé duzg waé duza cze$¢ | nieplynnych port- | do cyklu finanso-
cze$¢ funduszy | funduszy felach lub krét- | wego beda skutecz-
z dzwignig z dZwignia kich terminach | niej ogranicza¢
umarzania narastanie ryzyk
w fazie ozywienia
i ich materializowa-
Efekty zewnetrzne Beda skuteczne, | nie si¢ w fazie
dot. kontrahentow jesli zostang ukie- | spowolnienia
i wzajemnych runkowane na
powiazan fundusze z dzwi-
gnig majace silne
powigzania
z instytucjami
finansowymi
Nadmierne posred- Beda skuteczne,
nictwo kredytowe jesli zostang ukie-
runkowane na
fundusze z dzwi-
gnig inwestujgce
w obligacje kor-
poracyjne
i kredyty
Efektywno$¢ | Wspétmierno$é Przy niskim Limity sg ukie- | Limity sg ukie- | Wspdtmiernosé
limicie niektére | runkowane na runkowane na bedzie zaleze¢ od
rodzaje funduszy | fundusze ze sto- | rézne profile wybranego
(np. hedgingowe) | sunkowo wysoka | ryzyka w obrebie | wariantu
mogg sta si¢ dzwignia (np. wszystkich rodza- | konstrukgji
nierentowne, hedgingowe), ale |joéw funduszy
a wysoki limit | w obrebie danego
nie zapobiegnie | rodzaju nie rézni-
powszechnemu | cuje si¢ profili
narastaniu ryzyka
dzwigni

(") Zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE rodzaj funduszu moze okresli¢ jego zarzadzajacy.
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Limity state

Wa;;;gz léga’si;r:ikql ! 2 3 Limity cykliczne
Taki sam limit Limity wedlug Limity wedlug
dla wszystkich | rodzaju funduszu | profilu funduszu
Odpornos$¢ na spe- | Uniemozliwia Istnieje pewna Przy niewiclkiej | Mozliwo$¢ spekula-
kulagje i arbitraz spekulacje mozliwo$¢ speku- | liczbie $cisle zde- | ¢ji i arbitrazu
i arbitraz lacji i arbitrazu, | finiowanych pro- | bedzie zaleze¢ od
jako ze fundusze | fili spekulacje wybranego
mieszane mogg | i arbitraz s3 malo | wariantu
probowac uzy- | prawdopodobne | konstrukeji
ska¢ korzystniej-
szg klasyfikacje
ZYozono$¢ kalibracji | Najprostsza Stosunkowo pro- | Stosunkowo pro- | Wymaga wskaznika
konstrukcja sta konstrukcja | sta konstrukcja | cyklu dZwigni
z niewielkg liczbg | z niewielka liczbg | i miary udzialu fun-
Scisle zdefiniowa- | §cile zdefiniowa- | duszu, co oznacza
nych rodzajéw | nych profili dodatkowy poziom
funduszy funduszy zozonosci przy
kalibracji

Zrédho: Tabela 4.1 [w] Van der Veer i in. (2017).

W dluzszej perspektywie mozna takze wzia¢ pod uwage dZwigni¢ dostosowang do cyklu. Organy moga rozwa-
zy¢ stosowanie pewnych konstrukeji limitu dZwigni (np. ten sam dla wszystkich badZ zalezny od rodzaju lub profilu
funduszu) w powigzaniu z cyklem finansowym. Limity cykliczne moga by¢ bardziej odpowiednie niz limity stale do
tagodzenia narastania i materializacji ryzyk w fazach ozywienia i spowolnienia. Jednak w perspektywie krotkiej i $red-
niej podejScie cykliczne nie byloby praktyczne, gdyz wymagaloby zastosowania miary cyklu finansowego oraz wskaz-
nika udzialu danego funduszu, co oznaczaloby dodatkowy poziom zlozonosci. Gdy przyjmie si¢ takie samo podejscie
do limitéw dzwigni jak w Bazylei III, w krotkiej perspektywie czasowej nalezy skupi¢ si¢ na limitach statych. Organy
mogg zacza¢ rozwazaé limity dostosowane do cyklu, gdy nabiorg wigcej doswiadczenia w stosowaniu limitéw statych.

