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|. Podru€je primjene

Tko?

Sto?

Ove smijernice primjenjuju se na upravitelje, depozitare i nacionalna nadlezna tijela.

Ove smjernice odnose se na testiranje otpornosti likvidnosti na stres kod subjekata za
zajedniCka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) i alternativnih
investicijskih fondova (AIF).

U pogledu upravitelja primjenjuju se ponajprije u odnosu na ¢lanak 16. stavak 1.
Direktive o UAIF-ovima, Clanke 47.i 48. Uredbe o UAIF-ovima druge razine, ¢lanak 51.
Direktive o UCITS-ima, €lanak 40. stavak 3. Direktive o UCITS-ima druge razine i
Clanak 28. Uredbe o nov€anim fondovima.

Kad je rijeC o depozitarima, ove se smjernice primjenjuju ponajprije u odnosu na
¢lanak 21. Direktive o UAIF-ovima, ¢lanak 92. Uredbe o UAIF-ovima druge razine,
¢lanak 22. stavak 3. Direktive o UCITS-ima i ¢lanak 3. Uredbe o UCITS-ima druge
razine.

Ove se smjernice primjenjuju na UCITS-e i AlF-ove, ukljucujudéi:

a) fondove ¢ijim se udjelima trguje na burzi (ETF-ovi), neovisno o tome je li rije¢ o
UCITS-ima ili AlIF-ovimaz;

b) zatvorene AlF-ove koji koriste financijsku polugu.

Smijernice u odjeljcima V.1.1. (Izrada modela testiranja otpornosti likvidnosti na stres),
V.1.2. (Razumijevanje likvidnosnih rizika), V.1.3. (Nacela upravljanja testiranjem
otpornosti likvidnosti na stres), V.1.4. (Politika testiranja otpornosti likvidnosti na stres),
V.2. (Smjernice koje se primjenjuju na depozitare) i stavcima 79. i 81. Odjeljka V.3.
(Interakcija s nacionalnim nadleznim tijelima) primjenjuju se na nov¢ane fondove, ne
dovodeci u pitanje Uredbu o nov€anim fondovima i smjernice ESMA-e koje se
primjenjuju isklju€ivo na nov€ane fondove?, a koje prevladavaju u slu€aju sukoba.

Ove bi smjernice trebalo prilagoditi prirodi, veli€ini i sloZenosti fonda. Nadalje, pitanje
testiranja otpornosti likvidnosti na stres prirodno se preklapa s drugim aspektima
upravljanja likvidno$¢u fondova, kao Sto su upravljanje likvidnom i manje likvidnom
imovinom, diversifikacija i provodenje mjera kao $to su ex post dodatni instrumenti za

!Radi jasnoce, primjenjuju se postojece smjernice o UCITS-ima koji primaju kolateral Smjernice ESMA-e o ETF-ovima i drugim
pitanjima u vezi s UCITS fondovima (ESMA 2014/937). Stavkom 45. ESMA-inih Smjernica o investicijskim fondovima &ijim se

dionicama trguje na burzi (ETF-ovima) i drugim pitanjima u vezi s UCITS fondovima predvideno je da ,UCITS fond koji prima
kolateral za najmanje 30 % svoje imovine treba imati uspostavljenu odgovarajuéi politiku testiranja otpornosti na stres kako bi se
osiguralo da se redovita testiranja otpornosti na stres provode u uobi¢ajenim i iznimnim uvjetima likvidnosti, a kako bi UCITS fond
bio u moguénosti procjenjivati rizik likvidnosti koji se pripisuje kolateralu”. Ta mjera specifi¢na je za okolnosti povezane s takvim
UCITS-ima, dok se u Smjernicama o testiranju otpornosti likvidnosti na stres nastoje dati upute za primjenu ispitivanja otpornosti
likvidnosti na stres za investicijske fondove opcenito te ih svi UCITS-i trebaju uzeti u obzir.

2 Kao $to su Smjernice ESMA-e o zajednickim referentnim parametrima za scenarije testiranja otpornosti na stres koje treba
ukljugiti u testiranje otpornosti upravitelja novéanog fonda na stres (trenuta¢no se nazivaju ESMA34-49-115)


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests.pdf
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upravljanje likvidnoS¢u. Svrha ovih smjernica nije davanje sveobuhvatnih uputa u vezi
s pitanjima povezanima s upravljanjem likvidno$cu izvan podrudja testiranja otpornosti
likvidnosti na stres.

Kada?

8. Ove smjernice primjenjuju se od 30. rujna 2020.

ll. Zakonodavni referentni dokumenti, pokrate i definicije

Zakonodavni referentni dokumenti

Direktiva o UCITS-ima Direktiva 2009/65/EZ o uskladivanju zakona i drugih
propisa u odnosu na subjekte za zajedni¢ka ulaganja u
prenosive vrijednosne papire (UCITS):.

Direktiva o UCITS-ima Direktiva Komisije 2010/43/EU o] provedbi
_ Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa u
druge razine pogledu organizacijskih zahtjeva, sukoba interesa,

poslovanja, upravljanja rizicima i sadrzaja sporazuma
izmedu depozitara i drustva za upravljanje.

Direktiva o UAIF-ovima Direktiva 2011/61/EU o  upraviteljima  alternativnih
investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i
2009/65/EZ te uredbi (EZ) br.1060/2009 i (EU)
br. 1095/2010.5

Direktiva o UAIF-ovima Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013 o dopuni

. Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a u

druge razine odnosu na izuzeéa, opée uvjete poslovanja, depozitare,
financijsku polugu, transparentnost i nadzor.

Delegirana uredba Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/438 o dopuni

o Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca o
Komisije (EU) 2016/438 obvezama depozitarar.

Uredba o novéanim Uredba (EU) 2017/1131 o nov€anim fondovima’.

fondovima

3SL L 302,17.11.2009., str. 32. — 96.
4SL L 176, 10.7.2010., str. 42. — 61.
SSLL174,1.7.2011., str. 1.

6 SL L 78, 24.3.2016., str. 11. — 30.
7SL L 169, 30.6.2017., str. 46. — 127.
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Uredba o ESMA-i

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a
od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog
tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i
trzidta kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju
izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ8.

