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|. Rozsah p6sobnosti

Dotknuté subjekty

1.

Tieto usmernenia sa vztahuju na spravcov, depozitarov a prislusné vnutrostatne
organy.

Predmet

2.

3.

Tieto usmernenia sa tykaju stresového testovania likvidity v PKIPCP a AlF.

Konkrétne, v pripade spravcov sa uplatiuju predovSetkym v savislosti s ¢lankom 16
ods. 1 smernice o spravcoch AlF, ¢lankami 47 a 48 nariadenia na urovni 2 tykajaceho
sa smernice o spravcoch AlF, ¢lankom 51 smernice o PKIPCP, ¢lankom 40 ods. 3
smernice na urovni 2 tykajucej sa smernice o PKIPCP a ¢lankom 28 nariadenia
o fondoch penazného trhu.

So zretelom na depozitarov sa tieto usmernenia uplatnuju predovSetkym v sivislosti
s ¢lankom 21 smernice o spravcoch AIF, ¢lankom 92 nariadenia na Udrovni 2
tykajuceho sa smernice o spravcoch AIF, ¢lankom 22 ods. 3 smernice o PKIPCP
a ¢lankom 3 smernice na Grovni 2 tykajlcej sa smernice o PKIPCP.

Tieto usmernenia sa vztahuju na PKIPCP a AlF vratane:

a) fondov obchodovanych na burze bez ohladu na to, ¢i funguju ako PKIPCP alebo
AlF

b) AIF uzavretého typu vyuzivajucich pakovy efekt.

Oddiely V.1.1 (Koncepcia modelov stresového testovania likvidity), V.1.2 (Pochopenie
rizika likvidity), V.1.3 (Z&sady riadenia tykajuce sa stresového testovania likvidity),
V.1.4 (Politika stresového testovania likvidity), V.2 (Usmernenia tykajuce sa
depozitarov) a body 79 a 81 oddielu V.3 (Interakcia s prisluSnymi vnuatrostatnymi
organmi) tychto usmerneni sa vztahuju na fondy penazného trhu bez toho, aby boli
dotknuté ustanovenia nariadenia o fondoch penazného trhu a usmerneni ESMA
tykajucich sa vylu¢ne fondov penazného trhuz, ktoré maju v pripade akejkolvek
nezhody prednost.

Tieto usmernenia by sa mali prispdsobit’ povahe, rozsahu a zloZitosti fondu. Téma
stresového testovania likvidity sa navySe prirodzene prekryva s inymi aspektmi
riadenia likvidity vo fondoch, ako je sprava likvidnych a menej likvidnych aktiv,

!Na objasnenie, uplatriuju sa existujuce usmernenia pre PKIPCP, ktory prijme zabezpeku, uvedené v ,usmerneniach ESMA
o fondoch obchodovanych na burze ainych otézkach suvisiacich s UCITS" (ESMA 2014/937). V bode 45 Usmerneni ESMA

o fondoch obchodovanych na burze a inych otdzkach suvisiacich s UCITS sa stanovuje, Ze ,[PKIPCP], ktory prijme zabezpeku
vo vySke minimalne 30 % svojich aktiv, by mal mat zavedenU vhodnu politiku stresového testovania s cielom zabezpecit
pravidelné stresové testovanie za normalnych a vynimo€nych podmienok likvidity, aby tak vedel posudit' riziko likvidity suvisiace
s danou zabezpekou“. Toto opatrenie sa tyka dotknutych okolnosti v pripade tychto PKIPCP, kym usmernenia pre stresové
testovanie likvidity st uréené na vytvorenie pokynov na uplatfiovanie stresového testovania likvidity v pripade investi¢nych fondov
vo vSeobecnosti a mali by ich zohladriovat vSetky PKIPCP.

2 Ako su napriklad usmernenia ESMA, ktorymi sa stanovuju spoloéné referenéné parametre scenarov stresovych testov, ktoré sa
maju zahrnut do stresovych testov spravcov FPT (v suc¢asnosti oznacované ako ,ESMA34-49-115").


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-ensk.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-ensk.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests.pdf
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diverzifikacia a vykonavacie opatrenia, ako su ex post dalSie nastroje na riadenie
likvidity (a-LMT). U&elom tychto usmerneni nie je poskytnutie komplexnych usmerneni
tykajucich sa otazok riadenia likvidity nad ramec stresového testovania likvidity.

Casovy ramec

8. Tieto usmernenia sa uplatriuju od 30. septembra 2020.

ll. Odkazy na pravne predpisy, skratky a vymedzenie pojmov
Odkazy na pravne predpisy

Smernica o PKIPCP Smernica 2009/65/ES o koordinacii zakonov, inych
pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa
podnikov kolektivneho investovania do prevoditefnych
cennych papierov (PKIPCP):.

Smernica na drovni 2 Smernica Komisie 2010/43/EU, ktorou sa vykonava
o _ smernica Europskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES,
tykajlca sa smernice pokial ide o organizaéné poziadavky, konflikty zaujmov,

pravidla vykonu c¢innosti, riadenie rizik a obsah dohody
o PKIPCP . o . « ,

medzi depozitarom a spravcovskou spolo¢nostou.*
Smernica o spravcoch AIF  Smernica  2011/61/EU o spravcoch  alternativnych
investicnych fondov aozmene adoplneni smernic
2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009
a (EV) &. 1095/2010¢.

Nariadenie na urovni 2, Delegované nariadenie Komisie (EU) &. 231/2013, ktorym

) - sa dopiia smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady

ktorym sa doplria 2011/61/EU, pokial ide o vynimky, véeobecné podmienky

smernica o spravcoch AIF vykon}J ¢innosti, depozitarov, pakovy efekt, transparentnost
a dohfad.

DNK (EU) 2016/438 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2016/438, ktorym sa

dopiia smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady
2009/65/ES, pokial ide o povinnosti depozitarove.

Nariadenie o fondoch Nariadenie (EU) 2017/1131 o fondoch pefiazného trhu'.

periazného trhu (FPT)

3U.v. EUL 302, 17.11.2009, s. 32 — 96.
4U.v. EUL 176, 10.7.2010, s. 42 — 61.
5U.v. EUL 174, 1.7.2011, s. 1.

6U.v. EUL 78, 24.3.2016, s. 11 — 30.
7U.v. EUL 169, 30.6.2017, s. 8 — 45.
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Nariadenie o ESMA

Nariadenie  Europskeho parlamentu aRady (EU)
€. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurépsky organ dohladu (Eurépsky organ pre cenné
papiere atrhy) aktorym sa meni a dopifia rozhodnutie

€. 716/2009/ES a zruduje rozhodnutie
2009/77/ES®.

