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Zakres stosowania
Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do wiasciwych organéw.
Co?

2. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w zwigzku z art. 25 dyrektywy w sprawie ZAFI.
Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne stosuje sie po uptywie dwoch miesiecy od daty publikacii
wytycznych na stronie internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE.
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Odniesienia do przepiséw prawa, skroty i definicje

Odniesienia do przepisow prawa

dyrektywa w sprawie
ZAFI

rozporzgdzenie
delegowane
uzupetniajgce dyrektywe
w sprawie ZAFI (poziomu
2)

rozporzadzenie w
sprawie ustanowienia
ESMA

Skroéty
AFI
ZAFI
RSS
EUNB
EBC

EIOPA

ESNF

'Dz.U.L17421.7.2011, s. 1.
2Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z
dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych
alternatywnymi  funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgdzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010*

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z
dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do
zwolnien, ogoélnych warunkéw dotyczgcych prowadzenia
dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych), zmiany
decyzji nr716/2009/WE i wuchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE?

alternatywny fundusz inwestycyjny

zarzadzajgcy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
roczne sprawozdanie statystyczne

Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

Europejski Urzagd Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych

Programéw Emerytalnych

Europejski System Nadzoru Finansowego
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Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych

wartos¢ aktywow netto
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ll.  Cel

4. Niniejsze wytyczne sg oparte na art. 16 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia
ESMA. Celem niniejszych wytycznych jest ustanowienie spojnych, wydajnych i
skutecznych praktyk nadzorczych w ramach ESNF oraz zapewnienie wspoélnego,
jednolitego i spéjnego stosowania art. 25 dyrektywy w sprawie ZAFI. W szczegdlnosci
odnoszg sie one do oceny ryzyka systemowego zwigzanego z dzwignig finansowg i
majg na celu zapewnienie, by wiasciwe organy przyjety spéjne podejscie przy ocenie,
czy spetniony jest warunek wprowadzenia Srodkéw zwigzanych z dzwignig finansowag.
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Zgodnos¢ z przepisami i obowiazki sprawozdawcze

Status wytycznych

5. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia ESMA wtasciwe

organy muszg dotozy¢ wszelkich starah, aby zastosowal sie do niniejszych
wytycznych.

Witasciwe organy, do ktérych skierowane sg niniejsze wytyczne, powinny zastosowac
sie do nich poprzez witgczenie ich do swoich krajowych ram prawnych lub nadzorczych.

Wymogi sprawozdawcze

7. W terminie dwoch miesiecy od daty publikacji niniejszych wytycznych na stronie ESMA

we wszystkich jezykach urzedowych UE wilasciwe organy, do ktérych niniejsze
wytyczne majg zastosowanie, muszg zawiadomi¢ ESMA, czy (i) stosujg wytyczne, (ii)
nie stosujg wytycznych, ale zamierzajg zastosowaé sie do nich lub (iii) nie stosujg
wytycznych i nie zamierzajg sie do nich zastosowac.

W przypadku niezastosowania sie do wytycznych wiasciwe organy muszg réwniez
przekaza¢ ESMA w terminie dwoch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie
ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE informacje o powodach niestosowania
sie do wytycznych.

Szablon zawiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu
szablonu nalezy przekazac¢ go do ESMA.
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V. Wytyczne dotyczace art. 25 dyrektywy 2011/61/UE

V.l. Wytyczne w sprawie oceny ryzyka systemowego zwigzanego z dzwignia finansowa

10.

11.

12.

13.

14.

Oceniajac zakres, w jakim stosowanie dzwigni finansowej przyczynia sie do narastania
ryzyka systemowego w systemie finansowym zgodnie z art. 25 dyrektywy w sprawie
ZAF| (,ocena ryzyka”), witasciwe organy powinny uwzgledni¢ szereg informacji
ilosciowych i jakosciowych.

Wiasciwe organy powinny przeprowadzac ocene ryzyka co kwartat.