Pokrate
AIF alternativni investicijski fond
AIF RMP politika UAIF-a o upravljanju rizikom
a-LMT dodatni instrument za upravljanje likvidnoS¢u
ESMA Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trZista
kapitala
ESRB Europski odbor za sistemske rizike
ETF fond Cijim se udjelima trguje na burzi
EU Europska unija
FoF fond fondova
FSB Odbor za financijsku stabilnost
FX devizni instrument
LST testiranje otpornosti likvidnosti na stres
MMF nov¢ani fond
NCA nacionalno nadlezno tijelo
RCR koeficijent pokrivenosti isplate
RST obrnuto testiranje otpornosti na stres
UAIF upravitelj alternativnog investicijskog fonda

8 SL L 331, 15.12.2010., str. 84.
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UCITS subjekt za zajedni¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne
papire
UCITS RMP postupak upravljanja rizikom za UCITS
Definicije
depozitar depozitar UCITS-a ili AlF-a

ex post a-LMT

fond
koeficijent pokrivenosti

isplate

likvidnosni rizik

posebne mjere

obrnuto testiranje otpornosti
na stres

testiranje otpornosti
likvidnosti na stres

alati/mjere koje upravitelji primjenjuju u iznimnim okolnostima
radi kontrole ili ograni€enja trgovanja udjelima/dionicama
fonda u interesu ulagatelja, uklju€ujuci, ali ne ograni¢avajuci
se na, obustavu trgovanja udjelima, odgodu trgovanja i
odvajanje nelikvidne imovine na posebne racune

UCITS ili AIF

mjerilo sposobnosti da se imovinom fonda ispune obveze
financiranja koje proizlaze iz bilan¢nih obveza, kao 5to je Sok
isplate

rizik da se pozicija u fondu ne¢e moci prodati, likvidirati ili
zatvoriti uz ograni€en troSak kako bi se u svakom trenutku
ispunila obveza isplate udjela/dionica

posebne vrste mjera ex post dodathog instrumenta za
upravljanje likvidno$¢u koje su dostupne nekim AlF-ovima i
koje utje€u na prava ulagatelja na isplatu, kao $to su posebni
rauni za odvajanje nelikvidne imovine ili privremeno
ograni¢enje isplata

testiranje otpornosti na stres na razini fonda koje zapocinje
utvrdivanjem unaprijed definiranog ishoda u pogledu
likvidnosti fonda (npr. to¢ka na kojoj fond vise ne bi bio
dovoljno likvidan za ispunjavanje zahtjeva za isplatu udjela),
a zatim se istrazuju scenariji i okolnosti koje bi mogle dovesti
do toga

instrument za upravljanje rizikom unutar upraviteljevog
cjelokupnog okvira za upravljanje likvidnosnim rizikom, kojim
se simulira niz uvjeta, uklju€ujuci uobicajene uvjete i moguce
uvjete stresa (tj. ekstremne, malo vjerojatne ili nepovoljne
uvjete) kako bi se procijenio njihov moguci u€inak na izvore
financiranja (obveze), imovinu, ukupnu likvidnost fonda i
potrebne daljnje mjere
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troSak likvidacije

upravitelj

vrijeme potrebno za
likvidnost

vrlo niska cijena prodaje

zatvoreni AlF

lll. Svrha

troSak koji placa prodavatelj imovine radi pravodobnog
izvrSenja odredene transakcije za potrebe likvidnosti

(a) u vezi s UCITS-om, drustvo za upravljanje UCITS-om ili,
u slu¢aju samoupravljackog UCITS-a, drustvo za ulaganje
UCITS-a;

(b) u vezi s AlF-om, UAIF ili AIF s unutarnjim upravljanjem;
(c) u vezi s nov€anim fondom, upravitelj nov€anog fonda.

pristup kojim upravitelj moze procijeniti iznos imovine koja bi
se mogla likvidirati po prihvatljivom troSku u odredenom
vremenskom roku

likvidacija imovine po znatno niZoj cijeni u odnosu na njezinu
fer vrijednost

AIF koji nije otvoreni AlF, a koji je AIF u skladu s kriterijima iz
Clanka 1. stavka 2. Delegirane uredbe Komisije (EU)
br. 694/2014°

9. Ove smjernice temelje se na Clanku 16. stavku 1. Uredbe o ESMA-i. Svrha je ovih
smjernica uspostaviti dosljedne, ucinkovite i djelotvorne nadzorne prakse u okviru
Europskog sustava financijskog nadzora i osigurati zajednic¢ku, ujednacenu i dosljednu
primjenu prava Unije. Njihova je svrha povecéanje standarda, dosljednosti i, u nekim
slu¢ajevima, u€estalosti postojecih testiranja otpornosti likvidnosti na stres i promicanje
uskladenog nadzora nacionalnih nadleznih tijela nad testiranjem otpornosti likvidnosti

na stres.

V. Obveze uskladivanja i izvjeS¢ivanja

Status ovih smjernica

10. U skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i, nacionalna nadlezna tijela i
sudionici na financijskim trzistima moraju ulagati napore da se usklade s ovim

smjernicama.

11. Nadlezna tijela na koja se primjenjuju ove smjernice trebala bi ih se pridrzavati tako da
ih prema potrebi uklju€e u svoje nacionalne pravne i/ili nadzorne okvire, ¢ak i kad se
odredene smjernice ponajprije odnose na sudionike na financijskom trzistu. U tom bi

9SL L 183, 24.6.2014., str. 18.
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slu¢aju nadlezna tijela trebala putem nadzora osigurati da se sudionici na financijskom
trzistu pridrzavaju smjernica.

Zahtjevi izvje$c¢ivanja

12. U roku od dva mjeseca od datuma objave ovih smjernica na internetskim stranicama
ESMA-e na svim sluzbenim jezicima EU-a, nadlezna tijela na koja se ove smjernice
odnose moraju obavijestiti ESMA-u o tome (i.) da su uskladena, (ii.) da nisu uskladena,
no namjeravaju se uskladiti ili (iii.) da nisu uskladena i ne namjeravaju se uskladiti s
ovim smjernicama.

13. U sluéaju neuskladenosti s ovim smjernicama nadlezna tijela moraju o razlozima svoje
neuskladenosti obavijestiti ESMA-u u roku od dva mjeseca od datuma objave ovih
smjernica na internetskim stranicama ESMA-e na svim sluzbenim jezicima EU-a.

14. Obrazac za obavjeS¢ivanje dostupan je na internetskim stranicama ESMA-e. Obrazac
se nakon ispunjavanja prosljeduje ESMA-i.

15. Sudionici na financijskom trziStu nisu obvezni izvjeS¢ivati o uskladenosti s ovim
smjernicama.
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V. Smjernice o testiranju otpornosti likvidnosti na stres kod
subjekata za zajedni€ka ulaganja u prenosive vrijednosne
papire (UCITS) i alternativnih investicijskih fondova (AIF)

V.1l. Smjernice koje se primjenjuju na upravitelje

V.1.1. Izrada modelé testiranja otpornosti likvidnosti na stres

16. Prilikom uspostave modela testiranja otpornosti likvidnosti na stres upravitelji
bi trebali utvrditi:

a Cimbenike rizika koji mogu utjecati na likvidnost fonda;
b vrste scenarija koji ¢e se primijeniti i njihovu tezinu;

c razlicite ishode i pokazatelje koje treba pratiti na temelju rezultata
testiranja otpornosti likvidnosti na stres;

d izvjeSéivanje rukovodstva o rezultatima testiranja otpornosti
likvidnosti na stres, ishodima i pokazateljima; i

e nacdin na koji funkcija upravljanja rizicima, funkcija upravljanja
portfeljem i viSe rukovodstvo upotrebljavaju rezultate testiranja
otpornosti likvidnosti na stres.

