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Podrucje primjene
Tko?

1. Ove se smjernice primjenjuju na nadlezna tijela.
Sto?

2. Ove se smjernice primjenjuju u vezi s ¢lankom 25. Direktive o upraviteljima
alternativnih investicijskih fondova (,Direktiva o UAIF-ima”).

Kada?

3. Ove se smjernice pocinju primjenjivati dva mjeseca nakon datuma objave Smijernica
na sluzbenim stranicama ESMA-e na svim sluzbenim jezicima EU-a.
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Zakonodavni referentni dokumenti, pokrate i definicije

Zakonodavni referentni dokumenti

Direktiva o UAIF-ima

Uredba o dopuni
Direktive o UAIF-ima

Uredba o ESMA-i

Pokrate
AlF
UAIF
GSI
EBA
ESB

EIOPA

ESFS

ESMA

1SLL174,1.7.2011,, str. 1.
2SL L 331, 15.12.2010., str. 84.

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od
8. lipnja 2011. 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¢

Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013 o dopuni
Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeéa u
odnosu na izuzec€a, opcCe uvjete poslovanja, depozitare,
financijsku polugu, transparentnost i nadzor.

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca
od 24. studenoga 2010. o oshivanju europskog nadzornog
tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i
trziSta kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju
izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ2

Alternativni investicijski fond

Upravitelj alternativnog investicijskog fonda
Godisnje statisticko izvjeS¢e

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo
Europska sredisnja banka

Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno

mirovinsko osiguranje

Europski sustav financijskog nadzora

Europsko nadzorno tijela za vrijednosne papire i trzista

kapitala



Neto vrijednost imovine
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1. Svrha

4. Ove se smjernice temelje na ¢lanku 16. stavku 1. Uredbe o ESMA-i. Cilj je ovih
smjernica uspostaviti dosljedne, ucinkovite i djelotvorne nadzorne prakse u okviru
Europskog sustava financijskog nadzora (ESFS) i osigurati zajedni¢ku, ujednacenu i
dosljednu primjenu ¢lanka 25. Direktive o UAIF-ima. Konkretno, odnose se na procjenu
sistemskog rizika povezanog s financijskom polugom, a cilj im je osigurati da nadlezna
tijela primjenjuju dosljedan pristup kad ocjenjuju jesu li ispunjeni uvjeti za poduzimanje
mjera povezanih s financijskom polugom.



« esma

V. Obveze u pogledu uskladivanja i izvjesS¢ivanja

Status Smjernica

5. U skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i nadlezna tijela moraju ulagati
napore da se usklade s ovim smjernicama.

6. Nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju trebala bi se s njima uskladiti tako
da ih na odgovarajuci nagin ugrade u svoje nacionalne pravne i/ili nadzorne okvire.

Zahtjevi u pogledu izvjeséivanja

7. U roku od dva mjeseca od datuma objave Smjernica na sluzbenim stranicama ESMA-
€ na svim sluzbenim jezicima EU-a nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju
moraju obavijestiti ESMA-u o tome i. jesu li uskladena sa Smjernicama, ii. da nisu
uskladena, no namjeravaju se uskladiti sa Smjernicama ili iii. da nisu uskladena i ne
namjeravaju se uskladiti sa Smjernicama.

8. U slucaju neuskladenosti nadlezna tijela isto tako moraju obavijestiti ESMA-u o
razlozima za neuskladenost sa Smjernicama u roku od dva mjeseca od datuma objave
Smijernica na ESMA-inim sluzbenim stranicama na svim sluzbenim jezicima EU-a.

9. Obrazac za obavje$éivanje dostupan je na ESMA-inim sluzbenim stranicama. Nakon
ispunjavanja obrazac se prosljeduje ESMA-i.
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V. Smjernice o €lanku 25. Direktive 2011/61/EU

V.l. Smjernice o procjeni sistemskog rizika povezanog s financijskom polugom

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Pri procjenjivanju do koje mjere koriStenje financijske poluge doprinosi povecanju
sistemskog rizika u financijskom sustavu u skladu s ¢lankom 25. Direktive o UAIF-ima
(-procjena rizika”) nadlezna tijela trebala bi uzeti u obzir niz kvantitativnih i kvalitativnih
informacija.

Nadlezna tijela trebala bi provoditi procjenu rizika na tromjese€noj osnovi.

Procjena rizika trebala bi se sastojati od dva koraka:
a) 1. korak: razina, izvor i razli€iti nacini koristenja financijske poluge (tablica 1.)

b) 2. korak: sistemski rizik povezan s financijskom polugom (tablica 2.).