Ocena ryzyka powinna opierac sie na podejsciu dwuetapowym:
a) Etap 1: Poziom, zrédto i rézne sposoby wykorzystania dzwigni finansowej (tabela 1)

b) Etap 2: Ryzyko systemowe zwigzane z dzwignig finansowg (tabela 2)

W ramach etapu 1 wtasciwe organy powinny zidentyfikowac¢ AFI, w przypadku ktérych
istnieje wieksze prawdopodobienstwo stwarzania ryzyka dla systemu finansowego.
Istnieje wieksze prawdopodobienstwo, ze nastepujgce AFI bedg stanowic ryzyko dla
systemu finansowego:

a) AFI stosujgce dzwignie finansowg na znaczng skale na podstawie art. 111 ust. 1
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe w sprawie ZAFI
(poziomu 2);

b) AFI stosujgce dzwignie finansowg nie na znaczng skale na podstawie art. 111 ust.
1 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe w sprawie ZAFI
(poziomu 2), w przypadku ktérych tgczna wartos¢ zarzgdzanych aktywow
regulacyjnych na dzieh sprawozdawczy przekracza 500 min EURs;

c) AFI stosujgce dzwignie finansowg inng niz te, o ktérych mowa w lit. a) i b), ktérych
niezwykle wysokie wykorzystanie dzwigni finansowej mierzone za pomoca
wskaznikéw z tabeli 1 moze stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finansowe;.

Do celéw ust. 13 lit. ¢) ,niezwykle wysokie wykorzystanie dzwigni finansowej” oznacza
wykorzystanie dzwigni finansowej znacznie roéznigcej sie (np. wysoki percentyl pod
wzgledem dystrybucji) od dzwigni finansowej innych AFI poprzez poréwnanie wartosci
dzwigni AFI z:

a) mediang lub $rednig wartoscig dzwigni finansowej tego samego rodzaju AFI (na
przyktad: funduszy hedgingowych, funduszy private equity, funduszy
nieruchomosci, funduszu funduszy i innych AFI), oraz

b) historyczng mediang lub $rednig wartoscig dzwigni AFI.

3 Prég ten odpowiada czestotliwosci sktadania sprawozdan — pétrocznej lub kwartalnej — jak wskazano w art. 110 ust. 3 lit. a) i ¢)
rozporzgdzenia Komisji 231/2013, w odniesieniu do upowaznionych ZAF| w zaleznosci od cech zarzagdzajgcych i zarzadzanych
AFl. Pelne wykresy czestotliwosci sktadania sprawozdan dostgpne w wytycznych ESMA dotyczacych obowigzkow
sprawozdawczych.
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15.

16.

17.

18.

W ramach etapu 2 wtadciwe organy powinny oceni¢ potencjalne ryzyko systemowe
zwigzane z dzwignig finansowg dla stabilnosci finansowej AFI okreslone na etapie 1 i
uwzgledni¢ w swojej ocenie co najmniej nastepujgce rodzaje ryzyka:

a) ryzyko wptywu na rynek;
b) ryzyko tzw. gwattownej wyprzedazy (ang. fire sale);
c) ryzyko bezposrednich skutkéw ubocznych dla instytucji finansowych, oraz

d) ryzyko przerwy w funkcjonowaniu bezposredniego posrednictwa kredytowego

Witasciwe organy powinny opiera¢ swojg ocene ryzyka na danych z dyrektywy w
sprawie ZAFI| otrzymywanych zgodnie z czestotliwoscig sprawozdawczosci okreslong
w art. 110 rozporzgdzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe w sprawie ZAFI
(poziomu 2). Oprocz danych zawartych w dyrektywie w sprawie ZAF| wtasciwe organy
powinny wykorzystywac¢ najlepsze dostepne dane w odniesieniu do niektérych
wskaznikow z tabeli 2, w tym, w stosownych przypadkach, krajowe dane nadzorcze lub
dane oso6b trzecich. Aby ograniczy¢ ryzyko niespojnosci, wiasciwe organy powinny
odnies¢ sie do (niewyczerpujgcego) wykazu zrodet danych zawartego w zatgczniku |.