Komisie

Skratky
AlF Alternativny investi¢ny fond
a-LMT Dalsi nastroj na riadenie likvidity
ESMA Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy
ESRB Eurdpsky vybor pre systémové rizika
ETF Fond obchodovany na burze
EU Europska Unia
FF Fond fondov
FPT Fond pefiazného trhu
FSB Rada pre finanénu stabilitu
FX Vymenny kurz
LST Stresoveé testovanie likvidity
PKIPCP Podnik kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov
PRR AIF Politika riadenia rizik spravcu AlF
PRR PKIPCP Proces riadenia rizik PKIPCP
PVO Prislusny vnutrostatny organ
RCR Ukazovatel krytia schopnosti vyplacat

8U.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 84.
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RST

Reverzné stresové testovanie

Spravca AlF

Spravca alternativnych investi¢nych fondov

Vymedzenia pojmov

AIF uzavretého typu

¢as do likvidity

depozitar

ex post a-LMT

fond

néklady na likvidaciu

osobitné rezimy

reverzné stresové
testovanie

riziko likvidity

9U.v. EUL 183, 24.6.2014, s. 18.

AIF iného typu nez AIF otvoreného typu, ktory spina kritéria
¢lanku 1 ods. 2 delegovaného nariadenia Komisie (EU)
€. 694/2014°

pristup, prostrednictvom ktorého spravca méze odhadnuat
vySku aktiv, ktoré sa mdzu zlikvidovat za prijatefnd cenu
v danom ¢asovom useku

depozitar podniku PKIPCP alebo fondu AIF

nastroje alebo opatrenia, ktoré spravcovia pouzivaju
za vynimoc¢nych okolnosti na kontrolu alebo obmedzenie
obchodovania s podielovymi listmi alebo akciami fondu
Vv zaujme investorov vratane, okrem iného, pozastavenia
obchodovania s podielovymi listmi, odkladu obchodovania
a vyClenenia aktiv

podnik PKIPCP alebo fond AlF

naklady zaplatené predavajucim aktiv na v€asnu realizaciu
danej transakcie na ucely likvidity

osobitné typy ex post a-LMT opatreni, ktoré maju niektoré
AlF k dispozicii a ktoré maja vplyv na prava investorov na
vyplatenie, ako je vyClenenie aktiv (side pockets) alebo
obmedzenie vyplacania (gates)

stresovy test na urovni fondu, ktory sa za&ina uréenim vopred
stanoveného vysledku s ohfadom na likviditu fondu (napr.
stanovenie bodu, ked fond prestane byt dostatoéne likvidny,
aby mohol uspokojit Ziadosti o vyplatenie podielovych listov)
a potom sa preskimaju scenare a okolnosti, ktoré by mohli
viest k tejto situacii

riziko, Zze sa pozicia vo fonde nebude méct predat,
zlikvidovat' alebo uzatvorit za obmedzenych nakladov na
splnenie povinnosti vyplatit podielové listy/akcie
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rychly predaj za akukolvek likvidacia aktiv s vyznamnym diskontom v porovnani s jej
cenu realnou hodnotou

spravca a) vsuvislosti s PKIPCP ide o spravcovsku spolo¢nost
PKIPCP alebo v pripade samospravovaného PKIPCP ide
o investiénu spolo¢nost PKIPCP;

b) vsuvislosti s AIF ide o spravcu AIF alebo interne
spravovany AlF;

C) v suvislosti s fondom pefiazného trhu ide o spravcu FPT

stresové testovanie likvidity — nastroj riadenia rizik v rAmci celkového riadenia rizika likvidity
spravcu, ktory umoziiuje simulaciu Sirokého okruhu
podmienok vratane: normélnych a stresovych (t. .
extrémnych, nepravdepodobnych alebo nepriaznivych)
pravdepodobnych podmienok, v zaujme posudenia ich
mozného dopadu na finanéné krytie (pasiva), aktiva, celkovu
likviditu fondu a na nevyhnutné nasledné opatrenia

ukazovatel krytia schopnosti miera schopnosti aktiv fondu plnit finanéné zavazky

vyplacat vyplyvajlce zo strany pasiv suvahy, ako je nahly narast poctu
Ziadosti o vyplatenie

”

I1l. U€el

9. Tieto usmernenia st zaloZené na &lanku 16 ods. 1 nariadenia o ESMA. U&elom tychto
usmerneni je vytvorit konzistentné, Gcinné a efektivne postupy dohfadu v ramci
Euréopskeho systému finanéného dohladu a zaistit' spolo¢né, jednotné a konzistentné
uplatfiovanie prava Unie. Ich ciefom je konkrétne zvy$enie $tandardov, konzistentnosti
a v niektorych pripadoch frekvencie stresového testovania likvidity, ktoré uz prebieha,
a podporit  konvergentny dohlad nad stresovym testovanim likvidity zo strany
prislusnych vnutrostatnych organov.

IVV. Povinnost’ dodrziavat’ predpisy a ohlasovacia povinnost’

Statut tychto usmerneni

10. Prislusné vnutroStatne organy a uc€astnici finanénych trhov musia v sulade
s ¢lankom 16 ods. 3 nariadenia 0 ESMA vynalozit' vSetko Usilie na dodrzanie tychto
usmerneni.

11. PrisluSné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, ich maju dodrziavat tak, ze
ich zaclenia podla potreby do svojho vnutrostatneho pravneho ramca a/alebo ramca
dohfadu vratane pripadov, ked sa osobitné usmernenia zameriavaju najma

6
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na ucastnikov finanénych trhov. V tomto pripade by prislusné organy prostrednictvom
svojho dohlfadu mali zabezpecCit, aby uc€astnici finanénych trhov dodrziavali tieto
usmernenia.

Poziadavky na ohlasovanie

12. Do dvoch mesiacov od datumu uverejnenia usmerneni na webovom sidle ESMA vo
v8etkych dradnych jazykoch EU prislu§né 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.

13.V pripade nedodrZiavania musia prisludné organy do dvoch mesiacov od datumu
uverejnenia usmerneni na webovom sidle ESMA vo vSetkych uradnych jazykoch EU
takisto oznamit ESMA svoje dévody nedodrziavania tychto usmerneni.

14. Vzor oznamenia je dostupny na webovom sidle organu ESMA. Po vyplneni sa vzor
musi odoslat organu ESMA.

15. Ugastnici finanénych trhov nie st povinni ohlasit, & dodrziavaju tieto usmernenia.
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V. Usmerneniapre stresové testovanie likvidity v PKIPCP a AIF
V.1 Usmernenia tykajluce sa spravcov

V.1.1 Koncepcia modelov stresového testovania likvidity

16. Pri vytvarani modelov stresového testovania likvidity by spravcovia mali urcit’:
a) rizikové faktory, ktoré mézu ovplyviovat’ likviditu fondu;
b) typy scenarov, ktoré sa maju pouzit’, a ich zavaznost’;

c) rozliéné vystupy a ukazovatele, ktoré sa maju monitorovat’ na zaklade
vysledkov stresového testovania likvidity;

d) oznamovanie vysledkov, vystupov a ukazovatefov stresového
testovania likvidity riadiacemu organu;

e) ako vysledky stresového testovania likvidity pouzivaju pri riadeni rizik,
spréave portfélia a ako ich pouziva vrcholovy manazment.