17. Upravitelj bi trebao osigurati da se testiranjem otpornosti likvidnosti na stres
dobiju informacije koje omogucéuju poduzimanje daljnjih mjera.

V.1.2. Razumijevanje likvidnosnih rizika

18. Upravitelj bi trebao dobro razumjeti likvidnosne rizike koji proizlaze iz bilanéne
imovine i obveza fonda i njegov ukupni profil likvidnosti kako bi se primijenilo
testiranje otpornosti likvidnosti na stres koje je prikladno za fond kojim upravlja.

19. Upravitelj bi trebao posti¢i ravnotezu tako da primjenjuje testiranje otpornosti
likvidnosti na stres koje:

a. je adekvatno usmjereno, specificno za fond i upozorava na kljuéne
¢imbenike likvidnosnog rizika; i

b. upotrebljava dovoljno Sirok raspon scenarija koji na odgovarajuéi nacin
predstavljaju raznolikost rizika fonda.



« esma

*

20.

21.

22.

23.

24,

V.1.3. Na€ela upravljanja testiranjem otpornosti likvidnosti na
stres

Testiranje otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi biti na odgovarajuéi nacin
integrirano i ugradeno u okvir upravljanja rizicima fonda, koji je potpora
upravljanju likvidnoséu. Trebalo bi podlijegati odgovaraju¢em upravljanju i
nadzoru, sto ukljuéuje odgovarajuée postupke izvjeSéivanja i eskalacije.

Testiranje otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi se provoditi pod sli¢nim uvjetima kao
i ostali postupci upravljanja rizikom koji podlijezu regulatornim zahtjevima o
neovisnosti, ukljuCujuéi zahtjev da osoblje za upravljanje rizikom djeluje neovisno o
ostalim funkcijama, kao $to je funkcija upravljanja portfeliem. Medutim, upravljacka
struktura trebala bi razmotriti nacin na koji funkcija upravljanja portfeljem uzima u obzir
ishod testiranja otpornosti likvidnosti na stres tijekom upravljanja fondom.

Ako upravitelj delegira zadace upravljanja portfeljem trecoj strani, posebnu pozornost
trebalo bi obratiti na zahtjev u pogledu neovisnosti kako bi se izbjeglo oslanjanje tre¢e
strane na vlastito testiranje otpornosti likvidnosti na stres ili utjecaj tog testiranja.

Organizacijski zahtjevi ukljuCuju zahtjev za djelotvorno upravljanje sukobima interesa
koji proizlaze iz operacionalizacije testiranja otpornosti likvidnosti na stres. Ti sukobi
interesa ukljucuju:

a. omogucivanje drugim stranama, kao 5to je osoblje koje upravlja portfeljem
(uklju€ujuéi upravitelje portfelja iz zasebnih pravnih subjekata), da imaju
neopravdan utjecaj na provedbu testiranja otpornosti likvidnosti na stres,
uklju€ujuci oslanjanje na prosudbe o likvidnosti imovine; i

b. upravljanje informacijama koje se odnose na rezultate testiranja otpornosti na
stres. Ako se informacije dijele s klijentom, trebalo bi osigurati da je to u skladu
s obvezom upravitelja da jednako postupa prema svim ulagateljima prilikom
objavljivanja informacija u vezi s fondom.

V.1.4. Politika testiranja otpornosti likvidnosti na stres

Testiranje otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi se dokumentirati u okviru
politike testiranja otpornosti likvidnosti na stres unutar postupka upravljanja
rizicima UCITS-a i AlF-a, Sto od upravitelja zahtijeva da periodicki pregleda i po
potrebi prilagodi testiranje otpornosti likvidnosti na stres. Politika testiranja
otpornosti likvidnosti na stres trebala bi ukljucivati barem sljedece:

a. jasnu definiciju uloge viSeg rukovodstva u tom postupku, uklju€ujudi
upravljacko tijelo (npr. upravni odbor ili odbor povjerenika);

b. internu odgovornost i upravljacke funkcije odgovorne za njegovu
provedbu;
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interakciju s drugim postupcima upravljanja likvidnosnim rizikom,
ukljuéujuéi planove upravitelja za nepredvidive okolnosti i funkciju
upravljanja portfeljem;

. zahtjev u pogledu redovitog internog izvjesSéivanja o rezultatima testiranja

otpornosti likvidnosti na stres, uz navodenje ucestalosti i primatelja
izvjeScéa;
periodi€¢ki pregled, dokumentiranje rezultata i postupak za izmjenu

politike ako je to potrebno nakon pregleda,;

okolnosti koje zahtijevaju postupak eskalacije, ukljuéujuéi prekoracenja
ograni¢enja/pragova likvidnosti;

fondove koji podlijezu testiranju otpornosti likvidnosti na stres;

pocetnu validaciju modela testiranja otpornosti likvidnosti na stres i
pretpostavke na kojima se ti modeli temelje, Sto treba provoditi neovisno
od funkcije upravljanja portfeljem, no to ne treba nuzno provoditi
subjekt / osoba koja nije upravitelj;

vrste i tezinu upotrijebljenih scenarija testiranja otpornosti na stres i
razloge za odabir tih scenarija;

koriStene pretpostavke u pogledu dostupnosti podataka za scenarije,
njihovo obrazlozenje i uéestalost njihova revidiranja;

ucestalost provedbe testiranja otpornosti likvidnosti na stres i razloge za
odabir te ucestalosti; i

metode likvidacije imovine, ukljuéujuéi primijenjena ograniéenja i
pretpostavke.

V.1.5. Ucestalost testiranja otpornosti likvidnosti na stres

25. Testiranje otpornosti likvidnosti na stres treba se provoditi barem jedanput
godiSnje i po potrebi primjenjivati u svim fazama zivotnog ciklusa fonda.
Preporucuje se provedba svaka tri mjeseca ili €eS¢e. Odluka o vec€oj ili manjoj
ucestalosti treba se temeljiti na zna¢ajkama fonda, a razlozi za tu odluku trebaju
se zabiljeziti u politici testiranja otpornosti likvidnosti na stres. Dopusta se
fleksibilnost ovisno o prirodi, veli€ini i slozenosti fonda te profilu likvidnosti.

26. Prilikom odlucivanja o odgovaraju¢oj uCestalosti, upravitelji bi trebali uzeti u obzir

sliedece:
a. likvidnost fonda koju je utvrdio upravitelj i svaku promjenu likvidnosti imovine;
b. ucestalost bi se trebala prilagoditi fondu, umjesto uporabe jedinstvenog pristupa
za sve fondove kojima upravlja upravitelj; i
c. priroda fonda (zatvoreni ili otvoreni), politika isplate i instrumenti za upravljanje

likvidnosSc¢u, kao $to su posebni racuni za odvajanje nelikvidne imovine ili

10



priviemeno ogranienje isplata, mogu biti dodatni ¢imbenici koji se trebaju uzeti
u obzir prilikom utvrdivanja odgovaraju¢e uclestalosti testiranja otpornosti
likvidnosti na stres.

