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Rozsah pO6sobnosti

Adresati usmerneni
1. Tieto usmernenia su uréené pre prisludné organy.
Predmet usmerneni

2. Tieto usmernenia sa uplatiuju v sdvislosti s ¢lankom 25 smernice o spravcoch
alternativnych investi¢nych fondov (dalej len ,smernica o spravcoch AIF*).

Casové obdobie

3. Tieto usmernenia sa uplatiiuju po dvoch mesiacoch od datumu ich zverejnenia na
webovom sidle organu ESMA vo véetkych Gradnych jazykoch EU.
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Legislativhe odkazy, skratky a vymedzenie pojmov

Odkazy na pravne predpisy

Smernica o spravcoch
AlF

Nariadenie na urovni 2,
ktorym sa doplia
smernica o spravcoch
AlF

Nariadenie o organe
ESMA

Skratky
AlF
Spravca AlF
ASR
EBA
ECB

EIOPA

'U.v.EUL174,1.7.2011,s. 1.
20.v. EU L 331, 15.12.2010, s. 84.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8.
juna 2011 o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov
a o zmene adoplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a nariadeni (ES) &. 1060/2009 a (EU) &. 1095/2010

Delegované nariadenie Komisie (EU) &. 231/2013, ktorym sa
dopiia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2011/61/EU, pokial ide o vynimky, vSeobecné podmienky
vykonu €innosti, depozitarov, pakovy efekt, transparentnost
a dohlad ktorym sa dopifia smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2011/61/EU, pokial ide o vynimky, vSeobecné
podmienky vykonu ¢&innosti, depozitarov, pakovy efekt,
transparentnost a dohlad

Nariadenie  Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
€. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky organ dohladu (Eurdpsky organ pre cenné papiere
atrhy) aktorym sa meni adopiia rozhodnutie
€. 716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES?

alternativny investi¢ny fond

spravca alternativneho investi¢ného fondu
vyro¢na Statisticka sprava

Europsky organ pre bankovnictvo
Eurdpska centralna banka

Eurdpsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie

zamestnancov
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1. Uégel

4. Tieto usmernenia vychadzaju z ¢lanku 16 ods. 1 nariadenia o organe ESMA. Ciefom
tychto usmerneni je vytvorit konzistentné, efektivne a ucinné postupy dohfadu v ramci
Eurépskeho systému finanéného dohlfadu (ESFS) a zaistit spolo¢né, jednotné
a konzistentné uplatiiovanie ¢lanku 25 smernice o spravcoch AIF. Tyka sa to
predovSetkym posudzovania systémového rizika suvisiaceho s pékovym efektom
a ciela zabezpedit, aby prislusné organy prijali konzistentny pristup pri posudzovani,
¢i je splnena podmienka na zavedenie opatreni suvisiacich s pakovym efektom.
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V. Povinnost’ dodrziavat’ predpisy a ohlasovacia povinnost’

Statut tychto usmerneni

5. Podfa ¢lanku 16 ods. 3 nariadenia o organe ESMA musia prislusné organy vynaloZzit
vSetko Usilie na dodrzanie tychto usmerneni.

6. Prislusné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, ich maju dodrzZiavat tak, ze
ich zodpovedajucim spbsobom zaélenia do svojich vnutroStatneho pravneho ramca
a/alebo ramca dohladu.

Poziadavky na ohlasovanie

7. Do dvoch mesiacov od datumu uverejnenia usmerneni na webovom sidle organu
ESMA vo vsetkych dradnych jazykoch EU prisludné organy, na ktoré sa tieto
usmernenia vztahuju, musia oznamit organu ESMA, ¢i i) dodrziavaju, ii) nedodrziavaju,
ale planuju dodrziavat, alebo iii) nedodrziavaju ani neplanuju dodrziavat tieto
usmernenia.

8. V pripade nedodrziavania musia prislusné organy do dvoch mesiacov od datumu
uverejnenia usmerneni na webovom sidle ESMA vo vetkych Gradnych jazykoch EU
takisto oznamit ESMA svoje dévody nedodrziavania tychto usmerneni.

9. Vzor oznameni je k dispozicii na webovom sidle organu ESMA. Po vyplneni sa vzor
musi odoslat organu ESMA.
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Usmernenia k élanku 25 smernice 2011/61/EU

V.l. Usmernenia k posudzovaniu systémoveho rizika suvisiaceho s pakovym efektom

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Pri posudzovani miery, v akej vyuzivanie pakového efektu prispieva k zvySovaniu
systémového rizika vo finanénom systéme podla ¢lanku 25 smernice o spravcoch AlF
(dalej len ,posudzovanie rizika“), by prislusné organy mali zohladnit subor
kvantitativnych a kvalitativnych informacii.

