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(Uznesenia, odporicania a stanoviskd)
ODPORUCANIA

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
zo 7. decembra 2017
o riziku likvidity a rizikich spojenych s vyuZzivanim pdkového efektu v investi¢nych fondoch
(ESRB/2017/6)
(2018/C 151/01)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie,

so zretelom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eur6pskej tinie nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre sys-
témové rizikd ('), a najmd na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. b), d) a f) a clanky 16 az 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2011/1 z 20. janudra 2011, ktorym sa pri-
jima rokovaci poriadok Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd (¥, a najmi na jeho ¢lanky 18 az 20,

kedZe:

(1) Sektor investicnych fondov za poslednych desat rokov vyrazne rastol tak v Unii, ako aj vo svete a vzhladom na
to investi¢né fondy predstavujii v siicasnosti vacsiu celkova zlozku trhov s cennymi papiermi. Ocakédva sa, Ze
tloha investicnych fondov vo finan¢nom sprostredkovani bude v prostredi nizkych trokovych sadzieb
a suvahovych obmedzeni v bankovom sektore v spojeni so zmenami vyplyvajicimi z budovania tnie kapi-
talovych trhov nadalej rdst. Regulacné orgdny tento vyvoj uvitali, kedZze diverzifikdcia zdrojov financovania moze
pomoct zlepsit tak efektivnost, ako aj odolnost finanéného systému ako celku.

(2)  Existuji v3ak obavy, Ze zvySend aktivita investi¢nych fondov vo finan¢nom sprostredkovani moéze viest k zosilne-
niu pripadnej budiicej finan¢nej krizy. Nestlad medzi likviditou aktiv otvorenych investi¢nych fondov a ich
profilmi vypldcania moze viest k niidzovému odpredaju aktiv s cielom uspokojit Ziadosti o vyplatenie v obdobi
napitia na trhu. Takyto niidzovy odpredaj aktiv by mohol nepriaznivo ovplyvnit ostatnych tcastnikov finané-
ného trhu, ktor{ vlastnia rovnaké alebo tizko korelované aktiva. Okrem toho, pakovy efekt moze zndsobit vplyv
negativnych pohybov na trhu, kedZe vytvdra expoziciu nad rdmec aktiv investicného fondu. Okrem uvedenych
kandlov pre nepriame Sirenie negativnych tc¢inkov moze investi¢ny fond $irit riziko prostrednictvom vzdjomnej
prepojenosti, napr. so svojimi investormi, ¢o je priamy kandl, prostrednictvom ktorého sa otrasy mozu preniest
na ostatné finan¢né institdcie.

(3)  Investicné fondy tiez podliehaji zmendm v rdmci vyvoja a Struktary trhu. Napriklad v prostredi nizkych
arokovych sadzieb moze vyhladavanie vyssich vynosov viest k vysSiemu podielu investicii do menej likvidnych
aktiv. Existuje riziko, Ze otrasy na makrotirovni, ako napriklad zmeny rizikovych prirdzok, by mohli viest
k rozsiahlym Ziadostiam o vyplatenie investorov v investi¢nych fondoch. To by sa mohlo obzvldst prejavit
v investiénych fondoch, ktoré vo svojich portfélidch drzia velki Cast aktiv s vysokou mierou vyuzitia pdkového
efektu a menej likvidnych aktiv.

() U.v.EUL 331,15.12.2010, s. 1.
() U.v.EU C 58, 24.2.2011, 5. 4.
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(4)  Okrem toho, pokial takéto riziko nie je primerane riadené, mézu niektori investori vyuzit ,vyhodu prvého tahu®,
t. j. investori Ziadajtci o vyplatenie pred vznikom alebo v pociatoénych fazach napitej situdcie na trhu nezndsaja
celkové dosledky takejto napitej situdcie na trhu a zitaZ tak prevezma ostatni investori.

(5)  Sucasny legislativny rdmec v Unii zahffia opatrenia zamerané na zniZenie zosiliujticich G¢inkov sektora investic-
nych fondov pocas trvania financnej krizy a na posilnenie odolnosti investicnych fondov. Legislativny rdmec
zahffia smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES (*) a 2011/61/EU (3.

(6)  Obe smernice 2009/65/ES a 2011/61/EU obsahujt poziadavky tykajtice sa riadenia likvidity. Alternativne inves-
tiéné fondy st povinné mat pravidld vypldcania, ktoré sii v stlade s likviditnym profilom ich investi¢nej stratégie,
a vykondvat pravidelné stresové testovanie za beznych a vynimoénych podmienok likvidity. Podniky kolektiv-
neho investovania do prevoditelnych cennych papierov (dalej len ,PKIPCP®) podliehaji podrobnym pravidlim
akceptovatelnosti upravujicim druhy aktiv, do ktorych mozu investovat a v pripade potreby musia vykondvat
stresové testovanie.

(7)  Na vyrieenie systémovych rizik tykajdcich sa pakového efektu poskytuji smernice 2009/65/ES a 2011/61/EU
prévny zéklad na obmedzenie rastiiceho vyuzivania pakového efektu v investi¢nych fondoch. Clanok 51 ods. 3
smernice 2009/65/ES upravuje limit na investovanie tykajiici sa expozicii PKIPCP voci derivétov;'/m ndstrojom
a ¢lanok 83 ods. 2 pism. a) tej istej smernice upravuje hornd hranicu pre docasné prijatie tverov vo vyske 10 %.
Clénok 25 ods. 3 smernice 2011/61/EU umoziuje prislusnym vnitrostdtnym orgdnom ukladat limity pakového
efektu alebo iné obmedzenia tykajice sa spravy alternatlvnych 1r1vest1cr1ych fondov. Clénok 25 ods. 7 smernice
2011/61/EU tiez Vymedzuje tlohu Eurdpskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (ESMA) pri rozhodnuti, Ze
pakovy efekt vyuzivany sprdvcom alternativneho investicného fondu alebo skupinou spravcov alternativnych
investi¢nych fondov predstavuje vyznamné riziko pre stabilitu a integritu finanéného systému a ESMA moze pri-
slusnym orgdnom vydat odportcanie, aké ndpravné opatrenia sa maji prijat, vritane limitov obmedzujiicich
uroven pékového efektu.

(8)  Zachovanie vysokého standardu v sivislosti so schopnostou spravcov fondov riadit rizikd v celej Unii ma zabez-
pecit, Ze reguldcia zmierni systémové riziko. Je preukdzané, Ze sicasny regulacny ramec zabezpecuje ¢inné ria-
denie rizika investicnymi fondmi na mikroprudencidlnej trovni. Jeho t¢innost z makroprudencidlneho hladiska
je vSak vo velkej miere neoverend. Cielom tohto odporticania je riesit systémové rizikd stivisiace s nestiladom
v profile thldlty a vyuZzivanim pakoveho efektu v investi¢nych fondoch. To posilni makroprudencidlny rdmec
v Unii ako sa uplatfiuje na sektor spravy aktiv.

(9)  Ciefom odporicania A je reagovat na rizikd, ktoré mézu vznikndt, ked spravcovia fondov nedisponuji primera-
nymi ndstrojmi na riadenie likvidity, akymi st napriklad poplatky za vyplatenie podielovych listov, obmedzenia
vypldcania alebo moZnost docasne pozastavit vyplicanie. Ak takéto ndstroje chybaji, tlak na vyplacanie
podielovych listov v ¢ase poklesu cien aktiv by mohol sposobit systémovy nedostatok likvidity a umocnit pokles
cien aktiv, ¢o by mohlo viest k ohrozeniu finan¢nej stability. Dostupnost réznorodého stiboru ndstrojov na ria-
denie likvidity vo vSetkych ¢lenskych $tatoch by zvysila schopnost spravcov fondov vysporiadat sa s tlakom na
vypldcanie podielovych listov v obdobi nedostatku trhovej likvidity. Okrem toho sa v odportcani A vyzyva
k podrobnejsej tiprave pozastavenia vypldcania prislusnymi vnitro§titnymi orgdnmi.

(10)  Cielom odporicania B je zmiernit nadmerny nestlad v profile likvidity v otvorenych alternativnych investi¢nych
fondoch a predchddzat mu. Niektoré otvorené alternativne investicné fondy drzia velka cast svojich investicif
v aktivach, ktoré sii vo svojej podstate menej likvidné. Sem patria investiéné fondy, ktoré investuji do nehnu-
te[nosti, nekétovanych cennych papierov, tverov a inych alternativnych aktiv. Je potrebné, aby takéto investi¢né
fondy preukdzali prislusnym vndtrodtitnym orgdnom pocas schvalovacieho procesu afalebo po schvileni svoju
schopnost zachovat svoju investinu stratégiu za napitych trhovych podmienok.

(11) Cielom odporicania C je podporit jednotné postupy stresového testovania likvidity na trovni investi¢nych
fondov. Stresové testy sii néstroje, ktoré spravcovi fondu pomdahajii identifikovat potencidlne slabé miesta inves-
ticnej stratégie, a investicnému fondu pomahaji pripravit sa na krizu. Ak sa stresovy test pouZije spravne ako

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jiila 2009 o koordinicii zdkonov, injch prévnych predpisov a spravnych

opatren{ tykajticich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302,
17.11.2009, s. 32).

(®) Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o sprdvcoch alternativnych investi¢nych fondov a o zmene
a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65ES a nariadeni (ES) & 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (U. v. EU L 174, 1.7.2011, 5. 1).
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ndstroj na riadenie rizik a ndstroj rozhodovania, mal by zniZit riziko nedostato¢nej likvidity na drovni investic-
nych fondov a prispiet k zniZeniu rizika nedostato¢nej likvidity na drovni finan¢ného systému. Usmernenie
o postupoch sprdvcov fondov pri stresovom testovani likvidity by malo zniZit riziko nedostato¢nej likvidity na
trovni investinych fondov a na trovni systému, a posilni schopnost subjektov riadit likviditu v najlepsom
zdujme investorov aj tym, ze umozni vyhnit sa prekvapeniam a z toho vyplyvajicim reakcidm na naliehavé
situdcie pocas obdobi neocakdvane velkého mnozstva vypldcania podielovych listov.

(12)  Cielom odpordcania D je vytvorit harmonizovany rdmec pre vykazovanie podnikmi kolektivneho investovania
do prevoditelnych cennych papierov v celej Unii. Hoci viaceré jurisdikcie v rdmci Unie stanovuji vykazovacie
povinnosti pre PKIPCP, postupy pri vykazovani sa vyrazne liSia, pokial ide o frekvenciu vykazovania, PKIPCP, na
ktoré sa tdto povinnost vztahuje, ako aj vykazované udaje. Neexistencia harmonizovaného rdmca pre
vykazovanie brdni monitorovaniu a komplexnému postideniu potencidlneho prispievania PKIPCP k ohrozeniu
finan¢nej stability. Harmonizovany ramec pre vykazovanie podnikmi kolektivneho investovania do prevoditel-
nych cennych papierov tiez znizi sticasné nedostatky v oblasti vykazovania, pokial ide o prislusné vnutrostitne
organy, ako aj dotknuty sektor.

(13)  Cielom odpordéania E je ulahcit vykondvanie clanku 25 smernice 2011/61/EU, ktory ustanovuje makropruden-
cidlny néstroj na obmedzenie trovne pakového efektu v alternativnych investi¢nych fondoch. Je potrebné objas-
nit pouzivanie tohto ndstroja vypracovanim spolocného pristupu s cielom zabezpecit, aby prislusné vnatrostitne
organy boli schopné pouzivat takyto ndstroj harmonizovanym sposobom. Preto by sa mali vypracovat usmerne-
nia o rdmci na hodnotenie rizik spojenych s vyuzivanim pékového efektu a o forme, kalibracii a uplatiiovani
limitov pdkového efektu.

(14) Toto odporticanie podporuje primerany rdmec pre riadenie systémovych rizik, ktoré mézu vzniknit v sektore
investi¢nych fondov alebo sa nim §irit, pri zachovani klticovych prvkov vyplatenia, ktoré ldkaji investorov do
otvorenych investi¢nych fondov, a ulah¢uji kolektivne investovanie.

(15) Toto odporicanie zohladiiuje aktudlne medzindrodné a eurdpske iniciativy o makroprudencidlnych politikdch na
zmiernenie rizik vyplyvajiicich z nestladu v profile likvidity a z vyuZzivania pakového efektu v investiénych
fondoch, a najmi pracu Rady pre finanéna stabilitu (Financial Stability Board — FSB) a Medzindrodnej organizicie
komisii pre cenné papiere (International Organization of Securities Commissions — IOSCO). FSB zverejnila 12. janudra
2017 odportcania s ciefom riesit Strukturdlne nedostatky ¢innosti v oblasti spravy aktiv vyplyvajice z nestladu
v profile likvidity a z vyuZzivania pakového efektu v investiénych fondoch ('). IOSCO bola poverend vykonanim
odporicani FSB s cielom doplnit pricu FSB. Tento proces v scasnosti prebieha.

(16) S cielom zaviest makroprudencidlne prvky stcasného regulaéného rdmca pre investi¢né fondy a zabezpecit, aby
prislusné vnutrostitne orgdny konali dosledne, je toto odporticanie Ciastocne urcené ESMA so zretelom na jeho
podpornt a koordina¢na dlohu.

(17) S ciefom zaoberat sa rizikami, ktoré predstavuji investiéné fondy, sa odportica, aby Eurdpska komisia navrhla
dodatocné legislativne opatrenia. Uzndva sa, Ze Komisia v tejto oblasti zaradila legislativne revizie do svojho
rogramu. Tieto revizie poskytni prileZitost na rieSenie makroprudencidlnych otdzok uvedenych
prog pOsKy p p y y
v odporticaniach.

(18)  Odporucania Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB) sa uverejilujii po tom, ¢o Generalna rada obozna-
mila Radu Eurépskej tinie so svojim zdmerom uverejnit ich a umoznilo sa jej reagovat,

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1
ODPORUCANIA
Odpordcanie A - Néstroje na riadenie likvidity v sivislosti s vypldcanim

1. Komisii sa odportica navrhnit, aby pravne predpisy Unie zahffali spolo¢ny pravny ramec Unie, ktory by upravoval
zahrnutie dodatoénych ndstrojov na riadenie likvidity pre investiéné fondy z Unie tak, aby rozhodnutie o tom, ktoré
dodato¢né ndstroje na riadenie likvidity maji byt zahrnuté do ustanovujicich dokumentov investi¢nych fondov alebo
do inych predzmluvnych informdcii tykajicich sa investi¢nych fondov, mohol prijat individudlne kazdy subjekt
zodpovedny za spravu.

(") Rada pre finan¢nd stabilitu, Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities, janudr 2017.
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2. Komisii sa odporica navrhndt, aby pravne predpisy Unie zahfiali dalsie ustanovenia, ktoré by podrobnejsie
upravovali tlohu prislusnych vndtrostitnych organov pri vyuZzivani ich pravomoci pozastavit vypldcanie v pripadoch
s vplyvom na cezhrani¢ni finan¢nd stabilitu.

3. Komisii sa odportca navrhniit, aby pravne predpisy Unie vymedzili vieobecnt podpornii, poradnt a koordinaénii
tlohu ESMA v suvislosti s pravomocami prislu§nych vnitro§titnych orgdnov pozastavit vypldcanie v pripadoch
s vplyvom na cezhrani¢ni finanénd stabilitu v silade s odportacanim A.2.

Odpordcanie B — Dodatoéné ustanovenia na zniZenie pravdepodobnosti nadmerného nesdladu v profile
likvidity

Komisii sa odporti¢a navrhnt, aby prévne predpisy Unie zahffiali opatrenia na obmedzenie miery, v akej by pouZitie
transformadcie likvidity v otvorenych alternativnych investi¢nych fondoch mohlo prispiet k zvySovaniu systémovych rizik
alebo rizika narusenia trhov.

Odpordcanie C - Stresové testovanie

S cieflom podporit zbliZovanie postupov dohladu sa ESMA odportica vypracovat usmernenia o postupoch, ktoré maji
dodrziavat spravcovia pre stresové testovanie rizika nedostato¢nej likvidity pre jednotlivé alternativne investicné fondy
a PKIPCP.

Odporiicanie D - Vykazovanie podnikmi kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov

1. Komisii sa odporti¢a navrhnit, aby pravne predpisy Unie ukladali PKIPCP a spravcovskym spolo¢nostiam PKIPCP
povinnost pravidelne vykazovat prislusnému orgdnu tdaje, najmi v stvislosti s rizikom nedostatocnej likvidity
a pdkovym efektom, a poskytnit takéto tdaje prislusnému vnitro$titnemu orgdnu, ak to nie je prislusny orgdn na
ticely vykazovania podnikmi kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov.

2. Komisii sa odporti¢a navrhniif, aby sa ddaje uvedené v odporticani D.1 v danom rdmci pre vykazovanie aspori raz
Stvrtro¢ne vykazovali z hladiska financnej stability dostato¢ne vyznamnou Castou vsetkych PKIPCP a spravcovskych
spolo¢nost{ PKIPCP. Minimalne by mala reprezentativna Cast zo vSetkych PKIPCP a spravcovskych spolo¢nosti
PKIPCP raz ro¢ne vykazovat dostatoény podsubor siboru tdajov.

3. Komisii sa odporti¢a navrhniit, aby prislusné vnitrostatne orgdny spristupnili tidaje uvedené v odportcani D.1 pri-
slusnym vndtrodtitnym orgdnom ostatnych prislusnych ¢lenskych $tatov, Eurépskemu orgdnu pre cenné papiere
a trhy a ESRB.

Odporticanie E - Usmernenia k &énku 25 smernice 2011/61/EU

1. Eurbpskemu organu pre cenné papiere a trhy sa odportca, aby poskytol usmernenia tykajiice sa ramca na postidenie
miery, v akej vyuzivanie pakového efektu v rdmci sektora alternativnych investinych fondov prispieva k zvySovaniu
systémového rizika vo finanénom systéme.

2. Eurépskemu orgdnu pre cenné papiere a trhy sa odpordca, aby poskytol usmernenia o forme, kalibracii
a uplatiiovani makroprudencidlnych limitov pdkového efektu.

3. Eurépskemu organu pre cenné papiere a trhy sa odportica, aby poskytol usmernenia, ako by prislusné vnuatrostatne
organy mali ozndmif Eurépskemu orgdnu pre cenné papiere a trhy, ESRB a ostatnym prislusnym vnitrodtitnym

organom svoj zdmer uplatnit makroprudencidlne opatrenia podla ¢ldnku 25 ods. 3 smernice 2011/61/EU.

4. Eurépskemu orgdnu pre cenné papiere a trhy sa odportica, aby informdcie prijaté od prislusnych vnditrostdtnych
organov podla ¢lanku 25 ods. 3 smernice 2011/61/EU pouzil na porovnanie a vymenu poznatkov s vniitro$tatnymi
makroprudencidlnymi orgdnmi a ESRB o postupoch pouzivania limitov pdkového efektu a ukladani dalich obme-
dzeni tykajicich sa spravy alternativnych investi¢nych fondov.

ODDIEL 2
IMPLEMENTACIA
1. Vymedzenie pojmov

1. Na tcely tohto odporticania sa uplatiiuje toto vymedzenie pojmov:

a) ,dodatocné ndstroje na riadenie likvidity* (a-LMT) sd ndstroje, ktoré otvorenym alternativnym investi¢nym
fondom a PKIPCP, ako aj ich sprdvcom poméhaji vZdy, a najmi za napitych trhovych podmienok, primerane
a efektivne vybavovat Ziadosti o vyplatenie. Tieto ndstroje by mali zahffiat opatrenia po vzniku udalosti, ako
napriklad: pozastavenie vypldcania alebo odklad vypldcania (obmedzenia vypldcaniajmoznost predlZenia vypoved-
nej lehoty) a preventivne opatrenia, ako je rozloZenie obchodnych ndkladov medzi upisujiicich/investorov Ziadaji-
cich o vyplatenie [pohyblivé oceiovanie (swing pricing)/zrdzky na krytie zniZenia hodnoty (anti-dilution)];
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b) ,alternativne investicné fondy* (AIF) sd podniky kolektivneho investovania, ako s vymedzené v cldnku 4 ods. 1
pism. a) smernice 2011/61/EU;

¢) ,sprdvcovia alternativnych investi¢nych fondov“ (sprdvcovia AIF) maja ten isty vyznam ako v ¢lanku 4 ods. 1
pism. b) pri zohladnen{ vynimiek stanovenych v ¢linku 2 ods. 3 a vynimiek stanovenych v clinku 3 smernice
2011/61[EU;

d) ,spravcovia otvorenych alternativnych investi¢nych fondov , st spravcovia, ktori patria do kategérie vymedzenej
v ¢ldnku 1 ods. 2 delegovaného nariadenia Komisie (EU) ¢. 694/2014 (1);

e) ,subjekt zodpovedny za spravu“ je: i) spravcovskd spolocnost, ako je vymedzend v ¢lanku 2 ods. 1 pism. b) smer-
nice 2009/65/ES; ii) PKIPCP Vytvoren)’l ako investi¢nd spolocnost, ktord neurcila spravcovski spoloénost’ podla
smernice 2009/65/ES; iii) spravca alternatfvneho investicného fondu v zmysle ¢ldnku 4 ods. 1 pism. b) smernice
2011/ 61/EU a iv) interne spravovany alternativny investi¢ny fond zrladeny ako investi¢nd spolocnost, ktord neur-
Gila spraveu alternativneho investiéného fondu v zmysle ¢lanku 5 ods. 1 pism. b) smernice 2011/61/EU;

f) ,pdkovy efekt” je akdkolvek metdda, ktorou investiény fond zvySuje svoju expoziciu nad rdmec svojich aktiv
prostrednictvom vypoZiCiavania hotovosti ¢ cennych papierov alebo pdkovym efektom zaloZenym na deri-
vatovych pozicidch alebo inymi prostriedkami;

g) ,prislusny vnitrostitny orgdn“ je prislusny orgdn, ako je vymedzeny v cldnku 2 ods. 1 pism. h) smernice
2009/65ES alebo pripadne v ¢lanku 4 ods. 1 pism. f) smernice 2011/61/EU;

h) ,systémové riziko* ma rovnaky vyznam ako v ¢linku 2 pism. c) nariadenia (EU) ¢ 1092/2010;

i) ,podnik kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) je podnik, ako je vymedzeny
v ¢ldnku 1 ods. 2 smernice 2009/65/ES, ktorému bolo udelené povolenie v stlade s ¢ldnkom 5 uvedenej
smernice;

j) .spravcovskd spolo¢nost PKIPCP“ ma rovnaky vyznam ako v ¢lanku 2 ods. 1 pism. b) smernice 2009/65/ES.

2. Prilohy I a II k tomuto odpordcaniu tvoria jeho neoddelitelnt sacast. V pripade rozporu medzi hlavnym textom
a prilohou ma prednost hlavny text.

2. Kritérid implementdcie
1. Na implementaciu tohto odportcania sa uplatiiuji nasledujiice kritéria:

a) toto odportcanie sa vztahuje na alternativne investicné fondy, spravcov alternativnych investicnych fondov,
PKIPCP a spravcovské spolo¢nosti PKIPCP;

b) malo by sa zabranit regulatrnej arbitrazi;

¢) mala by sa venovat nalezitd pozornost principu proporcionality, pricom sa zohladiuje ciel a obsah kazdého
odportcania;

d) kritérid pre postidenie plnenia odporticani uvedené v prilohe I.

2. Adresati tohto odporticania sa vyzyvaji, aby ESRB a Rade predlozili spravu o krokoch, ktoré podnikli v nadvaznosti
na toto odporti¢anie, alebo aby primerane od6vodnili svoju nec¢innost. Spravy by mali prinajmensom obsahovat:

a) informécie o podstate a ¢asovom rdmci podniknutych krokov vrtane vSetkych krokov podniknutych vo vztahu
k eurépskym orgdnom dohladu;

b) hodnotenie G¢innosti podniknutych krokov so zretelom na ciele tohto odporticania;
¢) podrobné oddvodnenie kazdej necinnosti alebo odklonu od tohto odporii¢ania vratane kazdého omeskania.

3. Lehoty na uskutocnenie nadvizujicich krokov

Adresdti tohto odpordcania sa vyzyvaji, aby v stlade s nasledujicimi odsekmi predkladali spravy ESRB a Rade
o krokoch prijatych v nadviznosti na toto odporicanie, alebo aby primerane odoévodnili svoju necinnost v stlade
s tymto ¢asovym ramcom:

1. Odportcanie A
Komisia sa vyzyva, aby do 31. decembra 2020 predlozila ESRB a Rade spravu o implementacii odportcani A.1, A.2
a A3,

(") Delegované nariadenie Komisie (EU) €. 694/2014 zo 17. decembra 2013, ktorym sa doplfia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) 2011/ 61JEU, pokial ide o regulaéné technické predpisy urcujice typy spravcov alternativnych investicnych fondov
(U.v.EUL 183, 24.6.2014, s. 18).
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2. Odportcanie B

Komisia sa vyzyva aby do 31. decembra 2020 predlozila ESRB a Rade spravu o implementécii odportcania B.
3. Odporacanie C

ESMA sa vyzyva, aby do 30. jina 2019 poskytla ESRB a Rade usmernenia uvedené v odporicani C.
4. Odporucanie D

Komisia sa vyzyva, aby do 31. decembra 2020 predlozila ESRB a Rade spravu o implementicii odport¢ani D.1, D.2
aD.3.

5. Odporacanie E

a) ESMA sa vyzyva, aby do 30. jina 2019 poskytla ESRB a Rade usmernenia uvedené v odporti¢aniach E.1, E.2
a E.3;

b) ESMA sa vyzyva, aby od 31. decembra 2019 poskytla vnitrostaitnym makroprudencidlnym orgdnom a ESRB
aspon raz ro¢ne informdcie uvedené v odporicani E.4.
4. Monitorovanie a hodnotenie
1. Sekretaridt ESRB bude:
a) pomdhat adresdtom tohto odporticania tym, Ze zabezpeli koordindciu predkladania sprav a poskytne prislusné

formuldre a v pripade potreby uvedie podrobnosti o postupe a Casovom rdmci pre kroky, ktoré treba uskutocnit
v nadvdznosti na odporicania;

b) overovat, ¢i adresati podnikli kroky v nadvidznosti na odpordcania, poskytovat pomoc na ich Ziadost, a prostred-
nictvom riadiaceho vyboru podavat generdlnej rade spravy o podniknutych krokoch.

2. Generélna rada hodnoti podniknuté kroky a odovodnenia ozndmené adresdtmi tohto odportéania a v relevantnych

pripadoch modze rozhodnit o tom, Ze toto odpordéanie nebolo zohladnené a jeho adresit neodovodnil dostatocne
svoju necinnost.

Vo Frankfurte nad Mohanom 7. decembra 2017

Vediici sekretaridtu ESRB v mene Generdlnej rady ESRB

Francesco MAZZAFERRO



30.4.2018 Uradny vestnik Eurépskej tinie C151/7

PRILOHA I
KRITERIA PRE POSUDENIE PLNENIA ODPORUCANI

Odporilanie A
V pripade odporticania A platia nasledujice kritérid pre posidenie jeho plnenia.
A.1 - Dostupnost dodato¢nych ndstrojov na riadenie likvidity

Prévne predpisy Unie by mali umoznit, aby bola na trovni Unie pravne dostupna sirokd $kala dodato¢nych néstrojov na
riadenie likvidity, a zdroven uznat, Ze spravcovia aktiv by mali niest hlavnd zodpovednost za aktiviciu a uplatiiovanie
dodato¢nych ndstrojov na riadenie likvidity, a Ze niektoré ndstroje nebudii vhodné alebo potrebné pre vietky typy
otvorenych fondov. Dodato¢né ndstroje na riadenie likvidity by mali vZdy, a najmd za napitych trhovych podmienok,
pomdct otvorenym alternativinym investicnym fondom (dalej len ,AIF*) a podnikom kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (dalej len ,PKIPCP“), ako aj ich spravcom, primerane a efektivne vybavovat Ziadosti
o vyplatenie.

Zmeny prislusnych pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali zahffiat povinnosti:

a) sprdvcov otvorenych alternativnych investicnych fondov a spravcovskych spolocnosti PKIPCP posudzovat vietky
dostupné dodato¢né néstroje na riadenie likvidity, a najméd posuadit, ktoré z nich si vhodné pre investi¢né stratégie
fondov, ktoré spravujd, a ktoré by mali byt zahrnuté do ustanovujtcich dokumentov alebo do inych predzmluvnych
informdcii, aby sa mohli uplatnit za beznych, ako aj za napitych trhovych podmienok, a poskytnit investorom
dostato¢nii transparentnost v suvislosti s tymito nastrojmi;

b) spravcov otvorenych AIF a spravcovskych spolo¢nosti PKIPCP zahrnif do ustanovujiicich dokumentov alebo do
inych predzmluvnych informécii o fondoch, ktoré spravujii, aspoil pravomoc pozastavit vyplacanie, najmi za napa-
tych trhovych podmienok;

¢) sprdvcov otvorenych AIF a spravcovskych spolo¢nosti PKIPCP zabezpecit, aby na tlely vCasnej aktivicie akéhokolvek
dodato¢ného ndstroja na riadenie likvidity, ktory mozu pouzivat, disponovali potrebnou prevadzkovou sposobilostou
a plédnmi pre nepredvidané udalosti;

d) sprévcov otvorenych AIF a spravcovskych spolo¢nosti PKIPCP poddvat prislusnym vniitrodtitnym orgdnom spravy
o uplatiovani a pouzivani dodato¢nych ndstrojov na riadenie likvidity za napdtych trhovych podmienok;

¢) Eurdpskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (ESMA) vypracovat po zohladneni stanoviska Eurépskeho vyboru pre
systémové rizikd (ESRB) v savislosti s makroprudencidlnymi otdzkami usmernenia o:

i) vymedzeni a charakteristikdch dodato¢nych ndstrojov na riadenie likvidity;
ii) kritéridch pre postidenie vhodnosti podla bodu A.1 pism. a);
i) poziadavkich na transparentnost pre dodato¢né ndstroje na riadenie likvidity podla bodu A.1 pism. a);

iv) vSeobecnych zdsaddch tykajicich sa sposobu uplatiiovania dodatocnych ndstrojov na riadenie likvidity v rdmci
postupu riadenia likvidity fondu;

v) sposobe, akym posudzovat a riedit potencidlne nezamyslané dosledky vyplyvajice z pouzivania dodato¢nych
ndstrojov na riadenie likvidity;

vi) poziadavke poddvat spravy prislusnym vnatrostitnym orgdnom podla bodu A.1 pism. d) a

vii) miere transparentnosti vo vztahu k investorom v ¢ase aktivicie dalsich ndstrojov na riadenie likvidity a pocas ich
pouzivania.