27. Prilikom utvrdivanja odgovarajuce ucestalosti testiranja otpornosti likvidnosti na stres,
upravitelji bi trebali uzeti u obzir €imbenike opisane u tablici koja slijedi:

Preporucena ucestalost e Tromjesec¢no, osim u slu¢ajevima kada znacajke

testiranja otpornosti fonda opravdavaju veéu ili manju ucestalost.

likvidnosti na stres Opravdanje treba zabiljeziti u politici testiranja
otpornosti likvidnosti na stres.

e Veca uCestalost trgovanja udjelima.

e Povecani rizici koji proizlaze iz obveza, kao $to je
koncentrirana baza ulagatelja.

e Slozena investicijska strategija (npr. Siroka uporaba
izvedenica).

¢ Manje likvidna imovina.

o Predstojeéi dogadaj koji bi mogao negativno utjecati
na likvidnost fonda.

¢ Vrlo likvidna imovina.
Manje ucestalo trgovanje udjelima fonda.

Cimbenici koji mogu poveéati
ucestalost redovitog
testiranja otpornosti
likvidnosti na stres

Cimbenici koji mogu smanijiti
ucestalost redovitog
testiranja otpornosti
likvidnosti na stres

e Ad hoc testiranje otpornosti likvidnosti na stres
trebalo bi se provesti $to je prije moguce ako
upravitelj utvrdi znatan rizik za likvidnost fonda koji
je potrebno pravodobno rijesiti.

Preporucena uporaba ad hoc
testiranja otpornosti
likvidnosti na stres

V.1.6. Uporaba ishoda testiranja otpornosti likvidnosti na stres

28. Testiranjem otpornosti likvidnosti na stres trebali bi se osigurati ishodi koji:

a. pomazu osigurati dostatnu likvidnost fonda, kako se zahtijeva
primjenjivim pravilimai uvjetima za isplatu iz dokumentacije fonda;

b. jagaju sposobnost upravitelja da upravlja likvidno§éu fonda u najboljem
interesu ulagatelja, ukljuéujué¢i planiranje za razdoblja poveéanog
likvidnosnog rizika;

c. pridonose utvrdivanju potencijalnih slabosti investicijske strategije u
pogledu likvidnosti i pomazu pri donosenju odluka u vezi s ulaganjem; i

d. pomazu u pra¢enju upravljanja rizikom i donosenju odluka, ukljuéujuéi

postavljanje relevantnih internih ograniéenja likvidnosti fonda, koje
utvrduje upravitelj kao dodatni alat za upravljanje rizikom. To moze
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ukljuéivati osiguravanje da se rezultati testiranja otpornosti likvidnosti na
stres mogu mjeriti s pomoéu usporedivog pokazatelja, kao sto je kljuéni
pokazatelj rizika.

29. Testiranje otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi pomo¢i upravitelju u pripremi

fonda za krizu i Sirem planiranju za nepredvidive okolnosti. Takvo planiranje za
nepredvidive okolnosti moze ukljuéivati planove upravitelja da operacionalizira
primjenu ex post dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnos¢u na fond.

V.1.7. Prilagodba testiranja otpornosti likvidnosti na stres
svakom fondu

30. Testiranje otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi se na odgovarajuéi naéin

31.

32.

33.

prilagoditi svakom fondu, ukljucujuci prilagodbu:
a. ucestalosti testiranja otpornosti likvidnosti na stres;

b. vrstai tezine scenarija koji se upotrebljavaju za stvaranje uvjeta stresa; ti
scenariji uvijek trebaju biti dovoljno ozbiljni, ali uvjerljivi i trebaju se
temeljiti na likvidnosnim rizicima koji proizlaze iz bilanéne imovine i
obveza fonda, kao i njegovog ukupnog profila likvidnosti;

c. pretpostavki koje se odnose na ponasanje ulagatelja (bruto i neto isplate)
i likvidaciju imovine;

d. slozenosti modela testiranja otpornosti likvidnosti na stres, pri ¢emu
treba uzeti u obzir slozenost investicijske strategije fonda, sastav
portfelja, instrumente za upravljanje likvidnoséu i uporabu ucinkovitih
tehnika upravljanja portfeljem; i

e. u slu€aju ETF-a, specificnosti ETF-a, primjerice uzimanjem u obzir uloge
ovlastenih sudionika, modela isplate i modela replikacije.

V.1.8. Scenariji testiranja otpornosti likvidnosti na stres

U testiranju otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi upotrijebiti hipotetske i
povijesne scenarije te, po potrebi, obrnuto testiranje otpornosti na stres.
Testiranje otpornosti likvidnosti na stres ne smije se previSe oslanjati na
povijesne podatke, osobito zbog toga Sto se buducéi stresovi mogu razlikovati od
prethodnih.

Povijesni scenariji za testiranje otpornosti likvidnosti na stres mogu ukljucivati globalnu
financijsku krizu 2008. — 2010. ili europsku duzni¢ku krizu 2010. — 2012. Hipotetski
scenariji mogu ukljucivati rast kamatnih stopa, povecanje kreditnog raspona ili politicke
dogadaje.

Upravitelji koji upotrebljavaju obrnuto testiranje otpornosti na stres trebali bi simulirati
likvidaciju imovine tako da ona odrazava nacin na koji bi upravitelj likvidirao imovinu
tijekom razdoblja iznimnog trziSnog stresa. Obrnutim testiranjem otpornosti na stres
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

trebalo bi uzeti u obzir postupanje prema preostalim imateljima udjela, kao i onima koji
zahtijevaju isplatu, te ulogu troskova transakcije i hoce li biti prihva¢ene niske prodajne
cijene ili ne.

Fondovi koji primjenjuju takve investicijske strategije kojima se izlazu rizicima male
vjerojatnosti s potencijalno snaznim ucinkom, trebali bi obratiti posebnu pozornost na
uporabu obrnutog testiranja otpornosti na stres kako bi mogli procijeniti posljedice
ekstremnog dogadaja na trzistu na njihov profil likvidnosti.

Obrnuto testiranje otpornosti na stres moze se upotrijebiti kako bi se utvrdilo treba li
poduzeti neke mjere da bi se osigurala primjerena likvidnost fonda ili bi li takva okolnost
bila dovoljno iznimna da se omoguci obustava u skladu s primjenjivim pravilima. U
slu¢aju UCITS-a, ,iznimne okolnosti” su okolnosti u skladu s ¢lankom 84. stavkom 2.
Direktive o UCITS-ima, primjenjivim nacionalnim pravilima i programom i pravilima
fonda.