Wiasciwe organy powinny przekazywaé ESMA wyniki swojej oceny ryzyka co najmnie;j
raz w roku i za kazdym razem, gdy zidentyfikujg ryzyko istotne dla stabilnosci
finansowej. Wiasciwe organy powinny informowac¢ inne wtasciwe organy UE w
przypadku, gdy operacje lub ustalenia dokonane przez ZAFI w innych jurysdykcjach
UE moga stwarza¢ ryzyko istotne dla stabilnosci finansowej i integralnosci systemu
finansowego.

Wiasciwe organy powinny wykorzystywa¢ swojg ocene ryzyka, w stosownych
przypadkach w pofgczeniu z oceng jakosciowg, w celu wyboru AFI, w odniesieniu do
ktérych nalezy ustali¢ limit dzwigni zgodnie z wytycznymi podanymi w ust. V.II.
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Tabela 1

Ryzyko systemowe

zwigzane z dzwignig Wskaznik Opis Zakres Zrédto danych*
finansowa
Srodki zwigzane z
dzwignia Dzwignia Dzwignia finansowa AFI obliczona Pojedynczy | DYREKTYWA W
finansowgPoziom, finansowa brutto | zgodnie z metoda brutto AFI SPRAWIE ZAFI: 294
zrodto i rozne sposoby
V.vykorzystgnla dzwigni E:::gg\l,ja Dzwignia finansowa AFI obliczona Pojedynczy | DYREKTYWA W
finansowej Zaangazowania zgodnie z metodg zaangazowania AFI SPRAWIE ZAFI: 295
Ekspozycje brutto (z wytaczeniem . DYREKTYWA W
j;;zygic;":a”a IRD i FEX do celéw P°Je:glnczy SPRAWIE ZAFI:
9 zabezpieczenia) jako procent NAV 123,124, 53
Dawiania Warto$¢ pozyczek gotéwkowych Poiedvncz DYREKTYWA W
finangowa lub papieréw wartosciowych ) AI}:/I y SPRAWIE ZAFI:
wyrazona jako procent NAV 283,286, 53
7 d Kt Warto$¢ zarzgdzanych aktywow w
(:ST\;?) zane aklywa Zarzadzane walucie bazowej AFI, z
akt v?la zastosowaniem metody okreslonej | Pojedynczy | DYREKTYWA W
re {Jlac ine w art. 2 i 10 rozporzgdzenia AFI SPRAWIE ZAFI: 48
g v delegowanego do dyrektywy w
sprawie ZAFI (poziomu 2)

4 Dane liczbowe odnoszg sie do odpowiedniego pola w sprawozdawczosci w dyrektywie w sprawie ZAFI.

5 Srodek ten wytacza IRD z obliczen dzwigni zgodnie z podej$ciem zastosowanym w sprawozdaniu RSS dotyczacym AF| z UE.
W rzeczywistosci stosowanie IRD zwykle zawyza miary dzwigni, poniewaz wskazniki IRD mierzy si¢ na podstawie warto$ci
nominalnej (a nie korygowanych wedtug czasu trwania, jak to ma miejsce w przypadku metody zaangazowania).
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Tabela 2

Ryzyko systemowe

zwigzane z dzwignig Wskaznik Opis Zakres Zrédto danych®
finansowg
Wartos¢ NAV x dzwignia obliczona zgodnie | Pojedynczy DYREKTYWA W
. . . SPRAWIE ZAFI: 53,
ekspozycji netto z metodg zaangazowania AFI 205
DYREKTYWA W
PRAWIE ZAFI:
Giéwne kategorie aktywow, w 523 124
Wptyw na rynek ktorfe zamyvestoyval AFI v Grupa AFI Wielkos¢ rynku
) Y poréwnaniu z wielkoscig rynku .
Wielkos¢ AFI lub grupy bazowego w oparciu
) . bazowego
AFI jest wystarczajaca, o dane zewnetrzne
aby doprowadzi¢ do Wplyw na rynek (zob. zatgcznik 11)
zmiany sytuacji na rynku | bazowy DYREKTYWA W
. . SPRAWIE ZAFI:
Warto$c¢ obrotu w kazdej klasie 126
aktywow w miesigcach objetych Grupa AFI Obraty na rynku

sprawozdaniem w poréwnaniu z

. . bazowym w oparciu
obrotem w klasie aktywéw Wy P

o dane zewnetrzne
(zob. zatgcznik I1)