17. Spravca by mal zabezpedit, ze prostrednictvom stresového testovania likvidity
sa ziskaju informacie, ktoré umoznia prijatie nadslednych opatreni.

V.1.2 Pochopenie rizik likvidity

18. Spravca by mal dobre rozumiet’ rizikam likvidity vyplyvajiucim z aktiv a pasiv
v stvahe fondu a celkovému profilu likvidity fondu, aby mohol pouzit’ stresové
testovanie likvidity, ktoré bude vhodné pre fond, ktory spravuje.

19. Spravca by mal dosiahnut’ rovnovahu tym, Zze pouzije stresové testovanie
likvidity, ktoré:

a) je primerané zamerané, Specifické pre dany fond a upozorni na kfuc¢ové
faktory rizika likvidity a

b) pouziva dostatoéne Siroky rozsah scenarov na primerané zachytenie
rozmanitosti rizik fondu.

V.1.3 Zasady riadenia stresoveho testovania likvidity

20. Stresové testovanie likvidity by malo byt nalezite integrované a zaclenené do
rdmca riadenia rizik fondu podporujuceho riadenie likvidity. Malo by byt
predmetom vhodného riadenia adohladu vratane vhodnych postupov
vykazovania a eskalaénych postupov.
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21.

22.

23.

24,

Stresové testovanie likvidity by sa malo vykonavat' za podobnych podmienok ako iné
operacie riadenia rizik, ktoré podliehaju regulatérnym poziadavkam na nezavislost
vratane poziadavky na zamestnancov v oblasti riadenia rizik, aby konali nezavisle
od inych funkcii, ako je riadenie portfélia. Jednako vSak by sa v Strukture riadenia malo
zohladnit, akym spdsobom funkcia riadenia portfolia vezme pri riadeni fondu do Gvahy
vysledky stresového testovania likvidity.

Ak spravca zveri Ulohy riadenia portfolia na tretiu stranu, osobitna pozornost by sa
mala venovat poziadavke na nezavislost, aby sa predislo spoliehaniu sa na vlastné
stresové testovanie likvidity tretou stranou alebo vplyvu tohto testovania.

Medzi organizacné poziadavky patri poziadavka na ucinné rieSenie konfliktov zaujmov
vyplyvajucich z praktického uplatnenia stresového testovania likvidity. Medzi tieto
konflikty zaujmov patri:

a) umoznenie inym stranam, ako napriklad zamestnancom riadenia portfélia
(vrdtane spravcov portfélia od samostatnych pravnickych oso6b), aby
nepripustne ovplyviiovali vykonavanie stresového testovania likvidity vratane
spoliehania sa na Usudky tykajuce sa likvidity aktiv a

b) nakladanie s informaciami o vysledkoch stresového testovania. V pripade
vymeny informacii s klientom by sa malo zabezpedit, aby tato vymena nebola
v rozpore s povinnostou spravcu zaobchadzat so vSetkymi investormi
spravodlivo, pokial ide o spésob zverejhiovania informécii tykajucich sa fondu.

V.1.4 Politika stresového testovania likvidity

Stresové testovanie likvidity sa ma zdokumentovat’ v politike stresového
testovania likvidity v rdmci politiky riadenia rizik PKIPCP a AlF, ktoré by mali
obsahovat’ poziadavku, aby spravca pravidelne preskimal a v pripade potreby
stresové testovanie likvidity nalezite upravil. Politika stresového testovania
likvidity by mala obsahovat’ aspon tieto prvky:

a) jasné vymedzenie ulohy vrcholového manazmentu vtomto procese
vratane Glohy riadiaceho organu (napr. predstavenstva alebo dozornej
rady);

b) internd zodpovednost’ za politiku ato, ktora funkcia/funkcie riadenia
zodpovedaju zajej vykonavanie;

c) sucinnost’ s d’'alSimi postupmi riadenia rizika likvidity vratane planov
spravcu a funkcie riadenia portfolia pre nepredvidatelné udalosti;

d) poziadavka na pravidelné interné predkladanie sprav a oznamovanie
inform@cii o vysledkoch stresového testovania likvidity, v ramci ktorej sa
stanovi pravidelnost’ predkladania spravy a jej adresati;

e) pravidelné preskiumanie, zdokumentovanie vysledkov a postupy na
zmenu politiky v pripade, ak je na zklade preskimania potrebna;
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f)

9)
h)

1)

okolnosti, za ktorych je potrebna eskalacia, vratane prekrocenia limitov
alebo prahovych hodnét likvidity;

fondy podliehajlce stresovému testovaniu likvidity;

pociatoéné overenie modelov stresového testovania likvidity
a predpokladov, z ktorych tieto modely vychadzaja, ktoré by sa malo
vykonavat’ nezavisle od riadenia portfdlia, hoci ju nevyhnutne nemusi
vykonavat’ subjekt alebo osoba mimo spravcu;

typy a zavaznost’ pouzitych scenarov stresovych testov a dévody vyberu
tychto scenarov;

pouzité predpoklady v suvislosti s dostupnost’ou tdajov pre scenare, ich
odbévodnenie a frekvencia ich opatovného vyuzitia;

frekvencia, v akej sa vykonava stresové testovanie likvidity, a dévody
zvolenia tejto frekvencie a

metody likvidacie aktiv vratane obmedzeni a pouzitych predpokladov.

V.1.5 Frekvencia stresového testovania likvidity

25. Stresové testovanie likvidity by sa malo vykonat’ aspon raz za rok a v pripade
potreby by sa malo pouzit’ vo vSetkych stadiach zivotného cyklu fondu. Stresové
testovanie likvidity sa odporuc¢a vykonavat® sStvrtroc¢ne alebo c¢astejSie.
Stanovenie vyssej alebo mensej frekvencii by malo vychadzat’ z charakteristiky
fondu a dévody takéhoto stanovenia sa maju zaznamenat’ v politike stresového
testovania likvidity. V zavislosti od povahy, rozsahu a zlozitosti fondu a jeho
profilu likvidity je v tejto suvislosti povolena flexibilita.

