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(Uznesenia, odporiicania a stanoviskd)

ODPORUCANIA

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
Zo 6. mdja 2020
o rizikdch likvidity v investi¢nych fondoch
(ESRB/2020/4)

(2020/C 200/01)

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

so zrettlom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eurdpskej tnie nad finanén)’fm systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre systémové
rizikd ('), a najmi na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. b), d) a f) a ¢lanky 16 az 18,

so zretefom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2011/1 z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima
rokovaci poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (%), a najma na jeho ¢lanok 15 ods. 3 pism. e) a ¢lanky 18 az 20,

kedze:

(1)  Pandémia ochorenia sposobeného koronavirusom 2019 (COVID-19) a s tym stvisiace a potrebné opatrenia na
zamedzenie $irenia tohto ochorenia predstavuji pre eurdpske ekonomiky zdvazny a bezprecedentny 3ok. V tejto
savislosti Generalna rada Europskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB) na svojom zasadnuti 2. aprﬂa 2020
ozndmila, Ze svoju pozornost zameria na pat prioritnych oblastf, v ktorych bude koordindcia medzi orgdnmi v Unii
na zabezpeenie finanénej stability v Unii pravdepodobne obzvlast doleZita (). Jedna z piatich prioritnych oblasti sa
tyka stavu likvidity na finan¢nom trhu a s tym spojenych dosledkov pre spravcov aktiv a poistovatelov.

(2)  Prudky pokles cien aktiv zaznamenany na zaciatku pandémie COVID-19 sprevddzali vyznamné vypldcania
z niektorych investiénych fondov a vyrazné zhorenie stavu likvidity na finanénom trhu. Hoci sa podmienky na trhu
nésledne stabilizovali, najmd v dosledku rozhodnych opatrent prijatych centrdlnymi bankami, orgdnmi dohladu
a vlddami v Unii a na celom svete, nadalej pretrviva znaénd neistota v stvislosti s makrofinanénym vyhladom.

(3)  Predchadzajiice hodnotenia ESRB (%) tykajice sa nebankového finanéného sprostredkovania upozornili na mozné
zranitelné miesta vyplyvajice z fungovania investicnych fondov, ktoré maji krdtke lehoty na vyplatenie, ale
investuji do menej likvidnych aktiv. Takyto nestlad v profile likvidity zvySuje riziko vzniku dalich tlakov na
oceriovanie aktiv v obdobi napitia na trhu, ak sa investi¢né fondy snazia predat menej likvidné aktiva v kratkej

() U.v.EUL 331,15.12.2010,s. 1-

@ U.v.EUC 58,24.2.2011,s. 4.

() Pozri tlacovi sprdvu vydant po zasadnuti Generdlnej rady ESRB, ktoré sa konalo 2. aprila 2020, dostupnii na: https:/[www.estb.
europa.eu/news/pr/date/2020/html/estb.pr200409~a26cc93c59.en.html.

(*) Pozri napriklad dokument EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2019, dostupny na: https://www.estb.europa.eu/pub/pdf]
reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d589537645242475aa89.


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d589537645242475aa89
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lehote s cielom uspokojit Ziadosti o vyplatenie. To by mohlo viest k vy$§im stratdim z ocenenia podla trhovej
hodnoty u inych finanénych institicii, ktoré maji expozicie vo¢i rovnakym alebo korelovanym aktivam, alebo
k ndhlemu sprisneniu finan¢nych podmienok.

Platné pravidld Unie zahfﬁajﬁ osobitné povinnosti pre spravcovské spolo¢nosti, pokial ide o riadenie rizika likvidity
fondov, ktoré spravuji i (°). V pripade podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) musi byt profil likvidity investicii PKIPCP primerany z hladiska politiky vypldcania ustanovenej
v zmluvnych podmienkach alebo v stanovich ¢i prospekte. Podobne, pokial ide o alternativne investicné fondy
(AIF), musia byt investicn stratégia, profil likvidity a politika vyplacania konzistentné (9. Tieto pravidld dopliaji
usmernenia Eurdpskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (ESMA) pre stresové testovanie likvidity v PKIPCP a AIF
urlené pre spravcov fondov na pravidelné testovanie odolnosti ich fondov vo¢i riziku likvidity za bezného aj
mimoriadneho stavu likvidity ().