Prislusné organy by mali vykonavat' posudzovanie rizika raz za Stvrtrok.

Pri posudzovani rizika by sa mal uplatfiovat postup pozostavajuci z dvoch krokov:
a) Krok 1: Uroven, zdroj a rézne spdsoby vyuzitia pakového efektu (tabulka 1)

b) Krok 2: Systémové riziko suvisiace s pakovym efektom (tabulka 2)

V rdmci kroku 1 by prislusné organy mali ur€it AIF, v pripade ktorych je vacSia
pravdepodobnost, ze budu predstavovat rizika pre finanény systém. Rizika pre
finan€ny systém s vacsou pravdepodobnostou predstavuju tieto AlF:

a) AlF, ktoré vo vyznamnej miere vyuzivaju pakovy efekt na zaklade ¢lanku 111 ods. 1
nariadenia na drovni 2, ktorym sa doplifia smernica o spravcoch AlIF;

b) AIF, ktoré nevyuzivaju pakovy efekt vo vyznamnej miere na zaklade ¢lanku 111
ods. 1 nariadenia na urovni 2 (ktorym sa dopifia smernica o spravcoch AIF)
a ktorych hodnota spravovanych regulaénych aktiv je vy$Sia nez 500 miliGnov EUR®
k datumu vykazovania a

c) AlF, ktoré vyuzivaju iny pakovy efekt, nez aké sa uvadzaju v pismenach a) a b),
a ktorych nezvy€ajne rozsiahle vyuzivanie pakového efektu, podfa merania
prostrednictvom ukazovatelov v tabulke 1, méze predstavovat rizika pre finan¢nu
stabilitu.

Na ucely odseku 13 pism. c) je ,nezvyCajne rozsiahle vyuzivanie pakového efektu*
vyuzivanie pakového efektu, ktoré sa vyrazne liSi (napriklad vysokym percentilom
v rozdeleni) od vyuzivania ostatnymi AIF pri porovnani hodnoty pakového efektu AlF
s:

a) medianom alebo priemernou hodnotou pakového efektu AIF rovnakého druhu
(napriklad hedgeové fondy, fond investujuci do verejne neobchodovatelnych akcii,
fond investujuci do nehnutelnosti, fond fondov a iné AlF) a

b) historickym medianom alebo historickou priemernou hodnotou pakového efektu AlF.
V ramci kroku 2 by prislusné organy mali vyhodnotit potencialne systémové rizika

slvisiace s pakovym efektom pre finanénu stabilitu AIF identifikovanych v rdmci
kroku 1 a zahrnut do svojho posudzovania prinajmenSom tieto rizika:

8 Tato hraniéna hodnota zodpoveda polro¢nej alebo Stvrtroénej frekvencii vykazovania, ako sa uvadza v ¢lanku 110 ods. 3
pism. a) a c) nariadenia Komisie €. 231/2013, pre povolenych spravcov AlF na zaklade charakteristik spravcov a spravovanych
AIF. Uplné diagramy frekvencii vykazovania si dostupné v usmerneniach organu ESMA k povinnostiam tykajucim sa podavania

Sprav.
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16.

17.

18.

a) riziko vplyvu na trh;
b) riziko nadzovych predajov;
¢) riziko priameho presahovania na finan¢né institucie a

d) riziko prerudenia priameho sprostredkovania Uverov.

Prislusné organy by mali svoje posudzovanie rizika zalozit na Udajoch smernice
o spravcoch AIF ziskanych v sulade s frekvenciou vykazovania stanovenou
v &lanku 110 nariadenia na Grovni 2, ktorym sa dopifia smernica o spravcoch AlIF.
Okrem Udajov smernice o spravcoch AIF by prislusné organy mali vyuzit najlepSie
dostupné Udaje pre niektoré ukazovatele v tabulke 2 vratane udajov vnutrostatneho
dohladu a/alebo, ak je to vhodné, udajov tretej strany. S cielom obmedzit riziko
nezrovnalosti by sa prislusné organy mali odvolavat na (neuplny) zoznam zdrojov
Udajov uvedeny v prilohe 1.