26. Pri rozhodovani o vhodnej frekvencii by spravcovia mali zohladnit tieto skuto€nosti:

a)

b)

c)

likvidita fondu uréena spravcom a akakolvek zmena likvidity aktiv;

frekvencia by sa mala prispdsobit’ podfa fondu a nemal by sa prijat univerzalny
pristup k vSetkym fondom, ktoré spravuje dany spravca, a

povaha fondu (uzavretého alebo otvoreného typu), politika vyplacania
a nastroje na riadenie likvidity, ako je obmedzenie vyplacania (gates) alebo
vyClenenie aktiv (side pockets), mézu predstavovat dalSie faktory, ktoré treba
zohladnit pri stanovovani vhodnej frekvencie stresového testovania likvidity.

27. Pri stanovovani vhodnej frekvencie stresového testovania likvidity by spravcovia mali
zohladnit faktory opisané dalej v tabulke:

Odporucana frekvencia o Stvrtroéne, pokial z dévodu charakteristiky fondu
stresového testovania nie je odévodnena vysSia alebo nizia frekvencia.

likvidity

Odovodnenie frekvencie ma byt zaznamenané
v politike stresoveho testovania likvidity.

10



Faktory, ktoré mozu prispiet’
k zvySeniu frekvencie
pravidelného stresového

VysSia frekvencia obchodovania s podielovymi
listmi.

VySSie rizika vyplyvajuce zo zavazkov, ako je
koncentrovana investorska zakladia.

testovania likvidit
Y e Zlozitd investitna stratégia (napr. rozsiahle

pouzivanie derivatov).
Menej likvidna zakladha aktiv.

e Buduca udalost, ktora by mohla mat negativny
vplyv na likviditu fondu.

e Vysoko likvidna zakladna aktiv.

e Menej Casté obchodovanie s podielovymi listmi
fondu.

Faktory, ktoré mozu prispiet’
k znizeniu frekvencie
pravidelného stresového
testovania likvidity

e Ad hoc stresové testovanie likvidity by sa malo
uskutoénit’ ¢o najskér, ked spravca zisti vyznamné
riziko pre likviditu fondu a ked' si toto riziko vyzaduje
vE€asné rieSenie.

Odporucané pouzitie ad hoc
stresového testovania
likvidity

V.1.6 Pouzitie vysledkov stresového testovania likvidity
28. Stresové testy likvidity maju poskytnut’ vysledky, ktoré:

a) pomahaju zabezpedit, aby bol fond dostatoéne likvidny, ako to vyzaduju
platné pravidla a podmienky vyplacania stanovené v dokumentacii fondu;

b) posilnuju schopnost’ spravcu riadit’ likviditu fondu v najlepsom zaujme
investorov, a to aj pri planovani obdobi zvySeného rizika likvidity;

c) pomahaju identifikovat’ potencialne nedostatky likvidity investiénej
stratégie a pomahaju pri rozhodovani o investiciach a

d) pomahaju pri monitorovani riadenia rizik arozhodovani o riadeni rizik,
vratane stanovovenia prislusnych internych limitov spravcom, pokial ide
o likviditu fondu, ako d’alSieho nastroja riadenie rizik. To moéze zahrnovat’
zabezpecenie, aby sa vysledky stresového testovania likvidity mobhli
merat’ prostrednictvom porovnatelnych ukazovatelov, ako je kluéovy
ukazovatel rizika.

29. Stresoveé testovanie likvidity by malo spravcovi pomahat’ pri priprave fondu na
krizu apri vSeobecnejSom vypracovavani planu pre pripad nepredvidanych
udalosti. Takéto plany mézu zahriiovat’ plany spravcu na operativne uplatnenie
ex post a-LMT na fond.
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V.1.7 PrispGsobenie stresového testovania likvidity
jednotlivym fondom

30. Stresové testovanie likvidity by sa malo primerane prispdsobit’ pre kazdy fond,

31.

32.

33.

34.

ato aj Upravou:
a) frekvencie stresového testovania likvidity;

b) typov azavaznosti scenarov, ktoré sa maju pouzit' navytvorenie
stresovych podmienok, ktoré by za kazdych okolnosti mali byt
dostatoéne zavazné, ale vierohodné a mali by sa zakladat’ na rizikach
likvidity vyplyvajucich z aktiv a pasiv v suvahe fondu a na jeho celkovom
profile likvidity;

c) predpokladov tykajucich sa spravania investorov (hrubé a Cisté
vyplacanie) a likvidacie aktiv;

d) zlozitosti modelu stresového testovania likvidity, v ktorom by sa mala
zohladniovat’ zlozitost’ investi€nej stratégie fondu, zlozenie portfélia,
nastroje na riadenie likvidity a pouzivanie postupov a nastrojov na ucely
efektivneho riadenia portfélia a

e) v pripade fondu obchodovaného na burze vratane Upravy konkrétnych
prvkov fondov obchodovanych na burze, napr. zohladnenim ulohy
opravnenych uéastnikov, modelov vyplacania a replikaénych modelov.

V.1.8 Scenare stresoveho testovania likvidity

Vramci stresového testovania likvidity by sa mali vyuzivat hypotetické
a historické scenéare a v pripade potreby reverzné stresové testovanie. Stresové
testovanie likvidity by sa nemalo prilis spoliehat’ na historické Gdaje, najma
Z toho dovodu, ze stresy v buducnosti sa mézu liSit’ od minulych stresov.

Historické scenare uréené na stresové testovanie likvidity by mali zahffiat celosvetovu
finanénu krizu z rokov 2008 — 2010 alebo eurépsku dlhovu krizu z rokov 2010 — 2012.
Hypotetické scenare by mali zahfhat zvySovanie urokovych sadzieb, zvacSenie
kreditného rozpétia alebo politické udalosti.

Spravcovia, ktori pouziju reverzné stresové testovanie, by mali simulovat’ likvidaciu
aktiv spésobom, ktory odzrkadluje to, ako by spravcovia pristupili k likvidacii aktiv
v obdobi mimoriadneho napatia na trhu. Pri reverznom stresovom testovani by sa malo
zohladnit zaobchadzanie so zostavajucimi podielnikmi a s podielnikmi, ktori poziadali
o vyplatenie, ako aj uloha transakénych nakladov a to, €i by sa akceptoval rychly predaj
za akeékolvek ceny.

Fondy, ktoré vykonavaju investicné stratégie, ktoré ich vystavuju rizikhm s nizkou
pravdepodobnostou s potencidlne velkym dopadom, by mali venovat osobitna
pozornost vyuzitiu reverzného stresoveého testovania s ciefom posudit désledky
mimoriadnej udalosti na trhu na ich profil likvidity.
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

Reverzné stresové testovanie sa modzZe pouzit na stanovenie, &i sa musi prijat
opatrenie, aby sa zabezpecilo, ze fond bude primerane likvidny, alebo &i su tieto
okolnosti dostato¢ne vynimocné, aby opravriovali nariadenie pozastavenia vyplacania
v stlade s platnymi predpismi. Tzv. vynimocné okolnosti v pripade PKIPCP sl
okolnosti v zmysle ¢lanku 84 ods. 2 smernice o PKIPCP, uplatnitelné vnutrostatne idla
a prospekt fondu alebo Statut fondu.