U okviru 1. koraka nadlezna tijela trebala bi utvrditi AIF-ove za koje je vjerojatnije da ¢e
uzrokovati nastanak rizika za financijski sustav. Za sljedece je AlF-ove vjerojatnije da
¢e uzrokovati nastanak rizika za financijski sustav:

a) AlF-ovi koji znatno koriste financijsku polugu na temelju ¢lanka 111. stavka 1.
Uredbe o dopuni Direktive o UAIF-ima;

b) AlF-ovi koji financijsku polugu ne koriste znatno na temelju ¢lanka 111. stavka 1.
Uredbe o dopuni Direktive o UAIF-ima i €ija je regulatorna imovina kojom se upravlja
veca od 500 milijuna EUR na izvjeStajni datumd; i

c) AlF-ovi koji koriste financijsku polugu, osim onih iz podtoaka (a) i (b), Cija
neuobi€ajeno visoka stopa koriStenja financijske poluge odredena na temelju
pokazatelja iz tablice 1. moze uzrokovati nastanak rizika za financijsku stabilnost.

Za potrebe toCke 13. podtoCke (c) ,neuobiajeno visoka stopa koriStenja financijske
poluge” podrazumijeva koristenje financijske poluge koja se znatno razlikuje (npr.
visoki percentil distribucije) od one drugih AlF-ova na temelju usporedbe vrijednosti
financijske poluge AlF-a sa sljedec¢im:

a) srednjom ili prosjec¢nom vrijednoscu financijske poluge AlF-ova iste vrste (na primjer
hedge fondovi, fondovi rizi€nog kapitala, fondovi za ulaganje u nekretnine, fondovi
fondova i drugi AlF-ovi); i

b) povijesnom srednjom ili prosje¢nom vrijednosti financijske poluge AlF-a.
U okviru 2. koraka nadlezna tijela trebala bi procijeniti potencijalne sistemske rizike

povezane s financijskom polugom u pogledu financijske stabilnosti AlF-ova utvrdenih
u 1. koraku te u procjenu ukljuciti barem sljedece rizike:

a) rizik trziSnog ucinka;

b) rizik prisilne prodaje;

3 Taj prag odgovara ucestalosti izvjes¢ivanja od $est mjeseci ili tri mjeseca, kako je navedeno u ¢lanku 110. stavku 3. tockama (a)
i (c) Uredbe Komisije br. 231/2013, za ovlastene UAIF-ove na temelju obiljezja upravitelja i AlF-ova kojima se upravlja. Cjeloviti
grafikoni o u€estalosti izvjeSéivanja dostupni su u ESMA-inim smjernicama o obvezama izvjeSc¢ivanja.
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16.

17.

18.

c) rizik izravnog prelijevanja na financijske institucije; i

d) rizik prekida izravnog kreditnog posredovanja.

Nadlezna tijela trebala bi temeljiti svoju procjenu rizika na podatcima iz Direktive o
UAIF-ima primljenima u skladu s ucestalod¢u izvjeScivanja utvrdenom &lankom 110.
Uredbe o dopuni Direktive o UAIF-ima. Uz podatke iz Direktive o UAIF-ima nadlezna
tijela trebala bi upotrebljavati najbolje dostupne podatke za neke od pokazatelja iz
tablice 2., uklju€ujuéi, prema potrebi, nacionalne podatke o nadzoru i/ili podatke trecih
osoba. Kako bi se ograni€io rizik od pojave nedosljednosti, nadleZna tijela trebala bi se
koristiti popisom izvora podataka iz Priloga I. (koji nije konacan).

Nadlezna tijela trebala bi barem jednom godidnje ESMA-u obavijestiti o rezultatima
svoje procjene rizika te svaki put kad utvrde rizik koji se odnosi na financijsku stabilnost.
Nadlezna tijela trebala bi obavijestiti druga nadlezna tijela iz EU-a ako poslovi ili
postupci UAIF-a u drugim podrucjima nadleznosti u EU-u mogu uzrokovati nastanak
rizika za financijsku stabilnost i cjelovitost financijskog sustava.

Nadlezna tijela trebala bi s pomoéu procjene rizika u kombinaciji s kvalitativnom
procjenom, prema potrebi, odabrati AlF-ove za koje je prikladno odrediti ograni¢enje u
pogledu financijske poluge u skladu sa smjernicama iz odjeljka V.lII.
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Tablica 1.