AIF takoder moZe upotrebljavati obrnuto testiranje otpornosti na stres za simulaciju
razine imovine koja se moze likvidirati prije provedbe ,posebnih mjera” koje su
dopustene njegovom politikom isplata i nacionalnim pravilima.°

V.1.9. Dostupnost podataka

Testiranjem otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi se dokazati da je upravitelj
sposoban prevladati ograni¢enja u pogledu dostupnosti podataka, ukljucujuci
na sljedeée nacine:

a. izbjegavanjem optimisti¢nih pretpostavki;

b. obrazlaganjem oslanjanja na modele treéih strana za testiranje otpornosti
likvidnosti na stres, uklju€ujuéi slu¢aj kada je model razvio upravitelj
portfelja trece strane; i

c. provedbom struéne kvalitativne prosudbe.

Upravitelji bi trebali prilagoditi svoj pristup u slu€ajevima ograni¢enosti podataka, a sve
pretpostavke koje se upotrebljavaju trebaju se preispitati na odgovarajuci nacin.

Trebalo bi simulirati odgovaraju¢a smanjenja likvidnosti imovine i u uobiCajenim
uvjetima i u uvjetima trziSnog stresa, osobito ako povijesni podaci ne pruzaju dovoljno
ozbiljne primjere uvjeta stresa. Ne treba pretpostavljati da se portfelj moze likvidirati u
punom prosje¢nom dnevnom opsegu trgovanja imovinom, osim u slu€ajevima kada se
takva pretpostavka moze opravdati na temelju empirijskih dokaza.

10 Uvodna izjava 59. Uredbe o UAIF-ovima druge razine (EU) br. 231/2013.
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V.1.10. Razvoj proizvoda

40. Tijekom razvoja proizvoda, upravitelj fonda koji zahtijeva odobrenje nacionalnog
nadleznog tijela trebao bi:

a. moéi dokazati nacionalnom nadleznom tijelu da kljuéni elementi fonda,
ukljuéujuéi njegovu strategiju i u€estalost trgovanja, omogucéuju tom fondu
da ostane dovoljno likvidan u uobi¢ajenim i stresnim okolnostima; i

b. po potrebi, provesti testiranje otpornosti likvidnosti na stres na strani
imovine (upotrebljavajué¢i model portfelja) te na strani obveza, uklju€ujuéi
ocekivani profil ulagatelja iz ranih i kasnih faza postojanja fonda.

41. Testiranje otpornosti likvidnosti na stres moze se upotrijebiti i pri pokretanju fonda kako
bi se lakSe utvrdili ¢imbenici vazni za buduce upravljanje rizikom fonda. Na primjer:
kvantificiranje osjetljivosti likvidnosnog rizika fonda; utvrdivanje ¢imbenika koji utjecu
na likvidnosni rizik; utvrdivanje pokazatelja / klju¢nih pokazatelja rizika radi pra¢enja
likvidnosnog rizika koji napreduje; ucestalost upravljanja rizikom; i procjena svakog
potencijalnog ex post dodatnog instrumenta za upravljanje likvidnoS¢u ili posebnih
mjera koje treba navesti u prospektu ili pravilima fonda.

V.1.11. Testiranje otpornosti imovine fonda na stres kako bi se
utvrdio uc€inak na likvidnost fonda

42. Testiranje otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi omogugiti upravitelju da
procijeni vrijeme i/ili trosak likvidacije imovine portfelja, ali i bi li takva aktivnost
bila dopustiva, uzimajuéi u obzir:

a. ciljeveiinvesticijsku politiku fonda;
b. obvezu upravljanja fondom u interesu ulagatelja;

c. sve primjenjive obveze u pogledu likvidacije imovine uz ograniceni
trosak; i

d. obvezu zadrzavanja profila rizi€nosti fonda nakon likvidacije dijela
njegove imovine.

43. TroSak likvidacije i vrijeme potrebno za likvidnost dva su glavna pristupa koja upravitel;i
najéesce upotrebljavaju za simulaciju likvidnosti imovine u uobi€ajenim uvjetima i
uvjetima stresa. Upravitelji bi trebali primjenjivati odgovarajuéu metodu za svaki
pojedini fond. Na fond se mogu primijeniti i drugi pristupi.

44. TroSak likvidacije ovisi o vrsti imovine, vremenu likvidacije i veli€ini trgovanja/naloga.

Prilikom procjene troSka likvidacije imovine u uobiajenim uvjetima i uvjetima stresa
upravitelji trebaju uzeti u obzir ta tri éimbenika.
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45.

46.

47.

48.

49.

50.

Upravitelji trebaju uzeti u obzir znatan broj i razne vrste trzidnih stresova prilikom
procjene troska likvidacije i vremena potrebnog za likvidaciju u uvjetima stresa koje
uglavnom karakteriziraju veéa volatilnost, manja likvidnost (npr. veéa razlika izmedu
ponudene i trazene cijene) i dulje vrijeme za likvidaciju (ovisno o kategoriji imovine). U
tom kontekstu, upravitelji ne trebaju uzimati u obzir iskljuCivo povijesna zapazanja
trziSnih stresova.

Upravitelj bi trebao odabrati metodu likvidacije imovine prilikom testiranja otpornosti
likvidnosti na stres, uzimajuéi u obzir imovinu i obveze, kao i uvjete fonda u pogledu
isplate. Upravitelj bi takoder trebao biti svjestan ograniCenja te metode i provesti
konzervativne prilagodbe opéeg upravljanja likvidnosnim rizikom kako bi se ta
ograni¢enja ublazila.

Metoda likvidacije imovine prilikom testiranja otpornosti likvidnosti na stres trebala bi:

a. odrazavati nacin na koji bi upravitelj likvidirao imovinu u uobi€ajenim uvjetima i
uvjetima stresa u skladu s primjenjivim pravilima, tj. ili pravnim zahtjevima (u
skladu s Direktivom o UCITS-ima) ili ogranic¢enjima specificnima za fond koja
su propisana prospektom ili pravilima fonda;

b. osigurati da je model koji se upotrebljava za fond u skladu s njegovim ciljevima,
investicijskom politikom i pravilima fonda te da ¢e takav i ostati;

c. odrazavati Cinjenicu da se fondom upravlja u interesu svih ulagatelja, i onih koji
zahtijevaju isplatu i preostalih ulagatelja;

d. biti u skladu s primjenjivim obvezama kako bi fond zadrzao profil rizi€nosti koji
je predviden dokumentacijom fonda;

e. odrazavati se u politici testiranja otpornosti likvidnosti na stres;

f. uzeti u obzir, po potrebi, moguée negativne ucinke na druge ulagatelje ili na
cjelovitost trzista.

Upravitelji bi trebali obratiti posebnu pozornost na scenarije male vjerojatnosti, ali sa
snaznim ucinkom, uklju€uju¢i mogucée poteSkoce u pogledu pouzdanog odredivanja
cijena manije likvidne imovine tijekom razdoblja trZiSnog stresa.