Odsetek kapitatu wtasnego AFI,

. ktory znajduje sie w posiadaniu . DYREKTYWA W
Koncentracja Lo s . Pojedynczy
. P pieciu wiascicieli rzeczywistych SPRAWIE ZAFI:
inwestorow . L ; AFI
dysponujgcych najwiekszymi 118
udziatami

Srednia réznica w poszczegoinych
przedziatach czasowych migdzy

udziatami w portfelach AFI, ktére DYREKTYWA W
Profil plynnosci mogaq Z’0§t§é uplynni’one, a Pojedynczy SPRAWIE ZAFI: 53,
zdolnoscig inwestorow do AFI 57,178-184, 186-
otrzymywania ptatnos$ci z tytutu 192
Ryzyko zwigzane z umorzen.
wyprzedazg
Dziatania ZAFI moga Aktywa nieptynne obejmujg aktywa
przyczynic¢ sie do rzeczowe, akcje nienotowane na
wytworzenia negatywnej . i gieldzie, obligacje korporacyjne o
tendencji odnosnie do Udz@ ?ktyyvow ratingu nieinwestycyjnym i | Pojedynczy DYREKTYWA W
cen instrumentow 0 mmejlsz.ej obligacje zamienne oraz kredyty i | AFI SPRAWIE ZAFI:33,
finansowych lub innych plynnosci pozyczki, wyrazone jako procent 123,
aktywow, ktora zarzgdzanych aktywow
stanowitaby zagrozenie
dla rentownosci takich Delta netto
instrumentow instrumentéw
finansowych lub innych | ptencjaine Miary ryzyka kapitatowych Pojedynczy DYREKTYWA W
aktywow zapotrzebowanie DVOL netto AFI lub grupa SPRAWIE ZAFI: 53,
na plynnosé AFI 139:142
wynikajgce z CSO01 netto
szoku
rynkowego Dodatkowe VAR
(pojedynczy AFI informacije,
— % NAV; grupa ktérych Ekspozycja Pojedynczy DYREKTYWA W
AFI —w walucie przekazywania | vega AFI lub grupa SPRAWIE ZAFI: 53,
bazowej) wiasciwe Delta netto AFI 139,145, 302
organy = moga | jnstrumentow
wymaga¢  od walutowych

5 Dane liczbowe odnoszg sie do odpowiedniego pola w sprawozdawczosci w dyrektywie w sprawie ZAFI.
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Ryzyko systemowe

zwigzane z dzwignig Wskaznik Opis Zakres Zrédto danych®
finansowg
ZAFI| w ramach
okresowych
sprawozdan Del
zgodnie z art. | elta netto,
24 ust. 5 |nstrument?]w
dyrektywy  w towarowycl
sprawie ZAFI
Potencjalne potrzeby w zakresie
e e ovREKTYA W
. petnienia zabezpieczen Pojedynczy | SPRAWIE ZAFI:
Inne potencjalne | odniesieniu do instrumentow
) » AFI 185, 284-289, 157-
potrzeby w pochodnych AFI i transakcji repo) 159
zakresie w stosunku do dostgpnych
ptynnosci aktywow plynnych
. . . DYREKTYWA W
Potencjalne potrzeby w zakresie Pojedynczy
- . . SPRAWIE ZAFI:
ptynnosci (w podziale na zrodto) AFI 297-301
DYREKTYWA W
Warto$¢ pozycji diugich w akcjach SPRAWIE ZAFI:123
notowanych na gietdzie i (papiery
obligacjach korporacyjnych Grupa AFI wartosciowe
emitowanych przez instytucje emitowane prze
Powigzania z ) towanych przez instytucy . IW. przez
. L finansowe. instytucje
Instytucjami finansowe)
finansowymi
poprzez
inwestycje
. . inweslyd Suma pozycji dtugich na produkty DYREKTYWA W
Ryzyko bezposrednich strukturyzowane i produkty Grupa AFI SPRAWIE ZAFI: 53,
skutkéw ubocznych
) o sekurytyzowane. 57, 123
dla instytucji
finansowych
Ekspozycja jednego lub 160-171
wiecej AFI mogtaby Wielkosé
stanowic dla instytucii Ekspozycja kredytowa kontrahenta Poiedvncz Kontrahenta AFl w
finansowej istotne zrodto netto w stosunku do AFI wedtug jedynczy i
ryzyka rynkowego, wartosci rynkowej AFI oparciu o dane
ryzyka utraty ptynnosci Ryzyko zewnetrzne (zob.
lub ryzyka kontrahenta kontrahenta zatgcznik 1)
Potencjalne potrzeby w zakresie .
. oo Pojedynczy .
ptynnosci wynikajace ze szoku AFI Pojedynczy AFI
rynkowego’ (zob. powyzej)
Powigzania z
instytucjami Instytucja finansowa narazona na DYREKTYWA W
finansowymi i yko Sjtrat e Grupa AFI SPRAWIE ZAFI:
poprzez baze yzy Y 209
inwestoréw