Usmernenia by mali v silade s bodom A.1 pism. ¢) zohladfiovat potrebné pliny pre nepredvidané udalosti, ktoré by sa
mali uplatiiovat vopred, aby dodato¢né ndstroje na riadenie likvidity mohli byt rychlo a G¢inne aktivované.

A.2 - Dalsie ustanovenia o pozastaveni vyplacania prislu§nymi vnitro$tatnymi orgdnmi v pripadoch s vplyvom na
cezhrani¢nd finan¢nd stabilitu

Zmeny prislusnych pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali zahffiat:

a) objasnenie jednotlivych dloh prislusnych vnitrostitnych orgdnov a ich spoluprice v savislosti s pozastavenim vypld-
cania na Ucely zachovania cezhrani¢nej finan¢nej stability, ak je AIF alebo PKIPCP usadeny v jednom clenskom Stite,

ale spravca AIF alebo spravcovskd spolo¢nost PKIPCP st usadeni v inom ¢lenskom $téte, t. j. v pripade cezhrani¢nych
dosledkov;
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b) povinnost prislusnych vnitrostitnych orgdnov informovat v pripade uplatnenia svojich pravomoci nariadit pozasta-
venie vyplacania na tcely zachovania cezhrani¢nej finan¢nej stability ostatné prislusné vnitrostitne organy, ESMA
a ESRB, a to pred uplatnenim takychto pravomoci.

A.3 - Dalsie ustanovenia o tilohe ESMA v stvislosti s pozastavenim vypldcania prislusnymi vnitrostdtnymi orgdnmi
v pripadoch s vplyvom na cezhrani¢nd finanénd stabilitu

Zmeny prislusnych pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali zahffiat povinnost ESMA zabezpecit, Ze si
bude plnit svoju vSeobecnii podpornd, poradnd a koordinaénd dlohu v suavislosti s pravomocami prislusnych
vniitrodtatnych orgdnov pozastavit vyplacanie v pripadoch s vplyvom na cezhrani¢ni finanént stabilitu.

Odporicanie B
V pripade odpordcania B platia nasledujiice kritérid pre postidenie jeho plnenia.
Zmeny prislusnych pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali zahffiat:

a) udelenie pravomoci Eurépskemu orgdnu pre cenné papiere a trhy, aby pripravil a aktualizoval zoznam aktiv, ktoré st
vo svojej podstate menej likvidné, a to na zdklade svojej vlastnej analyzy a po zohladneni stanovisk ESRB v stivislosti
s makroprudencidlnymi otdzkami a stanovisk Eur6pskeho orgdnu pre bankovnictvo a Eurépskeho orgdnu pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov v stvislosti s otdzkami konzistentnosti medzi jednotlivymi
sektormi. ESMA by pri zostavovani tohto zoznamu mal zohladnif aspofi nehnutelnosti, nekétované cenné papiere,
uvery a iné alternativne aktiva, ktoré sa zdaji byt vo svojej podstate menej likvidné. Tato analyza by okrem iného
mala zohladnit ¢as potrebny na spefazenie uvedenych aktiv za napitych trhovych podmienok;

b) poziadavku pre spravcov otvorenych AIF, ktorych cielom je vyrazne investovat do aktiv zahrnutych do zoznamu
aktiv, ktoré st vo svojej podstate menej likvidné, uvedeného v bode B pism. a), aby prislusnym vnitrostitnym
orgdnom preukdzali svoju schopnost udrzat svoju investicnd stratégiu za predvidatelnych trhovych podmienok.
Postidenie by okrem iného malo zahffiat prispdsobené pravidld vypldcania, uplatiiovanie dodato¢nych ndstrojov na
riadenie likvidity afalebo internych limitov pre aktiva zahrnuté v zozname aktiv, ktoré st vo svojej podstate menej
likvidné, uvedenom v bode B pism. a). Ak sa takéto interné limity pouZijii, informdcie o nich by sa mali poskytnat
prislusnym vniitro$tatnym orgdnom v okamihu zriadenia fondov a potom vidy, ked déjde k zmene tychto limitov.
Poskytovanie informdcif investorom by sa tieZ malo uskuto¢iiovat na zdklade usmernenti, ktoré vypracuje ESMA;

¢) moznost uplatnif voci spravcom otvorenych AIF prechodné ustanovenia, ktoré stanovia lehotu na zabezpecenie
stladu s pravnymi predpismi v pripade, ked sa aktiva pridaji do zoznamu aktiv, ktoré sii vo svojej podstate menej
likvidné, uvedeného v bode B pism. a), a ked dojde k poruseniu internych limitov, a to v snahe zabrénit akymkolvek
neziaducim $kodlivym nésledkom.

Odporicanie C

V pripade odportcania C platia nasledujtice kritérid pre postdenie jeho plnenia.

Usmernenia, ktoré méd vydat ESMA v stavislosti so stresovym testovanim likvidity, by mali okrem iného zahfhat:

a) podobu scendrov stresového testovania likvidity;

b) stratégiu stresového testovania likvidity vratane interného pouzivania vysledkov stresového testovania likvidity;

¢) zohladnenie aktiv a pasiv v stivahdch investi¢nych fondov a

d) nacasovanie a frekvenciu vykondvania stresového testovania likvidity pre jednotlivé fondy.

Tieto usmernenia by mali byt zaloZené na poziadavkach tykajicich sa stresového testovania stanovenych v smernici
2011/61/EU a na sposobe, akym tcastnici trhu vykondvaja stresové testovanie.

Odporiiéanie D
V pripade odpordcania D platia nasledujice kritérid pre posidenie jeho plnenia.
D.1 — Vykazovacie povinnosti PKIPCP a spravcovskych spolo¢nosti PKIPCP

Zmeny prisluinych pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali zahffat vykazovacie povinnosti vztahujtice
sa na tdaje $pecifické pre manazérov, ako aj pre fondy, a zdroven zohladiujiice $pecifikd PKIPCP. Vykazované tdaje, by
mali umoznif dostato¢né monitorovanie mozZnych zranite[nych miest, ktoré mozu prispiet k systémovym rizikdm
a mali by zahfnat aspor:

a) hodnotu spravovanych aktiv za vSetky PKIPCP spravované spravcovskou spolo¢nostou;

b) néstroje, s ktorymi sa obchoduje a individudlne expozicie;
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¢) investicnu stratégiu;

d) celkovi expoziciu/pakovy efekt;
€) stresové testovanie;

f) techniky tcinnej spravy portfdlia;
g) riziko protistrany/zdbezpeka;

h) riziko nedostato¢nej likvidity;

i) 1verové riziko a

j) objemy obchodovania.

Komisia by pripadne mala navrhnif harmoniziciu spravodajskych poziadaviek pre investi¢né fondy a ich sprévcov
najmid medzi odporticanym vykazovanim podnikmi kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov a uz
zavedenymi opatreniami v oblasti Vykazovama podla smernice 2011/61/EU. V tejto stvislosti by Komisia mala tiez
zohladnit poziadavky na predkladanie sprav podla nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ().
Takato harmonizicia by mala umoznit vyuZzivanie existujiicich platforiem pre vykazovanie, dosiahnut synergie a zabra-
nit neprimeranému zatazeniu spravcov aktiv.

Zmeny pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali dalej zahffat ustanovenie, podla ktorého, ak prislusny
vniitrodtatny organ spravcu PKIPCP je iny ako prislusny vniitrostitny organ samotného PKIPCP, musi spravca PKIPCP na
poziadanie poskytnit vykazované informdcie aj prislusnému vnutro$tatnemu organu PKIPCP.

D.2 - Frekvencia a rozsah vykazovacich povinnosti pre PKIPCP a spravcovské spolo¢nosti PKIPCP

Zmeny prislusnych pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali zahffiat tieto poziadavky:

a) aby sa udaje uvedené v odporacani D.1 vykazovali aspon raz za §tvrtrok s cielom umoznit G¢inné monitorovanie

rizik ohrozujicich finan¢nd stabilitu a zdroven aby sa zohladnili aspekty proporcionality v stvislosti so subjektmi,
na ktoré sa vztahuje povinnost vykazovat dotknuté ddaje;

b) aby sa pri stanoveni rozsahu vykazovania zohladnili s cielom rieit rizikd pre finan¢nd stabilitu celkové aktiva
v sprave spravcovskej spolo¢nosti a aktiva v sprave jednotlivych fondov PKIPCP, ¢im sa zabezpedi, Ze vykazovanie sa
bude vztahovat na dostato¢nt Cast tohto sektora.

D.3 — Harmonizované vykazovanie a harmonizovand vymena informdcif

Zmeny pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali zahffat povinnost, aby informacie uvedené
v odporﬁéani D.1 boli spn’stupnené prislusnym vndtro§titnym orgdnom ostatnych prislusnych clenskych $tatov, Eurdp-
skemu orgdnu pre cenné papiere a ESRB s ciefom zabezpecit harmoniziciu vykazovania Gdajov tykajicich sa PKIPCP
s postupmi vzdjomného poskytovania tdajov podla smernice 2011/61/EU V tejto suv1slost1 by Komisia mala tiez
zohladnit poziadavky na predkladanie sprav podla nariadenia (EU) 2017/1131.

Odporiianie E

V pripade odporticania E platia nasledujtice kritérid pre postdenie jeho plnenia.

E.1 — Posudzovanie systémovych rizik stvisiacich s pakovym efektom

Usmernenia vydané ESMA by mali zahffiat:
a) spolo¢ny minimdlny stibor ukazovatelov, ktoré musia prislusné vntitro§titne orgdny pocas posudzovania zohladnit;

b) pokyny na vypocet ukazovatelov uvedenych v bode E.1 pism. a) na zdklade tdajov vykazovanych podla ¢lanku 24
smernice 2011/61/EU a

¢) kvalitativne a, ak je to mozné, kvantitativne popisy vykladu ukazovatelov v stvislosti s rimcom pre hodnotenie.

(') Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 zo 14. jina 2017 o fondoch pefiazného trhu (U. v. EU L 169, 30.6.2017,
s. 8).
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Spolo¢ny stibor ukazovatelov uvedeny v bode E.1 pism. a) by mal:
1. zjednodusit postdenie trovne, zdroja a roznych vyuziti padkového efektu;

2. zjednodusit postudenie hlavnych kanalov, cez ktoré mozu vzniknat systémové rizikd, t. j. nidzovy odpredaj aktiv,
priame G¢inky na finan¢né instittcie a prerusenie sprostredkovania Gverov a

3. byt funkény a dostatocny na to, aby prislusnym vnitrostditnym orgdnom umoznil informovat ESMA v stvislosti
s jeho odporicanim podla ¢lénku 25 ods. 6 smernice 2011/61/EU a zdsadami ustanovenymi v &lanku 112
delegovaneho nariadenia Komisie (EU) 231/2013 (') o tom, ¢i podmienky na stanovenie limitov pakového efektu
alebo iné obmedzenia tykajtce sa spravy AIF boli splnené.

E.2 — Makroprudencidlne limity pdkového efektu
Usmernenia vydané ESMA by mali zahfiat:

a) popis roznych typov limitov pakového efektu vratane hodnotenia ich t¢innosti a efektivnosti pri zmierfiovani nad-
merného vyuZzivania pakového efektu;

b) sibor zdsad, ktoré maji prislusné vnitrostitne orge'my zohladnit pri kalibrdcii limitov pdkového efektu. Takéto
zdsady by mali zahffiat asponi: i) vyhldsenie o tom, Ze limity pakového efektu sa zakladaji na opatreniach tykajicich
sa pakového efektu stanovenych v smernici 2011/61/EU, ii) kritérid uplatiiovania limitov pakového efektu a iii)
zdsady tykajiice sa pravidelného preskimania limitov pakového efektu;

c) stbor zdsad, ktoré maji prislusné vnatrostitne orgdny zohladnit, ked uvazujii nad zavedenim limitov pdkového
efektu, ktoré zahffiaji prinajmensom: i) zdsady vyrovnaného pristupu medzi stanovenim limitov na zéklade pravidiel
a stanovenim limitov na zdklade vlastného uvdZenia; ii) zdsady tykajice sa interakcie s inymi opatreniami; iii) zdsady
spoluprace medzi organmi Unie.

E.3 — Postup oznamovania

Usmernenia vydané ESMA by mali prislusnym vnitrodtitnym orgdnom umoznit informovat ESMA, ESRB a ostatné
prislusné vniitro$tdtne orgdny. Tieto usmernenia by okrem iného mali zahffiat efektivny pracovny postup a vzory notifi-
kacnych listov a poz1adav1ek na poddvanie sprdv tykajtcich sa postdenia prislusnych vnatrostdtnych orgdnov, pokial ide
o potrebu zaviest makroprudencidlne opatrenia podla ¢lanku 25 ods. 3 smernice 2011/61/EU.

E.4 — Porovnavanie

ESMA by si aspon raz roéne mal s vnitrodtitnymi makroprudencidlnymi orgdnmi a ESRB vymienat:
a) pripadné vysledky svojho referenéného porovnavania;

b) pripadné postupy v suvislosti s vyuzivanim limitov pakového efektu a stanovenim dalsich obmedzeni tykajicich sa
sprdvy AIF, a to s pouzitim informdcii prijatych od prislusnych vnttro3titnych orgdnov podla ¢ldnku 25 ods.
smernice 2011/61/EU.

() Delegované nariadenie Komisie (EU) ¢ 231/2013 z 19. decembra 2012, ktorym sa doplia smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2011/61/EU pokial ide o vymmky vieobecné podmienky vykonu cinnosti, depozitdrov, pdkovy efekt, transparentnost
adohlad (U.v.EUL 83, 22.3.2013, s. 1).
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Pouzité skratky

a-LMT (additional liquidity management tools) dodato¢né néstroje na riadenie likvidity

AJF alternativny investi¢ny fond

AIFM  (alternative investment fund manager) sprdvca alternativneho investicného fondu
AuM  (assets under management) spravované aktiva

CESR  (Committee of European Securities Regulators) Vybor eurdpskych regula¢nych orgdnov pre cenné papiere
CIS (collective investment scheme) systém kolektivneho investovania

CLMT  (countercyclical liquidity management tool) proticyklicky ndstroj na riadenie likvidity
CRE  (commercial real estate) komercné nehnutelnosti

CSD  (central securities depository) centrdlny depozitdr cennych papierov

EBA  (European Banking Authority) Eurdpsky orgdn pre bankovnictvo

ECB  Eurdpska centrdlna banka

EEA  (European Economic Area) Eurpsky hospodarsky priestor

ELTIF  (European long-term investment funds) eur6pske dlhodobé investi¢né fondy

ESCB  (European System of Central Banks) Eur6psky systém centralnych bank

ESMA (European Securities and Markets Authority) Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy
ESRB  (European Systemic Risk Board) Eurdpsky vybor pre systémové rizika

EU Eurépska tnia

EUR  euro

FSB (Financial Stability Board) Rada pre finan¢nd stabilitu

FvP (fair value pricing) ocenovanie v redlnej hodnote

IOSCO (International Organization of Securities Commissions) Medzindrodnd organizacia komisif pre cenné papiere
ITS (implementing technical standards) vykondvacie technické predpisy

MMF  (money market fund) fond pefiazného trhu

NAV  (net asset value) ¢istd hodnota aktiv

NCA  (national competent authority) prislusny vniitrostatny orgdn

OTC  (over-the-counter) mimoburzovy

RTS  (regulatory technical standards) regula¢né technické predpisy

SEC (Securities and Exchange Commission) Komisia pre cenné papiere a burzy

PKIPCP podnik kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov

VaR (value at risk) hodnota v riziku
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Tito priloha obsahuje podklady k odporiicaniam ESRB s cielom podporit ich zavddzanie v EU. Uvddza podrobny opis jednotlivyich
odporticani, ako aj ekonomické zdovodnenie a vyhodnotenie tychto odporicani vritane moZnych Ziaducich i neZiaducich tcinkov
a potencidlneho dosahu na trh. Analyza sa do znacnej miery opiera o vyskumné a strategické Stidie, vuitrostdtne regulacné predpisy
a V)fsledky prieskumov ESMA, ESRB a IOSCO (zameranych napriklad na dostupnost a vyuﬁvanie ndstrojov na riadenie likvidity,
vyuzivanie pdkového efektu podla smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES (') a smernice Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2011/61/EU (%) a postupy sprdvcov fondov v oblasti stresového testovania).

L. Uvod
Strukturdlne aspekty

Sektor investi¢nych fondov v Eurépskej dnii zaznamendva v poslednych rokoch vyrazny rast. Od roka 2008 sa
celkovy objem Cistych aktiv investiénych fondov EU viac ako zdvojndsobil: kym v roku 2008 dosahoval 6,2 bil. €,
v trefom Stvrtroku 2007 uZ predstavoval 15,3 bil. € (). Zdroven je potrebné poznamenat, Ze eurdpske alternativne
investi¢né fondy (AIF) za rovnaké obdobie svoj objem viac ako strojndsobili: z 1,6 bil. € na 5,8 bil. € (). So zvySujicim
sa podielom sektora investicnych fondov na celkovom finanénom trhu sa zvySuje aj opodstatnenost riadenia sys-
témového rizika v tomto sektore.

Skila potencidlnych vzorcov sprévania investi¢nych fondov za napitych trhovych podmienok je mimoriadne
komplexnd. Investicné fondy sii len jednym z viacerych vyznamnych typov investorov na finanénych trhoch — dalsimi
st napriklad banky, poistovne, dochodkové fondy, retailovi investori, rodinné podniky, Stitne investicné fondy a rozni
sprostredkovatelia. Kazdy z nich md vlastné $pecifické znaky spravania. Jednym zo znakov typickych pre investi¢né
fondy je, Ze zhromazduja prostriedky Sirokého okruhu koncovych investorov a umiestiiuji ich na trhy prostrednictvom
Struktiiry kolektivneho investovania. Spolu so skuto¢nostou, Ze vacsina investi¢nych fondov je ,otvorend“ (tzn. koncovi
investori moZu svoje investicie z fondu vybrat pred uplynutim splatnosti podkladovych aktiv), to znamend, Ze za napi-
tych podmienok na trhu vykazuji investicné fondy mnoZstvo roéznych potencidlnych vzorcov sprévania. Jednou
z moin)'rch reakcii investicného fondu (alebo podsektora investicného fondu) na napité trhové podmienky a nasledné
sprdvanie investorov v stvislosti s Vyplacanlm podielov je rozsiahly predaj aktiv na klesajicom trhu, ¢im dochddza
k dalsiemu prehlbeniu trhového Soku a zvyseniu financnej nestability.

Pocas trhovych Sokov majii investi¢né fondy tendenciu nadalej postupovat v siilade so svojou investi¢nou stra-
tégiou. S vynimkou niektorych AIF investi¢né fondy zvycajne vyuZivaji pakovy efekt v obmedzenej miere (°). V takom
pripade si fondy, ktoré nie sii vystavené tlakom spojenym s vypldcanim podielov, svoje aktiva zvycajne ponechdvaji
a vzhladom na klesajiice ceny sa mozu dokonca oportunisticky snazit aktiva nakupovat, ¢im vytvdraji proticyklicky
efekt.

Zdroje rizik

Hlavnou pri¢inou potencidlne odlisného sprivania fondov, ktoré by sa pocas trhového Soku rozhodli pre pre-
daj aktiv na klesajiicom trhu, méze byt neocakdvane vysoky zdujem investorov o vyplicanie podielov. Hoci
nejde o historickd tendenciu, v minulosti uz bolo zaznamenanych niekolko pripadov zvyseného dopytu po vyplacani
podielov v Case napdtia na trhu. Z historického trendu spravania investiéného fondu navySe nemusi byt nevyhnutne
zrejmé jeho budiice sprévanie. Preto nie je isté, Ze uvedené pripady vysokého dopytu po vypldcani podielov zostand len
zriedkavymi ¢i ojedinelymi epizédami. Jednou z pricin potencidlne vysokého dopytu po vyplicani podielov v ¢ase napi-
tia na trhu je skuto¢nost, Ze investi¢né fondy nie st len ndstrojmi na dlhodobé kapitdlové investovanie bez pédkového
efektu. Fondy naopak niekedy vyuZzivaju investori, ktori sa zameriavaji na kritkodobej$i horizont, pricom podiel
takychto investorov moéze v zdvislosti od dalsich vplyvov na trhu vyrazne kolisat. Vznikd tak priestor na podstatne
vysSie systémové riziko v rdmci sektora, nez v pripade len zriedkavo alebo ojedinele vysokého dopytu po vypldcani
podielov. Vzhladom na pokracujici rast sektora sa tak tdto skutocnost celkovo stiva Coraz dolezitejsim faktorom sys-
témového rizika.

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jila 2009 o koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov a sprévnych
opatren{ tykajticich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302,
17.11.2009, s. 32).

() Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o sprdvcoch alternativnych investi¢nych fondov a o zmene
a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65ES a nariadeni (ES) &. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (U. v. EU L 174, 1.7.2011, 5. 1).

() ,Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017 Eurdpska asocidcia spravcovskych spolo¢nosti
(European Fund and Asset Management Association), december 2017.

() Je potrebné poznamenat, Ze od roku 2014 sa AIF Klasifikujii v stlade s regulacnou definiciou smernice 2011/61/EU. Objem &istych
aktiv sa odvtedy zvysil o viac ako 25 %.

(*) Eurdpsky vybor pre systémové rizikd, ,EU Shadow Banking Monitor*, ¢. 2, médj 2017.
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Druhym vyznamnym zdrojom systémového rizika je motivicia namiesto likvidity uprednostiiovat vynos
alebo zvySovat pikovy efekt s ciefom dosiahnut vynos atraktivny pre investorov. V &m vicSej miere investicny
fond vyuziva pdkovy efekt, tym menej pravdepodobna je jeho odolnost v ¢ase napitia na trhu. Okrem toho plati, Ze ¢im
viac investi¢ny fond uprednostiiuje vynos pred likviditou, tym mensia je pravdepodobnost, Ze sa bude vediet hladko
vyrovnat s prudkym ndrastom dopytu po vypldcani podielov. Dosledky takéhoto spravania moézu byt este horsie, ak
takdto stratégia potencidlnym investorom nie je jasnd, bud preto, Ze investované aktiva sa zdaji byt likvidné, hoci ich
likvidnost nie je zarucend, alebo preto, Ze pakovy efekt sa skryva v derivatovych ndstrojoch a jeho rozsah nie je
transparentny.

Tretim zdrojom systémového rizika je spdsob, akym funguje mechanizmus vypldcania podielov. Otvorené inves-
ticné fondy mozu vytvdrat tzv. vyhodu prvého tahu, ked investori Ziadajici o vyplatenie podielov nenest celkové
ndklady skorého vyplatenia, ktoré sa tak prestvaji na zostdvajiicich podielnikov. Spravcovia fondov v tejto suvislosti
zarovenn Celia reputaénému riziku, v désledku ktorého sa mozu branit pozastaveniu vypldcania, hoci by to bolo
v zdujme investorov, pricom sa zdrovenl musia snaZif o rovnovdhu medzi poskytovanim likvidity investorom, ktor{
poziadali o vyplatenie podielov, kym fond likviditou disponuje, a rozhodnutim, Ze okolnosti st natolko vynimoéné, Ze
si vyzaduja pozastavenie vypldcania.

Stvrtym zdrojom systémového rizika je skutocnost, Ze fungovanie mechanizmu vyplicania podielov zivisi od
likvidity trhu. V pripade mnohych ndstrojov, do ktorych investicné fondy investujd, je likvidita tradi¢ne zdvisld od
tvorcov trhu a lii sa v ¢ase i podla jednotlivych ndstrojov. Neddvne trendy, napr. pokles volatility, zvySend miera vyuzi-
vania elektronického obchodovania, fragmentécia zdrojov likvidity, mensi objem aktiv v drzbe tradi¢nych tvorcov trhu
ako banky a obchodnici s cennymi papiermi, ako aj cyklické faktory ako napriklad menové politika, poukazuji na to, Ze
Struktdra poskytovania likvidity sa moZe postupne menit (aj ked prebichajiici vyskum zatial nepriniesol jednoznacny
dokaz obmedzenej likvidity). Tieto zmeny moZu ovplyvnit potencidlnu spolahlivost poskytovania likvidity za napitych
trhovych podmienok. Vyznamnost tychto zmien Struktiry likvidity je tazké predpovedat, preto sa investicné fondy
mozu dostat do situdcie, ked pocitaja s tiroviiou likvidity, ktord je v skutocnosti niZsia.

Medzi aspektmi investi¢nych fondov, ktoré sa tykaji pdkového efektu, likvidity a vyplicania podielov, existujd
dolezité vizby. Investicné fondy vyuzivajice pdkovy efekt, ktoré elia vy$$im poziadavkdm na vyrovnanie marze,
stahovaniu financovania alebo zvySenym zrdzkam, s schopné rychlejsie sa prisposobit, ak maji v drzbe aktiva, ktoré sa
dajui rychlo spenazit. Ak vSak fond s vysokou mierou vyuzitia pdkového efektu disponuje mensim objemom likvidnych
aktiv a je vystaveny potencidlnemu kratkodobému vyplacaniu podielov alebo zmendm tverovych podmienok, na splne-
nie svojich zdvizkov moze byt niteny uskuto¢nit rychly predaj aktiv na menej likvidnych trhoch (predaj so zlavou).
Hoci v pripade vyziev na vyrovnanie marZe moZu investi¢né fondy v zdujme investorov vyplacanie podielov pozastavi,
fond bude musiet prostrednictvom niidzového financovania afalebo predaja aktiv urychlene ziskat hotovost, aby sa
vyhol likvidcii, co by mohlo vyrazne zvysit riziko protistrany a do zna¢nej miery ovplyvnit ceny aktiv.

Centréilne banky, trhy a regulacné orginy pre cenné papiere vyjadrili obavy v sivislosti s potencidlom investic-
nych fondov zndsobovat systémové rizika ('). Rada pre finan¢na stabilitu (FSB) na globdlnej trovni skonstatovala, Ze
nestlad v profile likvidity a vyuZivanie pdkového efektu v investiénych fondoch st pricinou potencidlne vyznamnych
Strukturdlnych slabych miest sektora spravy fondov. FSB nésledne zdoraznila vyznam rieSenia otdzky potencidlnych
Strukturdlnych slabych miest savisiacich s nesiladom v profile likvidity a vyuzivanim pédkového efektu v investi¢nych
fondoch, ktoré by mohli byt zdrojom rizik ohrozujicich finanént stabilitu. FSB napriklad odporica, aby prislusné
orgdny vyuzivanie pakového efektu v investicnych fondoch monitorovali a v pripade potreby prijimali nevyhnutné
opatrenia (?).

() Dalsie informdcie st v dokumentoch ,Financial Stability Report — December 2015, Bank of England; ,Report on Trends, Risks and
Vulnerabilities ¢. 2, ESMA, 2015; ,Financial Stability Review*, ECB, mdj 2016; ,Update on Review of Asset Management Products and
Activities“, Rada pre dohlad nad finan¢nou stabilitou, april 2016; ,Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious Capital
Markets Union*, prejav Vitora Constancia, april 2016; ,Measuring and assessing stability risks in financial markets®, prejav Stevena
Maijoora, médj 2015; a ,Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry*, prejav Mary Jo
Whitovej, december 2014.

(3 .Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities*, Rada pre finan¢nd stabilitu,
janudr 2017.
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Likvidita a pdkovy efekt v investi¢nych fondoch: sicasny regulaény riamec

Europsky regulaény rdmec upravujici riadenie likvidity a pikového efektu v investi¢nych fondoch tvoria smer-
nice 2009/65(ES a 2011/61/EU. Tento ramec stanovuje zdkladné poziadavky, na zaklade ktorych sii investicné fondy
v Eurdpe povinné riadit svoje pozicie v oblasti likvidity a finan¢nej paky, a slizi ako vychodiskovy bod hodnotenia
systémovych rizik vyplyvajicich z nestladu v profile likvidity a Vyuiivania pakového efektu v investi¢nych fondoch.

Podniky kolektivneho investovania do prevoditenych cennych papierov (PKIPCP) sii vysoko regulované inves-
tiéné fondy. PKIPCP sii investi¢né fondy, ktoré investujii do akceptovatelnych aktiv, napriklad hotovosti a pefiaznych
vkladov, dlhopisov, akcii, ndstrojov pefiazného trhu a dalSich investi¢nych fondov (box 1a). Teoreticky sti PKIPCP na
nestlad v profile likvidity menej ndchylné, kedze ich aktiva a zdvizky by sa mali obchodovat v kritkom casovom
horizonte. Investovat mozu len do prevoditelnych cennych papierov alebo inych likvidnych finan¢nych aktiv, ktorych
pravidld akceptovatelnosti st stanovené v prislusnej smernici (). PKIPCP sti povinné (s vyhradou moznosti pozastavenia
vypldcania) podiel investora na jeho Ziadost vyplatit. To znamend, Ze PKIPCP musia vypldcanie podielov povolit mini-
mélne dvakrdt za mesiac, pricom mnohé PKIPCP vypldcanie povoluji denne alebo raz za tyzden. Pokial ide o vyuZiva-
nie pakového efektu, na PKIPCP sa vztahuji regulacné limity finan¢nej pdky. PKIPCP moéZzu finan¢nd pdku vyuZivat len
formou nezabezpecenych hotovostnych poéziciek do vysky najviac 10 % svojich aktiv a pod podmienkou docasnosti
takejto pozicky (box 1b). PKIPCP, ktoré vyuzivaji hotovostné pozicky i transakcie financovania prostrednictvom cen-
nych papierov alebo derivéty, tak mozu dosiahnut pdkovy efekt v maximadlnej vyske 2,1-ndsobku Cistej hodnoty svojich
aktiv (NAV).