Sl;tems_kl rizik povezan Pokazatelj Opis qur.uqe Izvor podataka®*
s financijskom polugom primjene
Mjere financijske | pryto financijska | Financijska poluga AlF-a Pojedinacni | Direktiva o UAIF-ima:
poluge poluga izraCunana bruto metodom AlF 294
Razina, izvor i razliciti
nacini koritenja Financijska
financijske poluge poluga na Financijska poluga AlF-a Pojedinaéni | Direktiva o UAIF-ima:
temelju izraCunana metodom preuzetih '
. AIF 295
preuzetih obveza
obveza
Bruto izloZenosti (iskljuCujuci
I?nlagcfdena razvh!(e izmedu kama.tn.lh stopali Pojedinaéni | Direktiva o UAIF-ima:
financijska zastite od valutnog rizika) kao AIE 123124 53
poluga® postotak neto vrijednosti imovine ”
(NVI)
; . Vrijednost nov€anih pozajmica ili o . -
Financijska pozajmijivanja vrijednosnih papira Pojedinaéni | Direktiva o UAIF-ima:
poluga kao postotak NVI-ja AlF 283,286, 53
) . Vrijednost imovine kojom se
Imovina kojom se . . .
upravlja Regulatorna upravlja u osnovnoj valuti za AlF Pojedinacni
imovina kojom uz primjenu metode propisane AIE Direktiva o UAIF-ima: 48
se upravlja ¢lancima 2. i 10. Uredbe o dopuni
Direktive o UAIF-ima

4 Brojke se odnose na odgovarajuce polje u izvie$¢u na temelju Direktive o UAIF-ima.

5 U okviru mjere iz izracuna financijske poluge isklju¢ene su razlike izmedu kamatnih stopa, u skladu s pristupom iz godignjeg
statistickog izvjeS¢a o AlF-ovima u EU-u. Naime, upotreba razlika izmedu kamatnih stopa ¢esto dovodi do povecanja mjera
financijske poluge s obzirom na to da se razlike izmedu kamatnih stopa mjere s pomoc¢u zamisljenog iznosa (umjesto da se
prilagode s obzirom na trajanje kao $to je to slu€aj u okviru pristupa na temelju preuzetih obveza).
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Tablica 2.
Si;tems_ki rizik povezan Pokazatelj Opis qu(uéje Izvor podataka®
s financijskom polugom primjene
s .NVIVX financijska p°'?‘ga Pojedinacni Direktiva o UAIF-
Neto izloZzenost izraGunana na temelju metode —
. AlF ima: 53, 295
preuzetih obveza
Direktiva o UAIF-
.. six L . L ima: 123, 124
UCinak na trziste Glavnevlfategorlje 'm°Y'”e u.lv<.0]e 1 Skupina AlF- Veli¢ina temeljnog
- . . AIF ulozio u usporedbi s veli¢inom vix .
Veli¢ina AlF-a ili skupine temelinog trista ova trziSta na temelju
AlF-ova dostatna je za vanjskih podataka
uzrokovanje kretanjana | Utjecaj na (vidjeti Prilog 11.)
trzistu temeljno trziste Direktiva o UAIF-
Vrijednost prometa u svakoj vrsti ima: 126
imovine tijekom mjeseci Skupina AlF- Promet temeljnog
izvjeSc¢ivanja u usporedbi s ova trziSta na temelju
prometom vrste imovine vanjskih podataka
(vidjeti Prilog 11.)
Koncentracija Posto.tvak fmovine A!F—a k(.)_J? je.u Pojedinacni Direktiva o UAIF-
; vlasnistvu pet vlasnika koji imaju .
ulagatelja R e AIF ima: 118
najvedi vlasnicki udio u AlF-u
Prosjec¢na razlika po razdobljima
izmedu udjela portfelja AIF-a koji L Direktiva 0 UAIF-
S . T : Pojedinacni .
Profil likvidnosti se moze likvidirati te sposobnosti ima: 53, 57, 178-
ulagatelja da prima isplate. AlF 184, 186-192
Nelikvidna imovina ukljuéuje
materijalnu  imovinu, neuvrstene
. . vlasnicke instrumente, korporativne o . .
Rizik prisilne prodaje l_Jd'_o manje i konvertabilne obveznice bez | -oledinacni Plrektlva 0 UAIF-
Djelatnosti UAIF-a likvidne imovine investicijskog rejtinga te kredite kao AlF ima: 33, 123,
mogle bi pridonijeti postotak imovine kojom se upravlja
trendu padanja cijena
financijskih instrumenata Miere Delta neto
ili druge imovine na kapitala Poiedinaéni o
nadin kojim se ugroava povezane s Neto DVOL AIIJ: ili skupina p|rekt|va o UAIF-
odrzivost takvih rizikom AlF-ova ima: 53, 139:142
fi_nancijskih in_strumenata Potencijalni Neto CS01
lli druge imovine zahtjevi u Dodatne Vrijednosti
pogledu informacije o | adherentne
likvidnosti koji kojima bi | riziku
proizlaze iz nadlezna tijela
trzignih $okova mogla IzloZenost vege
(pojedinacni AIF: | zahtijevati o o
u % NVi-ja; periodiéna Neto valutna POJe.d.macn} pwektwa o UAIF-
skupina AlIF-ova: | izvjeséa UAIF-a delta AlF ili skupina | ima: 53, 139,145,
u 0snovNoj na temelju AlF-ova 302
valuti) élanka 24,
stavka 5. Neto robna
Direktive o | delta
UAIF-ima