Fond AIF méze takisto pouZit reverzné stresové testovanie na simulaciu vysky aktiv,
ktoré sa mOzu zlikvidovat pred zavedenim tzv. osobitného rezimu, ktory mu umoznuje
jeho politika vyplacania a vnutrostatne predpisy.*°

V.1.9 Dostupnost’ udajov

Stresovym testovanim likvidity by sa malo preukazat’, ze spravca je schopny
prekonat’ obmedzenia tykajuce sa dostupnosti udajov, a to aj prostrednictvom:

a) vyhybania sa optimistickym predpokladom;

b) oddvodnenia spoliehania sa na modely stresového testovania likvidity
tretich stran, ato aj v pripade, ked’ model vytvoril spravca portfélia tretej
strany, a

c) uplatiiovania odborného kvalitativheho posudenia.

Spravcovia by predovSetkym mali upravit svoj pristup v pripade obmedzeného
pristupu k tdajom a akékolvek pouzité predpoklady sa maju primerane preskiumat.

Primerané znizenie likvidity aktiv treba simulovat aj v éase beznych trhovych
podmienok, aj v €ase stresovych trhovych podmienok, a to najma vtedy, ked historické
udaje neposkytuju dostatoCne zavazné priklady stresovych podmienok. Nemalo by sa
predpokladat, Ze portfélio sa méze zlikvidovat v celom priemernom dennom objeme
obchodovania aktiva, pokial tento predpoklad nemozno oddévodnit na zaklade
empirickych dbkazov.

V.1.10 Vyvoj produktu

Pocas vyvoja produktu by spravca fondu, ktory potrebuje povolenie prislusného
vnutrostatneho organu, mal:

a) byt schopny prislusnému vnutrostatnemu organu preukazat’, ze klicové
prvky fondu vratane jeho stratégie afrekvencie obchodovania mu
umoziuju, aby za beznych a stresovych okolnosti zostal dostatoéne
likvidny, a

10 odévodnenie 59 nariadenia na Grovni 2 tykajlc sa smernice o spravcoch AIF (EU) &. 231/2013.

13



« esma

*

41.

42.

43.

44,

45,

46.

b) v pripade potreby vykonat’ stresové testovanie likvidity na strane aktiv
(s pouzitim modelu portfélia), ako aj na strane pasiv, do ktorého zahrnie
profil predpokladaného investora od pociato€nej aj neskorej fazy
existencie fondu.

Stresové testovanie likvidity sa mdze pouzit' aj pri spusteni fondu s ciefom urcit faktory
vyznamné pre budlce riadenie rizik fondu. Napriklad: kvantifikacia citlivosti rizika
likvidity fondu; wurCenie faktorov ovplyviujucich riziko likvidity; uréenie
metriky/kfu€ovych ukazovatelov rizik na dalSie sledovanie rizika likvidity; frekvencia
riadenia rizik; a posudenie kazdého mozného ex post dalSieho nastroja na riadenie
likvidity alebo osobitného rezimu, ktoré sa maju zahrnut do prospektu alebo do Statutu
fondu.

V.1.11 Stresové testovanie aktiv fondu na uréenie vplyvu
na likviditu fondu

Stresové testovanie likvidity by malo spravcovi umoznit’ posudit’ nielen ¢as
a/alebo naklady potrebné nalikvidaciu aktiv v portféliu, ale aj to, €i je takato
¢innost’ pripustna, pricom sa zohladnia:

a) ciele a investiéna politika fondu;
b) povinnost’ spravovat’ fond v zaujme investorov;

c) akékolvek platné povinnosti na likvidaciu aktiv s obmedzenymi nakladmi
a

d) povinnost’ zachovat’ rizikovy profil fondu po likvidacii €asti jeho aktiv.

Naklady na likvidaciu a ¢as na likviditu st dva hlavné pristupy, ktoré spravcovia
zvyCajne pouzivaju na simulaciu likvidity aktiv za beznych a stresovych podmienok.
Spravcovia by mali pouzivat vhodnu metddu pre kazdy jednotlivy fond. Pre fond sa
md&zu prijat aj iné pristupy.

Naklady na likvidaciu zavisia od druhu aktiv, horizontu likvidity a velkosti
obchodu/pokynu. Spravcovia by pri posudzovani nakladov na likvidaciu svojich aktiv
za beznych a stresovych podmienok mali zohladnit uvedené tri faktory.

V rdmci odhadu nakladov na likvidaciu a €asu potrebného na likvidaciu za stresovych
podmienok, ktoré sa zvy€ajne vyznacuju vySSou volatilitou, nizSou likviditou (napr.
vy$S8im rozpatim medzi nakupnou a predajnou cenou) a dlh§im ¢asom potrebnym na
likvidciu (v zavislosti na triede aktiv), by spravcovia mali zvazit zna¢ny pocet a rézne
druhy napatia na trhu. V tejto suvislosti by spravcovia nemali pouzivat' iba historické
pozorovania napatia na trhoch.

Spravca by mal vybrat metddu likvidacie aktiv v ramci stresového testovania likvidity,
pricom zohladni aktiva a pasiva, ako aj podmienky vyplacania fondu. Spravca by mal
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takisto poznat obmedzenia tejto metddy a vykonavat konzervativne Upravy svojho
vSeobecnejSieho riadenia rizika likvidity na zmiernenie tychto obmedzeni.

47. Metdda likvidécie aktiv v ramci stresoveho testovania likvidity mé:

a) odzrkadlovat spbsob, akym by spravca zlikvidoval aktiva za beznych
a stresovych podmienok v sllade s platnymi predpismi, bud s pravnymi
poziadavkami (podla smernice o PKIPCP), alebo s obmedzeniami typickymi
pre fond, ktoré su stanovené v prospekte alebo v statute fondu;

b) zabezpecit, ze model pouzity v pripade fondu je a ostane v sulade s jeho cielmi
a investi¢nou politikou a Statutom fondu;

c) odzrkadlovat, ze fond sa spravuje v zaujme vSetkych investorov, ato
investorov, ktori poziadali o vyplatenie, ako aj zostavajucich investorov;

d) dodrziavat platné povinnosti tykajlce sa fondu v zaujme zachovania rizikového
profilu stanoveného v dokumentéacii fondu;

e) sa zohladnit v politike stresového testovania likvidity;

f) v nalezitych pripadoch zohladnovat potencialne negativne Ucinky na inych
investorov alebo na celkovu integritu trhu.