" Potrzeby w zakresie ptynnosci wynikajgce z instrumentéw pochodnych w szczegdlnosci wigzg sie z ryzykiem kontrahenta dla
kontrahenta.
8 Ekspozycja bankow wobec podmiotow rownolegtego systemu bankowego jest jednak ograniczona wytycznymi EUNB. EUNB
jest zdania, ze tylko AFI o ograniczonej dzwigni finansowej mozna uzna¢ za nieobjete definicjg ,podmiotéw réwnolegtego systemu
bankowego”.
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Ryzyko systemowe )
zwigzane z dzwignig Wskaznik Opis Zakres Zrodio danych®

finansowg

Ryzyko przerwy w
funkcjonowaniu

bezposredniego obligacje korporacyjne, obligacje DYREKTYWA W

posrednictwa zamienne niewyemitowane przez Grupa AFI SPRAWIE ZAFI:
instytucje finansowe. 123

kredytowego Inwestycje AFI w yd

AFIl wnoszace wktad w instrumenty

finansowanie kredytowe

delewarowania instytuciji

gospodarki realnej w niefinansowvch

okresie spowolnienia etinansowy DYREKTYWA W

gospodarczego : -
przyczyniajg sie do innych pozyczek. 123
procyklicznos$ci ogdlnej
podazy kredytow.

Suma wartosci pozycji dtugich na

Suma pozyczek lewarowanych i Grupa AFI SPRAWIE ZAFI:

V.II. Wytyczne dotyczace limitow dzwigni finansowej

19.

20.

Podejmujac decyzje o natozeniu limitdw dzwigni finansowej na zarzadzajgcego AFI
stwarzajgcymi zagrozenie dla stabilnosci finansowej, wiasciwe organy powinny
rozwazy¢ (jak przedstawiono w studiach przypadku w zatgczniku Il):

a) ryzyko stwarzane przez AFl w zaleznosci od ich rodzaju (fundusze hedgingowe,
fundusze private equity, fundusze nieruchomosci, fundusz funduszy lub wszelkie
inne istotne rodzaje) oraz profil ryzyka okreslony w ocenie ryzyka przeprowadzonej
zgodnie z ust. 12;

b) ryzyko zwigzane ze wspolnymi ekspozycjami. W przypadku gdy wtasciwe organy
stwierdzg, ze grupa AFI tego samego rodzaju i o podobnym profilu ryzyka moze
tacznie stwarzaé ryzyko systemowe zwigzane z dzwignig finansowg, powinny one
stosowac limity dzwigni finansowej w podobny lub identyczny sposob w odniesieniu
do wszystkich AFI nalezgcych do tej grupy AFI.