% Brojke se odnose na odgovarajuée polje u izvje$¢u na temelju Direktive o UAIF-ima.
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S|§tems_I§| rizik povezan Pokazatelj Opis Po.dr.uqe Izvor podataka®
s financijskom polugom primjene
Potencijalni zahtjevi u pogledu
likvidnosti povezani s pozivima na s
Drugi o uplatu kolaterala (na izvedenice i Pojedinacni i?]:r:.kf;: OZEL;:IZZQ
pote'ncualnl repo transakcije AlF-ova) u AlF 157' 159’ '
zahtjevi u odnosu na dostupnu likvidnu
pogledu imovinu
likvidnosti
Potencijalni zahtjevi u pogledu Pojedinacni Direktiva o UAIF-
likvidnosti (po izvoru) AlF ima: 297-301
Duga pozicija vrijednosti ulaganja :?T:zkgg ?VI‘LiJ':CIil;-OSHi
u uvrstene vlasnicke vrijednosne Skupina AlF- - e (rje
L . ; papiri koje su izdale
papire i korporativne obveznice ova ) "
: . . . T financijske
. koje su izdale financijske institucije L
Poveznice s institucije)
financijskim
institucijama
putem ulaganja
o Zbroj dugih pozicija izloZenosti u . L
Rizik izravnog strukturiranim i sekuritiziranim Skupina AlIF Direkiiva o UAIF
prelijevanja na . . ova ima: 53, 57, 123
. S T proizvodima
financijske institucije
Izlozenost jednog AlF-a
Vaan tvor g i 160171
likvidnosnih rizika Neto kreditna izlozenost druge o Veli¢ina druge
odnosno rizika druge ugovorne strane vrednovana po Pojedinacni ugovorne strane
ugovorne strane za trzisnoj vrijednosti u odnosu na AlF AlF-a na temelju
odredenu financijsku Rizik druge AlF vanjskih podataka
instituciju ugovorne strane (vidjeti Prilog 11.)
Potencijalni zahtjevi u pogledu
likvidnosti proizasli iz trzisnih Pojedinacni s
Sokova’ (vidjeti u prethodnom AIF Pojedinacni AIF
tekstu)
Poveznice s
.fma.ncu§k|m Financijska institucija izlozena Skupina AlF- Direktiva o UAIF-
institucijama . g —
) riziku gubitka’ ova ima: 209
temeljem baze
ulagatelja
Zbroj dugih pozicija vrijednosti
korporativnih obveznica i . N
Rizik prekida izravnog konvertabilnih obveznica koje nisu i\l/(:pma AlF- :?T:zkf;/g o UAIF-
kreditnog . izdale financijske institucije '
posredovanja Ulaganja AlF-
AlF-ovi koji pridonose gva u kreditne
financiranju razduzivanja mst.rume.r.\te.
realnog gospodarstva nefinancijskih
tijekom recesije, ¢ime se | Institucija
pridonosi procikliéno§ti Zbroj kredita s financijskom Skupina AlF- Direktiva o UAIF-
ukupne ponude kredita. polugom i drugih kredita ova ima: 123

7 Zahtjevi u pogledu likvidnosti koji proizlaze iz izvedenica posebno predstavljaju rizik druge ugovorne strane za drugu ugovornu
stranu.

8 |zlozenost banke subjektima u podrudju bankarstva u sjeni ipak je ograni¢ena smjernicama EBA-e. EBA smatra da bi se samo
za AlF-ove s ograni¢enom financijskom polugom moglo smatrati da nisu obuhvaceni definicijom ,subjekata u podrucju bankarstva
u sjeni”.

12
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V.IIl. Smjernice o ograni¢enjima u pogledu financijske poluge

19.

20.

21.