Prislusné organy by mali oznamit’ vysledky svojho posudzovania rizika organu ESMA
prinajmenSom raz za rok a vzdy, ked zistia zavazné riziko pre finanénu stabilitu.
Prislugné organy by mali informovat ostatné prislusné organy EU, ked operacie alebo
opatrenia vykonavané spravcom AIF v inych jurisdikciach EU mézu predstavovat
zavazne rizika pre finanénu stabilitu a integritu finanéného systému.

Prislusné organy by mali pouzivat svoje posudzovania rizika (v pripade potreby
v kombin@cii s kvalitativnym posudzovanim), na vyber AlF, pre ktoré je vhodné stanovit
limit pakového efektu podla usmerneni v oddiele V.II.
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Tabulka 1

Systémoveé riziko

suUvisiace s pakovym Ukazovatel Opis B ozbsah . Zdroj Gdajov*
efektom pbsobnosti
er';i‘os“ pakového | hy pakovy Pakovy efekt AIF vypod&itany Jeden AIF Smernica o spravcoch
efektu efekt hrubou metédou AlF: 294
Uroven, zdroj a rézne
sposoby pouZitia pakovy efekt na
pakového efektu zaéklade pakovy efekt AIF vypocitany smernica o spravcoch
- . o . Jeden AIF
zavazkovej zavazkovou metédou AlF: 295
metody
Hrubé expozicie (s vylu¢enim
upraveny urokovych derivatov a FEX na Jeden AIF Smernica o spravcoch
pakovy efekt® ucely hedzingu) ako percento Cistej AlF: 123,124, 53
hodnoty aktiv
Hodnota hotovostnych péziciek . .
R R , . Smernica o spravcoch
Finan¢na paka alebo pdzZiciek cennych papierov Jeden AIF )
L . AlF: 283,286, 53
ako percento Cistej hodnoty aktiv
. . Hodnota spravovanych aktiv
Spravované aktiva . .
., v zékladnej mene pre AlF,
Regula¢né vor , . . .
Spravované s pouzitim metddy uvedenej Jeden AIF Smernica o spravcoch
aﬁtiva v ¢lankoch 2 a 10 nariadenia na AlF: 48

rovni 2, ktorym sa doplifia
smernica o spravcoch AlF

4 Ciselné udaje oznaduju zodpovedajlce pole v sprave podla smernice o spravcoch AlF.

5 Tento ukazovatel vylu€uje z vypoCtu pakového efektu Urokové derivaty na zaklade postupu pouZitého vo vyroCnej Statistickej
sprave o AlF v EU. Pri pouziti irokovych derivatov je skutocne tendencia zvySovat hodnoty ukazovatelov pakového efektu, kedZe
urokové derivaty sa meraju s pouzitim pomyselnej hodnoty (namiesto Upravy dizkou trvania, ako sa to robi pri postupe podla

zavézkovej metody).
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Tabulka 2

Systémoveé riziko

sUvisiace s pakovym Ukazovatel Opis c‘?s?)zbsn%hsti Zdroj tdajov®
efektom P
— . . . Smernica
Cista expozicia ClStathant? a.].ktlv X pakov;ll efekt Jeden AIF o spravcoch AlF: 53,
vypocitany zavazkovou metédou 295
Smernica
o0 spravcoch AlF:
Vplyv na trh Hlavné kategorie aktiv, do ktorych 123,124
Velkost AIF alebo AlF i’nvesytovall, \Y por9vnam’ Skupina AIF Velkost z’ékladného
skupiny AIE ie s velkostou zakladného trhu trhu na zaklade
dos?atgéné r:a externych Gdajov
sposobenie pohvbu na Trhova stopa na (pozri prilohu 11)
tr?m pohy zakladnom trhu Smernica
Hodnota obratu v kazdej triede (izsg)ravcoch AlF:
aktiv pocas vykazovanych Skupina AIF | Obrat zakladného
mesiacov v porovnani s obratom trhu na zéklade
triedy aktiv externych Udajov
(pozri prilohu 11)
Percentudlny podiel vliastného Smernica
KoncentraC|a kaplta!u AIF,.kt.ory 1 v ?I'(EJ'tocnom Jeden AIF o0 spravcoch AlF:
investorov vlastnictve piatich najvacsich 118
vlastnikov
Priemerny rozdiel v jednotlivych
¢asovych skupinach medzi Smernica
o podielom portfélii AIF, ktoré je o spravcoch AlF: 53,
Profil likvidity mozné likvidovat, a schopnostou Jeden AIF 57, 178-184, 186-
investora ziskat splatkové platby 192
Nelikvidné aktiva zahffiaju hmotny
Riziko vyplyvajtice majetok, nekétované akcie,
z ntdzovych predajov Podiel menei podnikové a konvertibilné dlhopisy Smernica
Sinnosti soraveu AIF b likvidnych kjt, neinvesti¢ného stupnia a tvery, ako | Jeden AIF o spravcoch AIF: 33,
Innos |Isp.ravcu o ’y Ikvidnych aktiv percentualny podiel spravovanych 123,
mohli prispievat k Spirale aktiv
poklesu cien finanénych
nastrojov alebo inych — —
aktiv spdsobom, ktory Cista akclova
ohrozuje Miery rizika delta Jeden AIF Smernica
Zivotaschopnost takych Cisté DV01 alebo skupina | o spravcoch AIF: 53,
inancnych nastroj AlF 139:142
fmancpyf:h nasfrOJov Potencialne PR~ 39
alebo inych aktiv. poziadavky na _
likviditu Doplniujuce Hodnota v riziku
v dosledku informécie, (VaR)
otrasov na trhu ktorych
(jeden AIF: v % pravidelné Expozicia Vega
Cistej hodnoty oznamovame Gista devizova | Jeden AIF Smernica
aktiv; skupina b)r/isluéne' mohli delta alebo skupina | o spravcoch AIF: 53,
AlF: v zakladnej p ) AIF 139,145, 302
mene) organy
ozadovat od | .
pozadov Cista komoditna
spravcov  AlF
) delta
podla
¢lanku 24