Alternativne investiné fondy (AIF) sd investicné fondy, ktoré moézu investovat do podobnych aktiv ako
PKIPCP, no v sivislosti s diverzifikiciou, likviditou a finanénou pdkou sa na ne nevzt’ahujt’l natolko podrobné
obmedzenia. AIF mozu investovat aj do financnych ndstrojov, ktoré v pripade PKIPCP nie st akceptovatelné, napriklad
do stkromného kapitdlu, r1z1k0veh0 kapitdlu, nehnutelnosti, fyzickych komodit a dalsich alternativnych aktiv.
Spréavcovia otvorenych AIF alebo uzavretych AIF vyuzivajicich pakovy efekt st vSak povinni zaviest postupy na riadenie
likvidity, v rdmci ktorych sa vyzaduje zostladenie investi¢nej stratégie, profilu likvidity a pravidiel vyplacania podielov
investi¢ného fondu, ako aj stanovenie adekva’tnych limitov a stresovych testov riadenia likvidity (box 1a). Je potrebné
poznamenat, Ze na spravcov AlF posobiacich pod droviiou uréitych prahovych hodnot () sa nemusia vztahovat rovnaké
poziadavky, pricom v takom pripade nebudd moct vyuzwat vyhody povolenia podla smernice 2011/61/EU na
obchodovanie v ostatnych jurisdikcidch EU. Pokial ide o Vyuzwanle pakoveho efektu, AIF sa netykaji Ziadne regulacné
limity finan¢nej paky. Na fondy AIF sa vztahuje len poziadavka pouzivanie pakového efektu vykazovat (box 1b).

Box 1a: Likvidita investi¢nych fondov: siicasny regulaény rdmec
Smernica 2009/65/ES - PKIPCP

Frekvencia obchodovania. PKIPCP musi vytvorif podmienky na spétné odkiipenie, resp. vyplatenie podielov na Ziadost
investorov. To znamend, Ze PKIPCP musia Ziadosti o vypldcanie podielov povolift minimalne dvakrdt za mesiac (),
pricom mnohé PKIPCP vypldcanie povoluji denne alebo raz za tyzden (¥).

Postupy obchodovania. Smernica 2009/65/ES fondom PKIPCP nestanovuje postupy obchodovania. V praxi sa termin
predkladania Ziadosti stanovuje na Cas, ktory predchddza bodu ocenenia. Ten moze mat oneskorenie niekolko hodin
alebo dni. PKIPCP okrem toho podiely zvycajne vypldcaji v stlade s postupmi vyrovnania stanovenymi v dokumentécii
fondu, ktoré mozu $pecifikovat dobu tri az pat dni od bodu ocenenia (). V stilade s tymito postupmi obchodovania je
medzi uzdvierkou predkladania Ziadosti a terminom vyplatenia podielov urcity casovy odstup, pocas ktorého moze
spravcovskd spolo¢nost PKIPCP v pripade potreby predat investicie a ziskat hotovost na vyplatenie podielov.

(") Smernica Komisie 2007/16/ES z 19. marca 2007, ktorou sa implementuje smernica Rady 85/611/EHS o koordindcii zdkonov, inych
pravnych predplsov a spréavnych opatreni tykajticich sa podnikoy kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP), pokial ide o objasnenie niektorjch vymedzeni pojmov (U. v. EU L 79, 20.3.2007, s. 11).

(%) Sprévcovia AIF s celkovym objemom aktiv do 100 mil. €, alebo AIF s celkovym objemom aktiv do 500 mil. € pod podmienkou, ze
tieto AIF nevyuzivajii pakovy efekt a na obdobie pit rokov od ddtumu pociato¢nej investicie v prislusnych AIF investorom neboli ude-
lené préva na vyplatenie podielov.

() Prislusné vndtrostdtne orgdny (NCA) mozu PKIPCP poziadat o zniZenie frekvencie na raz za mesiac, ,ak to neposkodi zéujmy podiel-
nikov*. Ttito moznost viak do vnitrostitneho préva netransponovali vietky ¢lenské stéty.

(*) Napriklad ¢ldnok 76 smernice 2009/65/ES.

(*) Fondy penazného trhu s konstantnou hodnotou NAV mé6zu pontkat vyrovnanie v ten isty defi.
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Akceptovatelné aktiva. Na PKIPCP sa vztahuji podrobné pravidld upravujiice akceptovatelnost aktiv, a preto st povinné
investovat prevazne do likvidnych aktiv. Medzi ne patria kétované likvidné prevoditelné cenné papiere a ndstroje pefiaz-
ného trhu, burzové derivity a bankové vklady bez vypovednej lehoty alebo s vypovednou lehotou splatné do
12 mesiacov (!). Na dalsiu podporu likvidity boli zdroveri stanovené kritérid tykajiice sa trhov, na ktorych musia byt
akceptovatelné aktiva kétované alebo obchodované (?).

Nalezitd analyza pred uskuto¢nenim investicie. Skor ako spravcovskd spolo¢nost PKIPCP uskuto¢ni investiciu, musi
okrem iného posudit, ako tito investicia ovplyvni skladbu portfdlia, likviditu a profil rizik a vynosov fondu PKIPCP (%).

Riadenie rizik. V ramci svojich procesov riadenia rizik musi spravcovskd spolo¢nost PKIPCP uplatiiovat adekvatny
postup riadenia rizik likvidity s ciefom zabezpecit, aby boli vietky PKIPCP v jej sprave schopné plnit si za vietkych
predvidatelnych okolnosti vrdtane napitych podmienok svoj zdvizok vypldcat vklady na Ziadost podielnikov.
Spravcovskd spolo¢nost PKIPCP musi podla potreby vykondvat stresové testy s cielom vyhodnotit riziko likvidity
PKIPCP za mimoriadnych okolnosti (*).

Zapoditavanie upisovanych a vypldcanych podielov. V pripade prijatia pokynov na upisanie a vyplatenie podielov na
rovnaky obchodny den fond PKIPCP podielové transakcie spdruje a prijaté prostriedky pouZije na thradu niektorych
alebo vsetkych Ziadosti o vyplatenie. Tym sa zniZuje, resp. odstraiiuje potreba predaja podkladovych investicii na ziska-
nie hotovosti na vyplatenie investorov Ziadajicich o vyplatenie podielov.

Smernica 2011/61/EU (smernica AIFMD)

Postupy obchodovania. Rovnako ako v pripade PKIPCP, smernica 2011/61/EU fondom AIF nespecifikuje postupy
obchodovania. Postupy obchodovania, ktoré st adekvatne prislusnym spravovanym fondom AIF a poskytuji dostato¢ny
Cas na predaj investicii s cielom ziskat hotovost na vyplatenie podielov, stanovuje spravca AlF.

Riadenie rizik. Clinok 15 smernice 2011/61/EU obsahuje podobné ustanovenia tykajiice sa ndleZitej analyzy pred
uskutoénenim investicie ako smernica 2009/65/ES (podrobnejsie informécie s uvedené vyssie). Clanok vyzaduje, aby sa
v rdmci riadenia rizik zo strany sprdvcu AIF priebezne uskutochovala nélezitd identifikdcia, meranie, riadenie
a monitorovanie rizik spojenych s jednotlivymi investicnymi poziciami AIF a ich celkového vplyvu na portfélio AIF,
okrem iného aj prostrednictvom adekvatnych postupov stresového testovania. Smernica 2011/61/EU dalej od spravcu
AIF vyzaduje zabezpeCovanie konzistentnosti investicnej stratégie, profilu likvidity a pravidiel vypldcania v pripade vset-
kych spravovanych fondov AIF (). Spravca AIF musi mat zavedené adekvitne systémy riadenia likvidity na
monitorovanie rizika likvidity AIF a zabezpetovanie siladu profilu likvidity investicii fondu AIF s jeho zdkladnymi
povinnostami. Okrem toho musi spravca AIF uskuto¢iiovat pravidelné stresové testy, a to za normalnych i mimoriad-
nych likviditnych podmienok, s ciefom hodnotit a monitorovat riziko likvidity fondov AIF (®). Okrem tychto povinnosti
platia aj podrobné pravidld druhej trovne tykajice sa riadenia likvidity ().

Zapoditavanie upisovanych a vypldcanych podielov. Rovnako ako v pripade PKIPCP moéze aj spravca AIF v otvorenom
fonde AIF zapocitavat pokyny na upisanie a vyplatenie podielov.

(') Na fondy pefiazného trhu sa vzfahuji dalsie podrobné pravidld akceptovatelnosti aktiv, ¢i uz st tieto fondy zriadené ako PKIPCP
alebo AIF (napr. pravidld portf6lif tyka)uce sa denne a tyzdenne splatnych aktiv). Dalsie informdcie sd v nariadent (EU) 2017/1131.

(}) Prijatie na obchodovanie viak likviditu nezaru¢uje. Fond PKIPCP napriek tomu s prijatim moZze pocitat, s vynimkou pripadov, ked vie,
resp. mal by vediet o okolnostiach, ktoré poukazuju na nelikvidnost konkrétneho aktiva. V takom pripade musi fond PKIPCP postidit
likviditu cenného papiera s cielom zistit, ¢i by jeho pridanie do portfélia neohrozilo likviditu portfdlia.

() Dalsie informacie st napriklad v cldnku 23 ods. 4 smernice Komisie 2010/43/EU z. 1. jila 2010, ktorou sa vykondva smernica Eur6p-
skeho parlamentu a Rady 2009/65ES, pokial ide o organizacné poziadavky, konflikty zdujmov, pravidld vykonu cinnosti, riadenie
rizik a obsah dohody medzi depozitdrom a spravcovskou spolo¢nostou (U.v.EUL 176,10.7.2010, 5. 42.).

% Dalgie informcie st napriklad v ¢ldnku 40 ods. 3 smernice 2010/43/EU

%) Dalsie informdcie st napriklad v ¢ldnku 16 ods. 2 smernice 2011/ 61/EU

%) Dalsie informécie st napriklad v &lanku 16 ods. 1 smernice 2011/61/EU.

) Dalsie informdcie st napriklad v clinkoch 46 az 49 delegovaného nariadenia Komisie (EU) ¢. 231/2013 z 19. decembra 2012, ktorym
sa dopliia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61 [EU, pokial ide o vynimky, vieobecné podmienky vykonu cinnosti,
depozitarov, pakovy efekt, transparentnost a dohl'ad (U. v. EU L 83, 22.3.2013, s. 1).

(
(
(
(
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Box 1b: Finan¢nd pdka v investi¢nych fondoch: sicasny regulacny rimec

Smernica 2009/65/ES — PKIPCP

Pozicky. PKIPCP mézu vyuzivat financnd paku formou poziciek do vysky najviac 10 % svojich aktiv, pod podmienkou
docasnosti takejto pozicky. Pozicky je mozné vyuzit na preklenutie docasného nesiladu hotovostnych tokov, napr. ked
je potrebnd hotovost na vyplatenie vkladov pred prijatim prostriedkov z predaja investicii.

Vyuzivanie syntetického pdkového efektu. Pokial ide o vyuzivanie syntetického pakového efektu prostrednictvom deri-
vatnych expozicii, PKIPCP mozZe vytvarat syntetické expozicie — vypocitané na zaklade zdvazkovej metédy — do vysky
svojej celkovej NAV. PKIPCP tak mozu prostrednictvom p6ziciek a derivatov dosiahnut pakovy efekt v maximadlnej vyske
2,1-ndsobku svojej NAV. Podla smernice 2009/65/ES mozZu prislusné vniitrostitne orgdny fondom PKIPCP povolit
vypocet ich celkovej expozicie aj pomocou metddy ,value-at-risk“ (VaR) alebo inych pokrocilych metodik merania rizik
(namiesto zdvizkovej metddy). VyuzZivanie financnej paky je v pripade tychto fondov nepriamo obmedzené len prostred-
nictvom limitov trhového rizika fondu (blizsie informécie v usmerneniach CESR tretej tirovne (). Na fondy, ktoré pouzi-
vaji metddu absoliitnej VaR, sa tak vztahuje limit absolttnej VaR max. 20 % NAV (v priebehu 20 dni). Na fondy pouziva-
jice metddu relativnej VaR sa zasa vzfahuje limit max. dvojndsobku rizika straty na zdklade daného modelu VaR
podobného portfdlia, no bez finan¢nej paky. Dolezité je, Ze tieto metddy VaR potencidlne umoziuji podstatne vyssiu
finanénd péku, nez by bolo mozné na zdklade zdvizkovej met6dy, v zdvislosti od volatility podkladovych aktiv.
Z prleskumu uskutoéneného v 11 jurisdikcidch v ramci EU vyplyva, Ze podiel fondov PKIPCP, ktoré na vypocet celkovej
expozicie vyuzivaji metédy VaR, by mohol predstavovat od 27 % do 50 % sektora PKIPCP v EU (vo vyjadreni NAV).

Smernica 2011/61/EU (smernica AIFMD)

Pozicky a Vyuzwame syntetického pakoveho efektu. AIF sa netykajd Ziadne regulacné limity financénej paky. Podla smer-
nice 2011/61 /EU st fondy povinné vyuzivanie financnej paky len vykazovat. Smernica 2011/61/EU viak umoziuje
prislusnym orgdnom urcit limity finan¢nej péky, ktorti mozu sprdvcovia vo svojich AIF vyuzit, a stanovit dalSie obme-
dzenia tykajiice sa riadenia rizik ,s cielom obmedzit mieru, v akej vyuzivanie pdkového efektu prispieva k zvySovaniu
systémového rizika vo finanénom systéme alebo rizik naruSenia trhov“. Tento ndstroj zatial neuplatnil Ziadny orgdn.
Zéroven zatial nebol vypracovany rdmec, ktory by podporoval harmonizovand implementiciu makroprudencidlnych
poziadaviek tykajiicich sa vyuZivania finan¢nej paky.

IL. Odpordcanie ESRB o riziku likvidity a riziku vyuZivania pdkového efektu v investi¢nych fondoch
[.1. Odporiianie A — Ndstroje na riadenie likvidity v sivislosti s vypldcanim

I1.1.1. Ekonomické zdévodnenie a el

Odporiicanie A.1. - Dostupnost dalSich ndstrojov na riadenie likvidity

Regulacny ramec upravujiici riadenie likvidity investi¢nych fondov v EU je potrebné rozsirit. Ustanovenia tyka-
]uce sa riadenia likvidity v smerniciach 2009/65/ES a 2011/61/EU boli v minulosti vo vieobecnosti adekvatne. Pokracu-
juci rast sektora investi¢nych fondov spolu s ndrastom jeho aktivit v oblasti transformaécie likvidity by vak mohol viest
k zvySeniu rizik ohrozujtcich finanénd stabilitu, ktoré je potrebné neutralizovat.

Adekvitne ndstroje riadenia likvidity by mohli vyrovnat nesdlad v profile likvidity, ku ktorému dochddza vo
fondoch PKIPCP a otvorenych fondoch AIF, a tym zniZit rizikd ohrozujice finan¢nd stabilitu v napitych
trhovych situdcidch. Nestilad v profile likvidity je relevantny najmd v pripade otvorenych fondov, ktoré umoznuji
vyplacanie fondov v Castych intervaloch, no investuji do aktiv, ktoré sa v niektor)'rch pripadoch nedajt rychlo predat bez
viacsieho vplyvu na ich trhovi cenu. Mnohé otvorené fondy, hoci nie Vsetky, umoziuji denné Vyplacanle vkladov. Na
zéklade ustanoveni smernic 2009/65/ES a 2011/61/EU st za uréenie frekvencie vypldcania zodpovedni spravcovia
fondov (box 1a). Subor dodato¢nych ndstrojov na riadenie likvidity (a-LMT) modzZe pomoct zmiernit rizikd likvidity
otvorenych fondov obmedzenim vyhody prvého tahu (%) v napitych trhovych situdcidch (ex ante) a predist vzniku likvi-
ditnej krizy (ex post).

(") CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS (usmernenia CESR
tykajiice sa merania rizika a vypoctu celkovej expozicie a rizika protistrany pre PKIPCP), 28. jila 2010.

(°) Podrobnejsie vysvetlenie tejto koncepcie je v casti II.1 prilohy k odporticaniu Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2012/1
z 20. decembra 2012 o fondoch penazného trhu (U. v. EU C 146, 25.5.2013, s. 1).
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Pomocou néstrojov ex ante je mozné zmiernit vyhodu prvého tahu a systémové riziko. Tieto ndstroje je v zdsade
mozné vyuzivat za normélnych i napatych trhovych podmienok. Uéelom néstrojov ex ante, ako napriklad pohyblivého
oceflovania (swing pricing) a zrdzok na krytie zniZenia hodnoty (anti-dilution levies), je spravodlivé zaobchddzanie
s klientmi s cielom zabezpecit, aby stcasni investori neboli znevyhodneni v dosledku ¢innosti investorov Ziadajicich
o vyplatenie podielov. Tieto ndstroje by mali investorov odradit od podévania Ziadosti o vyplatenie podielov pred ostat-
nymi investormi s ciefom profitovat z nizsich ndkladov. Ak st vSak investori rozhodnuti svoje pozicie vo fonde spena-
7it, urobia tak bez ohladu na s tym spojené ndklady. Tieto néstroje tak len zmierfiujii vyhodu prvého tahu, no netlmia
nevyhnutne aj predajny tlak na trhoch s podkladovymi aktivami.

Néstroje ex post umoZziiujii spravcom fondov riadit likviditu investinych fondov prostrednictvom riadenia
alebo obmedzovania zdpornych tokov. Tieto ndstroje zvycajne spravcov zbavuji povinnosti okamzitého predaja aktiv
(na Grovni alebo pod troviiou trhovych cien) v reakcii na Ziadosti investorov o vyplatenie podielov. Do ur¢itej miery tak
mozu plnit funkciu ,isti¢a“ a moézu pribrzdit vznik likviditnej $pirdly. Néstroje ex post sa zvycajne vyuZivaji za napitych
trhovych podmienok.

Pokial ide o dostupnost a implementdciu ndstrojov a-LMT v 1nvest1cnych fondoch, medzi jednotlivymi juris-
dikciami sii zna¢né rozdlely Smernice 2009/65/ES a 2011/ 61/EU sice spravcom fondov a prislusnym vnitrodtitnym
orgdnom Vyslovne umozZiuji pozastavit vypldcanie, no nestanovuji Ziadne iné ndstroje a-LMT. Medzi jednotlivymi juris-
dikciami st preto rozdiely v dostupnosti ako aj v $pecifickych postupoch pouzivania a-LMT. Z prleskumu I0SCO (Y
i z neddvneho prleskumu ESMA uskutoéneného v ¢lenskych 3tatoch EU (3) vyplyva, Ze v nlektorych ¢lenskych statoch je
k dispozicii sibor ndstrojov a-LMT vratane pohyblivého ocefiovania a zrazok na krytie zniZenia hodnoty. Va¢sina ¢len-
skych $tatov v§ak md k dispozicii len maly pocet ndstrojov.

Najbeznejsie dostupné néstroje v clenskych stitoch EU:
— poplatky za vyplatenie,

— obmedzenie vyplacania (gates),

— nepeiazné vyplatenie,

— vyclenenie aktiv (side pockets),

— pozastavenie vyplacania.

Jedinym ndstrojom, ktory je k dispozicii vo vSetkych zticastnenych jurisdikcidch, je pozastavenie vypldcania. Druhym
najbeznej$im ndstrojom je nepenazné vypldcanie, ktoré je k dispozicii v 17 ¢lenskych Stdtoch.

Vo vicsine clenskych Stitov sd za aktivdciu ndstrojov na riadenie likvidity zodpovedni vylu¢ne sprivcovia
fondov Regulaéné orgainy zohrévajﬁ v tomto procese len obmedzemi dlohu a néstroje aktivovat neméiu
skych stitoch EU sa vyzaduje povolenie na aktlvacm niektorych ndstrojov; len v jednom Clenskom 3tate je povolenie
potrebné na pozastavenie vypldcania. Ndstroje na riadenie likvidity a okolnosti ich mozného pouzitia viak zvycajne
musia byt uvedené v ustanovu;uach dokumentoch investiéného fondu, ktoré schvaluji clenské stity EU. Regulacéné
orgdny zvyCajne nie s oprdvnené ndstroje na riadenie likvidity aktivovat. Vieobecni vynimku predstavuje pozastavenie
vypldcania podielov, ktoré moze regulacny orgdn nariadit, ak je podla neho vo verejnom zdujme, ktorého sticastou st
pravdepodobne aj aspekty financnej stability. Vo viacerych jurisdikcidch maja prislusné vnitrostitne orgdny pravomoc
aktivovat obmedzenie vypldcania.

Dostupnost ndstrojov je v niektorych pripadoch obmedzend na urdité typy investiénych fondov afalebo
mimoriadne okolnosti. Moznosti vyuZivania ndstrojov a-LMT za normdlnych podmienok sa v jednotlivych ¢lenskych
Statoch li§ia. V niektorych clenskych Stitoch st za normdlnych okolnosti povolené niektoré néstroje, zvycajne pod
podmienkou, Ze ich mozné vyuzitie je vopred stanovené v ustanovujicich dokumentoch. V inych ¢lenskych $titoch sa
niektoré ndstroje mozu pouzivat len za mimoriadnych okolnosti. Privomoc pozastavit vypldcanie podielov je vo vset-
kych ¢lenskych Statoch mozné vyuzit len za mimoriadnych okolnosti.

(") Prieskum I0SCO zahffia clenské $taty EU i krajiny mimo EU. Spréva, ktord sa zameriava na odpovede 11 zicastnenych ¢clenskych
stitov EU, je k dlSpOZlCll na stranke https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517.pdf.
() Dalsie informécie sti v tabulke A1 dodatku.
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Pokyny regulaénych orginov na pouZivanie nastrojov a-LMT sii roznorodé a v zavislosti od ndstroja sa liSia. Pri
uplatiiovani pozastavenia vypldcania podielov nie je vZdy stanoveny maximdlny ¢asovy limit, pricom v troch ¢lenskych
Statoch nie st na pouZzivanie tohto ndstroja vydané Ziadne pokyny. Pokial ide o dalsie ndstroje a-LMT, formélne definicie
existuju len v zriedkavych pripadoch, hoci ¢lenské $tity maji o tychto ndstrojoch vieobecnii predstavu. Vo vicsine pri-
padov sa na pouzivanie tychto ndstrojov nevztahuji Ziadne $pecifické regulaéné ustanovenia vnutrostatnych pravnych
predpisov ani pokyny prislusnych vnitrostdtnych organov.

Podl'a zisteni FSB predstavuje nesilad v profile likvidity pre otvorené investi¢né fondy potencidlne Struktu-
rilne riziko a ndstroje na riadenie rizika likvidity by podla nej mali byt SirSie dostupné. Dostupnost rozmani-
tého stiboru ndstrojov na riadenie likvidity ex ante a ex post vo vsetkych ¢lenskych §titoch by prispela k zlepSeniu
schopnosti reagovat na napité situdcie v oblasti likvidity a tym aj k zniZeniu rizik ohrozujicich finanénd stabilitu. Pri-
slusné vnitrostatne orgdny a spravcovia fondov v odpovediach na konzulticiu Komisie uviedli, Ze by lepsiu dostupnost
ndstrojov na riadenie likvidity privitali (!).

Cezhrani¢né tcinky zdoéraziiujd potrebu harmonizovanejsicho regulatného rdmca. KedZe investicie a ¢innost
PKIPCP a AIF majii Casto cezhrani¢ny charakter, potencidlny dosah problémov s likviditou nie je obmedzeny len na
jurisdikcie, v ktorych majii prislusné PKIPCP a AIF sidlo. Rozsirenie negativnych ticinkov by sa tak mohlo podielat na
vzniku likviditnych kriz s cezhraniénymi tcinkami. Preto by mal byt v rdmci celej EU k dispozicii jednotny stibor
ndstrojov na riadenie likvidity. Investi¢né fondy tak budi mat jednotny stbor nédstrojov a-LMT, ktoré by mali spravcovia
fondov posudit a adekvitnym spdsobom zaclenit do ustanovujiicich dokumentov investiného fondu s cielom obmedzit
cezhrani¢né rizikd likvidity. Prdvomoc pozastavit vypldcanie podielov za napitych trhovych podmienok by mala byt

rutinnou stcéastou ustanovujicich dokumentov vietkych fondov AIF a PKIPCP.

Popri rozsireni dostupnosti nistrojov na riadenie likvidity md odporiicanie ziroven za ciel ulahdif ich aktiva-
ciu. Neochota spravcov fondov pouzif niektoré ndstroje na riadenie likvidity moze mat viacero pricin, napriklad to
mozu byt obavy zo straty dobrého mena alebo rozsirenia negativnych tcinkov. V dosledku aktivicie ndstroja sa mozu
negativne G¢inky preniest aj na dalsie investiéné fondy prislusného spravcu. V niektorych pripadoch mozu byt zasia-
hnuté aj investicné fondy, ktoré su sice spravované odlinymi sprdvcami, no maji podobnu portféliovii koncentraciu.
Zaclenenie ndstrojov a-LMT do ustanovujtcich dokumentov investiéného fondu preto na i¢inné zniZenie rizik likvidity
spojenych s investiénym fondom nemusi stacit, ak sprdvca fondu nie je ochotny pouzivat tieto ndstroje v praxi.
Spréavcovia fondov by preto mali zabezpecit, aby sa v zdujme vcasnej aktivicie ndstrojov a-LMT uplatiiovalo adekvdtne
planovanie opera¢nych kapacit a pldnovanie nepredvidanych udalosti. V prospektoch a informécidch poskytovanych
investorom pred uzavretim zmluvy by tak mali vSetky investicné fondy uvddzat popis ndstrojov a-LMT zaclenenych do
ustanovujicich dokumentov, ako aj opis ich G¢elu a sposobu pouzitia. Zabezpedi sa tak transparentnost a investori tak
budi moct byt obozndmeni s nastrojmi, ktoré sa bezne nepouzivajd.

Cielom odporicani je podporit konzistentné pouZivanie ndstrojov na riadenie likvidity v jednotlivych &len-
skych stitoch. Na zabezpecenie konzistentného uplatiiovania néstrojov a-LMT v jednotlivych ¢lenskych $tatoch by mal
legislativiny navrh ulozit orgdnu ESMA povinnost vypracovat zdkladné pokyny, ktoré stanovuji spdsob implementdcie
néstrojov a-LMT do procesu riadenia likvidity investicného fondu, ako aj poziadavky na transparentnost a vykazovacie
povinnosti, ktoré by sa mali zaviest. V zdujme lepsieho prehladu o vplyve ndstrojov a-LMT na finan¢nii stabilitu by mali
ESRB a ESMA v makroprudencidlnych otdzkach navzdjom spolupracovat. Spravcovia fondov by mali o zavddzani
a pouzivani ndstrojov a-LMT podavat sprdvy prislusnym vnutro$titnym orgdnom. S cielom vyhndt sa ndrocnému
vykazovaniu néstrojov a-LMT, ktoré sa pouzivaji pravidelne alebo neustdle, by sa povinné vykazovanie mohlo vztahovat
len na néstroje pouZivané za napitych trhovych podmienok.

Niéstroje na riadenie likvidity ex ante by sa mohli pouZivat s ciefom zmiernit vznik a dosah systémového
rizika, zatial' o ndstroje na riadenie likvidity ex post by sa mohli aktivovat za napitych trhovych podmienok,
ked investi¢né fondy zaznamendvaji vyrazné ziporné toky investicii. Obidva typy ndstrojov by tak prispievali
k zniZovaniu rizik ohrozujicich finanénd stabilitu, ktoré vyplyvaji z nestladu v profile likvidity investi¢nych fondov.
Preto sa odportca, aby boli na drovni EU k dispozicii obidva typy néstrojov. Box 2 uvddza podrobnejsie informécie
o jednotlivych ndstrojoch. Zdroveni vysvetluje, Ze niektoré ndstroje nie si pre vietky druhy otvorenych investi¢nych
fondov vzdy vhodné ¢i potrebné.

(") ,Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments®, k dispozicii na stranke http://ec.europa.eu/finance/consultations|
2012/ucits/contributions_en.htm.
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Box 2: Néstroje na riadenie likvidity
Ex ante/hybridné (') nastroje na riadenie likvidity (%)

Pohyblivé ocefiovanie md za ciel chrinit sicasnych podielnikov investicného fondu pred nepriaznivymi
cenovymi ufinkami sposobenymi transakciami, ktoré uskutofiiujd ini investori. Prostrednictvom pohyblivého
oceflovania mozno cenu akcif v investiénom fonde upravit v zavislosti od transakénych nakladov sposobenych aktivitou
investorov (}). V pripade vyraznych zdpornych (resp. kladnych) tokov investicii sa tak hodnota NAV investi¢ného fondu
upravi nadol (resp. nahor), takze transakéné ndklady nesd nakupujici/preddvajiici investori, a nie vietci investori. Tieto
cenové zmeny, ak st pre investorov zrozumitelné, by ich mali motivovat, aby pri Ziadostiach o vyplatenie podielov,
resp. upisovani podielov postupovali spésobom, ktory pomdha stabilizovat ¢isté toky fondov. Tato metédu je pri
upisovani a vypldcani podielov mozné pouzit bud bez vynimky (iplné uplatnenie), alebo len od urcitej prahovej
hodnoty (Ciastoéné uplatnenie). V pripade Ciasto¢ného uplatnenia pohyblivého ocefiovania sa stanovi prahovd hodnota.
Ked cisté zdporné (resp. kladné) toky prahovi hodnotu prekrocia, hodnota NAV investi¢ného fondu sa upravi nadol
(resp. nahor). Prahové hodnoty sa moézu menit — mechanizmus je tak mozné prisposobit trhovym/likviditnym podmien-
kam, ¢im sa obmedzuje optimalizaéné spravanie investorov (tzn. investori nemdzu pouzitie pohyblivého ocefiovania
predvidat a prijat adekvdtne kroky). Pri tiplnom uplatneni pohyblivého oceniovania sa hodnota NAV upravuje priebezne,
v zavislosti od toho, ¢i dochddza k ¢istym kladnym alebo zdpornym tokom. Tdto metéda umoziiuje Gcinne ovplyviiovat
spravanie investorov v stvislosti s vypldcanim a upisovanim, ¢im sa stabilizuji vynosy fondu a znizuje sa prav-
depodobnost vzniku vyhody prvého tahu a s tym spojeného nidzového odpredaja aktiv. Napriek tomu plati, Ze
investori, ktori chct z fondu definitivne odist, tak urobia aj napriek zvySenym nakladom v dosledku upravenych cien.
Vzhladom na mozné viaceré hodnoty NAV moze byt uplatnenie pohyblivého oceniovania pomerne zlozité a ndkladné.
V mensich investi¢nych fondoch preto tdto metéda nemusi byt realizovatelnd.