Kad odlu€uju o uvodenju ograni€enja u pogledu financijske poluge za UAIF-a koiji
upravlja AlF-ovima iz kojih proizlaze rizici za financijsku stabilnost, nadlezna tijela
trebala bi uzeti u obzir sljedec¢e (kako je navedeno u primjerima studija sluaja u
Prilogu I1.):

a) rizike koji proizlaze iz AlF-ova na temelju njihove vrste (hedge fondovi, fondovi
rizicnog kapitala, fondovi za ulaganje u nekretnine, fondovi fondova i druge
relevantne vrste) i profila rizi€nosti, kako su utvrdeni procjenom rizika provedenom
u skladu s tockom 12.;

b) rizike koji proizlaze iz zajedniCkih izloZzenosti. Ako nadlezna tijela odrede da iz
skupine AlF-ova iste vrste i sli€nih profila riziCnosti mogu zajednicki proizlaziti
sistemski rizici povezani s financijskom polugom, na sve bi AlF-ove u toj skupini AlF-
ova trebala primijeniti ograni€enja u pogledu financijske poluge na sli¢an ili jednak
nacin.

Nadlezna bi tijela trebala paZljivo provoditi ograni€enja u pogledu financijske poluge s
obzirom na rokove te uvodenje i ukidanje:

a) ako nadlezna tijela uvedu stalna ograni¢enja u pogledu financijske poluge za AlF ili
skupinu AlF-ova koji predstavljaju prijetnju financijskoj stabilnosti, ograni¢enja bi
trebalo zadrzati sve dok se ne smanje rizici koji proizlaze iz AlF-a ili skupine AlF-
ova;

b) ako nadlezna tijela uvedu privremena ograni¢enja u pogledu financijske poluge radi
ograniCenja povecanja rizika, uklju€ujuéi prociklicno postupanje AlF-a ili skupine
AlF-ova, na primjer u slu¢aju da AIF pridonosi prekomjernom rastu kredita ili
stvaranju previsokih cijena imovine, ograni¢enja bi trebalo ukinuti kad promjena
trzisnih uvjeta ili postupanje AlF-a prestanu biti prociklicni;

) nadlezna tijela trebala bi postupno uvoditi ograni¢enja u pogledu financijske poluge
(,razdoblje uvodenja”) kako bi se izbjegla prociklicnost, osobito ako bi prociklicno
uvodenje ogranic¢enja moglo pokrenuti rizike koji se njima nastoje ublaziti; i

d) nadleZna tijela trebala bi uzeti u obzir moguénost primjene cikli¢nih ograni¢enja kako
bi se ublazilo povecanje i ostvarenje rizika u uzlaznoj i silaznoj fazi financijskog
ciklusa.

Pri odredivanju primjerene razine ogranicenja u pogledu financijske poluge nadlezna
tijela trebala bi uzeti u obzir njihovu djelotvornost u uklanjanju rizika trziSnog ucinka,
prisilne prodaje, prelijevanja na financijske druge ugovorne strane i prekidanja
kreditnog posredovanja kako bi se osiguralo da sektor i dalje moZe pruzati vrijedne
usluge za gospodarstvo. Nadlezna tijela trebala bi uzeti u obzir sljedece:

a) ako su rizici izravno povezani s veli¢inom financijske poluge, uvodenje ograni¢enja
u pogledu financijske poluge trebalo bi biti usmjereno na smanjenje rizika,

b) ako su rizici djelomi¢no povezani s veli€inom, ali uvodenjem ograni¢enja mozda se
ne bi u istoj mjeri umanijili rizici jer AlF-ovi mogu prilagoditi svoju strategiju kako bi

13
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se zadrzala ista razina rizika, nadlezna bi tijela trebala razmotriti uvodenje drugih

ogranienja u pogledu upravljanja AlF-ovima (na primjer ograni¢enja u pogledu
strategije ulaganja, politike isplate ili politike rizika); i

c¢) ako bi iz uvodenja ograniCenja moglo proizaci privremeno povecanje rizika, na
primjer UAIF-ovom prodajom imovine manjeq rizika kako bi se ispunili novi zahtjevi,
nadlezna tijela trebala bi uvesti druga ograni¢enja u pogledu upravljanja AlIF-om,
barem do zavrSetka razdoblja uvodenja. Na primjer, ograni€enja bi mogla ukljucivati
odredivanje granica u pogledu udjela odredene imovine na temelju njezina
doprinosa profilu rizicnosti AlF-a, njezine osjetljivosti na faktore trziSnog rizika,
njezine izloZenosti riziku druge ugovorne strane ili njezine likvidnosti u uvjetima
stresa na trzistu. Kako bi se uklonile nesukladnosti u pogledu likvidnosti, nadlezna
tijela mogu i zahtijevati da UAIF provede politike isplate te smaniji u€estalost isplata
koje se nude u okviru AlF-a ili uvede rokove za prethodno obavje$civanje za te
isplate.