6 Ciselné udaje oznaduju zodpovedajlce pole v sprave podla smernice o spravcoch AIF.
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Systémoveé riziko

sUvisiace s pakovym Ukazovatel Opis Bozsah . Zdroj udajov®
ofektom pdsobnosti
ods. 5
smernice
0 spravcoch
AlF
Potencialne poZiadavky na likviditu Smernica
R z Uhrad z&bezpeky (na derivaty o spravcoch AlF:
D(i::\eciélne a repo transakcie AlIF) tykajluce sa Jeden AIF 185, 284-289, 157-
P .. dostupnych likvidnych aktiv 159
poziadavky na
likviditu
. < S Smernica
f’c:)t:rr;c?cll:\;:)omadavky na likviditu Jeden AIF o spravcoch AlF:
P ) 297-301
Dlh& hodnota investicii do igsrrg\lli?)ch AlF:
kotovgnych akcula p(')dnlkvov'ych Skupina AlF 123 (cenné papiere
dlhopisov vydanych finanénymi vvdané finan&nvmi
Prepojenia institaciami . yv e y
s finanénymi institaciami)
instituciami
prostrednictvom
investicii .
o ) Sucet dlhych expozicii do Smernica
Riziko priamych Strukturovanych Skupina AIF o spravcoch AIF: 53,
presahovani na
fi PP a sekuritizovanych produktov 57,123
inan¢né institucie
Expozicia AIF alebo
viacerych AIF méze 160-171
E;Z?wsc'tr?ri)r\wlgttitzg?u Expozicia kreditu protistrany voci Velkost protistrany
vyznamny zdroj AIF s ocenenim podla trhovej Jeden AIF AlF na’zék!adg
trhového rizika, rizika . hodnoty externych Gdajov
likvidity alebo rizika R'Z'l_(o (pozri prilohu I1)
protistrany protistrany
Potencialne poZiadavky na likviditu
v dosledku otrasov na trhu” (pozri Jeden AIF Jeden AIF
vyssie)
Prepojenia
s finanénymi Smernica
institaciami Finan¢na institacia vystavena . .
. . 5 Skupina AIF o spravcoch AlF:
prostrednictvom riziku straty 209
investorskej
zakladne
Riziko prerusenia Investicie AIF do | Suget dihych hodnét podnikovych
priameho ) Gverovych dlhopisov, konvertibilnych Smernica
sprostredkovania £ ctrni : ek . . .
Gverov néastrojov dlhopisov nevydanych finanénymi Skupina AIF 0 spravcoch AlF:
nefinanénych inStituciami. 123
AlF, ktoré poc¢as institacii
obdobia poklesu

" Poziadavky na likviditu vyplyvajlce z derivatov predstavuji najma riziko protistrany pre protistranu.