Podobne aj zrizky na krytie zniZenia hodnoty spocivajid v dodatoénom zataZeni investorov, ktori upisujd
alebo Ziadaji o vyplatenie podielov investi¢ného fondu. Upisovanie a vyplicanie podielov investicného fondu moze
mat vplyv na hodnotu investi¢ného fondu, a to najmi v pripadoch, ked medzi kupujicimi a preddvajicimi investormi
nedochddza k sparovanému prevodu podielov fondu, ale vznikd medzi nimi nerovnovidha a spravca fondu preto musi
uskutocnit ndkup alebo predaj podkladovych aktiv. Takyto ndkup alebo predaj je spojeny s transakénymi poplatkami
a suvisiacimi danovymi a likviditnymi nédkladmi, ktoré ovplyviiuji hodnotu NAV investi¢ného fondu a vedi k zniZeniu
kvality aktiv. Zrdzky na krytie zniZenia hodnoty sti urcené na pokrytie tychto transakénych nékladov.

Pohyblivé ocefiovanie a zrdzky na krytie zniZenia hodnoty odrddzaji od procyklického sprdvania. Proticyk-
lické spravanie vSak stimuluje len pohyblivé ocefiovanie. Zrdzky na krytie zniZenia hodnoty na rozdiel od pohybli-
vého ocenovania investorov nemotivuji, aby konali proticyklickym sposobom (tzn. aby vo fdze vypldcania podielov
naopak podiely upisovali), kedZe v tomto pripade investori neprofituji z vyhodnejsej vypredajovej alebo vyplatnej ceny,
ktorti prindsa pohyblivé ocefiovanie. V stvislosti so zrazkami na krytie zniZenia hodnoty ¢&i pohyblivim ocefiovanim
investicnému fondu nevznikajii Ziadne dodato¢né ndklady — meni sa len sposob, akym sa ndklady prendsaji na
investorov.

Nistroje na riadenie likvidity ex post

Utelom obmedzenia vyplicania (odkladu vyplicania) je docasne odloZit vyplicanie podielov. Obmedzenie vypld-
cania znamend docasny odklad préva podielnikov poziadat o vyplatenie podielov. M6Ze pritom ist o dplny odklad, ked
si investori nemozu dat vyplatit Ziadne podiely, alebo ¢iasto¢ny odklad, ked investori moézu poziadat o vyplatenie len
urcitej Casti svojich podielov. Obmedzenie vyplécania podielov moZe byt nastavené aj tak, aby v pripadoch, ked Ziadosti
o vyplatenie presiahnu ur¢ity limit (napr. 10 % NAV investi¢ného fondu umoziujiceho denné alebo tyzdenné transakcie),

(1) Vzhladom na moznost dodato¢nych (ex post) Gprav NAV mozno ndstroje oznacit aj ako hybridné, tzn. zavedené ex ante, no
aktivované ex post.

() Dalsim vyznamnym néstrojom na riadenie likvidity je aj stresové testovanie. Overuje postupy riadenia likvidity za vyrazne
nepriaznivych okolnosti, ktoré by potencidlne mohli fondom sposobit vdzne problémy s likviditou. KedZe k stresovému testovaniu
bolo vydané osobitné odporicanie, touto témou sa na tomto mieste nezaoberdme (dalsie informdcie st v odportcani C).

(*) Mechanizmus pohyblivého ocefiovania sa pouziva vo fondoch, ktoré uplatiiuji jednu cenu. Fondy uplatiiujiice dve ceny maji
podobné mechanizmy, ktoré spravcovi fondu umoziujd urcit, na akej drovni medzi cenou vytvdrania podielov a cenou likviddcie
podielov md byt stanovend transakénd cena, aby transakéné naklady zodpovedajicim sposobom niesli prichddzajici a odchddzajtici
investori.
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mohla spravcovskd spolo¢nost fondu rozhodnit o odlozeni Ziadosti prekracujicich dany limit na nasledujice trans-
ak¢né obdobie. Za napitych trhovych podmienok maji spravcovia fondov vd'aka tejto moznosti pri spracovani Ziadost{
investorov o vyplatenie podielov a zabezpeceni reguldrneho predaja podkladovych aktiv viac ¢asu a flexibility, ¢im je
mozné zniZit riziko nidzového odpredaja aktiv.

V pripade hromadného ziujmu investorov o vyplicanie podielov moznost nepeiiazného vyplicania zbavuje
spravcu fondu nutnosti spenazit velky objem aktiv. Namiesto prevodu hotovosti sa sprdvca fondu moze rozhodnit
uspokojit Ziadost podielnika o vyplatenie prevodom cennych papierov. KedZe rozsiahly mimoriadny predaj aktiv moze
mat vyrazny dosah na trh, nepefiazné vypldcanie podielov moze pomdct ochranit investorov, ktori v investi¢cnom fonde
zostavaji, pred vysokymi ndkladmi na likviddciu, ktorym by inak Celili. Tento mechanizmus méze byt vhodny v pripade
pokynov na vyplatenie vydanych instituciondlnymi investormi. Vo vSeobecnosti je v§ak menej vhodny na vyplacanie
retailovych investorov, pretoze nepeniazné vypldcanie jednotlivych podielov investicného fondu nemusi byt rea-
lizovatelné, alebo moze byt spojené s vysokymi prevadzkovymi ndkladmi ¢ poskodenim dobrého mena. Investori
pritom mézu vyplatené neperiazné aktiva predat rovnako ako sprdvcovia fondov, no namiesto rozloZenia stvisiacich
predajnych ndkladov medzi vietkych investorov fondu by v takom pripade boli niteni ndklady takéhoto predaja interna-
lizovat. Dosah na trh (a teda aj na finanént stabilitu) v§ak moze byt rovnaky, bez ohladu na to, ¢& predaj podkladovych
aktiv uskutocnil samotny investi¢ny fond alebo investori.

Prostrednictvom vyc¢lenenia aktiv je moZné oddelit nelikvidné investicie od zostavajiicich likvidnych investicii
investi¢ného fondu. Tento ndstroj md dve vyhody. Po prvé, investori, ktor{ potrebuja likviditu, moéZu aj nadalej spena-
zit likvidna Cast investicii investi¢ného fondu, s pravdepodobne nizkymi ndkladmi na likviddciu. Po druhé, tento ndstroj
ochrafiuje zdujmy investorov, ktor{ v investicnom fonde zostdvajl, kedZe sprdvca fondu v pripade vysokého zdujmu
o vyplatenie podielov nie je niiteny aktiva spefaZif za trhovd alebo niZiu cenu. Vy¢lenenie menej likvidnych aktiv je
preto vhodné najmi v pripade protichodnych poziadaviek investorov, tzn. ked niektori investori chcil vo fonde zostat
a dal3i zasa maju zdujem o vyplatenie svojich podielov. Pravidla tykajice sa okolnosti, ktoré umoznuji vyclenenie menej
likvidnych aktiv, sa v réznych ¢lenskych stétoch lisia.

Vypovedné lehoty poskytuji spravcom fondov dodatoénd flexibilitu pri riadeni likvidity. Vypovednd lehota
stanovuje, s akym ¢asovym predstihom musia investori spravcom fondov ozndmit svoju Ziadost o vyplatenie investicii.
Vypovedné lehoty st Casto stanovené uz v ustanovujiicich dokumentoch investi¢ného fondu. Spravcovia fondov maji
vdaka nim viac Casu na uspokojenie Ziadost{ o vyplatenie podielov bez toho, aby museli uskutoénit okamzity predaj
aktiv so zlavou.

Pozastavenie vyplicania je v Case likviditnej krizy ndstrojom poslednej mozZnosti. Pozastavenie vypldcania funguje
ako ,isti¢*, vdaka ktorému majii spravcovia fondov v krizovych situdcidch k dispozicii viac ¢asu na reguldrnu likviddciu
aktiv. Namiesto nutnosti undhlenych rozhodnuti a likvidacie za akdkolvek cenu maji spravcovia viac ¢asu na ndjdenie
optimélneho riesenia. Spravcovia fondov a orgdny dohladu maji navyse vdaka tejto Casovej rezerve moznost objasnit
investorom pri¢iny krizovej situdcie a potencidlne tak zabranit panike. Pozastavenie vypldcania sa preto vo vieobecnosti
povaZuje za dolezity ndstroj riadenia hromadného zdujmu investorov o vypldcanie podielov v krizovych situdcidch.
V dosledku pozastavenia vypldcania podielov vSak investorom, ktori svoje investicie nemoZzu spefiazit, moézu vzniknat
vysoké naklady spojené s poklesom hodnoty. Okrem toho existujii obavy, Ze skiseni investori mézu pozastavenie vypld-
cania predvidat a o vyplatenie svojich podielov poziadat skor ako ostatni investori (¢o je v rozpore s pociatoénym
cielom néstroja, tzn. obmedzit vyhodu prvého tahu), ¢im by potencidlne mohli vzbudit hromadny zdujem o vypldcanie
podielov.

Odporicania A.2 a A.3 - DalSie ustanovenia o dlohe prislusnych vndtrostitnych orginov a ESMA v siivislosti
s pozastavenim vyplicania podielov s vplyvom na cezhrani¢nd finan¢nd stabilitu, nariadenym prislus$nymi
vniitro$titnymi orgdnmi

Pozastavenie vyplicania podielov je jedinym ndstrojom dostupnym vo vsetkych ¢lenskych Stitoch. V zdsade je
rozhodnutie pozastavit vyplacanie predovsetkym zodpovednostou a volbou spravcu fondu (box 2). Ak je vsak pozasta-
venie vyplacania podielov v zdujme podielnikov alebo verejnosti, mézu ho nariadif aj prislusné vnutro$titne orgdny,
a to v pripade PKIPCP i AIF.

Ak vypldcanie podielov nepozastavia sprivcovia fondov, pri¢inou moze byt skutocnost, Ze neinternalizovali
ucéinok rozsiahleho vyplicania podielov na stabilitu finan¢ného systému. Hromadny zdujem o vypldcanie podielov
jedného investicného fondu mozZe stadit na vyvolanie vieobecnej paniky medzi investormi a sposobit rozsiahly vyber
podielov z dalsich fondov. Investicné fondy moézu ndsledne Celit akatnemu nedostatku likvidity a mézu byt nitené
odpredat zna¢ny objem aktiv. Ak ide v pomere k prislusnému trhu ¢ sektoru o velké investi¢né fondy, vysledkom moze
byt vyrazny pokles cien aktiv vedici ku klesajiicej Spirdle. Prevencia hromadného vyplicania podielov a nédsledného
rozsiahleho nidzového odpredaja aktiv md preto z hladiska celkovej financnej stability velky vyznam.
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Spridvcovia fondov sa mdzu rozhodnif nepozastavit vyplicanie podielov z dovodu rizika straty dobrého
mena. Jednou z hlavnych prekdzok uplatiiovania pozastavenia vypldcania podielov je potencidlne nepriaznivy vplyv na
dobré meno spravcu fondu. Kedze potrebu pozastavit vypldcanie je mozné jednoducho pripisat nevyhovujicemu riade-
niu likvidity zo strany spravcu fondu, moze tak dojst k trvalej strate dovery v jeho odbornost. Spravcovia fondov sa tak
moZu rozhodnit pozastavenie vypldcania neuplatnit, hoci by v skutocnosti bolo v kolektivnom zdujme v3etkych
investorov investicného fondu. V niektorych pripadoch sa spravcovia fondov mézu rozhodnit pozastavenie vyplécania
nenariadit, pretoZe podla nich nie je v najlepSom zdujme investorov prislusnych investi¢nych fondov. V takychto pri-
padoch, ked spravcovia fondov pozastavenie vypldcanie podielov neuplatnia, no napriek tomu sa vyzaduje z makropru-
dencidlneho hladiska, by mali pradvomoc ho nariadit vyuzit prislusné vniitrostitne orgdny.

Vzhladom na systém povoleni v rimci EU by mali byt prislusnym vnitrostitnym orginom pridelené dlohy
a zodpovednosti pri nariadovani pozastavenia vypldcania. ReZimy povoleni umoziuji spréavcom AIF a sprévcovskym
spolo¢nostiam PKIPCP uvddzat podiely alebo akcie na trh v rdmci celého EHP. Spravcom tychto investicnych fondov
zdroverl umoZziuja cezhrani¢ni spravcovski ¢innost. Ak je investi¢ny fond zriadeny v jednom ¢lenskom $tdte, no sprdvca
AIF alebo spravcovskd spolo¢nost PKIPCP sa nachddza v inom c¢lenskom S$tite, nemusi byt jasné, ktory prislusny
vnatro§titny orgdn zodpovedd za riadenie pozastavenia vypldcania, resp. kedy by mal prislusny orgdn svoju pravomoc
pozastavit vypldcanie podielov uplatnit. Nejasné rozdelenie zodpovednosti méze za napitych a rychlo sa meniacich
podmienok viest k nedostatoén)'/m alebo oneskorenym reakcidm. Zdieland zodpovednost afalebo zodpovednost na strane
menej informovaného orgdnu by preto mohla mat nezelané nepriaznivé ndsledky. Komisii sa preto odpordca navrhnit, aby
sa v prislusnych préavnych predpisoch EU objasnili tlohy a zodpovednosti ziicastnenych prislusnych vndtrostatnych
organov.

Skor ako zodpovedny orgin uplatni svoju prdvomoc nariadit pozastavenie vyplicania podielov v pripadoch
s vplyvom na cezhrani¢nd finanénd stabilitu, by mali byt upozornené aj d'alSie prislus$né orginy vritane ESMA
a ESRB. KedZe rezimy povoleni umoziuji uvddzat fondy na trh v rdmci celého EHP, nariadenie pozastavenia vyplaca-
nia podielov sa moze priamo dotknif investorov a trhov patriacich pod iné prislusné orgdny. Nariadenie pozastavenia
vypldcania podielov urcitého investicného fondu tak méze mat dosledky na financné trhy a doveru investorov aj
v dalsich jurisdikcidch. Ak prislusné orgdny o takychto opatreniach nie si informované, dand reakcia trhu ich moze
zaskocit a zabrzdlt tak prijatie adekvdtneho regulacného opatrenia. V zdujme zmiernenia potencidlnych riztk ohrozuji-
cich finan¢ni stabilitu sa Komisii odportc¢a navrhnat, aby bola do pravnych predpisov EU zahrnutd povinnost vopred
informovat prislusné orgdny. Tdto povinnost by vSak mala byt formulovand tak, aby prislusnym vnutrostitnym
orgdnom nebrénila prijat v pripade krizy okamzité kroky.

Ak prislusné vniitrostitne orgdny vyuZivajd svoju prdvomoc pozastavit vyplicanie podielov v pripadoch
s vplyvom na cezhrani¢nd finan¢ni stabilitu, zodpovednostou ESMA by malo byt poskytovanie poradenstva,
ako aj podpora a koordinicia krokov prislusnych vniitrostitnych orginov. V zdujme zmiernenia rizik ohrozuji-
cich finan¢nd stabilitu by mal orgdn ESMA s prihliadnutim na ndrodné 3pecifikd plnit koordina¢nt a poradnd dlohu
s ciefom zabezpecit, aby prislusné vnitrostitne orgdny uplatiiovali svoju pravomoc pozastavit vypldcanie podielov za
rovnocennych podmienok. Stcastou koordina¢nej dlohy by malo byt prevzatie vedicej dlohy v stvislosti so vSeobec-
nymi praktickymi otdzkami, ktoré musia prislusné vniitrodtitne orgny pri uplatilovani pravomoci pozastavit vyplacanie
podielov zohladnit. Okrem toho zatial neexistuje jednotnd a presnd definicia verejného zdujmu. ESMA by mal
podporovat zhodu prislusnych vnitrostitnych orgdnov, pokial ide o to, ako prislusné ustanovenia smernic 2009/6 5/ES
a 2011/61/EU sivisia s finanénou stabilitou a systémovym rizikom, bez toho, aby sa regulaéné organy stali nadmerne
predvidatelnymi, alebo aby wvzniklo riziko mordlneho hazardu. Tieto ustanovenia popri zabezpeceni viac
harmonizovaného postupu pri pozastaveni vyplacania podielov zdrovenn podporia myslienku, Ze pozastavenie vypldcania
by sa malo stat funkénym ndstrojom zmierfiovania rizik ohrozujucich finanént stabilitu.

I1.1.2. Neziaduce ti¢inky

Existuje riziko, Ze lepSie informovani inStituciondlni investori budd vediet aktiviciu urcitého ndstroja predvi-
dat. Mohla by sa tym znizif Gi¢innost néstroja, kedZe investori by sa snazili konat este pred jeho aktiviciou. Za urcitych
okolnosti by predvidanie aktivicie ndstroja dokonca mohlo viest k hromadnému zdujmu o vypldcanie vkladov
a k vzniku likviditnej krizy. Z tohto dévodu by sa mali zdsady pouZivania ndstrojov vyhybat akejkolvek automatickosti
a normativnosti.

Niéstroje na riadenie likvidity m6Zu mat vyznam, ked sit podmienky na trhu trvalo napité. V zdvislosti od
okolnosti na trhu moézu nastroje ex post problémy s likviditou len oddialit, kedZe umoznuja vyplicanie podielov iba na
urcity ¢as odlozit (napr. obmedzenie vypldcania). Ak si podmienky na trhu trvalo napité, tieto ndstroje problém
s likviditou neodstrafiuji a preto nemdzu nahradit Strukturdlne opatrenia, ako napriklad opatrenia zamerané na
odstranovanie nestladu v profile likvidity.

[.2. Odporiicanie B - Dodato¢né ustanovenia na zniZenie pravdepodobnosti nadmerného nesiiladu v profile
likvidity
11.2.1. Ekonomické zdovodnenie a tGcel

Investi¢né fondy spravujiice aktiva, ktoré sii vo svojej podstate menej likvidné, nemusia byt zdrojom obdv
o finan¢ni stabilitu. Poskytovanie pristupu k roznym triedam aktiv zvysuje efektivnost trhu, pretoze tak umoziiuje
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viac investi¢nych prilezitosti a zlepsuje pristup emitentov takychto aktiv k financovaniu. Z pohladu hospodarskej
politiky skuto¢nost, Ze investi¢né fondy moézu investovat aj do menej intenzivne obchodovanych tried aktiv, ako napri-
klad do stkromného kapitdlu, podnikovych dlhopisov bez ratingu alebo tverov, zdroven prispieva k diverzifikdcii
financovania v rdmci hospodarstva. V prostredi dlhodobo nizkych vynosov sa tito skutocnost zdroven stretdva s rastii-
cim dopytom investorov po dalsich investi¢nych prilezitostiach.

Rizikd ohrozujiice finan¢nd stabilitu vznikaji vtedy, ked dochddza k velkému nesdladu medzi likviditou
tychto aktiv a likviditou, ktorii majd investori k dispozicii na zdklade pravidiel vyplicania podielov fondu. Na
rozdiel od investi¢nych fondov investujicich do likvidnych aktiv, v pripade ktorych by trhové ceny ovplyvnil len velky
pocet Ziadosti o vyplatenie podielov, by mohla povinnost (s vyhradou moznosti pozastavenia vypldcania) predat i mensf
objem menej likvidnych aktiv rychlo viest k znaénému zndsobeniu t¢inku trhového poklesu. Mimoriadne problematickd
je moznost Castého vypldcania podielov, ak vedie k tomu, Ze investori nadhodnotia likviditu aktiv v drzbe investi¢ného
fondu, do ktorych investovali. Vysledkom moZe byt ndteny predaj, napriklad zo strany investorov vyuZzivajicich
finan¢nad paku.

Zabezpecenie Strukturdlneho sdladu pravidiel vyplicania podielov otvoreného investicného fondu s profilom
likvidity jeho aktiv by malo zniZif rizikd spojené s niddzovym odpredajom aktiv. Spravcovia, ktor{ intenzivne
investuji do menej likvidnych aktiv, majii k dispozicii viacero mozZnosti. Pokial ide napriklad o stranu aktiv, stanovenie
limitov podielu menej likvidnych aktiv, do ktorych moéze spravca investovat, by zvysilo schopnost spravcu fondu vypla-
cat podiely, a to aj za napitych trhovych podmienok. Zabezpecenim dostato¢ného objemu likvidnych aktiv by sa tak
zniZila vyhoda prvého tahu a riziko hromadného vypldcania podielov. Popri odstraneni nadmerného nestladu v profile
likvidity na drovni individudlneho fondu by sa tak tiez zredukoval rozsah kolektivneho predaja a zniZilo by sa riziko
niidzového odpredaja aktiv. Zaroven by sa zniZila pravdepodobnost a zdvaznost systémovej udalosti.

ZlepSenie schopnosti investi¢ného fondu vyplicat podiely aj za napitych trhovych podmienok ziroven znizuje
pravdepodobnost pozastavenia vyplicania podielov. ZvySenim strukturdlnej odolnosti investi¢nych fondov by sa
obmedzilo nadmerné vyuzivanie ndstrojov a-LMT: ¢ast medidlnych komentdrov sa 3pecificky odvoldva na potencidlne
neziaduce G¢inky pozastavenia vypldcania podielov ().

Pokial ide o stranu pasiv, spravcovia by mali zaviest pravidld vypldcania podielov a znizit frekvenciu vyplica-
nia, ktord fond umoziiuje, ajalebo zaviest pre investorov Ziadajiicich o vyplatenie podielov vypovedné lehoty.
V pripade abnormadlnej drovne zdpornych tokov by obmedzenie vypldcania podielov spravcom fondov poskytlo viac
¢asu na likviddciu aktiv s ciefom vyhoviet Ziadostiam o vyplatenie podielov. I trh by tak mal viac priestoru ndjst rieSenie
zdkladnych problémov, pripadne by sa tieto problémy mohli ¢asom prirodzene vytratit (ako napr. v pripade
majetkovych fondov v Spojenom kralovstve). V niektorych pripadoch by sa tak umoznila ur¢itd forma rozsiahlej inter-
vencie zo strany prislusnych orgdnov, ¢o by mohlo poméct zmiernit okamzité napitie. Pokial ide o vypovedné lehoty,
informdcia o presnom termine vopred by investorom umoznila do urcitej miery planovat svoju poziciu likvidity, ¢o
pozastavenie vypldcania podielov neumoziiuje.

Realitné fondy si jednym z prikladov fondov, ktoré sa mdézu vyznacovat znaénym nesiladom v profile likvi-
dity. Realitné fondy zvycajne investuji do menej likvidnych podkladovych aktiv a ak st svojou Struktirou otvorené, st
nachylné na zna¢ny nesdlad v profile likvidity. Kombindcia nesiladu v profile likvidity a vyuzivania financnej péky by
mohla viest k systémovym rizikdm. Investori, ktori poziadaji o vyplatenie podielov v skorom §tddiu, mozu tazit
z vyhody prvého tahu a sposobit tak hromadny zdujem o vypldcanie, kedZe tieto investiéné fondy na uspokojenie
ziadosti o vyplatenie disponujii nizkym objemom likvidnych aktiv. Vzhladom na vyuzivanie finan¢nej paky by spravca
ceny aktiv. Investi¢né fondy v takejto situdcii by v konetnom dosledku mohli zndsobit a rozsirit rizikd aj do zvysku
finan¢ného systému (?). V pripade majetkovych fondov v Spojenom krélovstve bolo uplatnené pozastavenie vypldcania,
ktoré v nadvaznosti na referendum o ¢lenstve Spojeného kralovstva v Eurépskej tnii pomohlo zabranit rozsiahlemu
a rychlemu predaju komerénych nehnutelnosti (box 3). Ako vsak upozornila Bank of England, nestlad v profile likvidity
medzi aktivami a pasivami investi¢nych fondov je aj nadalej zdrojom obdv. Budiice Soky na trhu s komer¢nymi nehnu-
te[nostami by mohli sposobit vlny Ziadosti o vyplatenie podielov, pozastavenia vypldcania a predajov s diskontom.

(") Priklady potencidlnych neziaducich dosledkov neddvneho vyvoja realitnych fondov v Spojenom krélovstve sa nachddzaji
v ¢ldnkoch  https:/[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11 [the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
alebo https://www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ael, vydanych v novembri 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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Box 3: Realitné fondy — pripad majetkovych fondov v Spojenom kril'ovstve

Realitné fondy v rimci EU maji odlisné vlastnosti. Realitné fondy zvycajne investujii do menej likvidnych aktiv,
napriklad do majetku, majetkovych prav a majetkovych Gcasti v realitnych spolo¢nostiach. V niektorych jurisdikcidch st
povolené len realitné fondy uzavretého typu, v pripade ktorych mézu investori o vyplatenie podielov poZiadat len na
zaklade vopred stanovenych splatnosti a zvycajne len k datumu ukonéenia trvania investi¢ného fondu. V inych jurisdik-
cidch maji investori na zdklade pravidiel investi¢nych fondov a ponukovej dokumenticie Struktir otvoreného typu
pravo ziadat o vyplatenie svojich podielov Castejsie. To moze viest k rozsiahlej transformacii likvidity, najmi ak tieto
investi¢né fondy umoziiuja tyZdenné alebo denné vyplacanie podielov.

Prikladom situdcie, ked boli realitné fondy zdrojom obiv, bolo obdobie, ktoré nastalo v Spojenom krilovstve
po referende o &enstve v EU 23. jina 2016. Viacero z 19 autorizovanych systémov kolektivneho investovania
(collective investment scheme — CIS) () v Spojenom kralovstve investujtcich do nehnutelnosti uplatnilo v obdobi od
jila do decembra 2016 urcitd formu 3$pecidlneho likviditného opatrenia. Pocas priblizne 6smich mesiacov pred refe-
rendom zaznamendval trh s nehnutelnostami v Spojenom krdlovstve klesajice hodnoty a zdujem o vypldcanie podielov
investi¢nych fondov, pricom hlasovanie za vystdpenie z EU sposobilo ndrast Ziadosti investorov o vyplatenie. Priblizne
15 investi¢nych fondov umoziujtcich denné transakcie zaznamenalo kumulativne Ziadosti o vyplatenie podielov vo
vyske 4,1 % hodnoty NAV, v jednom pripade dokonca az vo vyske 8 % NAV. Desat investicnych fondov zdroven
uskutocnilo tGpravy ocefiovania v redlnej hodnote (fair value pricing — FVP) v rozsahu od 4 % do 15 %.

Dotknuté investicné fondy vyuZzili ndstroje na riadenie likvidity roznymi spdsobmi. Sest investicnych fondov
umoziujicich denné transakcie, predstavujicich priblizne 14,6 mld. GBP, pocas prvého julového tyzdna pozastavilo
vypléacanie podielov (tri z nich zdroven uplatnili Gpravu FVP). Jeden z investi¢nych fondov pokracoval v transakcidch po
zavedeni opatrenia proti zniZeniu hodnoty v désledku diskontu nevyhnutného v savislosti s rychlym predajom viacerych
nehnutelnosti. Spravcovia dalsich fondov ponechali vypldcanie podielov pozastavené az dovtedy, kym podla nich nebola
situdcia v oblasti ocefiovania aktiv znova dostato¢ne jasnd. Pravidld britského regula¢ného orgdnu (Financial Conduct
Authority — FCA) ukladaji spravcom fondov povinnost prehodnotit dévody pozastavenia vypldcania podielov mini-
mélne raz za 28 dni, no nestanovuji maximalne obdobie, pocas ktorého sa moze pozastavenie vypldcania uplatiovat.

Od polovice jila sa dopyt po vyplicani podielov zacal normalizovat. Investicné fondy, ktoré vypldcanie
podielov pozastavili, najneskor do polovice decembra postupne znova pokracovali v realizicii transakcii. Inves-
ticné fondy ponukajice mesanii alebo $tvrtrocnd likviditu bud’ nezaznamenali vyssie neZ zvycajné mnozZstvo Ziadost{
o vyplatenie podielov, alebo boli schopné zabezpecit uspokojenie dopytu vdaka dostatoénému mnoZstvu hotovosti
a dalsich likvidnych aktiv.

Tito epiz6da mala vplyv na niektoré investiné fondy naviazané na cenu jednotiek, avSak inych tried aktiv sa
negativne a¢inky nedotkli. Pozastavenie transakcii ovplyvnilo niektoré investicné fondy naviazané na cenu jednotiek,
ktoré investovali do CIS s cielom ziskat expoziciu voci nehnutelnostiam ako triede aktiv. Z nich 59 fondov, spravujticich
aktiva v celkovej vyske 2 mld. GBP, investovalo do CIS, ktoré pozastavili uskuto¢iiovanie transakcii. V niektorych pri-
padoch tym bola obmedzend ich schopnost plnit si mimozmluvné povinnosti vratane odstipeni alebo transferov, aviak
schopnost vyplécat ddvky bud v termine splatnosti alebo v pripade dmrtia poistenych osdb ovplyvnend nebola.