48. Spravcovia by mali venovat osobitnG  pozornost scenarom s nizkou
pravdepodobnostou a vysokym dopadom vratane moznych problémov so spolahlivym
ocenovanim menej likvidnych aktiv po¢as obdobia napatia na trhu.

V.1.12 Stresové testovanie zavazkov fondu na stanovenie
ucinku na likviditu fondu

49. Stresové testovanie likvidity ma zahiinat’ scenare tykajuce sa zavazkov fondu
vratane vyplacania, ako aj inych moznych zdrojov rizika pre likviditu
Pochadzajucich zo strany pasiv v sivahe fondu.

50. Stresové testovanie likvidity ma zahrnat’ rizikové faktory suvisiace s typom a
koncentraciou investora podla povahy, rozsahu a zlozitosti fondu.

51. Ziadosti o vyplatenie su najéastej$im a obvykle najdélezitej$im zdrojom rizika likvidity
pre investicné fondy. NavySe rdzne typy zavazkov v stvahe fondu aich potencialny
vplyv na likviditu fondu sa liSia v zavislosti od fondu. Pri riadeni rizik spojenych so
zavazkami by sa taktieZ mohol zvazit' osobitny rezim alebo a-LMT.

52.V pripade beznych podmienok by spravcovia mohli monitorovat' historické odtoky z
fondu (priemer atrendy v priebehu ¢asu), priemerné vyplacanie podobnych fondov
ainformécie z ktorejkolvek distribunej siete v slvislosti s predpokladanym
vyplacanim. Spravcovia by mali zabezpecdit, Ze ¢asovy rad bude dostatocne dlhy, aby
realne odrazal ,bezné“ podmienky.
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53. V pripade stresovych podmienok medzi priklady scenarov patria historické trendy,
historické udalosti, su¢asné trendy v podobnych fondoch, hypotetické scenare alebo
scenare zalozené na udalosti a reverzné stresové testovanie.

54.V zavislosti od dostupnosti podrobnych historickych tdajov tykajdcich sa vyplatenia
kazdého typu investorov a inych informécii savisiacich s osobitnou distribtciou fondu
by spravcovia mohli simulovat’ aj Ziadost o vyplatenie réznych typov investorov.

55. Spravca by mal zohladnit rozsah, v akom sa premenné vyplyvajuce z dalSich faktorov,
ako napriklad spravanie investorov, mézu alebo maju zapracovat do jeho scenarov
v modeli stresového testovania likvidity. Rozhodnutie o podrobnosti, hibke analyzy
a pouziti udajov zavisi od potreby a proporcionality. Spravcovia by mali rozumiet
moznym rizikam sulvisiacimi s investorskou zakladniou fondu a mali by byt schopni
preukazat, Ze tieto rizikd s vyznamnym faktorom pri prebiehajucom riadeni rizika
likvidity fondu.

56. Dalej uvedena tabulka obsahuje priklady faktorov tykajucich sa spravania investorov,
ktoré sa m6zu zapracovat do modelu stresového testovania likvidity:

Faktor Priklady mozného rizika likvidity Priklady mozného
zapracovania do stresového

testovania likvidity

Kategoria Riziko sulvisiace s vyplatenim sa mdze | Model stresového testovania
investorov liSit podfa typu investora. Napriklad | likvidity mébZe na zaklade
pravdepodobnost  vyplatenia  pocas | znalosti a skusenosti

stresovych podmienok by sa mohla | sprdvcu s jeho klientmi
kategorizovat podla toho, €i su investori | simulovat napriklad fondy
bohati spravcovia, ddchodkové systémy, | fondov, ktoré predstavuju
priami retailovi investori alebo iné | vySSie riziko suvisiace
PKIPCP ¢&i AlF. s vyplatenim nez iné typy
investorov, a simulovat ako
prvy ich vyber podielov
z fondu.

Koncentracia | Jeden alebo viacero investorov méze | Spravca méze vytvorit model
investorov vlastnit vyrazne vacési podiel vo fonde | pre jedného alebo pre
nez ini investori, ¢o vedie k osobitnému | niekolko najvacsich
riziku pre likviditu fondu z dovodu | investorov, ktorym  fond
vyplatenia tohto investora (investorov). vyplatil podielové listy
v danom ¢asovom obdobi'?,

11 Tento Ukon moze mat obmedzené pouzitie v pripade, ked ma fond iba jediného intitucionalneho investora, ktory spolupracuje
so spravcom, pokial ide o umysel upisat’ a vyplatit podielové listy.
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Sidlo Investori so sidlom v odliSnych regionoch | Spravca mbze ako prvé
investora alebo krajinach moézu predstavovat | simulovat vyznamny podiel
vyrazné riziko slvisiace s vyplatenim | investorov hachadzajdcich sa
z dévodu nesystémovych faktorov | v konkrétnej  krajine,  ktori
spojenych s politickymi, hospodarskymi | poziadaju o vyplatenie
alebo inymi faktormi suvisiacimi s ich | vdanom ¢asovom obdobi.
sidlom. Napriklad investori v regione,
v ktorom sa uplatiiuje odlisna menova
politika, mézu predstavovat vyrazné rizika
suvisiace s vyplatenim v obdobi zmien
vymenného kurzu a/alebo Urokovych
sadzieb. Politické a/alebo hospodéarske
rizikda moézu takisto viest investorov
v inych regionoch alebo krajinach k tomu,
aby poziadali o vyplatenie.
Investorska Hoci mnohé stratégie investorov su | Spravca modze  simulovat
stratégia dlhodobé avkazdom pripade tazko | ziadosti o vyplatenie  od
analyzovatelné, niektori investori sa | investorov na zaklade
riadia konvenénymi alebo vopred | podobnych stratégii za
stanovenymi stratégiami, ktoré moézu | stresovych a beznych

v meniacich sa trhovych podmienkach
predstavovat osobitné riziko suvisiace
s vyplatenim. Napriklad niektoré fondy sa
vyslovne snazia zamerat na uroven rizika
meranu volatilitou a ako také ich mozno
rozpoznat  podla nazvov  fondov
a stanovenych investiénych cielov. Tieto
fondy sa €asto usiluju znizit' riziko poCas
volatilnych obdobi a mézu predstavovat
zvySené riziko suvisiace s vyplatenim
po€as volatingych  obdobi v danych
triedach aktiv. Ak suU investormi fondy
s konvenénymi alebo vopred
definovanymi stratégiami, spravca by mal
venovat nalezitu pozornost riziku likvidity,
ktoré tieto fondy predstavuji za
stresovych a beznych podmienok na trhu.

trhovych podmienok.