8 Expozicia bank subjektom tiefiového bankovnictva je viak obmedzena usmerneniami Eurdpskeho organu pre bankovnictvo
(EBA). EBA zastava nazor, ze iba AIF s obmedzenym pakovym efektom by sa mohli povazovat za fondy, na ktoré sa nevztahuje
vymedzenie pojmu ,subjekty tiefového bankovnictva®“.

11
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sUvisiace s pakovym Ukazovatel Opis Bozbsah . Zdroj udajov®
ofektom posobnosti
prispievaju
k financovaniu realneho
znizovania pakového Smernica

efektu hospodarstva, Sucet uverov s vyuzitim pakového
a teda prispievaju efektu a inych Gverov

k procyklickosti celkovej
ponuky Gverov.

Skupina AIF o spravcoch AlF:
123

V.II. Usmernenia k limitom pakového efektu

19.

20.

21.

Prislusné organy by pri rozhodovani o ulozeni limitov pakového efektu spravcovi AlF,
ktory spravuje alternativne investi¢né fondy (AIF) predstavujuce rizika pre finan¢nu
stabilitu, mali zvazit (ako ukazuju pripadové tudie v prilohe II):

a) rizika, ktoré predstavuju AlIF podla ich druhu (hedgeové fondy, fond investujuci do
verejne neobchodovatelnych akcii, fond investujuci do nehnutelnosti, fond fondov
alebo akykolvek iny relevantny druh), a rizikovy profil vymedzeny v ramci
posudzovania rizika vykonaného v sulade s odsekom 12;

b) rizik4, ktoré predstavuju spoloéné expozicie. Ked prislusné organy zistia, Ze skupina
AIF rovnakého druhu as podobnymi rizikovymi profimi méze spolo¢ne
predstavovat’ systémoveé rizika suvisiace s pakovym efektom, mali by uplatnit’ limity
pakového efektu podobnym alebo rovnakym spésobom voci vSetkym AlF v skupine.

Prislusné organy by mali dokladne zaviest' limity pakového efektu, tak z hladiska
na¢asovania, ako aj postupného zavadzania a vyradovania:

a) ak prislusné organy ulozia nepretrzité limity pakového efektu AlF alebo skupine AlF,
ktoré predstavuju hrozbu pre finanénu stabilitu, limity by sa mali zachovat tak diho,
kym sa nezniZia rizika, ktoré predstavuje AlIF alebo skupina AlF;

b) ak prislusné organy ulozia do¢asné limity pakového efektu na obmedzenie narastu
rizika vratane akéhokolvek procyklického spravania zo strany AIF alebo skupiny
AlF, napriklad ak AIF prispieva k nadmernému Uverovému rastu alebo k vzniku
nadmernych cien aktiv, tieto limity by sa mali uvolnit, ked déjde k zmene trhovych
podmienok alebo spravanie AlF prestane byt procyklicke;

c) prislusné organy by mali zaviest limity pakového efektu postupne (dalej len ,obdobie
postupného zavadzania®), aby sa zabranilo procyklickosti, najma ak by uloZenie
limitov procyklickym sp6sobom mohlo vyvolat riziko, ktoré mali tieto limity zmiernit
a

d) prislusné organy by mali zohladnit moznost uplatfiovania cyklickych limitov na
potlaCenie narastu a naplnenia rizik poCas rastucej a klesajucej fazy finanéného
cyklu.

Pri ur€ovani primeranej urovne limitov pakového efektu by mali prislusné organy

zohladnit ich u€innost pri rieSeni rizika vplyvu na trh, nadzovych predajov, presahovani
na finanéné protistrany a preruseni sprostredkovania Gverov, aby sa zabezpedilo, Ze

12
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odvetvie bude nadalej schopné poskytovat hodnotné sluzby hospodarstvu. Prisludné
organy by mali zohladnit' tieto skuto€nosti:

a) ak rizikd priamo suvisia s velkostou pakového efektu, cielom ulozenia limitov

pakového efektu by malo byt zniZenie velkosti tychto rizik;

b) ak rizika CiastoCne suvisia s velkostou pakového efektu, ale uloZenie limitov nemusi

znizit rizika v rovnakej miere, pretoze AIF mdzu upravit svoju stratégiu tak, aby
zachovali rovnaku uroven rizika, prislusné organy by mali zvazit ulozenie dalSich
obmedzeni tykajucich sa spravovania AIF (napriklad obmedzenia v oblasti
investi¢nej politiky, politiky vyplacania alebo politiky riadenia rizika) a

c) ak zavedenie limitov mdze docasne spbsobit’ zvySenie rizik, napriklad v pripade, ze