Cielom tohto odportcania je zlepSenie pripravenosti reagovat na mozné budiice nepriaznivé otrasy, ktoré by mohli
viest k zhorSeniu stavu likvidity na finan¢nom trhu, ¢o by mohlo mat nepriaznivé dosledky pre podmienky
finanénej stability v Unii.

ESRB si je vedomy toho, Ze sektor investicnych fondov v Unii je rozsiahly a réznorody. Bertc do tvahy tito
skuto¢nost ESRB identifikoval dva jeho segmenty ako obzvlast prioritné, ktoré si vyzaduji zvySent kontrolu
z hlladiska finan¢nej stability.

Prvym z tychto segmentov st investi¢né fondy s vyznamnymi expoziciami vo¢i podnikovym dlhovym cennym
papierom. Kritko po vypuknuti pandémie COVID-19 doslo k vyznamnym Vyplateniam z investién)'rch fondov,
ktoré investuji do podnikovych dlhovych cennych papierov. Investicné fondy maji okrem toho v drzbe vyznamnii
¢ast objemu nesplatenych nefinanénych podnikovych dlhovych cennych papierov v Unii. Akékolvek budce tlaky
na vyplatenie z otvorenych fondov s kratkymi lehotami na vyplatenie by mohli viest k tomu, Ze spravcovia fondov
budt rychlo preddvat menej likvidné aktiva, ¢o by prispelo k zhorSeniu podmienok likvidity na trhoch
s podnikovymi dlhovymi cennymi papiermi. To by mohlo mat nepriaznivé vedlajsie t¢inky na iné financné
institdcie, ktoré maji expozicie vo¢i tymto aktivam — napr. na poistovne, penzijné fondy alebo banky — alebo
nepriaznivy vplyv na naklady a dostupnost trhového financovania pre nefinanéné korporacie.

Druhy segment, ktory ESRB identifikoval ako obzvldst prioritnd oblast, ktord si vyzaduje zvySend kontrolu
z hladiska finan¢nej stability, s investicné fondy so zna¢nymi expoziciami vo¢i nehnutelnostiam. Obmedzenia na
ochranu verejného zdravia potrebné na zamedzenie $irenia ochorenia COVID-19 by mohli viest k zniZeniu objemu
transakcii na trhu s nehnutelnostami a k zvyseniu neistoty v stvislosti s ich ocenenim. Odhaduje sa, Ze realitné
investicné fondy vlastnia priblizne jednu tretinu trhu Unie s nehnutelnostami urcenymi na podnlkanle Budiice
vypldcanie z investi¢nych fondov, ktoré maji vyznamné podiely v nehnutelnostiach, by mohlo zvysit tlak na
zniZenie ocenenia nehnutelnosti, ak by bolo sprevadzané predajom nehnutelnosti v prostred{ s nizkym objemom
transakcil. To by mohlo maf nepriaznivy vplyv na iné financné institdcie, ktoré maji expozicie voci
nehnutelnostiam, vratane tych, ktoré pouzivaji nehnutelnosti ako zdbezpeku pri poskytovani tiverov.

Na zabezpecenie toho, aby financny systém v Unii pomahal absorbovat otrasy spojené s ochorenim COVID-19
namiesto ich zosiliovania, je potrebnd riadna koordinicia medzi orgdnmi dohladu zodpovednymi za rozne
segmenty finan¢nych trhov, ako aj koordindcia na cezhrani¢nej Grovni. Plati to najmi v pripade ¢innosti na
kapitdlovych trhoch vrdtane cinnosti investiénych fondov, pri ktorych dochddza k velkym cezhrani¢nym tokom
a ktorych bezproblémové fungovanie zavisi od viacerych subjektov v ramci finanéného systému.