V.1.13 Stresové testovanie likvidity na inych druhoch zavazkov

57. Spravca by mal v pripade potreby do svojho stresového testovania likvidity za
beznych a stresovych podmienok zahrnut’ dalSie druhy zavazkov. Predmetom
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stresového testovania likvidity by mali byt’ vSetky relevantné polozky na strane
pasiv v suvahe fondu vratane inych poloziek, nez je vyplacanie.

58. Cisté vyplacania nemusia byt jedinym relevantnym rizikom pre likviditu vyplyvajtcu zo
strany pasiv v sivahe fondu, a preto by mali byt predmetom stresového testovania
likvidity. V niektorych pripadoch by sa stresovym testovanim likvidity mali urcit
okolnosti, za ktorych nemozno zmiernit riziko likvidity, napriklad uroven vyziev

k doplneniu zabezpecenia (margin calls),

ktoré by fond nemohol financovat.

V planovani pre pripad nepredvidanych udalosti by sa tato skutoénost mala néalezite
zohladnit a toto planovanie by v tychto situaciach malo poméct zmiernit riziko likvidity.

59. Dalej uvedena tabulka obsahuije priklady faktorov, ktoré mézu ovplyvnit riziko likvidity:

Typ pasiv

Priklady faktorov, ktoré moézu

ovplyvnit’ riziko likvidity

Potencialne udalosti, ktoré sa
mozu simulovat

Derivaty

Zmeny v hodnote podkladovych

aktiv. mézu viest kvyzvam na
doplnenie zabezpecenia
derivdtové (derivative  margin
calls), ktoré ovplyvnuju dostupnu
likviditu fondu.

Simulacia zmeny hodnoty
podkladového aktiva
derivatu, ktora ma za
nasledok vyzvu na doplnenie
zabezpeCenia vo  vacsej
vySke, nez sa predpokladalo.

Viazany kapital

Fondy investujuce do
nehnutelného  majetku  Casto
musia viazat kapital na spravu
investicii, ako sU néaklady na
udrzbu alebo obnovu.

Simulacia neocCakavane;j
udalosti, ktora spbsobi novy
alebo vys$3&i vydaj kapitalu na
investicie do nehnutelnosti

Transakcie
financovania
prostrednictvom
cennych
papierov/efektivne
riadenie portfélia

Fondy, ktoré pozi€iavaju aktiva, su
vystavené riziku protistrany
diznika  asuvisiacemu  riziku
likvidity vyplyvajucemu z mozného
zlyhania. Hoci sa toto riziko moéze
zmiernit poskytnutym kolateralom,
riziko likvidity sa tym neodstrani
(vzhladom na likviditu kolateralu).

Simulacia zlyhania protistrany
v suvislosti s  transakciou

poziCiavania cennych
papierov. Simulacia rizika
reinvesticie hotovostného
kolateralu

Urokové/Gverové
platby

Fondy, ktorych investi¢na stratégia
zahfha pakovy efekt, su vystavené
riziku likvidity  vyplyvajucemu
z faktorov, ako je citlivost na
zmenu Urokovych sadzieb.

Simulacia vySSich urokovych

sadzieb slvisiacich
s platobnymi zavazkami
fondu.
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60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

V.1.14 Fondy investujuce do menej likvidnych aktiv

Rizika vyplyvajuce z rizik menej likvidnych aktiv a a z rizik spojenych s pasivami
by sa mali zohladnit’ v stresovom testovani likvidity.

Vela fondov, ktoré investovali do menej likvidnych aktiv, ma odliSné rizika vyplyvajuce
z aktiv aj pasiv, na rozdiel od fondov investujucich do likvidnejSich cennych papierov.
Napriklad vela AIF investujucich do nehnutefnosti ma menej Casté obdobia
obchodovania a vypovedné lehoty, ktoré znizuju riziko spojené so zavazkami, ktoré
vyplyvaju z vyplatenia. Tieto fondy su vSak vystavené aj odliSnému riziku spojenému
so zavazkami, ktoré vyplyva zo spravy a udrzby nehnutelného majetku (vratane rizik,
ktoré sa tazko simuluju, ako su pravne rizika).

Navyse fondy investujuce do menej likvidnych aktiv maju v podstate menSiu flexibilitu
na zlepSenie celkovej likvidity prostrednictvom predaja aktiv s obmedzenym diskontom
v obdobiach stresovych trhovych podmienok. Vysledky stresového testovania likvidity,
ktoré vykonavaju spravcovia menej likvidnych aktiv, preto mézu mat urcité
charakteristické znaky.

V suvislosti s menej likvidnymi aktivami budi doblezité scenare s nizkou
pravdepodobnostou ale s vysokym dopadom vratane moznych tazkosti spolahlivo
ocenit menej likvidné aktiva pocas obdobia napatia na trhu. Tieto aktiva mézu byt
obzvlast citlivé na nedostatok likvidity v ¢ase napatia na trhu, ¢o ovplyvnuje ¢as na
likviditu, ndklady na likvidaciu, ako aj to, ¢i vébec prebehne likvidacia aktiv s ohfadom
na najlepsi zaujem investorov. V tejto suvislosti méze byt mimoriadne uzitoCnym
nastrojom reverzné stresové testovanie, ktoré moze poméct urcit scenare, ktoré by
mohli viest k vyznamnému riziku likvidity fondu (napr. urCit scenare, ktoré by viedli
k stanoveniu osobitného reZimu alebo k pozastaveniam).

Povaha zékladne menej likvidnych aktiv mbéze este viac zd6raznit’ vyznam spravcov,
ktori zabezpec€uju nestranné zaobchadzanie s investormi v obdobi stresovych trhovych
podmienok. Stresové testovanie likvidity by teda mohlo poméct spravcovi vytvorit
ramec riadenia, ktorého ciefom je podpora spravodlivych vysledkov pre vsSetkych
investorov, a to tim, ze poméze vytvorit model spravodlivej metédy likvidacie aktiv.

Jeden zo spbsobov, ako by spravca mohol posudzovat likviditu fondu, je uprednostnit
vykonavanie ad hoc stresového testovania likvidity v pripade fondov, ktoré investuju
do menej likvidnych aktiv v pripadoch, ked sa zistila nastavajica udalost, ktora by
mohla mat negativny vplyv na likviditu fondu. Spravcovia by teda mali venovat osobitna
pozornost vhodnosti frekvencie stresového testovania likvidity v pripade fondov, ktoré
investuju do menej likvidnych aktiv.