spravca AlF preda menej rizikové aktiva s cielom splnit nové poziadavky, prislusné
organy by mali uloZit dalsie obmedzenia tykajuce sa spravovania AlF,
prinajmenSom do konca obdobia postupného zavadzania. Obmedzenia by mohli
zahfhat napriklad stanovenie limitov na podiel urlitych aktiv na zaklade ich
prispevku k rizikovému profilu AlF, ich citlivosti vo&i faktorom trhového rizika, ich
expozicii voCi riziku protistrany alebo ich likvidity za stresovych trhovych podmienok.
S ciefom rieSit nesulad v profile likvidity mézu prislusné organy pozadovat od
spravcu AlF, aby uplathoval politiku vyplacania a znizil frekvenciu vyplacania zo
strany AlF, alebo ulozit lehoty oznamovania pre toto vyplacanie.

22. Prislusné organy by mali vyhodnotit efektivnost limitov pakového efektu pri
zmiernovani nadmerného pakového efektu a vziat pritom do Gvahy:

a) umernost’ limitov pakového efektu v porovnani so systémovym rizikom, ktoré

predstavuje vyuzivanie pakového efektu spravcom AlF;

b) odolnost limitov pakového efektu voci obchadzaniu a arbitrazi, predovSetkym:

i) ak prislusné organy zistia, Zze AIF mdze predstavovat systémové rizika
slvisiace s pakovym efektom, rovnaké limity by sa mali zvazovat pre rézne
druhy AIF, ale s podobnymi rizikovymi profilmi, ako je vymedzené v ramci
posudzovania rizika. Je to predovSetkym preto, aby sa zabranilo situacii, ked
by spravca AlF uviedol iny druh AlF, aby sa vyhol limitom pakového efektu a

i) kvoli zlozitosti kalibracie.
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VI. Prilohy

Priloha I: Vyuzivanie externych udajov na u€ely posudzovania rizika

1. Prislusné organy mézu porovnavat AlF na svojom trhu s Gdajmi agregovanymi na arovni
EU: organ ESMA kazdoroéne zverejfiuje svoju Statisticki spravu o alternativnych

investiénych fondoch v EUs.

2. Pri posudzovani systémovych rizik suvisiacich s pakovym efektom mézu byt externé
udaje potrebné na meranie expozicie AlF vo vztahu k jeho protistrane alebo k trhu, na
ktorom pdsobi. To plati predovSetkym v pripade, ked:

a) prislusné organy chcu posudzovat trhovy podiel AIF alebo skupiny AlF, a v
takom pripade budul potrebovat informéacie tykajuce sa expozicie AlF
a velkosti zakladného trhu;

b) prisludné organy chcu merat riziko protistrany a potrebovali by pri tom
informécie o protistrane.

3. Zdroje udajov uvedené v tabulke 3 sa uplatfuju bez toho, aby boli dotknuté akékolvek
dalSie zdroje udajov, ktoré organ ESMA méze v buducnosti zahrnut, aby zlepsil Uplnost,
predovsetkym pokial ide o nastroje a zemepisné oblasti.

Obchodované
a jednotlivé expozicie

nastroje

Zakladny trh

Zdroj

a) Cenné papiere

Kétované akcie

kotované cenné papiere

ECB: Vybrané Statistiky eurozény
a vnutrostatne rozdelenie — emisie
cennych papierov

v eurach vydané astrednou
Statnou spravou

Podnikové dlihopisy dihové cenné papiere | ECB: Vybrané Statistiky eurozony
nevydané finanénymi v eurach vydané nefinanénym | a vnutroStatne rozdelenie — emisie
institaciami podnikom cennych papierov
Podnikové dlhopisy vydané dihové cenné papiere | ECB: Vybrané Statistiky eurozény
finanénymi institaciami v eurach vydané inymi | a vnutro$tatne rozdelenie — emisie
finanénymi institdciami ako | cennych papierov
PFI
Statne dlhopisy dlhové cenné papiere | ECB: Vybrané Statistiky eurozény

a vnutrostatne rozdelenie — emisie
cennych papierov

Strukturované/sekuritizované
produkty

finanéné
osobitného ucelu

spolo¢nosti

ECB - Statistky — Finanéné
spolo¢nosti — Finanéné spolo¢nosti
osobitného ucelu

b) Derivaty

Akciové derivaty

akciové derivaty

ESMA: Vyro€na Statisticka sprava
o trhoch s derivatmi v EU

9 Najnovsia verzia (v éase vydania tychto usmerneni) vyro&ne;j Statistickej spravy organu ESMA, Alternativne investiéné fondy EU,
ESMA, 2020, je kdispozicii na tejto adrese: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1006_asr-