Bank of England vo svoje sprive o financnej stabilite z jila 2016 zdoraznila rizikd rozsirenia negativnych
t¢inkov (). Povaha tohto trhového incidentu vsak zniZila riziko mozného systémového vplyvu. Sok nebol rozsiahlou
tiverovou udalostou, ale predovietkym udalostou tykajicou sa Spojeného kralovstva, ktord ovplyvnila ceny nehnu-
telnosti. Vplyv vypldcania podielov investiénych fondov uskutocnujiicich denné transakcie bol navySe znacne obme-
dzeny v dosledku pouZitia ndstrojov, ktoré mali investiéné fondy k dispozicii. Hodnota dotknutych investi¢nych fondov
bola okrem toho nizka: vo vyjadreni spravovanych aktiv predstavovali autorizované CIS investujice do nehnutelnosti
priblizne 2,7 % otvorenych investi¢nych fondov v Spojenom krélovstve (949,7 mld. GBP). Vsetky otvorené investi¢né
fondy celkovo drzia priblizne 35 mld. GBP v komer¢nych nehnutelnostiach, tzn. menej ako 10 % trhu (683 mld. GBP).

() Tieto fondy st v zmysle smernice 2011/61/EU alternativnymi investicnymi fondami, no podla prava Spojeného kralovstva podliehaju
autorizdcii a reguldcii.
(¥ Bank of England, ,Financial Stability Report — July 2016*
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Dalsim prikladom je situicia, ked dlhopisové fondy investuji do cennych papierov neinvesticného stupiia
alebo bez ratingu, ¢o mdze viest k vyraznému nesdladu v profile likvidity. Jeden z velkych americkych investi¢-
nych fondov, investujici do vysokotrocenych dlhopisov, v decembri 2015 ozndmil likviddciu svojho portfélia
a pozastavenie vypldcania podielov. Spravca fondu usddil, Ze vzhladom na Ziadosti investorov o vyplatenie podielov,
v kontexte vSeobecného poklesu likvidity na trhoch s ndstrojmi s pevnym vynosom, nie je mozné ziskat dostatony
objem penaznych prostriedkov na uspokojenie Ziadosti o vyplatenie podielov bez nutnosti predaja aktiv za nizsiu cenu,
na tkor zostdvajicich podielnikov. I$lo o dosledok charakteristicky nizkej likvidnosti aktiv investi¢ného fondu, napriklad
podnikovych dlhopisov s maximédlnym ratingom CCC alebo bez ratingu (tiez zndmych ako problémové cenné papiere),
spojenej s nizkym objemom penaznych prostriedkov a inych likvidnych aktiv.

Vi&ina investiénych fondov v EU nevykazuje vysoky nestlad v profile likvidity. Akciové fondy sa napriklad
povazuji za fondy, ktoré vyuzivaji transforméciu likvidity len v obmedzenom rozsahu ('), kedze vicsina kétovanych
akcif sa povazuje za likvidnd aj za napitych podmienok. Podobne aj v pripade dlhopisovych fondov dokazy podla vset-
kého poukazujii na kompromis medzi transforméciou likvidity a splatnosti (‘). Investiéné fondy, ktoré sa zameriavaji na
menej likvidné podnikové dlhopisy, vo vSeobecnosti investuji do cennych papierov s podpriemerne dlhou splatnostou,
zatial ¢o investicné fondy, ktoré investuji do likvidnejsich stdtnych dlhopisov, maji tendenciu investovat do dlhodobej-
Sich aktiv. Investi¢ny fond, ktory investuje do dlhodobych likvidnych aktiv, je vo vSeobecnosti schopny tieto aktiva pre-
dat kedykolvek, zatial ¢o fond investujici do krdtkodobych menej likvidnych aktiv by mal mat moznost castého
obnovenia skladby portfélia, ¢im sa obmedzuje jeho transformacia likvidity (3.

Vysokym nesiiladom splatnosti sa naopak vyznaCuji otvorené AIF investujice do aktiv, ktoré si vo svojej
podstate menej likvidné. Ako vyplyva z publikicie ESRB, ktord sa zaoberd tienovym bankovnictvom (ESRB Shadow
Banking Monitor, tabulky 1 a 2), prdve realitné fondy predstavuju 5% investi¢nych fondov v Eurdpe (658 mld. €),
z ktorych vicsina je otvoreného typu a vystavend nesiladu v profile likvidity. Vyznam sektora realitnych fondov
v poslednych rokoch rastie — objem spravovanych aktiv sa v priebehu dvoch rokov (do posledného $tvrfroka 2016)
zvysil o 34 %, zatial ¢o zvySok odvetvia zaznamenal rast na trovni 19 %. Z publikdcie ESRB o tieiovom bankovnictve
zdroven vyplyva, Ze v zavislosti od stratégie sa do transformdcie likvidity zapdjaji aj hedzové fondy (436 mld. €).
Uverové fondy st naopak zatial len vznikajicim odvetvim (26 mld. €).

Tabulka 1
Transformadcia likvidity podla investi¢ného fondu
Fondy Stkromné kapi-
Dlhopisové fondy Hedzové fondy Realitné fondy obchodované na g P
talové fondy
Druh fondu burze
°
Farebné rozliSenie: ® = vyraznd miera zapojenia; ® = strednd miera zapojenia; © = nizka miera zapojenia; © = nepravdepodobnd

alebo bezvyznamnd miera zapojenia

Tabulka 2

Aktiva investi¢nych fondov v eurozéne (v bil. EUR)

Dec-14 Jun-15 Dec-15 Jun-16 Dec-16 Mar-17 Apr-17
Dlhopisové fondy 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Akciové fondy 2,55 2,89 2,82 2,7 2,95 3,15 3,17
HedZzové fondy 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Zmiesané fondy 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

(") EU Shadow Banking Monitor, ESRB, ¢. 2, 2017.
(3 EU Shadow Banking Monitor, ESRB, ¢. 1, 2016.
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Dec-14 Jun-15 Dec-15 Jun-16 Dec-16 Mar-17 Apr-17
Realitné fondy 0,48 0,5 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Spolu 9,3 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

V pripade niektorych dlhopisovych fondov v EU vritane PKIPCP bola v poslednych rokoch zaznamenani ten-
dencia prechddzat v ramci alokicie aktiv z dlhovych cennych papierov s vys$im ratingom na cenné papiere
s niz$im ratingom, ¢o md za nésledok expoziciu voéi dlh$im splatnostiam a vysSiemu kreditnému riziku.
Predovietkym fondy investujice do vysokovynosnych ndstrojov predstavuji 19 % aktiv dlhopisovych fondov
a v zavislosti od $trukturdlnych a cyklickych faktorov trhovej likvidity (uvedenych vyssie) nie je mozné vylacit, ze by
v kone¢nom dosledku mohli byt vystavené nestiladu v profile likvidity, prinajmensom docasne. Vzhladom na absenciu
harmonizovanych tidajov na trovni EU je viak hodnotenie zdvaznosti tohto problému a potencidlneho podielu PKIPCP
na rizikdch ohrozujtcich finan¢nd stabilitu zloZité (box 4).

Box 4: Potencidlna expozicia PKIPCP vod¢i nesiiladu v profile likvidity

Smernica 2007/16/ES od PKIPCP vyzZaduje, aby investovali prevazne do likvidnych aktiv. Likvidnost niektorych
akceptovatelnych aktiv viak moze za napitych trhovych podmienok klesniit, v dosledku ¢oho méozu byt docasne vysta-
vené nestladu v profile likvidity. Plati to najmi v pripade fondov investujiicich do vysokovynosnych dlhopisov. V tejto
suvislosti I0SCO neddvno otvoril konzulticiu o tom, ¢ by fondy vrdtane PKIPCP mali mat dodatoné mechanizmy
riadenia likvidity ().

Dlhopisové fondy v EU: priemerny rating spravovanych
aktiv
(v % celkovych aktiv; posledné adaje: 4Q 2016)

Od roku 2009 dochddza v pripade niektorych
dlhopisovych fondov v EU k tendencii prechidzat
v rdmci alokécie aktiv z dlhovych cennych papierov
s vySSim ratingom na cenné papiere s niz$im
ratingom, pri¢om zdroveii dochddza k predlzovaniu
durdcie ich portfolil. Napriek tomu, Ze sa tento
posun v investi¢nych preferencidch za posledné roky
spomalil, tieto fondy st aj nadalej viac ohrozené
zmenami vynosov dlhopisov. Vzhladom na menej
likvidné portfolid a niz$i objem penaznych
prostriedkov. moéze byt pre dlhopisové fondy
zlozitejsie obnovit v nadviznosti na velky pocet
ziadost{ investorov o vyplatenie podielov rovnovdhu
svojich portfolii bez toho, aby doslo k rozsireniu
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Zdroj: Thomson Reuters Lipper, ESMA a Standard & Poor’s.

Napriek dokazom o nadmernom podstupovani rizika v kontexte zniZenej likvidity na dlhopisovych trhoch (3
zatial chybaji podrobné informdcie o aktivach (napr. o ich likvidite) a pasivach PKIPCP, a preto komplexné
vyhodnotenie rizik ohrozujicich finanénd stabilitu nie je moZné. V zdujme postidenia zdvaznosti tohto rizika je
potrebné pre spravcovské spolocnosti PKIPCP zaviest vykazovacie povinnosti v zmysle odporticania D. Cielom je zabez-
pecit zber a vymenu podrobnych a harmonizovanych tdajov. Ak v3ak z analytickych dokazov vyplyva, Ze Casti sektora
fondov PKIPCP st vystavené vyraznému nestladu v profile likvidity, méze byt nevyhnutné upravit rozsah odportcania
B s cielom zahrnit aj konkrétne produkty PKIPCP.

() I0SCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration, sprdva o konzultdcii,
il 2017.
() Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments, BIS, 2015.




30.4.2018 Uradny vestnik Eurépskej tinie C151/27

Podl'a FSB (!) by aktiva a investi¢né stratégie investi¢nych fondov mali byt v sidlade s podmienkami upravuji-
cimi vyplidcanie podielov investi¢nych fondov, a to tak pri zriadeni investicného fondu, ako aj priebezne (v pripade
novych i existujicich investi¢nych fondov). Tento predpoklad by mal zohladiiovat ocakdvana likvidnost aktiv a sprava-
nie investorov za normdlnych i napitych trhovych podmienok.

Dodatocné ustanovenia upravujice tiito oblast by boli v sidlade s platnym rimcom v zmysle smernice
2011/61/EU, ktord vyzaduje zostladenie investi¢nej stratégie, profilu likvidity a pravidiel vypldcania investicného fondu
a stanovuje prislusné limity riadenia likvidity a stresové testy. Na zdklade platného regula¢ného rezimu by mali
spravcovia AIF predovietkym vediet prislu§nému vnitrodtitnemu orgdnu preukdzaf, Ze uplatiiuji adekvétne systémy
a acinné postupy riadenia likvidity. Ako v3ak vyplyva z aktudlnych tdajov, niektoré AIF sa aj nadalej do zna¢nej miery
zapdjaji do transformdcie likvidity (°). Zavedenie tejto vykazovacej povinnosti pre investicné fondy investujtice do menej
11kV1dnych aktiv by tak prispelo k dosiahnutiu cielov smernice 2011/61/EU, ktora by sa tak uplatiiovala viac konzistent-
nym spdsobom. V investi¢nych fondoch investujicich do menej likvidnych aktiv by sa tak podporilo pouZivanie $peci-
fickych opatreni, napriklad uplatiiovania internych limitov menej likvidnych aktiv.

K vysokym mieram transformadcie likvidity by nemalo dochddzat. Niektoré clenské stity do svojich vniitrostdtnych
pravnych rdmcov zaclenili $pecidlne rezimy, ktoré stanovuji podmienky, za ktorych mozu AIF spravovat aktiva
povazované za menej likvidné, napr. nehnutelnosti alebo tivery. ESMA vo svojom stanovisku Eurépskemu parlamentu,
Rade a Komisii (*) tvrdi, Ze AIF poskytujiice Gvery by sa mali zriadovat ako subjekty uzavretého typu, bez priva na
pravidelné vypldcanie podielov. Dalsie jurisdikcie prijali Strukturdlne opatrenia na eliminiciu rizik spojenych
s nidzovym odpredajom v dosledku hromadného zdujmu o vyplatenie podielov. Ak je napriklad nezanedbatelnd cast
portfélia nelikvidnd, vzhladom na povahu aktiv v spréve CIS sa vyzaduje uzavretd forma subjektu. Moznost Ziadat
o vyplatenie podielov pocas Zivotnosti AIF by mal dat sprdvca fondu investorom len za predpokladu splnenia urcitych
podmienok a v pevne stanovenych intervaloch, napr. ako stanovuje nariadenie (EU) 2015/760 Eurépskeho parlamentu
a Rady (9.

Orginu ESMA sa tymto odporiica, aby definoval zoznam aktiv, ktoré sii svojou podstatou menej likvidné.
Platné regula¢né pravne predpisy nedefinuji likvidné ¢i menej likvidné aktiva (box 5). Zdmerom pritom nie je takdto
definiciu navrhndt, ale skor podporlt konzistentny pristup k 1mp1emer1tac11 ustanoveni smernice 2011/61/EU uvedenych
vy$sie. Pojem ,menej likvidné“ zdroven zohladnuje skutocnost, Ze aktiva st len malokedy, a nikdy nie tplne, nelikvidné.

Vzhladom na potrebu medzisektorovej konzistentnosti by mal ESMA pripravu tohto zoznamu konzultovat
s EBA a EIOPA. Oznacenie konkrétneho aktiva regulacnym orgdnom za likvidné ¢i menej likvidné vysiela dcastnikom
trhu signdl. NavySe bez ohladu na to, kto aktivum predava (regulovany, neregulovany, bankovy ¢i nebankovy subjekt), je
okruh kupujticich za napitych trhovych podmienok zvycajne rovnaky. Preto sa vyZzaduje konzistentnost regula¢nych
postupov (%).

Zoznam aktiv, ktoré sii svojou podstatou menej likvidné, by mal zahffiaf aktiva, ktoré sa pocas napitia na trhu
nedajii fahko a rychlo spefiazit bez vilSej straty na hodnote. Analyza likvidnosti aktiv by mala okrem iného
zohladiovat aj Cas potrebny na likviddciu aktiv za napitych trhovych podmienok bez nutnosti akceptovat vysoky
diskont. ESMA by pri zostavovani tohto zoznamu mal zohladnit najmd nehnutelnosti, nekétované cenné papiere (vra-
tane stkromnych akcii), dvery a iné alternativne aktiva. Aktiva, ktoré sa za normélnych trhovych podmienok dajii pre-
dat bez nutnosti akceptovat vysoky diskont, by na zozname byt nemali, kedZe toto odporicanie sa zameriava na $truk-
turdlne problémy spojené s aktivami, ktoré st svojou podstatou menej likvidné.

() Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities, Rada pre finan¢nd stabilitu,
janudr 2017.

(%) EU Shadow Banking Monitor, ESRB, november 2017.

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

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/760 z 29. aprila 2015 o eurépskych dlhodobych investiénych fondoch
(U.v.EUL123,19.5.2015,s. 98).

(°) Potreba spoluprice medzi regula¢nymi orgdnmi v takychto zdlezitostiach je podla vietkého vieobecne akceptovand (napr. ¢linok 46
ods. 3 a cldnok 11 ods. 15 nariadenia Eur6pskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 6482012 zo 4. jula 2012 o mimoburzovych deri-
vétoch, centrélnych protistrandch a archivoch obchodnych tdajov (U. v. EU L 201, 27.7.2012, s. 1), ktory stanovuje techniky
zmierfiovania rizik v pripade zmldv o mimoburzovych derivatoch, ktorych kliring neuskuto¢iiuje Kliringové centrum centrélnej
protistrany.
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Ak investi¢ny fond umoZiiuje expoziciu vo&i menej likvidnym aktivam, sprivca fondu mdze mat pristup
k opatreniam, ktoré mdZe uplatnif na zmiernenie rizika nedostatocnej likvidity ('). V takom pripade st
spravcovia povinni preukdzat prislusnym vnitrostdtnym orgdnom, a to tak pri zriadeni investicného fondu, ako aj prie-
bezne (ak ide o investicné fondy podliehajice schvalovaciemu postupu, tak v priebehu schvalovacieho procesu i po
schvileni), Ze st za v3etkych predvidatelnych trhovych podmienok schopni postupovat v siilade so svojou investicnou
stratégiou. So zretelom na platné regula¢né predpisy vztahujice sa na investicny fond a v stlade so svojou investicnou
politikou majt spravcovia fondov k dispozicii rozne spdsoby, ako zabezpecit konzistentnost svojej investi¢nej stratégie
s profilom vyplacania podielov investicného fondu, a to vo fdze zriadovania fondu i priebezne (). Patri sem napriklad:

— forma subjektu (napr. uzavrety investi¢ny fond, ELTIF),
— pravidld vyplacania,

— investi¢nd politika vratane internych limitov aktiv zaradenych na zoznam, rezerv likvidnych aktiv, diverzifikdcie
(expozicii alebo protistran) a obmedzeni velkosti investicného fondu vzhladom na prislusny trh,

— implementécia ndstrojov a-LMT,

— procesy riadenia rizika likvidity, okrem iného napriklad definovanie relevantnych prahovych hodnoét, klasifikdcia
aktiv podla likvidnosti, monitorovanie koncentricie investorov a ocakdvanych trendov v stvislosti s vypldcanim
podielov.

Pokial ide o interné limity, ich stanovenie by malo byt pri zriadeni prislusnych investi¢nych fondov ozndmené prislus-
nym vnitrodtitnym orgdnom, ktoré je zdroven potrebné informovat aj o pripadnych zmendch limitov. Informécie
o uplatfiovani internych limitov majd byt na poziadanie dostupné orgdnom dohladu. Poskytovanie informdcif
investorom by tieZ malo prebiehat na zdklade usmerneni, ktoré by mal vypracovat ESMA.

V niektorych pripadoch by preukizanie schopnosti postupovat v sillade s investiénymi stratégiami fondu
mohlo byt spojené s neprimeranou zitaZou, najmi na strane spravcov menSich fondov. Prislusné vnitrostitne
orgdny by preto mali maf moZnost navrhnif na zdklade vlastného dsudku mechanizmus, ktory spravcom AIF umozn{
tito schopnost preukdzat. Prislusné vnitrodtitne orgdny by napriklad pri hodnoteni mohli brat do tvahy vysledky
stresovych testov.

Legislativa EU neobsahuje jednotnii definiciu trhovej ,likvidity“, na zdklade ktorej by bolo moZné zostavif
zoznam menej likvidnych aktiv. Jednotlivé pravne predpisy k problematike likvidity pristupujii réznymi spdsobmi, so
zretefom na konkrétny téel (box 5). Priklady réznych postupov uplatiovanych na ndrodnej drovni uvddza FCA
v konzulta¢nom dokumente o nelikvidnych aktivach a otvorenych investi¢nych fondoch (?). Dokument vymentva via-
cero spolo¢nych znakov nelikvidnych aktiv:

— neobchoduje sa s nimi na organizovanom trhu,

— moZe existovat znacny nestilad medzi ponukou a dopytom,

— rokovania o cendch a dalSich podmienkach transakcie medzi kupujicim a predavajicim st pravdepodobne ¢asovo
narocné,

— ocenenie aktiva predstavuje zlozZity proces,
— fyzické aktiva sa zvycajne nakupuji a preddvaji nedielne,

— vzhladom na tieto faktory a dalsie mozné komplikdcie, napr. obmedzenia voIného prevodu vlastnickeho préva,
predstavuje uzavretie transakcii ¢asto zdlhavy proces.

Box 5: Likvidita v legislative EU

Smernica 2007/16/ES o akceptovatelnych aktivach od PKIPCP vyZaduje, aby investovali prevazne do likvid-
nych aktiv, a stanovuje Specifické pravidld tykajice sa akceptovatelnosti prevoditelnych cennych papierov,
ndstrojov pefiazného trhu a derivitov. Prevoditelné cenné papiere a néstroje pefiazného trhu mozno vo vieobecnosti
povazovat za likvidné, ak st prijaté na obchodovanie alebo obchodované na regulovanom trhu. Menej likvidné aktiva
nie si presne vymedzené, no v zmysle smernice 2009/65/ES sa chdpu ako neakceptovatelné investicie. Plati to
predovsetkym v pripade fyzickych komodit a nehnutelnosti.

(!) I0SCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration, sprava o konzultdcii,
jil 2017.
(¥ iquid assets and open-ended investment funds, konzulta¢ny dokument FCA (DP 17/1), februdr 2017.
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Koncepcia likvidity sa spomina aj vo viacerych dalsich pravnych aktoch EU:

— Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 (') stanovuje, Ze CSD musi investovat do pefiaznych
prostriedkov alebo vysokolikvidnych finan¢nych ndstrojov s minimédlnym trhovym a tiverovym rizikom. Toto naria-
denie v3ak likvidnost vyslovne nevymedzuje. Namiesto toho odporica, aby ESMA, EBA a ESCB vypracovali ndvrh
regulacnych technickych predpisov, ktoré by obsahovali podrobné informdcie o finanénych néstrojoch, ktoré je
mozné povazovat za vysokolikvidné.

— Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 () o fondoch pefiazného trhu stanovuje prahy likvidity
v pripade aktiv, ktoré mozno povazovat za aktiva umozitujice dennt alebo tyzdennu likviditu, hoci likvidnost nie je
vyslovne vymedzend. Nariadenie (EU) 2017/1131 vychadza z predpokladu, Ze skory ddtum splatnosti aktiv pomaha
zarucit, Ze investori dostand spét svoje peniaze.

— Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/5/EU () obsahuje opis metodiky vypoctu likvidity nekapitalovych
finan¢nych néstrojov, napr. dlhopisov. ESMA zvazuje dve alternativne met6dy vypoctu likvidity — postup na zaklade
jednotlivych ndstrojov (instrument-by-instrument approach — IBIA) a postup na zdklade kategérii finan¢nych
nastrojov (categories of financial instruments approach — COFIA). Vo svojom regulatnom technickom predpise
nakoniec ESMA na tcely vypoctu likvidnosti dlhopisov prijala postup IBIA.

— Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 () definuje likvidné aktiva na téely likviditnych rezerv
uverovych institdcii ako jediné volne prevoditené aktiva, ktoré sa daji na stkromnych trhoch rychlo zmenit na
hotovost bez vicSej straty hodnoty Nariadenie rozliSuje medzi aktivami s mimoriadne vysokou likviditou
a kreditnou kvalitou (aktivami trovne 1) a aktivami s Vysokou likviditou a kreditnou kvalitou (aktiva trovne 2).
Aktiva tGrovne 1 zahffiajti hotovost, vklady v centrélnej banke, dlhopisy vydané alebo zarucené vldami krajin EU
a kryté dlhopisy, ktoré splnaji urcité podmienky. Aktiva trovne 2 zahffajii dlhopisy vydané vlddami tretich krajin
a dlhopisy vydané verejnymi subjektmi, ako aj kryté a podnikové dlhopisy na zdklade ich kreditnej kvality. Patria
sem aj sekuritizdcie vysokej kvality a akcie, ktoré st sti¢astou niektorého z vyznamnych akciovych indexov.

Uzitoénym zdkladom vyvoja metodiky EU na hodnotenie likvidity a pripravy zoznamu menej likvidnych aktiv
moze byt postup Komisie Spojenych stitov pre cenné papiere a burzy (Securities and Exchange Commission —
SEC). V stlade s postupom SEC sa ,nelikvidnost* aktiv nedefinuje v absoliitnom vyjadreni, ale zohladfiuje sa aj objem
(napr. objem aktiv investiéného fondu). Podrobnejsie informdcie uvddza box 6.

Box 6: Kompozitny ukazovatel likvidnosti uplatfiovany Komisiou Spojenych $titov pre cenné papiere a burzy

SEC sa otdzkou likvidnosti zaoberd v neddvno vydanom rozhodnuti (°), ktorym zavddza zmeny vykazovania rizika likvi-
dity zo strany otvorenych investi¢nych fondov. Rozhodnutie stanovuje novy systém klasifikdcie likvidnosti, podla
ktorého sa likvidnost investicie ur¢uje na zdklade poctu dni, v priebehu ktorych je mozné investiciu zmenit na hotovost
bez vyznamnej zmeny jej trhovej hodnoty. Oznacenie investicie za nelikvidnt presnejSie podla SEC znamend, Ze inves-
ticny fond nemoze odovodnene ocakdvat moznost predaja investicie v rdmci siedmich kalenddrnych dni bez vyznamnej-
sieho vplyvu na jej trhovii hodnotu. SEC dalej od investicného fondu vyzaduje, aby pri posudzovani likvidnosti investi-
cie zohladnil aj Vel kost svojich pozicii, ako aj hibku trhu obchodovania s danou investiciou.

Rozhodnutie SEC od spravcov fondov vyZaduje, aby uskuto¢iiovali hodnotenie a reviziu rizika likvidity aspori raz za
rok, pricom maji vychddzat z viacerych faktorov vritane stratégie, hotovostnych tokov, dostupnych peniaznych
prostriedkov a toho, ¢i si fondy obchodované na burze. Potrebu takejto revizie SEC odovodiiuje obavou, Ze rieSenie
spocivajice v jednoduchom oznaceni moznosti vo formuldri by mohlo viest k hodnoteniu likvidnosti, ktoré pravdivo
neodzrkadluje schopnost fondu odpredat svoje portflio (resp. jeho ¢ast) na uspokojenie Ziadosti o vyplatenie podielov
bez toho, aby sa to dotklo trhu.

(") Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) & 909/2014 z 23. jila 2014 o zlepsem vyrovnania transakcii s cennymi papiermi
v Eurdpskej dnii, centrdlnych depozitdroch cennych papierov a o zmene smernic 98/26/ES a 2014/65 JEU a nariadenia (EU)
¢.236/2012 (U v.EUL 257, 28.8.2014,s. 1).

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 zo 14. jina 2017 o fondoch pefiazného trhu (U. v. EU L 169, 30.6.2017,
s. 8).

() Smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2014/6 5/EU z 15. médja 2014 o trhoch s finanénymi ndstrojmi, ktorou sa meni smernica
2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U v.EUL173,12.6.2014,s. 349)

(4 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. juna 2013 o prudencidlnych poziadavkdch na Gverové institticie
a investi¢né spolocnosti a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U v.EUL 176, 27.6.2013, s. 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf
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SEC tiez od investi¢ného fondu vyzaduje, aby pri klasifikdcii likvidity svojich portféliovych investicii zohladiioval trhové
a obchodné aspekty, ako aj aspekty stivisiace s konkrétnou investiciou, hoci dalsie podrobnosti o tychto aspektoch
neuvadza.

Ur¢ité cenné papiere s pevnym vynosom napriklad zvy¢ajne majii nizku frekvenciu obchodovania. To vSak nemusi nevy-
hnutne znamenat, Ze dany cenny papier je nelikvidny — investi¢ny fond aj napriek tomu moze byt schopny predat ho
pomerne rychlo. Spolahlivejsie odhady je mozné ziskat na zdklade postidenia siiboru ukazovatelov, ktoré navrhuje
SEC ('). Kompozitné ukazovatele likvidnosti tohto druhu by mohli zahfnat faktory, ktoré vychddzaji z vlastnosti cen-
ného papiera z hladiska aktiv, trhu a portfélia (blizsie informdcie sti uvedené nizsie).

— Faktory stvisiace s aktivami vychddzaja zo Strukttry aktiva. Cim viac sa cenny papier odkldna od standardov a &im
zlozitejSie je jeho ocenenie, tym viac je pravdepodobné, ze bude nelikvidny. V pripade produktov s pevnym
vynosom modZzu mat navy$e na likvidnost vplyv aj $pecifikicie ako splatnost, rating a ddtum emisie.

— Trhové faktory stivisia s emisiou a sekunddrnym trhom daného aktiva. Cim viac je trhov, na ktorych sa s danym
cennym papierom dd obchodovat, tym menej je pravdepodobné, Ze bude nelikvidny. Medzi faktory tykajiice sa
trhovej kvality patri aj pocet, roznorodost a kvalita Gcastnikov na tychto trhoch. Okrem toho tieto faktory mézu
stvisiet aj s nakladmi spojenymi s obchodovanim na tychto trhoch, pri¢om zavisia od ndkladov na likviddciu, ktoré
mozu vyplyvat z posobenia v odlisnej krajine alebo mene.

— Obchodné faktory st ukazovatele stivisiace s cenou a objemom obchodovania s danym cennym papierom. Na mera-
nie potencidlnej nelikvidnosti je mozné pouzit spready medzi predajnou a kipnou cenou, ako aj objem a frekvenciu
obchodovania. Z historickych tdajov o objeme je napriklad mozné ziskaf odhad maximdlneho objemu, ktory
umoziuje posudit vplyv obchodnej transakcie na trh.

— Portféliové faktory sii ukazovatele tykajiice sa konkrétneho portfélia. Investi¢né fondy by mali zohladnovat velkost
svojich pozicil v pomere k dennému objemu obchodovania a nevyrovnanym zostatkom. Mali by v3ak zaroven brat
do tvahy vztah danych aktiv k aktivam inych portfdlii (napr. derivatom). Nelikvidnost méze v neposlednom rade
stvisiet aj so zoskupovanim portféliovych pozicii — ak st vietky aktiva investicného fondu velmi podobné
a obchoduje sa s nimi na tom istom trhu, moze to viest k ich nelikvidnosti.

KedZe pravidld SEC mozu byt uzito¢nym zdkladom formuldcie budiicej eurpskej definicie nelikvidnosti, mohlo by byt
vhodné zabezpecit, aby s nimi boli pravidld EU v tizkom stlade. Z hladiska poht1ky by takyto stilad priniesol dal$iu
vyhodu: ak by boli rimce EU a Spojenych §titov zhruba podobné, vytvorili by Gcinny globalny tandard na hodnotenie
nelikvidnosti v investi¢nych fondoch.

11.2.2. Neziaduce Wicinky

Pokial ide o stranu aktiv, zavedenim internych limitov sprivcovia nedokdZu dplne eliminovat vyhodu prvého
tahu. Skor{ Ziadatelia o vyplatenie mozu i tak chciet ziskat likvidné aktiva, aby neuviazli v nelikvidnom investicnom
fonde. Ak by vsak dostupnost likvidnych aktiv zvysila doveru investorov v schopnost investi¢ného fondu vyplacat
podiely, riziko hromadnych Ziadosti investorov o vyplatenie by malo byt celkovo obmedzené.