Pozri ¢ldnok 40 ods. 4 smernice Komisie 2010/43/EU z. 1. jﬁla 2010, ktorou sa vykondva smernica Eurpskeho parlamentu a Rady
2009/65ES, pokial ide o organizaéné poziadavky, konflikty zdujmov, pravidld vykonu ¢innosti, riadenie rizik a obsah dohody medzi
depozitirom a spravcovskou spolo¢nostou (U. v. EU L 176, 10.7.2010, s. 42)).

Pozri ¢ldnok 16 ods. 2 smernice Europskeho parlamentu a Rady 2011/2/EU z 8. Juna 2011 o sprévcoch alternativnych investi¢nych
fondov a o zmene a doplnen{ smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariaden{ (ES) &. 10602009 a (EU) &. 1095/2010 (U. v. EU L 174,
1.7.2011, 5. 1).

Final Report: Guidelines on liquidity stress testing in UCITS and AIFs, ESMA, 2. septembra 2019, dostupny na: https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_Ist_in_ucits_and_aifs.pdf.
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(10) ESRB uzndva dolezitd prdcu, ktord v sicasnosti vykondva ESMA v oblasti posilnenia konvergencie dohladu nad

riadenim rizika likvidity spravcami fondov. To zahffia spolo¢né opatrenia v oblasti dohladu nad riadenim rizika
likvidity spravcami PKIPCP ozndmené v roku 2020 (%) a prebiehajiicu koordindciu, ktord ESMA uskutoéniuje vo
vztahu k opatreniam v oblasti dohladu prijimanym v stvislosti s COVID-19.

(11) Tymto odportcanim nie st dotknuté pravomoci centrlnych bank v Unii v oblasti menovej politiky.

(12) Odporticania ESRB sa uverejiiujii po tom, ako boli adresati informovani o zdmere uverejnit ich, a po tom, ¢o

generdlna rada obozndmila Radu Eur6pskej tinie so svojim zdmerom uverejnit ich a umoznilo sa jej reagovat,

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1

ODPORUCANIE

Odporicanie A — Koordinicia ¢innosti dohl'adu nad investi¢énymi fondmi za i¢elom posidenia ich pripravenosti

Odporica sa, aby Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA):

()
()

1. koordinoval svoje kroky s prislusnymi vnatrodtitnymi orgdnmi s cielom vykonat cielené preskiimanie v rdmci
dohladu nad investi¢nymi fondmi, ktoré maji vyznamné expozicie vo¢i podnikovym dlhovym cennym papierom
a nehnutelnostiam, a posudit pripravenost tychto dvoch segmentov sektora investiénych fondov na mozné budice
nepriaznivé otrasy, vratane pripadného obnovenia vyznamného vypldcania a/alebo zvy3enia neistoty v stvislosti
s ocenenim nehnutelnost;

2. podal ESRB spravu o svojej analyze a o prijatych zdveroch tykajicich sa pripravenosti prislusnych investi¢nych
fondov.

ODDIEL 2

IMPLEMENTACIA

. Vymedzenie pojmov

Na ticely tohto odportcania sa uplatiiuje toto vymedzenie pojmov:

a) ,prislusny vndtrostitny orgdn“ je prislusny orgdn, ako je vymedzeny v ¢ldnku 2 ods. 1 pism. h) smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2009/65[ES () alebo v ¢linku 4 ods. 1 pism. f) smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2011/61/EU ();

b) ,investicny fond* je: I) podnik kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP), ako je
vymedzeny v ¢lanku 1 ods. 2 smernice 2009/65(ES, ktorému bolo udelené povolenie v silade s ¢ldnkom 5
uvedenej smernice a ii) alternativny investicny fond, ako je vymedzeny v ¢ldnku 4 ods. 1 pism. a) smernice
2011/61EU.

Kritérid implementdcie

Na implementdciu tohto odportcania sa uplatiujii nasledujice kritérid:
a) mala by sa venovat ndlezitd pozornost principu proporcionality, pricom sa zohladnuje ciel a obsah tohto
odportcania;

b) mali by byt splnené osobitné kritérid siladu stanovené v prilohe.