aif 2020.pdf.
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CDS

kreditné derivaty

ESMA: Vyro¢na Statisticka sprava
o trhoch s derivatmi v EU

Zahraniéna mena

menové derivaty

ESMA: Vyro€na Statisticka sprava
o trhoch s derivatmi v EU

Urokové derivaty

urokové derivaty

ESMA: Vyro¢na Statisticka sprava
o trhoch s derivatmi v EU

Komoditné derivaty

komoditné derivaty

ESMA: Vyro€na Statisticka sprava
o trhoch s derivatmi v EU

¢) Podniky

kolektivneho

investovania

Fondy pefiazného trhu

suvahy fondu penazného trhu

ECB - Statistiky — Peniaze, Gvery

a sprava penaznych eurozony abanky — Uverové inétiticie
prostriedkov PKI a fondy penazného trhu
ETF suvahy investicnych fondov | ECB — Statistky — Finanéné
eurozony spolo€nosti — Suvahy investi¢nych
fondov
Iné PKI stvahy investiénych fondov | ECB — Statistky — Finanéné
eurozony spolo¢nosti — Suvahy investi¢nych
fondov
Najvaésia expozicia voéi | Udaje protistrany Zdroj
protistrane
Banky stvaha banky EBA, uplatiiovanie transparentnosti
v ramci celej EU
Poistenie sUvaha poistovne EIOPA, Statistiky poistovni
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Priloha Il: Pripadové studie (na ilustraciu)

Systémové riziko suvisiace
s pakovym efektom

Ukazovatel™

Farevné rozliSenie: zelena = priemerné alebo nizke riziko pre AlF tohto druhu, oranzova = vysokeé riziko pre AIF tohto druhu (v relativnom vyjadreni), Eervena = vysoké riziko pre AIF (v absoldtnom vyjadreni).

* VysSie hodnoty ukazuju vyssie rizika, s vynimkou ukazovatela profilu likvidity.

Fond investujlci do
. Fond investujuci do verejne .
Fond fondov Hedgeovy fond nehnutelnosti neobchodovatelnych Iny
Upraveny hruby péakovy akeif
. efekt AIF 1 90. percentil AlF 2 90. percentil AIF 3 90. percentil AlF 4 90. percentil AIF 5 90. percentil
x | Velkosti pakového
(]
S | efektu 8 x 1x 15 x 11x 4x 2 x 3x 1x 4 x 2x
AlF 1 90. percentil AlF 2 90. percentil AlIF 3 90. percentil AlF 4 90. percentil AIF 5 90. percentil
Pakovy efekt na zaklade
zavazkovej metody 6 X 1x 36 X 8x 4x 2x 4x 1x 4x 1x
AlF 1 90. percentil AlF 2 90. percentil AIF 3 90. percentil AlF 4 3. kvartil AIF 5 3. kvartil
Vplyv na trh Cista expozicia
y (v miliénoch EUR) 353 2528 295 170 81 230 185
Median Median AIF 3 Median AlF 4 Median AIF5 Median
Profil likvidity*
0% 0% 13 % 0% 0% 0% 0%
Riziko vyplyvajuce z — - - - -
« | nadzovych predajov Medién AlF 2 3. kvartil AIF 3 90. percentil AlF 4 90. percentil AIF 5 90. percentil
S Podiel menej likvidnych
~ aktiv 3% 27 % 25 % 400 % 113 % 119 %
DIh& hodnota investicii do Median AlF 2 90. percentil Median AlF 4 90. percentil AIF 5 Median
kétovanych akcii
a podnikovych dlhopisov
Riziko priamych vydanych finanénymi
presahov na finan¢né institiciami a sucet dlhych o ® o o
institacie expozicii do 7% LG 33% 14 %
Struktarovanych
a sekuritizovanych
produktov.
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1.

Fondy AIF by sa mali posudzovat podla absolutnej hodnoty ukazovatelov a relativnej
hodnoty v porovnani s AlF rovnakého druhu a inymi AlIF. Uvedené priklady (AIF 1 — 5)
su zaloZzené na skutoénych pripadoch. VSetky AIF vyuZivaju pakovy efekt vo
vyznamnej miere (pakovy efekt na zaklade zavazkovej metédy > x 3), a preto by sa
mali podrobit posudzovaniu rizika.