22. Nadlezna tijela trebala bi ocijeniti u€inkovitost ogranic¢enja u pogledu financijske poluge
u ublazavanju prekomjerne financijske poluge uzimajuci u obzir sljedece:

a) proporcionalnost ograni¢enja u pogledu financijske poluge u odnosu na sistemski
rizik koji proizlazi iz UAIF-ove upotrebe financijske poluge;

b) otpornost ograni¢enja u pogledu financijske poluge na izigravanje i arbitrazu, a
posebno:

i) ako nadlezna tijela odrede da iz AIF-a mogu proizadéi sistemski rizici povezani s
financijskom polugom, trebalo bi razmotriti ista ograniCenja za razliCite vrste
AlF-ova sa sliénim profilima rizi¢nosti, kako je utvrdeno procjenom rizika. Time
se posebno Zeli izbjeéi situacija u kojoj bi UAIF proglasio da je rije€ o drugoj
vrsti AlF-a da bi izbjegao ograni¢enja u pogledu financijske poluge; i

i) slozenost kalibracije.
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VI. Prilozi

Prilog I. Upotreba vanjskih podataka za potrebe procjene rizika

1. Nadlezna tijela mogu usporediti AIF-ove na svojem trzistu sa zbirnim podatcima na razini
EU-a: ESMA na godiSnjoj razini objavljuje svoje statistiCko izvjeS¢e o alternativnim
investicijskim fondovima u EU-ue.

2. Za procjenu sistemskih rizika povezanih s financijskom polugom vanjski podatci mogu biti
potrebni za odredivanje izlozenosti AlF-ova u odnosu na njihovu drugu ugovornu stranu
ili trziSte na kojem posluju. To posebno vrijedi u sljede¢im slu€ajevima:

a) kada nadlezna tijela Zele ocijeniti trziSni udio AlF-a ili skupine AlF-ova, u
kojem su im slu€aju potrebne informacije o izlozenosti AlF-a i veliini

temeljnog trzista;

b) kada nadlezna tijela zele odrediti rizik druge ugovorne strane, u kojem su
im sluc€aju potrebne informacije o drugoj ugovornoj strani.

3. lzvorima podataka navedenima u tablici 3. ne dovode se u pitanje drugi izvori podataka
koje ESMA u buducnosti moze ukljuciti kako bi povecéala sveobuhvatnost podataka,

osobito s obzirom na instrumente i zemljopisna podrucja.

Instrumenti  kojima  se
trguje i pojedinacne
izlozenosti

Temeljno trziste

lzvor

a) Vrijednosni papiri

Uvrsteni vlasnicki
instrumenti

Uvrstene dionice

ESB: Odabrani statistiCki podatci i
ra8¢lambe  po  zemljama za
europodrucje — izdanja vrijednosnih
papira

Korporativne obveznice
koje nisu izdale
financijske institucije

Duznicki vrijednosni
eurima koje je
nefinancijsko drustvo

papiri u
izdalo

ESB: Odabrani statisticki podatci i
raS¢lambe po zemlama za
europodrucje — izdanja vrijednosnih
papira

Korporativne obveznice
koje su izdale financijske
institucije

Duznicki vrijednosni papiri u
eurima  koje su izdale
financijske institucije koje nisu
MFI

ESB: Odabrani statistiCki podatci i
ra8¢lambe  po zemljama za
europodru¢je — izdanja vrijednosnih
papira

Drzavne obveznice

Duzni¢ki vrijednosni papiri u
eurima koje je izdala sredisnja
drzava

ESB: Odabrani statisticki podatci i
ras¢lambe po zemljama za
europodrucje — izdanja vrijednosnih

papira
Strukturirani/sekuritizirani | Financijska drustva posebne | ESB -  Statisticki podatci —
proizvodi namjene Financijska drudtva — Financijska

drustva posebne namjene

9 Najnovije izdanje (u trenutku izdavanja ovih smjernica) godi$njeg statistitkog izvjes¢a ESMA-e, EU Alternative Investment Funds

(,Alternativni investicijski

fondovi u

EU-u"), ESMA,

2020., dostupno je na:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1006 asr-aif 2020.pdf
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b) Izvedenice