Zavedenie interného limitu by mohlo zbyto¢ne obmedzit schopnost sprévcu fondu pouzit dostupné likvidné
aktiva na uspokojenie Ziadosti o vyplatenie podielov. Ide o situdciu, ked sprdvca nemodze pouzit likvidné aktiva bez
porusenia interného limitu. Zavaznost tohto obmedzenia je viak mozné zmiernit. V siilade so smernicou 2011/61/EU si
samotné prekroCenie limitu nemusi vyzadovat opatrenie zo strany spravcu AIF, kedZe v tomto pripade sa zohladnuja
fakty, okolnosti a tolerancie stanovené spravcom AIF, ktoré v zdvislosti od okolnosti predstavuju spiistacie faktory na
zavedenie nepretrzit¢tho monitorovania alebo ndpravného opatrenia.

(") Dokument SEC uvddza devit faktorov, na zaklade ktorych sa klasifikujii portf6liové pozicie konkrétneho aktiva.



30.4.2018 Uradny vestnik Eurépskej tinie C151/31

V najhorSom pripade by zaradenie aktiva ma zoznam mohlo mat procyklické ndsledky: mohlo by viest
k predaju aktiva a spdsobit prepad jeho ceny. Sprévca by mohol byt niteny predat aktivum s cielom dodrzat nové
interné limity alebo by mohol predvidat nepriaznivii reakciu investorov a tym vyvolat problém, ktorému mal zoznam
zabrénit. Stigmatizacia aktiva z dévodu jeho nedostato¢nej likvidnosti by navyse mohla spdsobit, Ze niektoré investi¢né
fondy prestant mat zdujem do daného aktiva investovat, ¢o by mohlo nepriaznivo ovplyvnif fungovanie finan¢nych
trhov. Zoznam by preto mal zahffat len aktiva, ktoré st menej likvidné ,zo svojej podstaty, pricom takito charakteris-
tiku by mali vediet rozpoznat uZ samotni Gc¢astnici trhu. Investori investujtci do aktiv, ktoré sii svojou podstatou menej
likvidné, by navySe ocakdvali, Ze investicnd politika spravcu bude v stlade s jeho pravidlami vyplicania podielov, ako
stanovuje smernica 2011/61/EU. Zdroven bude potrebné, aby boli po zaradeni aktiva na zoznam stanovené prechodné
ustanovenia s cielom poskytndt sprévcovi ¢as na zabezpecenie stiladu a zabranit nitenému odpredaju.

Pokial ide o stranu pasiv, zniZenie frekvencie vypldcania podielov pravdepodobne spdsobi zvysenie objemu
transakcii, o mdZe mat za napitych trhovych podmienok vplyv na ceny. Namiesto pravidelnych zdpornych tokov
likvidity by fond kumuloval pokyny na vyplatenie, ktoré by sa ndsledne realizovali naraz. Jednou z moznosti by bolo
zavedenie vypovednych lehot (') s cielom zohladnit ocakdvany ¢as potrebny na likviddciu podkladovych aktiv. Dalsou
moznostou by bolo pouzitie poradnika, pri ktorom by sa Ziadosti o vyplatenie nemuseli realizovat k nasledujiicemu
momentu ocenenia po ich prijati spravcom fondu. Spravca by tak bol schopny urcit objem likvidity potrebny na
uspokojenie Ziadosti o vyplatenie eSte skor a podla potreby by mohol zacat s predajom investicii. Mohlo by sa tak znizit
riziko, Ze sa transakcie budi realizovat za vypredajové ceny.

V neposlednom rade je potrebné zohladnit riziko regulacnej arbitrdze. Hrozi riziko: 1. v pripade neregulovanych
ATF, na ktoré sa toto odportcanie nevztahuje, a 2. ak sprdvca zaregistruje investiny fond v zmysle smernice o PKIPCP
s cielom uskuto¢nit vyznamnu investiciu do aktiva zaradeného na zoznam aktiv, ktoré si zo svojej podstaty menej
likvidné, ak by sa dané aktivum povazovalo za akceptovatelné pre PKIPCP. V druhom z uvedenych pripadov by viak
investicny fond podliehal pravidlim smernice 2009/65/ES, ktoré si v urcitych aspektoch prisnejsie nez pravidld
stanovené v smernici 2011/61/EU. Motivécia zaregistrovat fond pod PKIPCP s cielom vyhnit sa obmedzeniam, ktoré sa
vztahujt na AlF, sa tak zniZuje.

I.3. Odporiicanie C — Stresové testovanie
11.3.1. Ekonomické zdovodnenie a ticel

Mikroprudencidlne stresové testy maji za ciel zlepsit riadenie rizik a portfélii v jednotlivych investi¢nych
fondoch a na trovni spravcov fondov. Tieto testy simuluji mimoriadne alebo nepriaznivé, ale zdroven realistické
hospodarske a finanéné podmienky a analyzuji ich nédsledky na vykonnost investicného fondu a jeho schopnost
uspokojovat Ziadosti o vyplatenie podielov, i pri diskontovanej hodnote NAV. Na zdklade analyzy scendrov vyvoja
poskytujt lepsi prehlad o rizikdch vyplyvajicich z potencidlnych zmien trhovych podmienok, ktoré mozu spravované
portf6lid nepriaznivo ovplyvnit. Za beznych trhovych podmienok stresové testy odhaluji potencidlne slabiny investi¢-
nych produktov/stratégii a pomahajii spravcovskym spolo¢nostiam upravit riadenie portféliovych rizik a pripravit sa na
pripadnt krizu po prevadzkovej stranke. Pocas krizovych obdobi stresové testy pomdhaji pri adapticii na Specifikd
krizy, jej riadeni a vykazovani orgdnom pre rieSenie krizovych situdcii. Ako také si ndstrojom na riadenie rizik
a rozhodovanie.

Investi¢né fondy maji rézne Specifikd, pricom kazdé z nich md ur¢ity vplyv na likviditné riziko konkrétneho
investi¢ného fondu a tym aj na koncepciu zmysluplnych stresovych testov na drovni investicného fondu.
Strana aktiv je napriklad charakterizovand hlavnymi trhmi a ndstrojmi, investi¢nou stratégiou a ¢asovym horizontom,
geografickym zameranim, koncentréciou portf6lii, obratom portfélii a typickou vyskou transakcii. Pre stranu pasiv je
ur¢ujica investorskd zdkladna fondov, ktorti mozu tvorit retailovi alebo institucionalni investori, resp. ich kombindcia,
pri¢om kazdy z nich ma vlastnt $truktdru portfdlif a likviditné potreby, pripadne vlastné regulacéné poziadavky (banky,
poistovne a penzijné fondy) a tym aj $pecifické investicné spravanie. Obzvlast relevantnd je koncentrdcia urcitého typu
investorov v investicnom fonde, pretoZe vysokd koncentricia moze sposobit rozsiahle sicasné vyplacanie podielov.

(1) Je potrebné poznamenat, Ze zavedenie vypovednych lehot je vzhfadom na oneskorenie medzi pokynom na vyplatenie a jeho reali-
zdciou spojené s praktickymi komplikdciami. Predovsetkym benchmarkové fondy by tak boli motivované uskutoctiovat transakcie ¢o
najblizsie ku koncu vypovednej lehoty s cielom maximalizovat svoje vysledky, hoci by to malo nepriaznivy vplyv na trh.
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Vzhladom na réznorodost investi¢nych fondov pre scendre stresovych testov neplatia Ziadne povinné $pecifi-
kécie. Parametre, rozsah, frekvencia a zloZitost stresového testovania sa preto v rdmci tohto odvetvia v sticasnosti lisia.
[ napriek tomu v3ak existuji urcité zmysluplné, osvedéené postupy, ktoré sa vztahuji na obidve strany stvahy. Pri
stresovych testoch zameranych na pasiva investi¢ného fondu sa simuluje vypldcanie podielov. Tieto simuldcie sa zvy-
Cajne kalibruji na zdklade analyzy stability pasiv, ktord zase zdvisi od druhu investorov a koncentricie zdvizkov.
Sucastou simuldcii mozu byt historické alebo hypotetické scendre vyplacania podielov, Ziadosti o vyplacanie podielov zo
strany velkych investorov, vypldcanie podielov na tdrovni historického maxima, ako aj analyza trhovych trendov
a porovndvanie s podobnych subjektmi. Stresové testy by sa mali zameriavat i na aktiva investicného fondu, inymi
slovami simulovat likviditu aktiv investicného fondu za réznych trhovych podmienok. V rdmci simuldcie sa berie do
tivahy schopnost investi¢ného fondu predat aktiva bez zdsadného vplyvu na cenu. Stlastou scendrov moze byt pokles
objemu obchodovania s ur¢itymi ndstrojmi ¢i v urcitych trhovych segmentoch (straty sposobené zvySenim rozpitia
medzi cenou ponuky a dopytu), odhady maximdlneho denného objemu likvidécie ¢i odhady casu likvidacie na zdklade
rozdelenia aktiv investicného fondu (napr. do likviditnych skupin), priom pri prislusnych aktivach by mali brat do
avahy i interakciu trhového a likviditného rizika.

Usmernenia zamerané na jednotlivé postupy stresového testovania by mali zniZit likviditné riziko na tirovni
investi¢nych fondov i na trovni systému a zlepsit schopnost subjektov riadit likviditu v zdujme investorov,
okrem iného obmedzenim neocakdvanych obdobi vyplicania podielov. Stresové testy si ndstrojom na analyzu
spolahlivosti existujiicich stratégii. Testovanie by malo odhalit slabiny investi¢nej stratégie a pripravit fond na moznost
krizy. Ak sa stresovy test pouzije spravne ako nastroj na riadenie rizik a néstroj rozhodovania, mal by znizit likviditné
riziko na drovni investi¢nych fondov a prispiet i k jeho zniZeniu na Grovni finan¢ného systému.

Usmernenia by mali odstrinit nedostatky v postupoch stresového testovania, zistené v rimci prieskumu ESRB
zameraného na postupy stresového testovania. Na zdklade usmerneni ESMA by subjekty mali mat predstavu
o minimdlnej trovni poZiadaviek na stresové testovanie a mali by odstranit pripadné nedostatky v podobe prili§ nizkych
zrdzok, nedostatocnej frekvencie stresového testovania, koncepcie scendrov, ¢ nekritického pouzivania historickych
udajov. Podla usmerneni by mala frekvencia a koncepcia stresovych testov vychddzat zo $pecifik daného fondu ¢i
spravcovskej spolo¢nosti. Usmernenia maji okrem toho spolo¢nosti zavizovat k tomu, aby pri navrhovani stresovych
scendrov vychddzali z miery zdvaznosti, s ktorou sa na trhu minimdlne pravdepodobne stretnd. V neposlednom rade,
vzhladom na roznorodost sektora investinych fondov by mala miera komplexnosti stresovych testov zodpovedat
konkrétnemu rizikovému profilu a profilu vypldcania investi¢ného fondu, bez snahy o prilisnd konformitu scendrov
stresovych testov. Usmernenia by mali prispiet k presnejsiemu a adekvdtnemu stresovému testovaniu na trovni investi¢-
nych fondov, a tym ¢iasto¢ne rozptylit obavy tykajice sa miery rizika na Grovni celého systému.

Odporicanie C je v silade s povinnostou ESMA vydat usmernenia o stresovom testovani fondov pefiazného
trhu v zmysle nariadenia (EU) 201 7/1131 Podla uvedeného nariadenia je ESMA povinny vydat usmernenia tykajice
sa spolo¢nych referen¢nych parametrov scendrov stresovych testov.

Sprdvcovia fondov musia pravidelne vykondvat stresové testy spravovanych investiénych fondov. Stresové
testovanie je povinné pre PKIPCP a AIF, s Vymmkou AIF vo forme uzavretych fondov nevyuzivajicich pékovy efekt,
alebo ak sa to pre PKIPCP povaZuje za neprimerané (clanok 40 ods. 3 smernice 2010/43/EU, ¢lanok 16 ods. 1 smernice
2011/61 /EU a ¢ldnok 48 delegovaného nariadenia (EU) ¢. 231/2013). Pri oboch typoch investicnych fondov stresové
testy spravcom umoziuji hodnotit likviditné riziko za normalnych i mimoriadnych likviditnych podmienok. V rdmci
Vykazovama na zaklade smernice 2011/61 /EU sa vysledky stresovych testov musia nahlasovat prislusnym vnttrostat-
nym orgdnom a tieto informdcie musia byt zdroven spristupnené ESMA a ESRB. Nariadenie (EU) 2017/1131 stanovu)e
podrobné povinnosti stresového testovania pre fondy pefiazného trhu, ktoré by mohli byt prinosné i pre ostatné typy
investi¢nych fondov.

V pripade PKIPCP si povinnosti stresového testovania menej podrobné ako v pripade AIF. Dovodom sii
rozdielne znaky aktiv a pasiv PKIPCP (t. j. definicie akceptovatelnych aktiv, ktoré by mali byt likvidné, a prevazne
retailové investorskd zdkladia), ako aj odlisné regulacné poziadavky.
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Pravidld stresového testovania pre AIF st viak podrobnejsie, v stlade s delegovanym nariadenim (EU) ¢. 231/2013.

a) Stresové testy by mali simulovat nedostatok likvidity a atypické Ziadosti o vyplacanie podielov. Stresové testy by mali
prinajmensom zohladnovat neddvne a ocakdvané Zziadosti o vyplatenie podielov a posudzovat ¢as potrebny na ich
uspokojenie. Mali by zahfnat i test trhovych faktorov, napr. vymennych kurzov, ktoré by mohli nepriaznivo ovplyv-
nit dverovy profil AIFM ¢i AIF. Stcastou metodiky stresového testovania by mala byt i citlivost ocenenia za zhorse-
nych podmienok.

b) Frekvencia stresovych testov (minimdlne ro¢nd) sa urcuje na zdklade rizikového profilu AIF, ktory zdvisi od investi¢-
nej stratégie, likviditného profilu, typu investora a pravidiel vypldcania. Pri urcovan{ koncepcie AIF a zabezpecovani
primeranosti pravidiel a postupov riadenia likvidity v pripade, ked stresové testy poukdzu na podstatne vysSie nez
oCakavané likviditné riziko, by mal spravca AIF konat v zdujme vietkych investorov AlF.

Podla prieskumu ESRB zameraného na postupy stresového testovania sprdvcov fondov v praxi vicsina
spravcov fondov v EU stresové testy vykondva pravidelne. Priblizne 93 % spravcov fondov zapojenych do pries-
kumu ESRB (') pravidelne uplatiiuje stresové testy na vietky spravované fondy a v pripade vyznamnych zmien vykondva
dodatocné stresové testy (resp. md moznost ich vykonaf). Vzhladom na rozne typy hodnotenych spravcovskych
spolo¢nosti a fondov prieskum tiez odhalil zna¢né rozdiely vo frekvencii stresového testovania, v type pouzivanych
stresovych scendrov, ako aj v miere komplexnosti stresového testovania:

— Hoci md frekvencia stresového testovania v prvom rade vychddzat zo $pecifickych atribdtov investi¢ného
fondu, odlisné frekvencie pre jednotlivé fondy uplatiiuje len maly pocet spravcov fondov. Namiesto toho pri
stresovom testovani vietkych spravovanych investi¢nych fondov uplatiuji jednotni frekvenciu stanoventi na drovni
celej spravcovskej spolocnosti. Plati to i v pripade velkych investicnych spolo¢nosti, ktoré spravuji vela roznych
druhov investiénych fondov. Zna¢nd Cast spravcov fondov, ktori frekvencie stresového testovania stanovujii na
zéaklade $pecifik jednotlivych fondov, namiesto roznych frekvencii pre fondy s rozliénou portféliovou $truktirou len
rozliSuje medzi PKIPCP a AIF.

— Velkd cast spravcov fondov pouziva viaceré likviditné scendre, ktoré zvycajne vyjadruji rozdielne trhové
podmienky. Jednym zo zdkladnych atribtitov kazdého stresového testu je scendr vyvoja, ktory predstavuje podstatne
zhorSené trhové podmienky. Miera zdvaZnosti stresovych scendrov sa vSak medzi spravcami fondov znacne lisi. Pri
niektorych scendroch je vysoko otdzne, ¢i vobec predstavuji zhorSenie trhovych podmienok. Na strane aktiv si
niektoré z uplatiovanych zrdzok pomerne nizke, takZe na vyjadrenie podstatnych zmien trhovej likvidity si mene;j
vhodné. Na strane pasiv je potrebné, aby investicné fondy, ktoré nemaji Ziadne skisenosti s tlakom na vypldcanie
podielov, pri koncipovani scendrov vypldcania podielov nevychddzali vylu¢ne z historickych adajov.

— Vzhladom na podstatné rozdiely medzi jednotlivymi typmi investi¢nych fondov a ich sprivcov sa medzi
spravcami fondov znacne 1isi i miera komplexnosti scendrov stresovych testov. Niektori spravcovia fondov
pouzivaju jednoduché hypotetické scendre bez akychkolvek podpornych tdajov, kym ini pri tvorbe Specifickych sce-
ndrov vyvoja pre jednotlivé fondy uplatiiujii sofistikované Statistické metodiky. Tvorba realistickych likviditnych sce-
narov je vo svojej podstate naro¢nd. Na rozdiel od trhového rizika, pri ktorom je k dispozicii prebytok informacii, je
modelovanie stresového testovania likvidity ovela komplikovanejsie. Na strane aktiv moze byt modelovanie likvidit-
ného profilu pod zdfazou mimoriadne ndro¢né, najmi v pripade aktiv bez dostupnych transakénych tidajov (napr.
pevne droCenych néstrojov). Na strane pasiv progndézovanie sprdvania investorov za zhorSenych trhovych
podmienok nie je priamociare a zavisi od celého radu faktorov, napr. od pomeru instituciondlnych k retailovym
investorom ¢i od podielu ,nehybnych klientov. V pripade PKIPCP je tento problém eSte vyraznejsi, pretoZe ich
spravcovia majii zvyCajne k dispozicii len minimum informécii o profile investorov. Regulacné aspekty pri
modelovani scendrov podla vietkého hrajii len malii dlohu. Stresové scendre sa preto zostavujii na zdklade expozicii
v jednotlivych triedach aktiv a harmonogramu vyplacania daného investi¢ného fondu.

(1) Hlavnym cielfom prieskumu ESRB bolo ziskat prehlad o postupoch stresového testovania eurépskych spravcov aktiv a predovsetkym
posudit mieru, do akej sa stresové testovanie jednotlivych fondov vztahovalo aj na likviditnti z4taZ (t. j. schopnost investi¢ného fondu
uspokojit velky objem Ziadost{ o vyplatenie podielov). Na prieskume ESRB sa zicastnilo 274 sprédvcov fondov v EU. Jeho sticastou
boli otazky tykajice sa ich sicasného systému riadenia likvidity a postupov stresového testovania.
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Stresovy test by sa mal vykondvat za réznych podmienok, napr. pri atypickom priebehu Ziadosti o vyplatenie
podielov a abnormdlnom sprivani cien aktiv, pricom by mohol brat do tvahy i udalosti, ako je zlyhanie protistrany
a iné rizikové faktory (napr. politické rizikd). ESMA by mal vydat usmernenia tykajiice sa typu scendrov, ktoré by mal
investi¢ny fond pri tvorbe stresovych testov brat do tvahy. Ich sticastou by mali byt scendre postavené na vyvoji cien
v minulosti, ako aj hypotetické scendre. Historické scendre modelujii parametre stresového testu na zdklade predchddza-
jucej krizy a zistuju jej potencidlny vplyv na investiény fond. KedZe budice krizy sa budii od predchddzajicich prav-
depodobne lisit a presné replikovanie minulych kriz je ndro¢né, stresové testovanie by sa nemalo spolichat vylu¢ne na
historické scendre vyvoja. Hypotetické scendre by mohli byt postavené na hospoddrskych Sokoch a charakteristickych
aspektoch sprdvania investorov ¢i spravcov fondov. Koncepcia hypotetickych scendrov by mala zodpovedat Specifickej
senzitivite konkrétneho typu fondu a jeho stratégie.

Na doplnenie celkového stresového testovania by sa mohlo pouZivat i spitné testovanie. Zahrnutie spitného
stresového testovania by mohlo poskytnit uzitoéné informdcie o sprdvani investi¢ného fondu az do bodu jeho zlyhania.
Obmedzila by sa tak zdvislost od historickych scendrov vyvoja i moznost tvorby hypotetickych scendrov. Spitné
stresové testovanie spravcom fondov umoziuje v plnej miere postdit a pochopit pripadné rizikd a prijat opatrenia na
ich odstranenie.

Stresové testovanie by sa malo podla moznosti vykondvat vo vsetkych etapich Zivotného cyklu fondu, od jeho
zaloZenia az po likvidiciu, vritane vSetkych priebeznych investinych rozhodnuti. Pri zaloZeni investicného
fondu by sa na zdklade stresového testovania mali stanovit a definovat jeho parametre (napr. rizikovy profil a toleran-
cia), predovSetkym vztah medzi likvidnostou podkladovych aktiv a frekvenciou mozného vypldcania podielov, a to aj
v pripade zhorSenych trhovych podmienok. Stresové testovanie by sa malo uplatiiovat i pri zvaZovani pripadnych zmien
investi¢nej stratégie, podmienok ¢i rozhodnuti fondu. Pri zostavovani niddzovych planov investi¢ného fondu za zhorse-
nych podmienok by sa stresové testovanie dalo vyuZif na analyzu pouZitia réznych ndstrojov riadenia likviditného
rizika.

Nacasovanie a frekvencia stresového testovania by mali odrdZat atribity investicného fondu, ako je jeho
velkost, investi¢nd stratégia, podkladové aktiva, investorsky profil a frekvencia mozného vyplicania podielov.
Pri portfélidch s vysokym obratom ¢i fluktudciou investorskej zdkladne bude likviditny profil a riziko pravdepodobne
volatilnejsie. Za takychto okolnosti by stresové testovanie malo byt Castejsie nez v pripade investi¢ného fondu so stabil-
nejou investorskou zdkladiiou a dlhymi vypovednymi lehotami.

Frekvencia stresového testovania moze zdvisietf od typu pouzitého scendra. Pri historickych scendroch je mozné
Statistické metddy pouzité pri konstrukcii scendrov jednoducho aktualizovat pomocou novych tdajov a parametrov
stresového testovania. Vzhladom na to, Ze tento proces je asto mechanicky, dal by sa pouzivat Castejsie. Hypotetické
scendre si vyzadujii hodnotenie relevantnych faktorov ovplyviujicich investiény fond, ktoré je viac $pecifické a pris-
posobené konkrétnemu typu investicného fondu, takZe tento typ stresového testovania sa vzhladom na potrebu rozsiah-
lejsej analyzy moze uplatiiovat menej Casto.

Toto odporicanie sa nemd vztahovat na makroprudencidlne stresové testovanie. Makroprudencidlne stresové
testovanie je oblastou, ktord si vyZaduje dal$i vyvoj. Udajové a modelovacie obmedzenia v si¢asnosti znemoziuji nasa-
denie takychto modelov ako ti¢innych ndstrojov dohladu. ESRB tilohu makroprudencidlneho stresového testovania pri
hodnoteni rizik ohrozujicich finanéni stabilitu prameniacich z investi¢nych fondov v st¢asnosti analyzuje.

I1.3.2. NeZiaduce G¢inky

Prili§ konkrétne wusmernenia tykajice sa stresového testovania modZu sprivcov fondov viest
k podobnému/harmonizovanému spravaniu a v koneénom dosledku k rovnakému polohovaniu aktiv investi¢nych
fondov (jednostrannému polohovaniu). To by mohlo zvysit riziko budiceho davového sprévania a systémové finan¢né
riziko. Okrem toho by najmi v pripade mensich spravcov fondov viac usmerneni mohlo viest k rozsiahlejsiemu
stresovému testovaniu a tym aj k vy$$im ndkladom.
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4. Odporicanie D - Vykazovanie podnikmi kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov

11.4.1. Ekonomické zdovodnenie a el
Odpordcanie D.1 — Vykazovacie povinnosti spravcovskych spolo¢nosti PKIPCP

Neexistencia harmonizovaného rdmca vykazovania vo vSetkych ¢lenskych Stitoch je v sicasnosti prekdzkou
komplexného hodnotenia a monitorovania potenc1alneho podielu PKIPCP na rizikich ohrozujicich finan¢nid
stabilitu. Hoci viaceré jurisdikcie v EU stanovujii vykazovacie povinnosti PKIPCP, podla vysledkov prieskumu sa
vykazovacie postupy vyrazne li$ia, pokial ide o frekvenciu vykazovania, rozsah Vykazovama PKIPCP, ako aj rozsah
Vykazovan)'lch udajov (). To znemoZiuje agregciu narodnych Gidajov a monitorovanie vyvoja, napr. likviditného rizika
a rizika vyuzivania pakového efektu v pripade PKIPCP, na trovni EU.

Statistika ECB o investi¢nych fondoch na komplexné hodnotenie a monitorovanie likviditného rizika a rizika
vyuzivania pikového efektu v pripade PKIPCP nepostacuje. Hoci Statistika ECB regulatnym orgdnom umoziuje
monitorovat vyvoj v sektore investi¢nych fondov eurozény na zdklade informdcii o zédkladnych sivahovych kategériach
aktiv a pasiv vratane ¢lenenia podla splatnosti, vykazované polozky na adekvitne hodnotenie rizik nestacia. Tdto Statis-
tika predovsetkym neobsahuje podrobné tidaje o transakcidch s jednotlivymi ndstrojmi a jednotlivych expoziciach, ktoré
st potrebné na adekvétnu analyzu V)’fvoja Iikvidity portfolii PKIPCP. Vzhl’adom na to, ze dostupné ﬁdaje umoiﬁujﬁ
vyuzivani. Ucelenejsi ukazovatel vyuZivania pakového efektu, i prostredmctvom derivétov (t. j. syntetického pakoveho
efektu), k dispozicii nie je. Statistika ECB navyse v sticasnosti nerozlisuje medzi PKIPCP a AIF, pricom takéto rozlfSenie je
dolezitym predpokladom adekvdtneho monitorovania rizik, kedZe tieto fondy posobia v znacne odlisnych regulacnych
ramcoch.

Vytvorenie harmonizovaného rimca vykazovania PKIPCP na drovni EU by mohlo byt efektivnym rieSenim
z hladiska monitorovania a mohlo by zirovefi zniZit scasnii neefektivnost vykazovania i ndklady prlslusnym
organom i samotnému odvetviu. Od nadobudnutia G¢innosti smernice 2011/61/EU prislusné vndtrostitne organy aj
spravcov1a AIF zlepsili svoje technické schopnosti a ziskali rozswhle]sw skidsenosti s komplexnym rdmcom vykazovania
na trovni EU na zdklade tejto smernice. Pokial by bol novy ramec vykazovania PKIPCP postaveny na ex1stu]uc1ch tech-
nickych systemoch vykazovama tak prlslusne organy ako 3 spravcov1a fondov AIE a PKIPCP, resp. spravcov1a fondov

.....

Pri navrhovani vykazovacieho rdmca PKIPCP by Komisia mala zohladiiovat skutonost, Ze PKIPCP posobia
v prisnejSom regulalnom reZzime neZz AIF. Na adekvitne monitorovanie rizik ohrozujicich finanénd stabilitu
spojenych s PKIPCP by mal postacovat menej rozsiahly vykazovaci ramec.

Komisia by mala brat do tivahy i prebiehajice iniciativy, ktoré mézu harmonizované vykazovanie ovplyvnit,
informdcie od ESMA a prislusnych vnutrostatnych orgdnov tykajice sa tohto druhu Vykazovania ako aj moznosti
novych, alternativnych ¢ upravenych ukazovatelov pakového efektu, ktoré v stcasnosti vyvija I0SCO. Zohladnit je
potrebné i vykazovacie povinnosti stanovené v nariadeni (EU) 20171131 o fondoch penazného trhu.

Podrobne definované vykazovacie povinnosti tykajice sa likviditnych parametrov by umoznili monitorovat
potencidlne systémové rizikd prameniace z transformadcie likvidity a nesdladu v profile likvidity, ku ktorym
v PKIPCP dochddza. Na PKIPCP sa vztahuji podrobné pravidld tykajice sa povolenych aktiv, takze zvycajne investuji
do likvidnejsich aktiv, hoci niektoré PKIPCP moZu investovat i do menej likvidnych tried aktiv, napr. urcité typy
dlhopisovych fondov investujice do dlhopisov emitentov z rozvijajicich sa trhovych ekonomik alebo do
vysokotrocenych dlhopisov. Vzhladom na to, Ze PKIPCP st tiez povinné dodrziavat poziadavky na minimdlne frekven-
cie Vyplécania podielov, moézu predstavovat vyssie likviditné riziko. V pripade tychto PKIPCP v momentédlne platnom
pravnom rdmci nadale] existuje potencidlna Gidajovd medzera, kedze ich vykazovacie povinnosti voci prislusnym
vnitrodtitnym organom su iné ako v prlpade AIF. Rozsah stcasného vykazovacieho ramca (smernica 2011/61/EU
a smernica 2009/65(ES) preto nie je vycerpdvajici a neobsahuje ani harmonizované ukazovatele likviditného rizika,
ktoré by boli zmysluplné, jednoducho stavané a interpretovatelné. Je to doleZité najmi pri monitorovani vyvoja
z makroprudencidlneho hladiska a agregdcii jednotlivych ukazovatelov v celom odvetvi a v rdznych jurisdikcidch.