Limity dZwigni powinny opiera¢ si¢ na miarach dZwigni wskazanych w dyrektywie 2011/61/UE, aby poprawi¢
spojnos¢ ich stosowania i przejrzysto$¢ oraz zapobiec arbitrazowi regulacyjnemu. Stosowanie jednolitych miar
pomaga organom w zapewnieniu spéjnego stosowania limitéw dzwigni w Europie. Zwigksza takze przejrzystos¢ srod-
kéw polityki i ulatwia ich wprowadzanie. Pomaga ponadto ograniczy¢ stosowanie przez zarzgdzajacych funduszami
arbitrazu regulacyjnego. Ze wzgledu na zlozono$¢ pomiaru dzwigni organy powinny rozwija¢ istniejace juz rozwiazania
i miary stosowane do sprawozdan o dzwigni na podstawie dyrektywy 2011/61/UE.

Dokonywanie okresowych przegladéw limitéw dZwigni pozwoli (a) ulepszy¢ je na podstawie dotychczaso-
wego do$wiadczenia oraz (b) dostosowaé do standardéw miedzynarodowych. Moze pojawi¢ si¢ opinia, ze miary
dzwigni okreslone w dyrektywie 2011/61/UE nie sg jeszcze do$¢ dobrze zdefiniowane lub Ze moga ostatecznie okazaé
si¢ niespdjne z migdzynarodowymi standardami (np. standardami opracowanymi przez I0SCO). Jednak wielka zaleta
wykorzystania miar okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE jest to, Ze potencjalne przyszle ulepszenia pomiaru dZwigni
bedg uwzgledniane w sposéb automatyczny i spojny, jesli wprowadzony zostanie proces regularnych przegladéw. Proces
taki powinien tez zapewni¢ sp6jno$¢ z migdzynarodowymi standardami (FSB, IOSCO). Okresowe rewidowanie limitow
dzwigni byloby zgodne z zaleceniem ERRS/2013/1 (').

Wytyczne dotyczace kryteriow stosowania limitéw dZwigni pomagaja wlasciwym organom krajowym stoso-
wac te limity w praktyce. Jasne wytyczne zwigkszajg spGjnos¢ stosowania w calej Europie i przeciwdzialajg biernosci.

(") Zob. przykladowo ERRS/2013/1, zalecenie D.
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ESMA moze poméc organom w praktycznym stosowaniu limitéw dZwigni przez wskazanie, kiedy nalezy sto-
sowa¢ $rodki wynikajace z przepiséw, a kiedy — uznaniowe. Nalezy odpowiednio wywazy¢: z jednej strony tatwosé
stosowania tych pierwszych, a z drugiej — elastycznos¢ tych drugich.

Zalecenie E(3) - Procedura powiadamiania

ESMA powinna opracowac jasng procedure powiadamiania o decyzjach podjetych przez wlaiciwe organy kra-
jowe na mocy art. 25 dyrektywy ZAFI. Zharmonizowana procedura pozwoli tym organom informowal ESMA
w sposéb efektywny. Z drugiej strony za$ umozliwi ESMA i ERRS skuteczng i efektywna analize tych powiadomier.

Zalecenie E(4) - Zestawienie poréwnawcze

W dazeniu do zapewnienia coraz wigkszej solidno$ci, skutecznosci i spéjnoéci regulacji i nadzoru zaleca sie,
by ESMA sporzadzila zestawienie dla porownania, jak wla$ciwe organy krajowe wykonuja swoje uprawnienia
okreslone w art. 25 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE. Zestawienie takie pozwalaloby sie np. zorientowaé, w jakich
okolicznosciach poszczegdlne organy korzystaja z tych uprawniefi i jakie wymogi nakladajg w réznych sytuacjach.
W ten sposéb pomogloby wskazaé najlepsze praktyki. ESMA powinna takze om6wi¢ wyniki tego zestawienia ze swoimi
cztonkami oraz udostgpni¢ informacje o dzialaniach wiasciwych organéw krajowych krajowym organom makroostroz-
nosciowym i ERRS.