Dioni¢ke izvedenice

Dioni¢ke izvedenice

ESMA: GSI o trziStima izvedenica u
EU-u

Ugovori 0 razmjeni na
osnovi nastanka statusa
neispunjavanja obveza

Kreditne izvedenice

ESMA: GSI o trziStima izvedenica u
EU-u

Devize

Valutne izvedenice

ESMA: GSI o trziStima izvedenica u
EU-u

Kamatne izvedenice

Kamatne izvedenice

ESMA: GSI o trziStima izvedenica u
EU-u

Robne izvedenice

Robne izvedenice

ESMA: GSI o trziStima izvedenica u
EU-u

c) Subjekti za
ulaganja

zajednicka

Novc&ani fondovi i subjekti
za zajedniCka ulaganja za
upravljanje nov&anim

Bilance nov¢anih fondova iz
europodrucja

ESB — Statisti¢ki podatci — Novac,
krediti i banke — Kreditne institucije i
novc&ani fondovi

sredstvima
Fondovi kojima se trguje | Bilance investicijskih fondova iz | ESB -  Statisticki podatci -
na burzi europodrucja Financijska drustva - Bilance
investicijskih fondova
Drugi subjekti za Bilance investicijskih fondova iz | ESB -  Statisticki podatci -
zajedni¢ka ulaganja europodrucja Financijska drustva — Bilance
investicijskih fondova
Najvecéa izlozenost prema | Podatci o drugoj ugovornoj | lzvor

drugoj ugovornoj strani

strani

Banke

Bilanca banke

EBA-ina analiza transparentnosti na
razini EU-a

Osiguranje

Bilanca osiguranja

Statisticki
osiguranju

podatci EIOPA-e o
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Prilog Il. Studije slu€aja (za potrebe primjera)

Sistemski rizik povezan s

dugih pozicija izloZenosti u
strukturiranim i
sekuritiziranim
proizvodima

Oznake: zeleno = prosjecni ili mali rizik za AlF te vrste, narancasto = visok rizik za AIF te vrste (u relativnom smislu), crveno = visok rizik za AIF (u apsolutnom smislu).

* Vi$e vrijednosti oznacuju visi rizik, osim u slu¢aju pokazatelja za profil likvidnosti.

- p Pokazatelj*
financijskom polugom
Fond fondova Hedge fond Fond za ulaganje u Fond riziénog kapitala Drugo
nekretnine
. 90. 90. 90. 90. 90.
I?rllaggdena bruto AlF1 percentil AlF 2 percentil AlF3 percentil AlF 4 percentil AlFS percentil
financijska poluga
X
[
S | Mjere financijske poluge 8x 1x 15x 11x 4x 2X 3x 1x 4x 2X
—
AlF 1 90. . AlF 2 90. . AlIF 3 90. . AlF 4 90. . AIF 5 90. .
: . percentil percentil percentil percentil percentil
Financijska poluga na
temelju preuzetih obveza
6X 1x 36x 8x 4x 2Xx 4x 1x 4x 1x
AlF 1 90. . AlIF2 90. . AlIF 3 90. . AlF 4 3. kvartil AIF 5 3. kvartil
percentil percentil percentil
- six Neto izloZzenost (u
Ucinak na trziste mil. EUR)
' 353 2528 295 170 81 230 185
AIF 1 srednja AIF 2 srednja AIF 3 srednja AIF 4 srednja AIF 5 srednja
o . vrijednost vrijednost vrijednost vrijednost vrijednost
Profil likvidnosti*
0% 0% 13 % 0% 0% 0% 0%
~ | Rizik prisilne prodaje AIF 1 srednja AIF 2 3. kvartil AIF 3 %0. AIF 4 %0. AIF 5 %0.
] vrijednost percentil percentil percentil
2 Udio manje likvidne
o imovine - 3% 27% 25 % 400 % 113 % 119 %
Duga pozicija vrijednosti srednja 90. srednja 90. srednja
ulaganja  u  uvrstene AlF L vrijednost AlF 2 percentil AlF3 vrijednost AlF4 percentil AIFS vrijednost
vlasnicke vriednosne
s papire i  korporativhe
E;zllli(jg/;ngonga obveznice koje su izdale
financijske institucije financijske institucije i zbroj 7% 41 % 33 % 14 %




« esma

*

1.

AlF-ove bi trebalo ocijeniti na temelju apsolutne vrijednosti pokazatelja i relativne
vrijednosti u odnosu na AlF-ove iste vrste i druge AlF-ove. Prethodni primjeri (AIF od
1 do 5) temelje se na stvarnim slu¢ajevima. Svi AlF-ovi imaju znatnu financijsku polugu
(financijska poluga na temelju preuzetih obveza > x3), zbog €ega bi trebali podlijegati
procjeni rizika.