(1) Napriklad luxemburskd Komisia pre dohlad nad finanénym sektorom (Commission de Surveillance du Secteur Financier — CSSF)
zaciatkom roka 2016 zaviedla povinnost PKIPCP vykazovat rizikd, pricom od sektora PKIPCP pozaduje polro¢né vykazovanie idajov
stvisiacich s roznymi rizikovymi faktormi, ako je vyuZzivanie pdkového efektu, riziko protistrany, tverové riziko a likviditné riziko.
Viac informdci je na strdnke http://www.cssf.lufen/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/.


http://www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/

C151/36 Uradny vestnik Eurépskej tinie 30.4.2018

V ziujme monitorovania nesidladu v profile likvidity v rdmci PKIPCP by tieto subjekty mali mat povinnost
vykazovat tidaje o svojich aktivach i pasivach. Spravcovia AIF musia vykazovat ddaje o likviditnom profile
spravovanych AIF, ktoré vypovedajii o hodnoteni likvidity (zo strany spravcu) investovanych aktiv AIF a Struktire ich
investorov. To by malo byt i zdkladom stvisiaceho vykazovania PKIPCP, doplneného o informdicie o dostupnosti
a vyuzivani roznych ndstrojov riadenia likvidity, ktoré maji PKIPCP k dispozicii. Sticastou vykazovanych ddajov by
mohli byt napriklad aj informdcie o vyske vypldcania podielov v minulosti.

Zhromazd'ovanie dalSich idajov umoziiuje komplexné hodnotenie potencidlneho podielu tychto PKIPCP na
finanénom/systémovom riziku. Za pozornost stoja najmi informécie o zdrojoch dlhového financovania, ktoré by
umoznili riadne hodnotenie rizik vyplyvajiicich napriklad z vyuzivania pdkového efektu zo strany PKIPCP. PKIPCP by
tieZ okrem iného mali nahlasovat informdcie o investiCnej stratégii, obchodovanych ndstrojoch a jednotlivych
expozicidch, profile trhového rizika, rizika protistrany a tGverového rizika, ako aj o profile likviditného rizika. Tieto
informdcie by mohli byt indikdtorom rizika niteného odpredaja, koncentrcie protistrdin a vzdjomnych vizieb na
finan¢ny systém ako celok. Ich stcastou by mali byt informdcie o kategéridch derivdtovych pozicii, technikdch
a nastrojoch, ako st dohody o spatnom odktipenf a pozicky cennych papierov. Velmi podobné poziadavky st stanovené
vo vykazovacich pov1nnost1ach v rdmci smernice 2011/61/EU, ktoré by mohli byt doplnené o aspekty $pecifické pre
PKIPCP, ako napr. ui¢inné riadenie portf6lii. Spravcovia AIF musia poskytovat informdcie o rizikovom profile a hlavnych
kategériéch aktiv do ktor)'rch AIF investujﬁ Vrétane prl'slu§n)'rch hrub)'rch dlhych a krétkych derivatovych pozicii.

.....

Ekonomicky vyznamnd Cast sektora PKIPCP uplatiiuje stratégie, pri ktorych sa financovanie z cudzich zdrojov -
vratane syntetického pikového efektu — obmedzuje len nepriamo. Pokial ide o vyuZivanie pakového efektu v rdmci
transakcii financovania prostrednictvom cennych papierov alebo syntetického pakového efektu prostrednictvom deri-
vatovych expozicif, PKIPCP mozu vytvdrat expozicie — pocitané na zdklade zdviazkovej metddy — len do vysky svojej
celkovej NAV (box 1b). Podla smernice 2009/65ES vSak mozu clenské Stity fondom PKIPCP povolit vypocet ich
celkovej expozicie aj pomocou metddy ,value-at-risk (VaR) alebo inych pokrocilych metodik merania rizik (namiesto
zdvizkovej metddy) (3). Vyuzivanie pdkového efektu je v pripade tychto fondov nepriamo obmedzené len prostred-
nictvom limitov trhového rizika (}). Na fondy, ktoré pouZzivaji metédu absoliitnej VaR, sa tak vztahuje limit absoliitnej
VaR max. 20 % NAV. Na fondy pouZivajiice metédu relativnej VaR sa vztahuje limit max. dvojndsobku rizika straty na
zdklade daného modelu VaR podobného portfélia no bez pakového efektu. Dolezité je, Ze tieto metddy VaR potencidlne
umoziluji vyssi pdkovy efekt v porovnani so zdvizkovou metédou, v zdvislosti od volatility podkladovych aktiv.
Z prieskumu ESRB uskutocneného v 11 jurisdikcidch v rémci EU vyplyva, ze podiel fondov PKIPCP, ktoré na vypocet
celkovej expozicie vyuzivaji metédy VaR, by mohol predstavovat od 27 % do 50 % sektora PKIPCP v EU (vo vyjadreni
NAV).

Cielom by malo byt konzistentné vykazovanie pikového efektu v pripade vsetkych PKIPCP a AIF, ktoré by
malo prispiet k monitorovaniu investi¢nych fondov, na ktoré sa nevztahuja limity pakoveho efektu v rdmci
sektora investiénych fondov EU. FSB prlslusnym orgdnom odporica zbierat tidaje o vyuZivani pikového efektu
v investicnych fondoch, monitorovat jeho vyuZivanie zo strany investi¢nych fondov na ktoré sa nevztahuji limity
pakového efektu, resp. ktorych vyuZivanie pakového efektu moze predstavovat vyznamné rizikd pre finanény systém,
a v pripade potreby prijat prislusné opatrenia. IOSCO bola zdrovenn vyzvand urcit afalebo vyvindf konzistentné
ukazovatele pakového efektu v investi¢nych fondoch v zdujme zmysluplnejSiecho monitorovania vyuZivania pédkového
efektu na Gcely finanénej stability, a zabezpecit moznost priameho porovndvania investi¢nych fondov na svetovej Grovni
do konca roka 2018 (%). Kone¢nym cielom by preto malo byt harmonizované vykazovanie vyuZivania pakového efektu
na zdklade konzistentnych ukazovatelov pakového efektu, ktoré ma urc1t/VyV1nut I0SCO. Harmonizacia Vykazovac1eh0
rdmca pre PKIPCP a vykazovania pakového efektu v AIF podla smernice 2011/61/EU by sa mali vyvijat tymto smerom
a mali by umoznit monitorovanie investi¢nych fondov Vyuz1va)uc1ch pakovy efekt v sektore investicnych fondov EU ako
celku. Komisia by preto mala vytvorif harmonizovany rimec platny pre celd EU ako aj pre vsetky PKIPCP a AlF,
s prihliadnutim na medzindrodny rozmer ako aj na ciel stanovit jednotné postupy pre rozne metody vypoctu pdkového
efektu (fiktivnu, hrubd a zavizkovil). To by zdroven umoznilo monitorovat vyuzivanie pikového efektu v PKIPCP, na
ktoré sa vztahujii len nepriame obmedzenia pakového efektu.

() Dalgie informdcie st napriklad v prilohe IV k delegovanému nariadeniu (EU) ¢. 231/2013.

() Dalsie informacie st napriklad v cldnku 41 ods. 3 smernice 2010/43/EU.

(}) CESR’s (Level 3) ,Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS*, 28. jila
2010.

(*) Odporicania Rady pre finanén stabilitu ¢. 10 a 11 ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Mana-
gement Activities”, janudr 2017.
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Pri vykazovani pikového efektu v stlade so zivizkovou metédou v zmysle smernice 2011/61/EU by PKIPCP
museli svoju hodnotu NAV pripoéitavat’ k expozicii meranej prostrednictvom zivizkovej metédy PKIPCP.
V stcasnosti sa sposoby vypoctu expozicie podla zdvizkovej met6dy podla smernice 2009/ 65/ES a smernice
2011/61/EU mierne li$ia. Zatial ¢o podla smernice 201 1/61/EU st AIF povinné zavizkovi exp021c1u pocitat ako sucet
absolitnej hodnoty vsetkych pozicii, fondy PKIPCP musia pocitat len inkrementdlnu expoziciu vyplyvajicu z pouzitia
pakového efektu (tabulka 3). Vzhladom na to, ze PKIPCP si nesmu poziciavat nezabezpeené penazné prostriedky na
investi¢né tcely, i vzhladom na to, Ze pravidld pocitania expozicii v rdmci transakcif financovania prostrednictvom cen-
nych papierov a derivitov si podobné pravidldm stanovenym v smernici 2011/61 [EU, zévizkovii metédu PKIPCP je
mozné zostladit so smernicou 2011/61/EU tym, Ze sa od PKIPCP bude pozadovat k ich expozicii pripocitavat NAV.

V tejto siivislosti by novy systém vykazovania rizik PKIPCP mal zahffiat i vykazovanie vysledkov stresovych
testov tychto subjektov. Jeho stcastou by malo byt vykazovanie vysledkov Standardizovanych stresovych testov
s jednou premennou, ako aj informdcie o vlastnych scendroch stresovych testov spravcov fondov a relevantnych
vysledkoch.

Tabulka 3

Vypocet expozicie investicného fondu na zdklade zivizkovej metodiky

AIFMD PKIPCP

Sucasny postup vypoctu Navrhované zmeny

Definicia Sucet absolatnych hodnét viet- Inkrementdlna expozicia a pdkovy | Pripocitat ¢istd hodnotu
expozicie kych pozicil efekt vyplyvajiici z pouzitia aktiv
finan¢nych derivatovych néstrojov
Finanénd pika Opitovné vyuZitie pefiaznych poZiciek
Trhové hodnota realizovanych Nezabezpecené peniazné pozicky | Ziadne

investicif alebo celkovd hodnota | nepripustné na investicné tcely
poZicanej hotovosti (podla toho,

ktora je vyssia)

Transakcie financovania prostrednictvom cennych papierov

C151/37

Trhov4 hodnota prijatého kolate- | Trhovd hodnota prijatého kolate- | Ziadne
rélu (vrdtane hotovosti) pri ralu (vritane hotovosti) pri
reinvesticii reinvesticii
Cisty synte- Derivaty
ticky pakovy
efekt
Sticet trhovej hodnoty ekvivalent- | Stcet trhovej hodnoty ekvivalent- | Ziadne

nej pozicie podkladovych aktiv po
zohladneni ¢istého zapoditania
a zabezpeCovacich opatren{

nej pozicie podkladovych aktiv po
zohladneni ¢istého zapocitania
a zabezpeCovacich opatren{
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Odporiicanie D.2 - Frekvencia a rozsah vykazovacich povinnosti PKIPCP a spravcovskych spolo¢nosti PKIPCP

Udaje uvedené v odpordcani D.1 by mala Stvrtroéne vykazovat dostatoénd a z hfadiska finanénej stability rele-
vantnd Cast vSetkych PKIPCP a ich sprivcovskych spolo¢nosti. Skladba portfdlii investiénych fondov, likvidita
portfolii a vyuzivanie pdkového efektu (predovSetkym prostrednictvom derivitov) méze podlichat vyznamnym
kritkodobym zmendm. V zdujme adekvitneho monitorovania a pripadného reagovania na vyvoj, ktory moze prispiet
k vzniku rizik ohrozujicich finanénd stabilitu, je preto potrebnd minimdlne Stvrtro¢nd frekvencia vykazovania.
Vzhladom na rozne investi¢né stratégie a velkost PKIPCP a ich spravcovskych spolo¢nosti sa bude podiel jednotlivych
subjektov ¢i skupin na vzniku systémovych rizik pravdepodobne menif. Z hladiska finan¢nej stability by malo
Stvrtroéné vykazovanie dostatocnej podmnoziny PKIPCP a ich spravcovskych spolo¢nosti postacovat na adekvdtne
monitorovanie a zdrovei by malo obmedzit celkovii vykazovaciu zataz odvetvia.

Do podmnoziny PKIPCP podliehajiicich Stvrtroénému vykazovaniu by mali patrit prinajmensom tie, ktoré na
meranie svojej globdlnej expozicie pouZivaji metédu VaR. Pri realizdcii derivatovych transakcii tieto PKIPCP spra-
vidla pouzivaji zloZitejsie investicné stratégie s potencidlne vyznamnou mierou pakového efektu. Popri tejto
podmnozine PKIPCP by Komisia mala posudzovat i atribity, ako je objem spravovanych aktiv, pripadne investi¢nd stra-
tégia a likviditny profil, aby bol do stvrtroéného vykazovania zapojeny relevantny podiel PKIPCP a ich spravcovskych
spolo¢nosti.

Predpokladom tc¢inného monitorovania vyvoja a potencidlneho stupfiovania rizik ohrozujiicich finan¢ni stabi-
litu v rdmci odvetvia PKIPCP vseobecnejsie je, aby dostatoéne velkd cast PKIPCP a ich sprdvcovskych
spoloénosti minimdlne ro¢ne vykazovala dostatoény sdbor informdcii. Zavedenie rocnych vykazovacich
povinnosti pre dostato¢nti ¢ast odvetvia PKIPCP by spolu s dostupnymi tdajmi za AIF umoznilo monitorovanie zdklad-
nych trendov vyvoja v sektore investiénych fondov v celej EU. V tejto savislosti treba poznamenat, Ze rocné vykazovanie
by malo byt v stlade s minimalnou frekvenciou Vykazovanla stanovenou v smernici 2011/61/EU. Tymto sposobom by
bolo zabezpecené najmenej ro¢né monitorovanie rizik ohrozujicich finanénd stabilitu v sektore investi¢nych fondov
v pripade PKIPCP i AIF. Zdroven by to umoznilo zmysluplné porovnavanie vyvoja PKIPCP a AIF v roznych Casovych
usekoch, ako aj odhalovanie potencidlnych Strukturdlnych zmien, ktoré by mohli prispiet k hromadeniu systémovych
rizik.

Pri vybere subjektov s povinnostou rocného vykazovania sa Komisii odporii¢a zohladiiovat celkovy objem
spravovanych aktiv PKIPCP a ich sprdvcovskych spolo¢nosti. Pouzivanie objemu spravovanych aktiv na ur¢ovanie
vykazovacich povinnosti je v stlade s existujicimi postupmi urcovania vykazovacich povinnosti spravcov AIF. Komisia
by pri urCovani subjektov s povinnostou ro¢ného vykazovania mohla brat do tvahy i dalsie atribity, ako napr. vyuziva-
nie pakového efektu v ramci PKIPCP, sposob vypoctu globalnej expozicie a investi¢ni stratégiu PKIPCP.

Podla smernice 2011/61/EU by sa frekvencie vykazovania spravcov AIF mohli pouzif ako vychodisko pri
urfovani frekvencii vykazovania PKIPCP a ich sprivcovskych spolocnosti s rozdelenim do troch kateg()rii
(Stvrtrocne, rocne a bez vykazovacej povinnosti). Sticasné frekvencie vykazovania (') autorlzovanych spravcov AIF
v EU (v stilade s frekvenciami PKIPCP a ich spravcovskych spolo¢nosti, ktoré musia byt autorizované a ktoré maji sidlo
v EU) mozno zhrniit nasledovne:

— spravcovia AIF s celkovym objemom spravovanych aktiv viac ako 100 mil. € maji moznost poziadat o autoriziciu
a vykazovat informdcie na Grovni spravcu i AIF rocne,

— ak celkovy objem spravovanych aktiv spravcu AIF prekracuje hranicu 100 mil. €, ale zdroven nedosahuje hranicu
1 mld. €, spravca ma povinnost polro¢ného vykazovania na drovni spravcu i AlF, s vynimkou sprdvcov s objemom
spravovanych aktiv prekracujicim 500 mil. €,

— ak celkovy objem spravovanych aktiv spravcu AIF prekracuje hranicu 1 mld. €, sprdvca je povinny vykazovat
$tvrfrocne na drovni spravcu i AlF.

(") ,Usmernenia o ohlasovacej povinnosti podla ¢lanku 3 ods. 3 pism. d) a clanku 24 ods. 1, 2 a 4 smernice AIFMD*
(ESMA/2014/869EN). Je potrebné poznamenat, Ze uvedeny sithrn neberie do tvahy frekvencie vykazovania AIF, ktoré investuji do
nekétovanych spolocnosti a emitentov s cielom nadobudndt kontrolny podiel — v pripade PKIPCP je takdto investicnd stratégia
nepripustna.
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Komisia mdZe v spoluprici s ESMA a prislu$nymi vniitro$titnymi orgdnmi stanovit primerany spdésob vyberu
podmnoziny PKIPCP a ich sprévcovsk)’rch spoloénosti v jednotliv;’fch vykazovacich kategoridch. Spolutcast
ESMA a prislusnych vndtrostdtnych orgdnov na vyvoji vykazovacieho rdmca PKIPCP a ich sprévcovskych spolocnosti je
prﬂe21tostou gerpaf zo sticasnych skisenosti s vykazovanim na zdklade smernice 2011/61/EU. Je potrebné poznamenat
7e Komisia by pritom — v spoluprdci s ESMA a prislusnymi vndtro$tatnymi orgdnmi — mohla zvazif i iné ciele nez
monitorovanie rizik ohrozujicich finan¢nt stabilitu (napr. ochranu investorov), ktoré si mézu vyzadovat Castejsie
vykazovanie. Primeranost rozsahu a frekvencie vykazovacieho rdmca PKIPCP a ich spravcovskych spolo¢nosti by sa
mala urcity ¢as po jeho zavedeni prehodnotit.

Komisia by sa mala snaZif ndjst rovnovihu medzi maximalizdciou prinosov intenzivnejsicho monitorovania
rizik a minimaliziciou ndkladov spdsobenych novymi vykazovacimi povinnostami. Z dlhodobejsieho hladiska by
z vykazovacieho rdmca PKIPCP, ktory sa svojimi technickymi systémami a parametrami podobd existujlicemu rdmcu na
zdklade smernice 2011/61/EU, mali profitovat vietky jurisdikcie. Z kritkodobého hladiska by vsak prechod na novy
vykazovaci rdmec PKIPCP a ich spravcovskych spolocnostl znamenal naklady pre sektor investi¢nych fondov i orgny
dohladu. V pripade prislusnych orgdnov sa kritkodobé ndklady pravdepodobne budu lisit, pricom najvyssiu zdtaz by
zrejme znasali jurisdikcie, v ktorych v stcasnosti neplatia Ziadne vykazovacie povinnosti. Z hladiska sektora by sa
ndklady na zavedenie nového, jednotného vykazovacieho rdmca PKIPCP zrejme v jednotlivych spravcovskych
spolo¢nostiach PKIPCP vyrazne lisili. Spravcovia fondov spravujici PKIPCP v roéznych jurisdikcidch by napriklad mohli
Celit urcitému pociatonému zvyseniu nakladov spojenych s rozsirenym vykazovanim, hoci v porovnani so sticasnou
situdciou s réznymi vykazovacimi reZimami a povinnostami v roznych jurisdikcidch by zaznamenali zlep3enie celkovej
efektivnosti vykazovania a redukciu nakladov. Spravcovské spolo¢nosti, ktoré spravuji PKIPCP i AIF, by tieZz zazname-
nali len nizke jednorazové ndklady, pricom informdcie o svojich PKIPCP by oznamovali prostrednictvom existujicich
vykazovacich systémov/parametrov pre AIF. Najvy$sim kritkodobym nédkladom na novy rezim vykazovania PKIPCP
budd zrejme Celit malé spravcovské spolo¢nosti, ktoré spravuji PKIPCP len v jednej jurisdikcii, kedZze v porovnani
s existujucim systémom vykazovania zaznamenaji v najlepSom pripade len maly ndrast efektivnosti. Novy systém
vykazovania si vyziada dodato¢né administrativne naklady a ndklady spojené s dodrziavanim pravidiel pri zavadzani
systému, ako aj opakujtice sa ndklady na zostavovanie vykazov. Tieto dodato¢né naklady zase mozu vytvorit priestor na
uplatnenie uspor z rozsahu a na potencidlne zmeny v §truktire odvetvia.

Odpordcanie D.3 — Harmonizované vykazovanie a harmonizovand vymena informdcii

PrisluSné vniitrostitne orgdny by mali byt povinné poskytovat informécie vykazované PKIPCP a ich
spravcovskymi spolo¢nostami inym orginom EU, ESMA a ESRB. Povinnd vymena informdcii umoziuje kolektivnu
analyzu potencidlnej dlohy PKIPCP v tvorbe systémového rizika a jednotnd reakciu. Zaroveil existuje moznost, Ze jeden
alebo viacero PKIPCP bude v urcitom bode predstavovat vyznamny zdroj rizika protistrany pre tiverovii institdciu alebo
int systémovo doleZiti institdciu v jednom alebo viacerych ¢lenskych $tatoch. To zdoraziuje vyznam primeraného
rdmca na vymenu informdcif s inymi orgdnmi.

Komisii sa odpordéa v novom vykazovacom ramci PKIPCP (') uplatnit ex1stu]uce ustanovenia a postupy
vymeny informicii podla smernice 2011/61/EU. Podla smernice 2011/61/EU st prislusné vnutro§titne orgdny
povinné poskytovat ziskané informdcie o spravcoch AIF a fondoch AIF inym orgdnom, ESMA a ESRB. Vymena informé-
cif medzi ESMA a ESRB v stvislosti s Gdajmi ziskanymi na zdklade smernice 2011 /61 [EU sa uskutoniuje na zaklade
memoranda o porozumeni. Na ucely t¢inného monitorovania systémového rizika st prislusné vnatrostitne organy
domovského clenského stitu tieZ opravnené vyiiadat’ si v pripade potreby informdcie mimo rdmca vykazovania, ¢i uz
pravidelne alebo jednorazovo. Harmonizovand vymena informdcii sa v neposlednom rade v zmysle smernice
2011/ 61/EU opiera o vykonavaae technické predpisy ESMA, ktoré stanovujd postup vymeny informdcii medzi prislus-
nymi vnitrodtitnymi orgdnmi a medzi prislu§nymi vnatrostdtnymi orgdnmi a ESMA.

11.4.2. NeZiaduce ¢inky

V désledku nového vykazovacieho rdmca PKIPCP vznikaji ndklady spojené s procesmi zberu tddajov a ich
vymeny, ktoré musia spravcovské spolocnosti i prisluSné vniitrostitne orginy zaviest. Akdkolvek snaha o rozsi-
renie vykazovania PKIPCP a ich spravcovskych spolo¢nosti by preto mala riadne zohladnit zdsadu dmernosti a snazit sa
o redukciu stivisiacich nakladov. Rozsirené vykazovanie PKIPCP by mohlo predstavovat neprimerant zdtaZz najmi pre
mensich Gcastnikov odvetvia. Vykazovaci rimec PKIPCP by mal preto pri uréovani vykazovacich povinnosti prihliadat
na potencidlnu tlohu jednotlivych fondov v tvorbe systémového rizika. Vykazovaci ramec PKIPCP by mal zvazovat dal-
S§ie moZnosti na zniZenie stvisiacich nakladov a prihliadat na existujiice vykazovacie rdmce, pre ktoré uz ucastnici
odvetvia a prislusné organy vyvinuli prislusné technické standardy. Vzhladom na velky pocet spravcovskych spolo¢nosti
PKIPCP,

() Dalsie informécie st napriklad v ¢lankoch 50, 52 a 54 smernice 2011/61/EU
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ktoré zdroven vlastnia licenciu na spravu AIF, ako aj vzhladom na viacero pravdepodobne podobnych vykazovan)’fch
oblasti PKIPCP a AIF, by bolo rozumné pri formate Vykazovac1eho ramca PKICP nadviazat na existujici vykazovaci
rdmec na zéklade smernice 2011/61/EU. Vykazovaci raimec PKIPCP by mal v maximailnej moznej miere zohladiiovat
i existujtce vykazovacie povinnosti tychto mvestlcnych fondov. Podrobné informdcie o aktivach a pasivach investi¢nych
fondov [nariadenie Eurépskej centrdlnej banky (EU) ¢. 1073/201 3 ()] uz obsahujd predovietkym stvahové uda)e inves-
ticnych fondov, ktoré zbiera ECB. Tieto uda)e vSak nie st k dispozicii za celd EU a vo vieobecnosti nie sii dostatoéne
podrobné, aby umoznili ziskat primerany prehlad o likviditnom riziku a vyuZivani pédkového efektu v investi¢nych
fondoch.

I.5. Odporicanie E — Usmernenia k ¢ldnku 25 smernice 2011/61/EU
11.5.1. Ekonomické zdévodnenie a ticel
Odpordcanie E.1 — Posudzovanie systémovych rizik sivisiacich s pdkovym efektom

Spréivcovia investi¢nych fondov sii povinni prislu$nym vniitrostitnym orgidnom nahlasovat podrobné udaje za
vSetky spravované AIF vyuZzivajiice pikovy efekt. Stcastou tohto sdiboru tidajov, ktory moze obsahovat az 301
poloziek, st podrobné informdcie o vyuzivani pikového efektu v investicnom fonde, jeho velkosti, investicnych straté-
gidch, hlavnych expozicidch, geografickom zamerani, vlastnictve a koncentracii investorov, obchodovanych néstrojoch,
trhovom riziku, rizikovom profile protistran, likviditnom profile (vrdtane profilu vypldcania), ako aj o prevddzkovom
riziku a dalich rizikovych aspektoch. Treba poznamenat, ze v pripade AIF s pdkovym koeficientom presahujiicim
trojndsobok ich NAV, vypocitanej zdvizkovou metddou, sa miera vyuzivania pdkového efektu povazuje za vyznamnd.
Spravcovia takychto fondov si povinni okrem iného oznamovat pif najvicsich zdrojov pozicanych pefiaznych
prostriedkov ¢&i cennych papierov.

Podrobné tdaje, ktoré majii prislusné vndtrostitne orginy k dispozicii, prispievaji k hodnoteniu systémového
rizika vyplyvajiiceho z vyuZivania pikového efektu, hoci ponechdvaji pomerne velky priestor na uplatiiovanie
odlisnych ndrodnych postupov. Oznamované tdaje napriklad obsahuji dva rézne ukazovatele pakového efektu —
hruby i isty, ktory zohladiiuje expozicie vyuzivajice pdkovy efekt na Gcely zapocitania alebo zabezpecenia — a organy
dohladu mézu mat na pouzitie a vyklad tychto ukazovatelov rozny ndzor. Rozsiahle vykazovanie tidajov okrem toho
vytvéra priestor na rozdielny ndrodny postoj k potrebe vykazovania informdcii nad rdmec vyuZivania pakového efektu.
Rozdielny moze byt i postoj k potrebe hodnotenia podielu vyuzivania pdkového efektu v AIF na tvorbe systémového
rizika.

Medzinirodnd povaha sektora AIF si vyZaduje koordinovanejsi postoj k hodnoteniu systémového rizika
spojeného s vyuzivanim pdkového efektu a k potenciilnym opatreniam na jeho zmiernenie. AIF spravidla inves-
tuji a maja vizby s finanénymi institdciami v roznych krajindch, takze potencidlny ekonomicky tcinok oddlzovania ¢i
zlyhania investicnych fondov sa neobmedzuje len na jednotlivé jurisdikcie, v ktorych maji AIF sidlo. Pre spravcov
fondov a/alebo ich investi¢né fondy je zdroven pomerne jednoduché premiestnit sa do inej jurisdikcie, ¢o este viac zdo-
raziiuje dolezitost koordinovanejsieho pristupu k hodnoteniu rizik a pripadnym protiopatreniam.

V zdujme konzistentného postupu prisluSnych vnitrostitnych orgdnov pri hodnoteni plnenia podmienok na
prijatie opatreni sivisiacich s vyuZzivanim pdkového efektu by mal ESMA v prvom rade vydat usmernenia
tykajiice sa jednotneho siboru ukazovatelov. Tieto usmernenia by umoznili G¢inné pouzivanie rozsiahleho stiboru
informdcii, ktoré maji pr1slusne vndtrotitne organy k dispozicii na zdklade smernice 2011/61/EU, a motivovali by ich
hodnotit, do akej miery Vyuzwame pakového efektu v sektore AIF prispieva k tvorbe systémového rizika. Praktické
uplatnenie poht1ckych opatreni na zdklade ¢lanku 25 smernice 2011/61 /EU vratane makroprudencidlnych limitov
pakového efektu ¢i inych obmedzeni urcenych pre spravcov AlF si vyzaduje ramec, prostrednictvom ktorého je mozné
posudzovat, ¢i opatrenia prijaté na drovni investi¢nych fondov skuto¢ne obmedzujii ich podiel na tvorbe systémovych
rizik v sektore AIF.

\'s zau]me harmonizovaného pouZivania ukazovatelov sa ESMA tiez odporica vydat usmernenia k ich inter-
preticii. ESMA v sdcasnosti zostavuje stibor udajov na trovni EU, ktory bude obsahovat vietky tdaje Vykazovane pri-
slusnym vnitrostitnym organom na nirodnej trovni na zaklade smernice 2011/61/EU. Po jeho spristupneni by mal
tento stbor Gdajov ESMA umoznif vypracovat kvantitativny pohlad na interpretdciu ukazovatelov v hodnotiacom
rdmci, napr. na zdklade analyzy zdkladnej sihrnnej $tatistiky jednotlivych ukazovatelov, ako st priemerné, medidnové,
minimédlne a maximdlne vykdzané hodnoty, a distribicie vykdzanych hodnot.

(') Nariadenie Eurdpskej centrdlnej banky (EU) ¢ 1073/2013 z 18. oktébra 2013 o Statistike aktiv a pasiv investicnych fondov
(ECB/2013/38) (U v.EUL297,7.11.2013, s. 73).
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Siicastou hodnotiaceho rdmca by mali byt ukazovatele, ktoré sledujii tiroven, zdroj a rézne sposoby vyuZiva-
nia pikového efektu. VyuZzivanie pdkového efektu prostrednictvom poziciek ¢ transakcif financovania prostrednictvom
cennych papierov zvySuja riziko financovania likvidity investicného fondu, vzhladom na moznost ndrastu dverovych
ndkladov & pozadovanych marzi. PouZivanie syntetického pdkového efektu méd zase za ndsledok zvysenie citlivosti
fondu na Soky na derivatovych trhoch a riziko, Ze vyzvy na vyrovnanie marzi i v dosledku malého poklesu cien moézu
fond dondtit k nidzovému odpredaju aktiv.