Pozri tlacovi spravu ESMA z 30. janudra 2020, dostupnd na: https:/[www.esma.curopa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-
common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jiila 2009 o koordindcii zdkonov, inych prévnych predpisov a spravnych opatren
tykajticich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditel: nych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 17.11.2009, 5. 32).

(") Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o sprévcoch alternativnych investi¢nych fondov a o zmene

a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65ES a nariadeni (ES) ¢ 10602009 a (EU) ¢. 1095/2010 (U. v. EUL 174, 1.7.2011, 5. 1).


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
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3. Lehoty na uskutocnenie nadvizujicich krokov

1. Vstlade s ¢linkom 17 ods. 1 nariadenia (EU) & 1092/2010 st adresti povinn{ oznamit Eurépskemu parlamentu, Rade,
Komisii a ESRB ¢innosti vykonané v reakcii na odportc¢ania a pripadné nekonanie néleZite odovodnit. ESMA sa vyzyva
na predloZenie takéhoto ozndmenia do 31. oktdbra 2020.

4. Monitorovanie a hodnotenie

1. V pripade potreby sekretaridt ESRB:
a) pomdha ESMA tak, 7e prispeje k urcitym castiam analyzy z hladiska financnej stability;
b) koordinuje postupy pre nadvizujtice kroky;

¢) na ziadost ESMA poskytne tomuto orgdnu pomoc.

2. Generdlna rada hodnoti podniknuté kroky a od6vodnenia ozndmené ESMA a v relevantnych pripadoch moze
rozhodnit o tom, Ze toto odporticanie nebolo zohladnené a ESMA dostato¢ne neoddvodnil svoju neéinnost.

Vo Frankfurte nad Mohanom 6. mdja 2020

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA
KRITERIA SULADU S ODPORUCANIAMI

V pripade odporicania A platia nasledujtice kritérid stladu:

1. Aby bolo mozné uskutocnit cielené a v€asné preskiimanie, mal by ESMA koordinovat svoje kroky s prislusnymi
vnitrodtatnymi orgdnmi s cielom:

a) identifikovat investi¢né fondy v Unii, ktoré majii mimoriadne velké expozicie voci trhom s podnikovymi dlhovymi
cennymi papiermi a trhom s nehnutelnostami a ktoré s obzvldst vyznamné z makroprudencidlneho hladiska.
Obmedzenim rozsahu tohto preskiimania na uvedené fondy sa toto odporticanie snazi zabezpecit, aby sa mohlo
preskiimanie uskutocnit v ¢ase, ktory je k dispozicii. ESMA by tiezZ mohol pri identifikdcii fondov zobrat do tivahy
aj iné relevantné charakteristiky, napriklad periodicitu vypldcania a/alebo mieru pakového efektu.

b) zaoberaf sa cielene podskupinou investinych fondov identifikovanych podla pismena a) s cielom postdit ich
aktudlny stav pripravenosti na neocakdvané zvysenie vypldcania afalebo zvy3enie neistoty v stivislosti s ocenenim
nehnutelnosti a ziskat predstavu o tom, ako by tieto fondy mohli v kritkodobom horizonte reagovat na mozné
budtce nepriaznivé otrasy;

¢) posudit pripravenost dvoch segmentov sektora investi¢nych fondov, a to segmentu s expoziciami vo¢i podnikovym
dlhovym cennym papierom a segmentu s expoziciami vo¢i nehnutelnostiam, a zvazit, ¢i je potrebné prijat dalsie
opatrenia na zlepSenie tejto pripravenosti. Toto posidenie by sa malo zamerat najmd na mozné budice otrasy
spojené s vypldcanim afalebo neistotou v savislosti ocenenim nehnutelnosti a zhodnotit, ¢i st potrebné dalsie
opatrenia — napriklad dodato¢né usmernenie pre fondy alebo orgdny dohladu, pokial ide o pouZivanie ndstrojov na
riadenie likvidity afalebo postupy v pripade neistoty v stvislosti s ocenenim nehnutelnosti.