V.1.12. Testiranje otpornosti obveza fonda na stres kako bi se
utvrdio uc€inak na likvidnost fonda

Testiranje otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi ukljuéivati scenarije u
pogledu obveza fonda, uklju€ujuéi isplate i druge moguce izvore rizika za
likvidnost koji proizlaze iz obveza u bilanci fonda.

Testiranje otpornosti likvidnosti na stres treba ukljucivati ¢imbenike rizika
povezane s vrstom i koncentracijom ulagatelja u skladu s prirodom, veliéinom i
slozenos¢u fonda.
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51.

52.

53.

54.

55.

56.

Cimbenik

Zahtjevi za isplatu najéeSci su i uglavnom najznacajniji izvori likvidnosnog rizika za
investicijske fondove. Osim toga, razli€ite vrste bilanénih obveza fonda i njihov mogudi
ucinak na likvidnost fonda razlikuju se ovisno o fondu. Prilikom upravljanja rizikom
obveza mogu se razmotriti i posebne mijere ili dodatni instrumenti za upravljanje
likvidnoScu.

Upravitelji bi u uobiajenim uvjetima mogli pratiti povijesne odljeve (prosjek i kretanja
tijekom vremena), prosjeCne isplate slicnih fondova i informacije iz bilo koje
distribucijske mreZe u pogledu predvidenih isplata. Upravitelji trebaju osigurati da je
vremenski niz dovoljno dug da realno odrazava ,uobicajene” uvjete.

U uvjetima stresa, primjeri scenarija su povijesna kretanja, povijesni dogadaji,
trenutacna kretanja u slicnim fondovima, hipotetski scenariji / scenariji potaknuti
dogadajima i obrnuto testiranje otpornosti na stres.

Ovisno o dostupnosti granularnih povijesnih podataka koji obuhvacaju isplate za svaku
vrstu ulagatelja i drugih informacija koje se odnose na specificnu raspodijelu fonda,
upravitelji takoder mogu simulirati zahtjeve za isplatu za razli¢ite vrste ulagatelja.

Upravitelji trebaju uzeti u obzir mjeru u kojoj varijable koje proizlaze iz dodatnih
¢imbenika, kao Sto je ponasanje ulagatelja, mogu ili trebaju biti ukljuCene u njihove
scenarije u modelu testiranja otpornosti likvidnosti na stres. Odluka o granularnosti,
dubini analize i uporabi podataka donosi se u skladu s nacelima nuznosti i
proporcionalnosti. Upravitelji bi trebali razumjeti moguce rizike povezane s bazom
ulagatelja fonda i moéi dokazati da su ti rizici zna¢ajan &imbenik u kontinuiranom
upravljanju likvidnosnim rizikom fonda.

U tablici u nastavku prikazani su primjeri ¢cimbenika koji se odnose na ponaSanje
ulagatelja, a koji se mogu ukljuciti u model testiranja otpornosti likvidnosti na stres:

Primjeri moguceg likvidnosnog rizika

Primjeri moguceg
ukljuéivanja u testiranje
otpornosti likvidnosti na
stres

Kategorija
ulagatelja

Rizik isplate moze se razlikovati ovisno o
vrsti ulagatelja. Na primjer, vjerojatnost
isplate u uvjetima stresa moze se
kategorizirati prema tome jesu li ulagatelji
upravitelji ~ imovinom,  drustva za
upravljanje  mirovinskim  fondovima,
izravni mali ulagatelji ili drugi UCITS-i ili
AlF-ovi.

Na temelju znanja upravitelja i
iskustva njegovih Kklijenata,
testiranjem otpornosti
likvidnosti na stres mogu se,
primjerice, simulirati fondovi
fondova koji predstavljaju veci
rizik isplate nego druge vrste
ulagatelja te prvo simulirati
njihovo povlacenje iz fonda
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Koncentracija

Jedan ili vise ulagatelja mogu imati znatno

Upraviteli moze modelirati

ulagatelja veci udio u fondu nego drugi, $to dovodi | situaciju u kojoj jedan ili vise
do posebnog rizika za likvidnost fonda | najvecih ulagatelja istodobno
zbog isplata ulagateljima. zahtijevaju isplate iz fonda
tijekom odredenog
razdoblja!!.
Lokacija Ulagatelji koji se nalaze u razliCitim | Upravitelil moze simulirati
ulagatelja regijama ili drzavama mogu predstavljati | znatan udio ulagatelja koji se
razliCit rizik isplate zbog karakteristi¢nih | nalaze u odredenoj drzavi i
Cimbenika povezanih s  politickim, | koji zahtijevaju isplatu tijekom
gospodarskim ili drugim okolnostima | odredenog vremenskog
svojstvenima njihovoj lokaciji. Na primjer, | razdoblja.
ulagatelji u regiji u kojoj se primjenjuje
drugacija monetarna politka mogu
predstavljati znatan rizik isplate tijekom
razdoblja promjena deviznih te€ajeva i/ili
kamatnih stopa. Politicki i/ili gospodarski
rizici mogu takoder potaknuti ulagatelje u
drugim regijama ili drzavama da podnesu
zahtjev za isplatu.
Strategija Dok su strategije mnogih ulagatelja | Upravitelil moze simulirati
ulagatelja dugorocne i, u svakom slu€aju, izazovne | isplate ulagatelja koji imaju

za podrobnu analizu, neki ulagatelji
slijede uobicajene ili prethodno utvrdene
strategije koje mogu predstavljati osobit
rizik isplate u promjenjivim trziSnim
uvjetima. Na primjer, neki fondovi izri€ito
su usmijereni na odredenu razinu rizika,
koja se mijeri volatiinoS¢u, i mogu se
prepoznati kao takvi na temelju naziva
fonda i navedenih ciljeva ulaganja. Takvi
fondovi Cesto nastoje smanijiti rizik tijekom
razdoblja volatilnosti i mogu predstavljati
povecan rizik od isplate tijekom razdoblja
volatilnosti unutar odredenih kategorija
imovine. Ako su ulagatelji fondovi s
uobiCajenim ili prethodno utvrdenim
strategijama, upravitelj ¢e mozda trebati
obratiti pozornost na likvidnosni rizik koji

slicne strategije u uvjetima
stresa i uobiCajenim trZiSnim
uvjetima.

11 Ovaj postupak moze biti ograni¢eno koristan ako fond ima samo jednog institucionalnog ulagatelja koji suraduje s upraviteljem
u vezi s namjerama upisa i isplate udjela.

17



*

* esma

takvi fondovi predstavljaju u uvjetima
stresa i uobicajenim trziSnim uvjetima.

57.

58.

59.

V.1.13. Testiranje otpornosti likvidnosti na stres na drugim
vrstama obveza

U testiranje otpornosti likvidnosti na stres u uobi€ajenim uvjetima i uvjetima
stresa upravitelj bi po potrebi trebao ukljuéiti i druge vrste obveza. Sve
relevantne stavke bilan€énih obveza fonda, ukljuéujuéi stavke koje nisu isplate,
trebaju biti podvrgnute testiranju otpornosti likvidnosti na stres.