Fondy fondov, ktoré su nepriamo vystavené menej likvidnym aktivam prostrednictvom
svojich cielovych fondov, by mali venovat naleziti pozornost aspektom tykajucim sa
menej likvidnych aktiv. Dévodom je skutoCnost, Ze podkladova expozicia tychto
ciefovych fondov mobze viest k pozastaveniu vyplacania cielovym investicnym
subjektom alebo k inym opatreniam, ¢o md6ze mat vplyv na fond fondov, takze jeho
model stresového testovania likvidity by mal toto riziko zohladrovat.
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

V.1.15 Kombinovaneé stresove testovanie likvidity aktiv a pasiv

Po vykonani jednotlivého stresového testovania aktiv a pasiv v suvahe fondu by
spravca mal primerane spojit’ vysledky stresového testovania likvidity, aby urcil
celkovy vplyv na likviditu fondu.

Kombinované stresoveé testovanie likvidity aktiv a pasiv méze pomoct pri posudzovani
toho, ktoré fondy v danej chvili predstavuju najvacsie riziko likvidity, priCom sa
posudzuje riziko likvidity na obidvoch stranach aktiv a pasiv. Toto testovanie méze mat’
zasadnu ulohu pri vypracovani planu spravcu pre pripad nepredvidanych udalosti v
Case krizy, ako je napriklad pri planovani dopadu vyskytujuceho sa rizika likvidity
v jednom alebo viacerych fondoch na Grovni podniku.*?

Spravcovia by mali do stresového testovania likvidity zaradit bodové hodnotenie rizika
v pripadoch, ked to umozni lepsi pohlad na likviditu vo vSetkych fondoch, ktoré
spravuju, ato aj vramci vypracovania planu pre pripad nepredvidanych udalosti
a operacnej pripravy na krizu likvidity.

Vysledkom kombinovaného stresového testovania likvidity aktiv a pasiv mdze byt
porovnatelny ukazovatel alebo bodové hodnotenie, zaloZzené napriklad na ukazovateli
krytia schopnost vyplacania. Pristup, ktory zvolil spravca, by sa mal vysvetlit
a zdokumentovat v politike stresového testovania likvidity, a to najma vtedy, ak si to
nevyzaduje posudenie Casu a/alebo nakladov na likvidaciu aktiv v portféliu, ako sa
uvadza v bode 42. Ak je mozné porovnat jeden fond riadeny spravcom s inym fondom
s pouzitim tohto ukazovatela, méze ist o uzitoCny indikator rizika pre vrcholovy
manazment.:

Kombinované stresové testovanie likvidity aktiv a pasiv méze v pripadoch vyznamnej
zmeny bodového hodnotenia alebo ukazovatelov fondu v danom ¢asovom ramci
pomdct pri vytvarani vystrazného systému na posudenie toho, €i je potrebné prijat
opatrenie v suvislosti s likviditou fondu.

V.1.16 Agregécia stresového testovania likvidity vo vSetkych
fondoch

Spravca by mala agregovat’ stresové testovanie likvidity vo vSetkych fondoch,
ktoré spravuje, ak vyhodnoti, ze je tato €innost’ pre tieto fondy vhodna.

Agregacia stresového testovania likvidity vo vSetkych fondoch znamena, Ze sa ten isty
stresovy test likvidity pouzije na viac nez jeden fond s podobnymi stratégiami alebo
expoziciami. Takato agregacia méze byt uzitocna pri posudzovani schopnosti menej
likvidného trhu absorbovat predaj aktiv, ked sa vyskytnu subezne vo fondoch, ktoré
riadi spravca. To moze byt naleZité najma vtedy, ked fondy, ktoré riadi spravca, vlastnia

12 ESRB/2017/6, strana 31.

13 Viac informacii sa nachadza v Guide to the use of stress tests as part of risk management within asset management companies
(Prirucka na pouzitie stresového testovania ako sucasti riadenia rizik v ramci spravcovskych spolo¢nosti), AMF, strana 18,
a Liguidity stress testing in German asset management companies (Stresové testovanie likvidity v nemeckych spravcovskych

spolo€nostiach), BaFin, strany 29 — 31.
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na danom trhu vyznamné mnozZstvo aktiv. Agregéacia stresového testovania likvidity
mobze spravcovi umoznit lepSie zistit naklady na likvidaciu alebo €as na likviditu
kazdého cenného papiera, tym, ze sa zvazi velkost obchodu, stresové trhové
podmienky a riziko protistrany.

V.2 Usmernenia vztahujuce sa na depozitarov

74.

75.

76.

77.

78.

Depozitar by mal vytvorit’ vhodné postupy overovania s cieflom skontrolovat’, ¢i
spravca fondu zaviedol zdokumentované postupy pre svoj program stresového
testovania likvidity.

Overovanie si nevyzaduje, aby depozitar posudzoval primeranost stresového
testovania likvidity. Napriklad jedenym zo spdsobov overovania &i je stresové
testovanie likvidity zavedené a vykonavané, je potvrdenie, zZe v politike riadenia rizik
PKIPCP alebo AIF sa stanovuje povinnost spravcu vykonavat stresové testovanie
likvidity fondu.

Podla smernice o PKIPCP a smernice o spravcoch AIF maju depozitare povinnost
zaviest postupy na overenie, & fond kona v sulade s povinnostami stanovenymi
v tychto smerniciach.

Ak sa depozitar presvedCil, Zze stresové testovanie likvidity nebolo zavedené, ma prijat
opatrenia ako v pripade inych dékazov o moznom poruSeni pravidiel spravcom.
V zavislosti od vnutrostatneho rezimu to méze znamenat, Ze depozitar musi informovat
(alebo musi informovat spravca) dotknuty prislusny vnuatrostatny organ o tom, Ze
spravca nedodrzal platné predpisy.

Depozitar nemusi opakovat stresové testovanie likvidity, ktoré vykonal spravca, ani
proti nemu vzniest namietky.

V.3 Interakcia s prislusnymi vnutrostatnymi organmi

79.

80.

Prislusné vnutroStatne organy moézu na zaklade vlastného uvazenia poziadat
o predloZenie stresového testovania likvidity spravcu s ciefom preukazat, Ze fond
pravdepodobne dodrziava platné predpisy, ato aj pokial ide o schopnost fondu
vyhoviet Ziadostiam o vyplatenie za beznych a stresovych podmienok.

Spravcovia by okrem toho mali informovat prislusné vnuatroStatne organy
o vyznamnych rizikdch a opatreniach prijatych na ich vyrieSenie.

Prislusné vnutroStatne organy moézu na zaklade vlastného uvazenia poziadat
spravcov, aby im oznamili dalSie informacie tykajicich sa stresového testovania
likvidity vratane modelov stresovych testov likvidity a ich vysledkov. M6zu to pozadovat
najma v obdobi vyplacania vo vefkom objeme prebiehajuceho na celom trhu.

14V pripade PKIPCP podra ¢lanku 3 ods. 2 delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2016/438. V pripade smernice o spravcoch
AIF podla ¢lanku 95 delegovaného nariadenia Komisie (EU) €. 231/2013.
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