2. Pri preskimani v ramci dohladu by sa mali zohl'adnit dalej uvedené aspekty s osobitnym dérazom na oblasti, ktoré st
relevantné z hladiska finan¢nej stability.

a) Fondy s obzvlast velkymi expoziciami vo¢i podnikovym dlhovym cennym papierom

V rdmci cieleného preskiimania tykajiceho sa fondov s obzvldst velkymi expoziciami voci podnikovym dlhovym
cennym papierom by mohli byt z hladiska finan¢nej stability obzvldst uzitocné tieto informécie:

i) Informdcie na postidenie spravania sa fondu na zaciatku pandémie COVID-19. Tieto informécie by mohli zahfnat: i)
troven vypldcania na zaciatku pandémie COVID-19, kedy boli vyplatenia z fondov podnikovych dlhopisov
zvysené; ii) sposob, akym sa v tom case pouzili nastroje na riadenie likvidity, vratane osobitnych ndstrojov
aktivovanych roznymi druhmi fondov a iii) aké druhy aktiv sa predali s cielom uspokojit Ziadosti o vyplatenie
a akym spdsobom (napriklad s pomocou vertikdlneho roz¢lenenia).

ii) Informdcie na posiidenie aktudlneho stavu pripravenosti. Tieto informdcie by mohli zahffiat opis: i) stiboru ndstrojov
na riadenie likvidity, ktory majt identifikované fondy k dispozicii; ii) spésobu, akym samotni spravcovia fondov
pripravuji na mozné budiice nepriaznivé otrasy; iii) spdsobu, akym by samotni sprivcovia fondov
pravdepodobne reagovali na mozné obnovenie vypldcania; iv) aktudlnej drzby likvidnych aktiv
v identifikovanych fondoch a v) poctu a povahy investorov vo fonde (napriklad retailovi investori v porovnani
s indtituciondlnymi investormi).

b) Fondy s obzvlst velkymi expoziciami vo&i nehnutelnostiam

V rdmci cieleného preskiimania tykajiceho sa fondov s obzvldst velkymi expoziciami vo¢i nehnutelnostiam by
mohli byt z hlladiska finan¢nej stability obzvlast uzito¢né tieto informdcie:

i) Informdcie na posidenie aktudlneho rozsahu neistoty v sivislosti s ocenenim nehnutelnosti a rozsahu vypldcania. Tieto
informdcie by mohli zahffiat opis: i) pripadnych problémov tykajiicich sa neistoty v stvislosti s ocenenim
nehnutelnosti, s ktorymi sa stretdvaja realitné fondy v roznych jurisdikcidch; ii) spdsobu, akym boli k dnesnému
dniu pouzité ndstroje na riadenie likvidity, vratane aktivovanych osobitnych ndstrojov, a iii) rozsahu Ziadosti
o vyplatenie od zaciatku pandémie COVID-19 a sposobu, akym na tieto Ziadosti reagovali identifikované fondy.

ii) Informdcie na postidenie aktudlneho stavu pripravenosti. Tieto informdcie by mohli zahffiat opis: i) Strukturdlnych
charakteristickych znakov realitnych fondov (napr. frekvencia obchodovania, vypovedné lehoty, atd'); ii) siboru
nastrojov na riadenie likvidity, ktory maja identifikované fondy k dispozicii; iii) spésobu, akym samotni
spravcovia fondov pripravuji na mozné budice nepriaznivé otrasy; iv) sposobu, akym by samotni spravcovia
fondov pravdepodobne reagovali na zvySenie neistoty v savislosti s ocenenim nehnutelnosti/ndrastom
vyplacania; v) aktudlnej drzby likvidnych aktiv v identifikovanych fondoch a vi) poctu a povahy investorov
v identifikovanych fondoch (napriklad retailovi investori v porovnani s instituciondlnymi investormi).
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