Neto isplate mozda nisu jedini relevantni rizik za likvidnost koji proizlazi iz bilanénih
obveza fonda i koji bi stoga trebao biti podvrgnut testiranju otpornosti likvidnosti na
stres. U odredenim sluCajevima, testiranjem otpornosti likvidnosti na stres trebaju se
utvrditi okolnosti u kojima se likvidnosni rizik ne moze ublaziti, kao §to je, na primjer,
razina poziva na uplatu nadoknade koje fond ne bi mogao financirati. Planiranje za
nepredvidive okolnosti trebalo bi to na odgovarajuéi nacin odrazavati te pridonijeti
ublazavaniju likvidnosnog rizika u takvim okolnostima.

U tablici u nastavku navedeni su primjeri ¢cimbenika koji mogu utjecati na likvidnosni
rizik:

Vrsta obveze Primjeri ¢imbenika koji mogu Mogucéi dogadaji koji se mogu

Izvedenice Promjene vrijednosti temeljne | Simulacija promjene

utjecati na likvidnosni rizik simulirati

imovine mogu dovesti do poziva | vrijednosti temeljne imovine
za uplatu nadoknade  po | izvedenice, Sto dovodi do
izvedenicama, Sto utjeCe na | poziva za uplatu viSe

raspolozivu likvidnost fonda nadoknade nego 3&to je
predvideno
Namjenski kapital Fondovi koji ulazu u materijalnu ili | Simulacija neocekivanog

nepokretnu imovinu €esto trebaju | dogadaja koji uzrokuje
namijeniti kapital za odrzavanje | novi/viSi izdatak kapitala radi
ulaganja, kao Sto su troSkovi | ulaganja u nekretnine

redovitog odrZavanja ili

obnavljanja
Transakcije Fondovi koji pozajmljuju imovinu | Simulacija neispunjenja
financiranja izlozeni su riziku druge ugovorne | obveza druge ugovorne
vrijednosnih papira /| strane (duznika) i s time | strane u transakciji
ucinkovito upravljanje | povezanom likvidnosnom riziku | financiranja vrijednosnih
portfeljem koji ~ proizlazi iz  moguceg | papira.  Simulacija rizika

neispunjavanja obveza. lako se to
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moze ublaziti danim kolateralom, | ponovnog ulaganja
likvidnosni rizik nije eliminiran | gotovinskog kolaterala
(imajuéi na umu likvidnost

kolaterala).
Pla¢anja Fondovi koji uklju€uju financijsku | Simulacija porasta kamatnih
kamata / otplate polugu u svoju investicijsku | stopa na obveze plac¢anja
kredita strategiju podlozni su | fonda

likvidnosnom riziku koji proizlazi iz
Cimbenika kao Sto je osjetljivost
kamatnih stopa

60.

61.

62.

63.

64.

V.1.14. Fondovi koji ulazu u manje likvidnu imovinu

Testiranje otpornosti likvidnosti na stres trebalo bi odrazavati rizike koji
proizlaze iz manje likvidne imovine i rizike nastanka obveza.

Mnogi fondovi koji su ulozili u manje likvidnu imovinu imaju specificne rizike koji
proizlaze i iz imovine i iz obveza, u usporedbi s fondovima koji ulazu u likvidnije
vrijednosne papire. Na primjer, mnogi AlF-ovi koji ulazu u nekretnine imaju manje
uCestala razdoblja trgovanja i rokove za prethodno obavjeSéivanje, Cime se smanjuje
rizik od nastanka obveza na temelju isplata. Medutim, takvi fondovi izlozeni su znatnom
riziku nastanka obveza koji proizlazi iz odrZzavanja nekretnina (uklju€ujuci rizike koje je
teSko simulirati, kao 3to su pravni rizici).

Osim toga, fondovi koji ulazu u manje likvidnu imovinu bitno su manje fleksibilni u
smislu poboljSanja cjelokupne likvidnosti prodajom imovine po ograni¢enim snizenim
cijenama tijekom razdoblja uvjeta trziSnog stresa. Stoga rezultati testiranja otpornosti
likvidnosti na stres koje provode upravitelji manje likvidnom imovinom mogu imati neke
posebne znacajke.

Scenariji kojima se predvidaju dogadaji male vjerojatnosti, ali sa snaznim ucinkom,
uklju€ujuc¢i moguée potedkoce pouzdanog odredivanja cijena manje likvidne imovine
tijekom razdoblja trziSnog stresa, bit ¢e vazni u pogledu manje likvidne imovine. Takva
imovina mogla bi biti posebno osjetljiva na nepostojanje likvidnosti u trenucima trziSnog
stresa, Sto utjeCe na vrijeme potrebno za likvidnost, troskove likvidacije te takoder na
to hoce li se imovina uopce likvidirati kada se u obzir uzmu najbolji interesi ulagatelja.
U ovom kontekstu, obrnuto testiranje otpornosti na stres mogao bi biti osobito vrijedan
alat koji bi pomogao pri utvrdivanju scenarija koji mogu dovesti do znatnog likvidnosnog
rizika za fond (npr. utvrdivanje scenarija koji bi doveli do uvodenja posebnih mjera ili
obustava).

Priroda manije likvidne imovine moZze jo$ viSe naglasiti vaznost potrebe da upravitelji

osiguraju nepristrano postupanje prema ulagateljima u uvjetima trziSnog stresa. Stoga
bi testiranje otpornosti likvidnosti na stres pomoglo upravitelju da uspostavi okvir
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65.

66.

67.

68.

69.

70.

upravljanja kojim se nastoje osigurati pravedni ishodi za sve ulagatelje jer ono pomaze
pri modeliranju pravedne metode likvidacije imovine.

Jedan od nacina na koji bi upravitelj mogao uzeti u obzir likvidnost fonda jest da mu
prioritet bude provedba ad hoc testiranja otpornosti likvidnosti na stres u fondovima koji
ulazu u manje likvidnu imovinu, kada je utvrden predstoje¢i dogadaj koji bi mogao
negativno utjecati na likvidnost fonda. Stoga bi upravitelji trebali obratiti posebnu
pozornost na prikladnost ucestalosti testiranja otpornosti likvidnosti na stres u
fondovima koji ulaZzu u manje likvidnu imovinu.

Fondovi fondova koji ostvaruju neizravnu izlozenost prema manje likvidnoj imovini
putem svojih ciljanih fondova trebali bi obratiti posebnu pozornost na pitanja povezana
s manje likvidnom imovinom. Razlog tomu je €injenica da temeljna izlozenost tih ciljanih
fondova moze dovesti do obustave instrumenta ciljanog ulaganja ili drugih mjera. To
moze utjecati na fondove fondova i stoga bi njihov model testiranja otpornosti likvidnosti
na stres trebao taj rizik uzeti u obzir.