Visoka apsolutna vrijednost nekog pokazatelja u tablici je oznaCena crvenom bojom.
Visoka relativna vrijednost u odnosu na AlF-ove iste vrste oznaCena je naranastom
bojom. Zelena boja oznacava nisku ili srednju vrijednost. Za svaki pokazatelj u tablici
se navodi i usporedba s odgovarajucim opisnim statistikama za AlF-ove iste kategorije
(npr. usporedba sa srednjom vrijedno$¢u, 3. kvartilom ili 90. percentilom).

AIF 1 ima visoku financijsku polugu u apsolutnom smislu i u usporedbi s AlF-ovima
iste vrste (fondovi fondova). Njegov je glavni rizik povezan s potencijalnim u¢inkom na
trziste zbog visoke neto izloZenosti (2,3 milijarde EUR). Za rizike prisilne prodaje i
izravnih prelijevanja na financijske institucije €ini se da su ograniceniji te u skladu s
drugim AlF-ovima iste kategorije. Stoga bi nadlezno tijelo trebalo razmotriti uvodenje
ogranienja u pogledu financijske poluge za taj AlIF ako o¢ekuje da bi taj AIF mogao
imati uc€inak na trziSte, uzimajuéi u obzir dubinu trziSta na kojem posluje (odnosno
njegovu mogucnost utjecanja na kretanje trzisnih cijena pri prodaji imovine).

AIF 2 ima vrlo visoku financijsku polugu u apsoluthom smislu i u usporedbi s AlF-ovima
iste vrste. Njegov je glavni rizik povezan s potencijalnim u¢inkom na trziste zbog visoke
neto izlozenosti (50 milijardi EUR). Isto tako, ima relativho velik udio manje likvidne
imovine (27 % NVI-ja), ima manji profil likvidnosti od AlF-ova iste kategorije (0 % u
odnosu na 13 %) te je izloZzen financijskim institucijama (41 % NVI-ja). Stoga bi
nadlezno tijelo trebalo razmotriti uvodenje ograni¢enja u pogledu financijske poluge
za taj AlF, posebno kako bi se umanijio njegov potencijalni u€inak na trziste.

AIF 3 ima vecu financijsku polugu od AlF-ova iste vrste i ima relativno visoku neto
izlozenost (1,5 milijardi EUR). Kao veéina sli¢nih fondova, sredstva u okviru AlF-a
ulazu se u nelikvidnu imovinu (nekretnine). Ta kombinacija moze dovesti do prisilne
prodaje u slu€aju znatne isplate. Medutim, u profilu likvidnosti AlF-a nisu vidljive
nesukladnosti u pogledu likvidnosti. Stoga bi nadlezno tijelo trebalo razmotriti
uvodenje ograniCenja u pogledu likvidnosti na temelju dublje analize primjerenosti
politike isplate AlF-a.

AlIF 4 ima vecu financijsku polugu od AlF-ova iste vrste i ima relativho visoku neto
izlozenost u odnosu na sliéne fondove, ali ograni€enu u apsolutnom smislu
(270 milijuna EUR). Kao vecina sli¢nih fondova, sredstva u okviru AlF-a ulazu se u
nelikvidnu imovinu (rizi€ni kapital). Ta kombinacija moze dovesti do prisilne prodaje u
slu€aju znatne isplate. Medutim, u profilu likvidnosti AlF-a nisu vidljive nesukladnosti
u pogledu likvidnosti. Stoga bi nadlezno tijelo trebalo razmotriti uvodenje ograni¢enja
u pogledu likvidnosti na temelju dublje analize primjerenosti politike isplate AlF-a.

AlF 5 pripada kategoriji ,Drugo®“. Ima vecu financijsku polugu od ostalih AlF-ova iste
vrste i ima relativno visoku neto izlozenost u odnosu na sli¢ne fondove, ali ograni¢enu
u apsolutnom smislu (230 milijuna EUR). Sredstva AlF-a uvelike se ulazu u manje
likvidnu imovinu (rizi€ni kapital), no nisu vidljive nesukladnosti u pogledu likvidnosti.
Uzimajuéi u obzir vrstu tog AlF-a (,drugo®), nadlezno tijelo trebalo bi razmotriti
uvodenje ograniCenja u pogledu financijske poluge na temelju dublje analize
poslovnog modela tog AlF-a, a posebno primjerenosti njegove politike isplate.