Vysoka absolutna hodnota ukazovatela je v tabulke oznacena cervenou farbou.
Vysoké relativna hodnota v porovnani s AIF rovnakého druhu je oznacena oranzovou
farbou. Zelena farba oznacuje nizku alebo strednu hodnotu. Pre kazdy ukazovatel je
v tabulke vyznaCené aj porovnanie s prisluSnou deskriptivhou Statistikou pre AIF
rovnakej kategérie (napriklad porovnanie s medidnom, 3. kvartilom alebo
90. percentilom).

AlF 1 vo vyznamnej miere vyuziva pakovy efekt v absolitnom vyjadreni aj v porovnani
s AIF rovnakého druhu (fondy fondov). Jeho hlavné riziko suvisi s potencialnym
vplyvom na trh v désledku jeho vysokej Cistej expozicie (2,3 miliardy EUR). Rizik&
nadzovych predajov a priamych presahov na finanéné institucie su zrejme
obmedzenejsie a su v sulade s inymi AIF rovnakej kategérie. Prislusny organ by preto
mal zvazit ulozZenie limitov pakového efektu voci tomuto AlF, ak o¢akava potencialny
vplyv na trh spésobeny tymto AIF, pri zohladneni skuto&nosti, do akej hibky je fond na
trhu aktivny (t. j. jeho schopnosti rozhybat trhové ceny pri predaji aktiv).

AIF 2 velmi rozsiahlo vyuziva pakovy efekt v absolitnom vyjadreni aj v porovnani
s AIF rovnakého druhu. Jeho hlavné riziko suvisi s potencidlnym vplyvom na trh
v dbsledku jeho velmi vysokej Cistej expozicie (50 milidrd EUR). Je takisto drzitelom
relativne vysokého podielu menej likvidnych aktiv (27 % Cistej hodnoty aktiv), ma nizsi
profil likvidity nez iné AIF rovnakej kategérie (0 % v porovnani s 13 %) aje
exponovany voci finan&nym institiciam (41 % Cistej hodnoty aktiv). Prislusny organ by
preto mal zvazit ulozenie limitov pakového efektu voéi tomuto AlF, predovSetkym
s cielom zniZit jeho potencialny vplyv na trh.

AIF 3 vyuziva pakovy efekt viac ako AlIF rovnakého druhu a ma relativne vysoku Gistu
expoziciu (1,5 miliardy EUR). Ako vacsina podobnych fondov aj tento AIF je
investovany do nelikvidnych aktiv (nehnutelnosti). Tato kombinacia médze viest
k nidzovym predajom v pripade udalosti vyrazného vyplacania. Profil likvidity AlF
v8ak nevykazuje Ziadny nesulad. Prislusny organ by preto mal zvazit uloZenie limitov
pakového efektu na zaklade hibSej analyzy primeranosti politiky AIF v oblasti
vyplacania.

AlF 4 vyuziva pakovy efekt viac ako AIF rovnakého druhu, s relativne vysokou Cistou
expoziciou v porovnani s podobnymi fondmi, ale obomedzenou hodnotou v absolitnom
vyjadreni (170 milionov EUR). Ako vacsina podobnych subjektov aj tento AIF je
investovany do nelikvidnych aktiv (sukromny kapital). Tato kombinacia méze viest
k nidzovym predajom v pripade udalosti vyrazného vyplacania. Profil likvidity AlF
vSak nevykazuje Ziadny nesulad likvidity. Prislusny organ by preto mal zvazit' uloZzenie
limitov pakového efektu na z&klade hlbSej analyzy primeranosti politiky AlIF v oblasti
vyplacania.

AlF 5 patri do ,inej kategdrie®. Vyuziva pakovy efekt viac ako iné AlF rovnakého druhu,
s relativne vysokou Cistou expoziciou v porovnani s podobnymi fondmi, ale
obmedzenou hodnotou v absolitnom vyjadreni (230 milionov EUR). AIF je do znac¢nej
miery investovany do menej likvidnych aktiv (sukromny kapitél), ale nevykazuje Ziadny
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nesulad v profile likvidity. Vzhladom na druh tohto AIF (,iny“) by prislusny organ mal
zvazit ulozenie limitov pakového efektu na zaklade hilbSej analyzy obchodného
modelu tohto AIF a osobitne primeranosti jeho politiky v oblasti vyplacania.