V.1.15. Kombinirano testiranje otpornosti likvidnosti imovine i
obveza na stres

Nakon provedbe zasebnog testiranja otpornosti bilanéne imovine i obveza fonda
na stres, upravitelj treba na odgovarajuéi naé¢in kombinirati rezultate testiranja
otpornosti likvidnosti na stres kako bi utvrdio ukupni u€inak na likvidnost fonda.

Kombinirano testiranje otpornosti likvidnosti imovine i obveza na stres moze pomo¢i u
procjeni toga koji fondovi predstavljaju najveci likvidnosni rizik u odredenom trenutku,
uzimajuci u obzir likvidnosni rizik i na strani imovine i na strani obveza. To moze imati
znac€ajnu ulogu u upravitelievu planiranju za nepredvidive okolnosti, kao $to je
planiranje za ucinak kristaliziranog likvidnosnog rizika u jednom ili viSe fondova na
razini poduzeca.!?

Upravitelji bi trebali ukljuciti ocjenjivanje rizika u testiranje otpornosti likvidnosti na stres
ako to omogucuje bolji pregled likvidnosti u fondovima kojima upravljaju, ukljuujuci
planiranje za nepredvidive okolnosti i operativne pripreme za krizu likvidnosti.

Rezultat kombiniranog testiranja otpornosti likvidnosti imovine i obveza na stres moze
biti usporedivi pokazatelj ili ocjena, primjerice na temelju koeficijenta pokrivenosti
isplate. Odabrani pristup upravitelj bi trebao objasniti i dokumentirati u politici testiranja
otpornosti likvidnosti na stres, posebice ako to ne zahtijeva procjenu vremena i/ili troska
za likvidaciju imovine u portfelju, kako je navedeno u stavku 42. Ako se jedan fond
kojim upravlja upravitelj moze usporediti s drugim uporabom takvog pokazatelja, to
moze biti znaCajan pokazatelj rizika za viSe rukovodstvo.=:

12 ESRB/2017/6 stranica 31.
13 Za vise informacija vidjeti Guide to the use of stress tests as part of risk management within asset management companies
(Vodi€ za uporabu testiranja otpornosti na stres kao dijela upravljanja rizikom unutar drustava za upravljanje imovinom), AMF,

stranica 18. i Liquidity stress testing in German asset management companies (Testiranje otpornosti na stres likvidnosti u
njemackim drustvima za upravljanje imovinom), BaFin, stranice 29. — 31.
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72.

73.

U slu€ajevima u kojima se ocjene/pokazatelji fonda znacajno mijenjaju u odreGenom
vremenskom okviru, kombinirano testiranje otpornosti likvidnosti imovine i obveza na
stres moze pridonijeti uspostavi sustava za upozoravanje kako bi se procijenilo je li
potrebno poduzeti mjere u pogledu likvidnosti fonda.

V.1.16. Objedinjavanje testiranja otpornosti likvidnosti na stres
u fondovima

Upravitelj treba objediniti testiranje otpornosti likvidnosti na stres u fondovima
kojima upravlja ako procijeni da je takva radnja prikladna za te fondove.

Objedinjavanje testiranja otpornosti likvidnosti na stres podrazumijeva uporabu istog
testiranja otpornosti likvidnosti na stres u viSe fondova sa sli€nim strategijama ili
izlozenostima. To bi moglo biti korisno pri razmatranju sposobnosti manje likvidnog
trziSta da apsorbira prodaje imovine ako se one odvijaju istodobno u fondovima kojima
upravitelj upravlja. To moze biti posebno vazno ako fondovi kojima upravitelj upravlja
posjeduju znacajan iznos imovine na predmetnom trziStu. Objedinjavanje testiranja
otpornosti likvidnosti na stres moze omoguciti upravitelju da bolje utvrdi troSak
likvidacije ili vrijeme potrebno za likvidnost za svaki vrijednosni papir, uzimajuci u obzir
obujam trgovanja, uvjete trziSnog stresa i rizik druge ugovorne strane.

V.2. Smjernice koje se primjenjuju na depozitare

74.

75.

76.

7.

Depozitar bi trebao uspostaviti odgovarajuée postupke provjere kako bi se
utvrdilo raspolaze li upravitelj fonda dokumentiranim postupcima za svoj
program testiranja otpornosti likvidnosti na stres.

Provjerom se od depozitara ne zahtijeva da procijeni prikladnost testiranja otpornosti
likvidnosti na stres. Na primjer, jedan od nacina provjere je li testiranje otpornosti
likvidnosti na stres uspostavljeno i provedeno jest potvrda da se postupkom upravljanja
rizikom UCITS-a i politikom upravljanja rizikom AlF-a predvida da upravitelj provodi
testiranje otpornosti likvidnosti na stres u fondu.

U skladu s Direktivom o UCITS-ima i Direktivom o UAIF-ovima, od depozitara se
zahtijeva da provedu postupke kako bi provijerili postupa li fond u skladu s obvezama
iz tih direktiva.4

Ako se depozitar nije uvjerio da je uspostavljeno testiranje otpornosti likvidnosti na
stres, trebao bi poduzeti mjere na temelju svih drugih dokaza o upraviteljevu mogu¢em
kr&enju pravila. Ovisno o nacionalnom sustavu, od depozitara (ili od upravitelja) moze
se zahtijevati da obavijesti nacionalno nadlezno tijelo o tome da upravitelj ne postuje
primjenjiva pravila.

14U slu¢aju UCITS-a, ¢lanak 3. stavak 2. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/438. U slugaju Direktive o UAIF-ovima,
¢lanak 95. Delegirane uredbe Komisije (EU) 231/2013.
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78. Depozitar ne treba ponavljati niti dovoditi u pitanje testiranje otpornosti likvidnosti na
stres koje provodi upravitel;.

V.3. Interakcija s nacionalnim nadleznim tijelima

79. Nacionalna nadlezna tijela mogu po vlastitom nahodenju zatraziti od upravitelja da
predoci testiranje otpornosti likvidnosti na stres kako bi se dokazalo da ée se fond
vjerojatno uskladiti s primjenjivim pravilima, uklju€uju¢i u pogledu sposobnosti fonda
da ispuni zahtjeve za isplatu u uobi¢ajenim uvjetima i uvjetima stresa.

80. Osim toga, upravitelji trebaju obavijestiti nacionalna nadlezna tijela o znacajnim
rizicima i mjerama poduzetima za njihovo rieSavanje.

81. Nacionalna nadlezna tijela mogu po vlastitom nahodenju zahtijevati od upravitelja da
ih obavijeste i o drugim informacijama povezanima s testiranjem otpornosti likvidnosti
na stres, ukljuujuc¢i modele testiranja otpornosti likvidnosti na stres i njihove rezultate.
To moze biti slu€aj osobito u razdobljima velikih isplata na trzistu.

22