Cho¢ wnioski z zestawienn poréwnawczych nie beda obowigzujace, moga by¢ wykorzystane przez wlasciwe
organy krajowe na potrzeby ich wlasnych praktyk. Zestawienia takie opracowano na przyklad w odniesieniu do
oceniania przez wlasciwe organy krajowe wewnetrznych metod stosowanych do obliczania przez banki wymogéw
w zakresie funduszy wiasnych (') i scenariuszy planéw naprawy na podstawie dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/59/UE (%), (). Przyklady te pokazujg, jak przydatne jest poréwnywanie praktyk nadzorczych, ktére sprzyja
ich konwergencji oraz ulatwia wlasciwym organom krajowym podejmowanie decyzji, nie odbierajac im swobody uzna-
nia w zakresie nadzoru. Zestawienie poréwnawcze dostarczyloby takze informacji na potrzeby aktéw delegowanych
Komisji wspomnianych w art. 25 ust. 9 dyrektywy 2011/61/UE (zasady opisujace okolicznosci, w ktérych wlasciwe
organy stosujg uprawnienia okre$lone w art. 25 ust. 3, z uwzglednieniem réznych strategii AFI, réznych warunkéw
rynkowych dzialania AFI oraz ewentualnych procyklicznych skutkéw stosowania tych uprawnien).

I1.5.2. Niezamierzone skutki

Nalezy dazy¢ do kompromisu miedzy harmonizacja przepiséw a swoboda decyzyjng wlasciwych organéw
krajowych. Poniewaz niniejsze zalecenie ma na celu upowszechnianie zharmonizowanego podejscia do stosowania
w praktyce art. 25, implikacjg jest pewne ograniczenie swobody decyzyjnej tych organéw. Prawo ESMA do wydawania
wytycznych w istocie stuzy zwigkszaniu konwergencji praktyk nadzorczych. Jednak w ekstremalnym przypadku moze
doj$¢ do tego, ze wytyczne ESMA na temat zasad oceny ryzyka oraz konstrukeji, kalibracji i stosowania makroostrozno-
Sciowych limitéw dZwigni niezamierzenie stang si¢ dla wlasciwych organéw krajowych bariera w swobodnym decydo-
waniu o wprowadzeniu takich limitbw w swojej jurysdykcji w odniesieniu do AFI zarzadzanych przez zarzadzajacych
funduszami.

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

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dzia-
fart naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47|WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, 5. 190).

(}) Zob. informacja EUNB o poréwnawczym zestawieniu scenariuszy zastosowanych w planach naprawy.
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Opfata anty- NIE | NIE | NIE | TAK| NIE | NIE | NIE | TAK | NIE | NIE | TAK | NIE | NIE | NIE |TAK| NIE | TAK|TAK | NIE |TAK| NIE | NIE |TAK| NIE | TAK |TAK | NIE | NIE | NIE | TAK
rozwodnieniowa
Srff;g’efl?e TAK | NIE | NIE | TAK | NIE | TAK | NIE |[TAK| NIE | TAK |TAK| NIE | NIE | NIE | TAK | NIE | TAK | TAK | NIE | TAK | NIE | NIE | TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK
Umorzenie
w formie TAK | NIE | NIE | TAK | NIE |TAK | NIE |[TAK|TAK | TAK |TAK| NIE | TAK | NIE | TAK | NIE | TAK | TAK | NIE | TAK | NIE | TAK|TAK | NIE | TAK | NIE | NIE | TAK | NIE | TAK
niepieni¢znej
f;“gf;:ﬁme TAK |TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
Ruchoma wycena | TAK | NIE | NIE | TAK | NIE | NIE | NIE |TAK | NIE |TAK [TAK | NIE | NIE | NIE |TAK | NIE | NIE |TAK| NIE [TAK| NIE | NIE | TAK| TAK| NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK
E‘r)jtylflzfgﬁfr‘f TAK | NIE |TAK|TAK | TAK | TAK | NIE |TAK|TAK | TAK |TAK| TAK | NIE | NIE | TAK | TAK | TAK | TAK | NIE | TAK | NIE | TAK| TAK | NIE | TAK | TAK | NIE | TAK | TAK | TAK
Obowigzkowe

. . |TAK| NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK| NIE

bufory plynnosci
g;g‘;:g)we TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE |[TAK|TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK | NIE | NIE | TAK | NIE | TAK | NIE | TAK|TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK
Inne narzedziaf

NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK| NIE | NIE |[TAK| NIE | TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE |[TAK| NIE | NIE |[TAK| NIE | NIE | NIE | NIE | NIE |[TAK| NIE | NIE | NIE | TAK

Srodki
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