Ridmec by mal v maximdlnej moZnej miere zachytdvat kandly, prostrednictvom ktorych méze dojst k naplne-
niu systémovych rizik, ako je uvedené nizsie.

a) Potencidlny prispevok jednotlivych fondov a sektora AIF ako celku k riziku nidzového odpredaja. Jednym
z aspektov rizika nddzového odpredaja je profil vyplicania podielov investi¢ného fondu. Moznost kritkodobého
(najmd denného) vypldcania podielov a kritke vypovedné lehoty investicné fondy vystavuji riziku hromadnych
ziadosti investorov o vyplatenie podielov, ktoré mozu vyvolat nidzovy odpredaj. Dalsim aspektom profilu vyplacania
investicného fondu je jeho investorskd zakladiia, pricom vysSia koncentricia urcitého typu investorov — najmi
v kombindcii s kratkou frekvenciou vypldcania — zvySuje riziko nidzového odpredaja, ktory moze byt spusteny aj
v pripade, Ze sa svoj podiel rozhodne vybrat len jeden, resp. len niekolko investorov. Druhym aspektom rizika
nidzového odpredaja je likviditny profil investiéného fondu. Likvidita portfdlia investiéného fondu je zékladnym
predpokladom jeho schopnosti plnit Ziadosti o vyplatenie podielov ¢i vyzvy na vyrovnanie marze bez potreby
ntdzového odpredaja aktiv. Schopnost likvidacie ¢asti portfdlia do znacnej miery zavisi od atribiitov portfdlia inves-
ticného fondu. Aspekty ako vysokd koncentrdcia dverovych expozicii vodi urcitym protistrandm ¢i jednotlivych
néstrojov zvySuji pravdepodobnost, Ze investicny fond bude v pripade zlyhania protistrany ndteny pristapit
k nidzovému odpredaju aktiv. V pripade zlozitych portf6lii (s vysokym podieclom mimoburzovych ndstrojov ¢ do
znacnej miery recyklujicich kolaterdl) sa tieto ti¢inky mozu este zndsobit.

b) Priame vzdjomné vizby investi¢nych fondov a sektora AIF ako celku s finanénymi institdciami. VyuzZivanie
pakového efektu méze zvysit riziko, ze investi¢ny fond sa dostane do finanénych tazkosti, ktoré sa ndsledne prenest
na jeho protistrany a neskor na $ir$i finanény systém (,kandl protistrany“). Protistranami mozu byt banky alebo
obchodnici s cennymi papiermi, ktori maji priame vdzby na investiény fond vyuZivajici pakovy efekt alebo mu
poskytli finan¢né prostriedky. Prostrednictvom svojich vizieb na investorov a financovanie dalsich finanénych
sprostredkovatelov a podnikov (,kandl vzdjomnych vizieb”) moze investicny fond vyuZivajici pdkovy efekt prendsat
rizikd i na globdlny finan¢ny systém. Jednym zo sposobov, ako sledovat priame vzdjomné vizby na finan¢né institd-
cie, je merat koncentrdciu expozicil protistrdn vo¢i danému investicnému fondu. Investicné fondy mézu mat priame
vizby na finan¢né institdcie aj prostrednictvom svojej investorskej zdkladne a portféliovych investicii.

¢) Priama a nepriama tiloha jednotlivych fondov a sektora AIF ako celku na dverovom sprostredkovani. Dlhovo
financované investi¢né fondy sa mozu podielat na nadmernom tverovom sprostredkovani a riziku narusenia procesu
sprostredkovania dverov v pripade obratu v tverovom cykle. Vyuzivanie pdkového efektu investicnym fondom
umoziiuje priamo poskytovat Gvery redlnej ekonomike ¢i vytvdrat podmienky na zvySent dverovil aktivitu béank.
V druhom pripade mozu investi¢né fondy priamo financovat bankovy sektor, investovat do Struktdrovanych dverov
a preberat tverové riziko prostrednictvom derivatov. V dosledku ndhleho pozastavenia poskytovania likvidity
a kratkodobych finan¢nych zdrojov finanénym institGcidm, néhlej redukcie trhovej likvidity finanénych néstrojov
dolezitych pre Gverové sprostredkovanie, alebo v dosledku nedostatocnej separdcie rizik mozu vznikndt systémové
rizikd (').

ESMA by mal vydat usmernenia k vytvoreniu funkéného hodnotiaceho rdmca. Potencidlne kandly systémového
rizika sa napriek mozZnosti zdkladnej teoretickej kategorizdcie v praxi prelinajii a zrejme navzdjom zndsobuji. Navyse
mechanizmy posobenia systémového rizika prostrednictvom tychto kandlov mozu byt komplexné a podliehaji zmenam.
V désledku toho meranie podielu investicnych fondov na tvorbe systémovych rizik prostrednictvom jednotlivych
ukazovatelov nie je jednoduché, ¢o vedie k rozporu medzi vytvorenim jednoduchého a pouzitelného rdmca
a vytvorenim ramca, ktory je zloZitej$i a ndro¢nejsi na zavedenie. V zdsade mozno povedat, Ze ukazovatele by mali byt
stcastou rdmca len vtedy, ak hodnotenie podielu investicnych fondov a sektora AIF ako celku na tvorbe systémovych
rizik spojenych s vyuZivanim pékového efektu vyrazne zjednodusuja.

(") Bengtsson, E., ,Investment funds, shadow banking and systemic risk.“ Journal of Financial Regulation and Compliance, Vol. 24(1),
s. 60 -73.
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Usmernenia ESMA k hodnotiacemu rimcu by okrem toho mali byt pre prislu$né vndtrostitne orginy
dostatoénym zdkladom na zddvodnenie prijatia makroprudencidlnych opatreni. Prislusné vnitrodtitne orgdny
domovského ¢lenského stdtu spravcu AIF by mali ESMA, ESRB a prislusnym vndtro§titnym orgdnom AIF zdovodnit
vietky makroprudencidlne opatrenia prijaté na obmedzenie miery, do akej vyuZivanie pdkového efektu prispieva
k tvorbe systémového rizika vo finanénom systéme ¢i rizikdm naruSenia fungovania trhov (!). ESMA by mal nésledne
k prijatym opatreniam vydat stanovisko a postdit, ¢i boli splnené podmienky na jeho prijatie (?). Existencia podrobne
definovaného hodnotiaceho rdmca, ktorym sa prislusné vnatro§tatne orgdny mozu riadif, zvySuje pravdepodobnost
zhody prislusnych vnitrosttnych orgdnov a ESMA v potrebe prijatia opatreni.

V tabulke 4 je uvedeny priklad siboru jednotnych ukazovatelov, ktory by mohol byt sicastou navrhovaného
hodnotiaceho rdmca. Ukazovatele vychddzaji z analyz, ktoré uskutocnila ECB spolu s De Nederlandsche Bank
(DNB) (}), Oesterreichische Nationalbank (OeNB) (¥) a britskym Financial Conduct Authority (). Uvedené ukazovatele
umoziuji hodnotit dGroven, zdroj a rozne sposoby pouZivania pakového efektu a snaZia sa podla moznosti zachytit
kandly, prostrednictvom ktorych sa mozu naplnif systémové rizikd. Vsetky ukazovatele je mozné zostavit na zdklade
tidajov nahlasovanych prislusnym vndtrostitnym organom podla ¢lanku 24 smernice 2011/61/EU.

Tabulka 4

Priklad siiboru ukazovatelov pre rdmec hodnotenia rizik ohrozujiicich finan¢nii stabilitu, ktoré predstavuji
investi¢éné fondy

30.4.2018

UKAZOVATEL Identifika¢né
POPIS ddaje vzoru
# MENO AIFMD
1. RIZIKO VPLYVU | Velkost 1.1 |Cistd expozicia | Cistd hodnota aktiv (NAV) * 53,295
NA TRH pakovy efekt na zdklade
zavazkovej metddy
1.2 | Cistd hodnota | NAV 53
aktiv
2. RIZIKO Pikovy efekt 2.1 | Cisty pakovy Pikovy efekt na zdklade 295
NUDZOVEHO efekt zévizkovej metddy
ODPREDAJA
2.2 | Pomer hrubého | Hruby pakovy efekt/pakovy efekt | 294, 295
a Cistého na zdklade zdvizkovej metddy,
pdkového efektu | ako ukazovatel pouzivania
zapocitavania a zabezpecenia
Profil 2.3 | Dizka vyplatnej | Minimdlny pocet dni, ked 194, 195, 196
vyplacania lehoty investori musia Cakat na vyplate-
nie podielov.

(') Dalsie informécie st napriklad v ¢lanku 25 smernice 2011/61/EU.

() Dalsie informécie st napriklad v ¢lanku 25 ods. 6 smernice 2011/61/EU.

() Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. a 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®, spolo¢nd publikdcia ECB a DNB.

(*) Lehecka, G. a Ubl, E., ,Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer®, OeNB

Financial Stability Report 30, december 2015.
(’) Financial Conduct Authority, ,Hedge Fund Survey*, jin 2015.
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ETP a dalsich ako % NAV
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UKAZOVATEL Identifikacné
POPIS ddaje vzoru
# MENO AIFMD
Nesalad 2.4 | Dizka vyplatnej | Minimalny pocet dni, ked 194, 195, 196,
v profile lehoty minus investori musia ¢akat na vyplate- |178 — 184
likvidity vnimand likvidita | nie podielov, zniZeny o likviditu
portfélia v ditoch | portfdlia na zdklade Gdajov
spravcu aktiv
2.5 | Pomer Cistej Medzi vysokolikvidné aktiva patri |53, 123
hodnoty aktiv hotovost a pefiazné ekvivalenty
k vysokolikvid- | (vklady, komer¢né papiere a iné),
nym aktivam kétované akcie, cenné papiere
investi¢ného stupna vydané
finan¢nymi institiciami, Stdtne
dlhopisy krajin EU a G10 mimo
EU a akcie investi¢nych fondov
2.6 | Podiel nelikvid- | Medzi nelikvidné aktiva patria 53,123
nych aktiv (% fyzické aktiva, nekdtované akcie,
NAV) podnikové a konvertibilné
dlhopisy neinvesti¢ného stupiia
a avery.
Koncentricia 2.7 | Koncentricia Podiel piatich najvicsich 118
investorov investorov investorov na Cistej hodnote aktiv
a protistran
2.8 |Koncentrdcia Celkovd ¢istd Giverovd expozicia | 165
protistran voci piatim najvacsim protistra-
nam (% NAV)
3. RIZIKO PRIA- | Investi¢né 3.1 |Investicie do Dlhd hodnota investicii do 53,123
MEHO PRE- vizby finan¢nych kétovanych cennych papierov
NOSU NA institdcif a podnikovych dlhopisov vyda-
FINANCNE nych finanénymi institdciami
INSTITUCIE ako % NAV
3.2 |Investicie do Stet dlhych expozicii do ABS, 53,123
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UKAZOVATEL

MENO

POPIS

Identifikaéné
ddaje vzoru
AIFMD

Vizby prostred-
nictvom
investorskej
zdkladne

33

Banky
v investorskej
zékladni (% NAV)

3.4

Poistovne
v investorskej
zdkladni (% NAV)

3.5

Penzijné fondy
v investorskej
zékladni (% NAV)

3.6

Investi¢né fondy
v investorskej
zékladni (% NAV)

3.7

Ostatné finan¢né
institicie

v investorskej
zékladni (% NAV)

Priame prepojenia s finanénymi
institticiami ako investormi

209

4. RIZIKO PRERUSENIA PRIAMEHO
UVEROVEHO SPROSTREDKOVA-

NIA

4.1

Investicie do
podnikovych
dlhopisov (%
NAV)

Sacet dlhych hodnét podnikovych
dlhopisov a konvertibilnych
dlhopisov nevydanych finanénymi
institticiami (IG a nie IG) ako %
NAV

53,123

4.2

Investicie do
podnikovych
dlhopisov (%
NAV)

Uvery s vyuzitim pakového efektu
a iné tvery ako % NAV

53,123

Zdroj: FCA (2015), Lehecka, G. a E. Ubl (2015), Van der Veer a kol. (2017).
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Odporiicanie E.2 - Makroprudencidlne limity pikového efektu

ESMA méze prislusnym vmitro§tétnym orginom pomoct pri praktickom uplatneni limitov pikového efektu
prostredmctvom usmerneni k moznym koncepcnym rieSeniam vritane hodnotenia ich Wcinnosti a efek-
tivnosti. Smernica 2011/61/EU umoziiuje vyuZivanie pékového efektu obmedzif, ak prispieva k ,Vytvoreniu  sys-
témového rizika“, neobsahuje vSak Ziadne blizSie pokyny na stanovenie jeho limitov. Prislusnym vnutrostatnym
orgdnom by pomohlo vydanie usmerneni ESMA ku koncepcii limitov pdkového efektu, pricom ESMA by mohol vyché-
dzat z odporacania Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2013/1 ('). ESRB prislusnym orgdnom odporica
navrhndt makroprudencidlne néstroje, ktoré sa ¢inné a efektivne v plneni ich strategickych cielov.

Limity pdkového efektu pre AIF moZno povazovat za G¢inné, ak zmieriiuji riziko i) niddzového odpredaja,
ii) $irenia nepriaznivych ucinkov na finanéné protistrany a iii) naruSenia tverového sprostredkovania. Snahou
o prevenciu tychto porich fungovania trhu limity pdkového efektu prispievaji k finan¢nej stabilite. Pokial ide o pred-
beiné ciele ESRB, limity pa’kového efektu sa zameriavajai na ,riziko nadmernej miery dlhového financovania“ (}). Miera
dlhového financovania na Grovni systému je nadmernd, ak sa ekonomiky v jej dosledku vystavujii moznosti ndkladnych
finan¢nych kriz.

Limity pdkového efektu mozu byt G¢inné len za predpokladu jednoduchosti pouzitého ndstroja a obmedzenia
neZiaducich ucinkov. Prislusné organy by si mali zvolit limity, ktoré st nendrocné na kalibréciu a implementaciu, ¢o
prispieva k transparentnosti a predchddza necinnosti. Okrem toho je potrebné obmedzit nezelané dosledky a zabezpecit
dostato¢ni odolnost limitov pakového efektu voci obchddzaniu a arbitrdzi ticastnikov trhu. Limity pdkového efektu by
tiez mali byt primerané systémovému riziku vyplyvajiicemu z vyuZzivania pakového efektu v jednotlivych fondoch, aby
tento sektor i nadalej dokdzal hospodarstvu poskytovat cenné sluzby. Investicné fondy by napriklad mali mat i nadalej
moznost realizovat rozne aktivne stratégie, ktoré by v pripade trhového napitia mohli tlmit nepriaznivé vplyvy. Pri
posudzovan{ potreby limitov pdkového efektu a urcovani typov limitov primeranych danym systémovym rizikim by
prislusné orgdny mali Vykonat analyzu pomocou tdajov ziskanych na zdklade smernice 2011/61/EU a rizikovych
ukazovatelov zo spolo¢ného rdmca hodnotenia rizik (ktorého vyvinutie navrhuje ESMA v odporicani E.1).

V tabulke 5 je pre ESMA uvedeny priklad rimca na hodnotenie rdéznych moZnosti stanovenia limitov
pdkového efektu z hfadiska d¢innosti a efektivnosti. V tabulke si porovnané tri mozné rieSenia konstantnych
limitov pdkového efektu a moznost cyklickych limitov. Tieto priklady nepredstavuji vSetky moznosti a nasledujice
vyhodnotenie md predstavovat len priklad mozného pouzitia tohto rdmca na vyhodnotenie roznych koncepénych
rieSent.

Univerzilny limit je sice mozné jednoducho zaviest, méZe vSak mat zna¢né neziaduce G&inky. Takyto limit by
mohol t¢inne obmedzit systémové rizikd spojené s vyuzivanim pakového efektu, ak je zdvizny pre velki Cast sektora
investi¢nych fondov. Tento pristup by ale zdroven mohol mat neziaduce ndsledky v podobe znefunkénenia urcitych
obchodnych modelov, a tym vdzne narusit likviditu réznych produktov na globdlnom finanénom trhu. Restriktivny uni-
verzélny limit by okrem toho mohol podstatne znizit schopnost tohto sektora absorbovat trhové Soky v miere, do akej
spravcovia fondov aktivne investuji a postupuji proti trhovym trendom. Vzhladom na to, Ze takéto limity pdkového
efektu moZu vyrazne obmedzit aktivity sektora investiénych fondov, v neposlednom rade predstavuji aj riziko premiest-
nenia jeho aktivit do inych, menej regulovanych ¢asti finan¢ného sektora.

V kritkodobom aZz strednodobom horizonte mézu byt pre prislusné vnitroStitne orginy uZitoénym
ndstrojom limity pikového efektu vychddzajiice z typu ajalebo profilu investi¢ného fondu. RozliSovanie limitov
pakového efektu na zdklade typu afalebo profilu investi¢ného fondu by prislu§nym orgdnom umoznilo Gi¢inne sa zame-
raf na investicné fondy s najvacsim podielom na tvorbe systémovych rizik a tym aj na Strukturdlne slabiny tohto
sektora. Pri diferencovani na zdklade profilu investi¢ného fondu prichddza do tivahy niekolko moznosti. Orgdny, ktoré
maji zdujem obmedzif riziko nidzového odpredaja, napriklad mozu zvazit zavedenie limitov pre investi¢né fondy, ktoré
pontikaju kritkodobé vypldcanie podielov alebo investujii do menej likvidnych aktiv. Orgdny, ktoré maji obavy z konta-
mindcie, zase mozu zvazit zavedenie limitov pakového efektu pre investicné fondy s vysokymi ¢ koncentrovanymi
expoziciami vo¢i inym finanénym institdcidm. ESMA by orgdny podporil vydanim usmernen{ k profilovaniu investic¢-
nych fondov na dcely hodnotenia rizika spojeného s vyuzivanim pékového efektu a zavddzaniu makroprudencidlnych
limitov.

(') Odportcanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2013[1 zo 4. aprila 2013 o predbeznych cieloch a néstrojoch
makroprudencialnej politiky (U. v. EU C 170, 15.6.2013, s. 1).

(%) Prehlad predbeznych cielov a existujicich a potencidlnych makroprudencidlnych ndstrojov je uvedeny napriklad v odporticani
ESRB/2013/1.
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Orgdny by tiezZ mohli zohladfiovat rozdiely v celkovej miere vyuZzivania pakového efektu prostrednictvom odlisnych
limitov pre kazdy typ investicného fondu. Nedostatkom tejto alternativy je moznost, Ze investi¢né fondy sa v snahe
limity obchddzat mozu pokusit o zaradenie do vyhodnejsej triedy (). Z uvedeného dévodu moéze byt potrebné stanovit

zdvizné kritérid klasifikdcie AIF podla typu investicného fondu.

Tabulka 5

Priklad rdmca na vyhodnotenie réznych moZnosti stanovenia limitov pikového efektu z hladiska dicinnosti
a efektivnosti

Konstantné limity pdkového efektu
Moznosti stanovenia 1 2 3
limitov pikového Cyklické limity
efektu - ‘. N PP
Univerzdlny limit Limity v zdvislosti | Limity v zavislosti
od typu fondu od profilu fondu
Utinnost Nidzovy odpredaj | Ucinne obme- | U¢inne obme- | Ucinné, ak st Moznosti 1 az 3 by
dzuje vSetky dzuja vSetky zamerané na sa dali uplatnit
trhové zlyhania, |trhové zlyhania, |fondy vyuzivajice | v roznych casovych
ak limit plati pre |ak limity platia | pdkovy efekt bodoch. Tieto riese-
velki cast pre velkd cast s pomerne nelik- | nia by mali rovnaky
fondov vyuziva- |fondov vyuzivaji- | vidnymi portfé- | Gc¢inok, na obme-
jucich pakovy cich pékovy efekt. | liami afalebo dzenie vzniku sys-
efekt. kratkymi témovych rizik
vypovednymi v rastiicej faze
lehotami. finan¢ného cyklu
a naplnenia rizik
v klesajuicej faze by
Protistrany Ucinné, ak st viak boli vhodnejsie
a vzdjomné vizby zamerané na cyklické limity
fondy vyuZivajtce | pikového efektu.
pakovy efekt so
silnymi priamymi
vizbami na
finan¢né
instittcie.
Nadmerné dverové Ucinné, ak st
sprostredkovanie zamerané na
fondy vyuzivajice
pakovy efekt,
ktoré investuja
do podnikovych
dlhopisov
a averov.
Efektivnost | Umernost Nizky limit by | Limity sG zame- | Limity zamerané |Miera imernosti by
mohol sposobit | rané na typy na rozne zdvisela od
stratu fondov zdkladné rizikové | zvoleného riesenia.
Zivotaschopnosti | s pomerne profily v rdmci
urcitych typov | vysokou mierou | typov fondov
fondov (napr. vyuZivania
hedzovych), pakového efektu
zatial' Co vysoky | (napr. hedzové
limit by nezabra- | fondy), nerozli-
nil v§eobecnému | $ujti vSak medzi
zvySovaniu rizikovymi
vyuZivania profilmi v rdmci
pakového efektu. | daného typu
fondov.

(') Podla smernice 2011/61/EU si typ fondu mozu zvolit spravcovia sami.
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Moznosti stanovenia
limitov pikového
efektu

Konstantné limity pdkového efektu

2

3

Univerzélny limit

Limity v zavislosti
od typu fondu

Limity v zavislosti
od profilu fondu

Cyklické limity

Odolné voci obchd-
dzaniu a arbitrizi

Bez mozZnosti
obchddzania
a arbitrdze

Urcity priestor na
obchéddzanie

a arbitrdz
vzhladom na
moznost
vyhodnejsej klasi-
fikdcie zmiesa-
nych fondov.

Priestor na
obchddzanie

a arbitrdZ neprav-
depodobny
vzhladom na
nizky pocet
presne vymedze-
nych profilov.

Priestor na obché-
dzanie a arbitrdz by
zdvisel od
zvoleného rieSenia.

Zlozitost kalibricie

Najjednoduchsie
rieSenie

Pomerne
jednoduché riese-
nie s nizkym
poctom presne
vymedzenych
typov fondov

Pomerne
jednoduché riese-
nie s nizkym
poctom presne
vymedzenych
profilov fondov

VyZzaduje si cyklicky
ukazovatel
pakového efektu

a meranie prispevku
fondov, ¢o kalibra-
ciu komplikuje.

Zdroj: Tabulka 4.1, Van der Veer a kol. (2017).

Z dlhodobejsieho hladiska tiez prichddza do tivahy moZnost cyklického pdkového efektu. Prislusné orginy
mozu zvazit i cyklické uplatnenie urcitého typu limitov pakového efektu (napr. univerzdlnych, alebo limitov v zdvislosti
od typu alebo profilu). V porovnani s konstantnymi limitmi by cyklické limity boli vhodnej$im prostriedkom na potla-
Cenie vzniku, resp. naplnenia rizik pocas rastdcej a klesajiicej fazy finanéného cyklu. V kratkodobom az strednodobom
horizonte by vSak cyklické rieSenie nebolo pouzitelné, pretoze by si vyzadovalo meranie stavu financ¢ného cyklu
a prispevku investicného fondu, ¢o by ndrocnost tohto ukazovatela eSte zvysilo. Podobne ako pri limitoch pédkového
efektu v rdmci Bazileja III by sa v krdtkodobom horizonte mali uprednostiiovat konstantné limity. MoZnost uplatnenia
cyklickych limitov by prichddzala do tivahy potom, ako orgdny ziskaja ur¢ité skisenosti s konstantnymi limitmi.

V ziujme jednotného uplatiiovania a transparentnosti a prevencie regulacnej arbitriZe by limity pdkového
efektu mali vychddzat z ukazovatelov vyuZivania pikového efektu v zmysle smernice 2011/61/EU. Pouzivanie
jednotnych ukazovatelov pakového efektu orgdnom pomoéze dosiahnut jednotné uplatiiovanie limitov pakového efektu
v Eurdpe. Zvysuje i transparentnost tychto opatreni a zjednodusuje ich zavedenie. Pouzivanie spolo¢nych ukazovatelov
okrem toho poméha obmedzovat regulacnii arbitrdz zo strany spravcov fondov. Vzhladom na zloZitost merania vyuzi-
vania pakového efektu by organy podla moznosti mali vychddzat z existujtcich konceptov a ukazovatelov pouzivanych
pri vykazovan{ vyuZivania pakového efektu v ramci smernice 2011/61/EU.

Pravidelné prehodnocovanie limitov povedie k i) zdokonalovaniu na zdklade ziskanych skisenosti a k ii)
zostiladeniu s medzindrodnymi $tandardmi. Mozno tvrdit, Ze ukazovatele vyuzivania pakového efektu v zmysle
smernice 2011/61/EU v stcasnosti nie st presne vymedzené, resp. Ze tieto ukazovatele v kone¢nom désledku nebudd
zodpovedat medzinirodnym §tandardom (napr. Standardom IOSCO). Podstatnou vyhodu pouZivania tychto
ukazovatelov v zmysle smernice 2011/61/EU je viak to, Ze v pripade ich pravidelnej revizie dochidza k automatickému
a konzistentnému zohladfiovaniu potencidlnych budicich zdokonaleni merania pakového efektu. Proces pravidelnej revi-
zie by mal zdroven zabezpecit sulad s medzindrodnymi $tandardmi (FSB, IOSCO). Pravidelnd revizia limitov pdkového
efektu by bola v stlade s odpora¢anim ESRB[2013/1 ().

Usmernenia tykajice sa kritérii uplatiiovania limitov pdkového efektu prisluSnym vndtrostitnym orginom
pomoéZu pri ich praktickom uplatneni. Jednoznacné pokyny prispievajii k jednotnému uplatiiovaniu v Eurdpe
a obmedzuju necinnost.

(") Napriklad odportcanie D ESRB[2013/1.
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ESMA by mohol prislu$nym orgdnom pomdct pri praktickom uplatneni limitov pikového efektu usmernenim,
ako dosiahnut rovnovihu medzi objektivnymi ukazovatelmi a ich diskrenym uplatiiovanim. Je potrebné ndjst
rovnovdhu medzi jednoduchostou implementicie parametrickych ukazovatelov a pruznostou pri ich diskre¢nom
uplatiiovani.

Odporiicanie E.3 - Postup oznamovania

ESMA by mali vypracovat jednozna¢ny postup oznamovania rozhodnuti prislusnych vndtrostitnych orginov
v zmysle ¢clanku 25 ATFMD. Takyto harmonizovany postup by prislusnym vndtrostitnym orgdnom umoznil efektivne
informovat ESMA. ESMA a ESRB by zase umoznil ti¢innd a efektivnu analyzu tychto ozndmend.

Odpordcanie E.4 — Porovndvanie

V zdujme d’al§ej podpory néleiitej, dcinnej a konzistentnej miery reguldcie a dohladu sa ESMA odporica
porovnavat vykon pravom0c1 prislusnych vndtrostitnych orginov na zdklade &linku 25 ods. 3 smernice
2011/61/EU. V ramci porovnévania by napriklad mohol evidovat okolnosti, za akych tieto pravomoci boli uplatnené,
ako aj poziadavky stanovené na rieSenie roznych situdcii. MoZe to pomoct pri selekcii optimélnych postupov. ESMA by
mal vysledky takéhoto porovndvania prediskutovat i so svojimi ¢lenmi a informdcie o opatreniach prislusnych
vnutrodtatnych orgdnov poskytovat ndrodnym makroprudencidlnym orgdnom a ESRB.

Napriek tomu, Ze vysledky porovndvania si nezavizné, prislusné vndtrostitne orginy ich mézu pouZit ako
podklad pri V}"voji vlastnych postupov. Porovnania boli napriklad vykonané v stvislosti s hodnotenim prislusnych
vnitrostitnych orgdnov zameranym na interné postupy vypoctu poziadaviek na vlastné zdroje bank (') a pliny ozdrave-
nia v zmysle smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/59/EU (%) (’). Tieto priklady svedcia o uzito¢nosti porovna-
vania postupov organov dohladu v zdujme ich konvergenc1e a zdokonalovania procesu rozhodovania prislusnych
vndtrodtétnych orgdnov, pri zachovani ich diskrecnych prévomoci. Vysledky porovndvania by mohli tiez posluzit ako
podklad delegovanych aktov Komisie na zdklade ¢lanku 25 ods. 9 smernice 2011/61/EU (zdsady ur¢ujiice okolnosti, za
akych prislu§né vnutrostitne organy uplatiiuji pravomoci v zmysle ¢lanku 25 ods. 3, s prihliadnutim na rozne stratégie
AIF, odliné trhové podmienky, za akych posobia, a mozné procyklické G¢inky uplatnenia tychto ustanoveni).

I1.5.2. Neziaduce Gcin

Medzi mierou harmonizicie a diskre¢nymi privomocami, ktoré maji k dispozicii prislusné vmiitrostitne
orginy, je potrebné ndjst vhodny kompromis. Vzhladom na to, Ze delom tohto odporiicania je podporit
harmonizovany postup praktickej aplikdcie ¢lanku 25, vyplyvaji z neho uréité obmedzenia diskre¢nych pravomoci pri-
slusnych vnutrostatnych organov. Pravomoc ESMA vydavat usmernenia je zamerand na podporu konvergencie v oblasti
dohladu. Je v§ak mozné, Ze usmernenia ESMA o rdmci hodnotenia rizik a ndvrhu, kalibricii a implementdcii makropru-
dencidlnych limitov pdkového efektu by pre prislusné vnitrostitne orgdny v krajnom pripade vytvorili neziaduce pre-
kézky pri vykone ich diskre¢nych pravomoci urcovat makroprudencidlne limity pdkového efektu pre AIF v sprive
spraveov fondov v ich jurisdikcii.

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

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/59/EU z 15. mdja 2014, ktorou sa stanovuje rimec pre ozdravenie a rieSenie
krizovych situdcif dverovych intitticii a investicnych spolocnosti a ktorou sa meni smernica Rady 82/891/EHS a smernice
2001/24]ES, 2002/47[ES, 2004/25]ES, 2005/56]ES, 2007/36/ES, 2011/35]EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU a nariadenia Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012 (U. v. EUL 173, 12.6.2014, 5. 190).

(}) Spréava sa nachddza na adrese https://www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans.
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