Witasciwe organy powinny ostroznie wdrazac limity dzwigni finansowej, zaréwno pod
wzgledem harmonogramu, jak i ich stopniowego wprowadzania i wycofywania:

a) w przypadku gdy wtasciwe organy nakfadajg state limity dzwigni finansowej na AFI
lub grupe AFI stanowigce zagrozenie dla stabilnosci finansowej, limity te nalezy
utrzyma¢ do czasu az ryzyko stwarzane przez AFI lub grupe AFI ulegnie
zmniejszeniu;

b) jezeli wtasciwe organy nakfadajg tymczasowe limity dzwigni finansowej w celu
ograniczenia narastania ryzyka, w tym wszelkich zachowan procyklicznych AFI lub
grupy AFI, np. gdy AFI przyczynia sie do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej lub
do wystgpienia nadmiernych cen aktywow, limity te powinny zosta¢ zniesione w
przypadku zmiany warunkéw rynkowych lub gdy zachowanie AF| przestanie by¢
procykliczne;

c) wiasciwe organy powinny stopniowo wprowadzac limity dzwigni finansowej (,0kres
stopniowego wprowadzania”), aby unikng¢ procyklicznosci, zwilaszcza jezeli
naktadanie limitow w sposéb procykliczny mogtoby spowodowaé ryzyko, ktére
zamierzajg ograniczyc;
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21.

22.

d) wiasciwe organy powinny wzig¢ pod uwage mozliwo$¢ zastosowania limitow
cyklicznych w celu spowolnienia narastania i materializacji ryzyka na etapie wzrostu
i spadku cyklu finansowego.

Przy ustalaniu odpowiedniego poziomu limitéw dzwigni finansowej wiasciwe organy
powinny wzig¢ pod uwage ich skuteczno$¢ w przeciwdziataniu ryzyku wptywu na rynek,
wyprzedazy, skutkbw ubocznych dla kontrahentow finansowych oraz zakitécen w
posrednictwie kredytowym, aby zagwarantowaé, ze sektor nadal bedzie w stanie
Swiadczy¢ cenne ustugi na rzecz gospodarki. Wtasciwe organy powinny wzigé pod
uwage nastepujgce kwestie:

a) jezeli ryzyko jest bezposrednio zwigzane z wielko$cig dzwigni finansowej, natozenie
limitéw dzwigni finansowej powinno mie¢ na celu zmniejszenie skali ryzyka;

b) jezeli ryzyko jest czeSciowo zwigzane z wielkoscig, ale natozenie limitbw moze nie
zmniejszy¢ ryzyka w tej samej proporcji, poniewaz AFl mogg dostosowac swojg
strategie w celu utrzymania tego samego poziomu ryzyka, wtasciwe organy powinny
rozwazy¢ natozenie innych ograniczen na zarzgdzanie AFI (np. ograniczenia
dotyczgce polityki inwestycyjnej, polityki umarzania lub polityki w zakresie ryzyka);

c) jezeli natozenie limitow prowadzi do tymczasowego zwigkszenia ryzyka, na przyktad
poprzez sprzedaz przez ZAF| aktywow nizszego ryzyka w celu spetnienia nowych
wymogow, wiasciwe organy powinny natozy¢ inne ograniczenia na zarzgdzanie AFl,
przynajmniej do kohca okresu stopniowego wprowadzania. Na przykfad
ograniczenia te mogg obejmowac ustalenie limitéw udziatu niektorych aktywow w
oparciu o ich wkiad w profil ryzyka AFI, ich wrazliwo$s¢ na czynniki ryzyka
rynkowego, ich ekspozycje na ryzyko kontrahenta Ilub ich ptynnos¢ w skrajnych
warunkach rynkowych. W celu rozwigzania problemu niedopasowania ptynnosci
wtasciwe organy moga rowniez wymagac¢ od ZAFI wdrozenia polityki umorzen i
zmniejszenia czestotliwosci umorzen oferowanych przez AFI lub wprowadzenia
okreséw wypowiedzenia w odniesieniu do tych umorzen.

Wtasciwe organy powinny oceni¢ skutecznos¢ limitdw dzwigni finansowej w
ograniczaniu nadmiernej dzwigni finansowej, biorgc pod uwage nastepujgce elementy:

a) proporcjonalnos¢ limitow dzwigni finansowej do ryzyka systemowego wynikajgcego
ze stosowania dzwigni finansowej przez ZAFI,;
b) solidnos¢ limitbw dzwigni w odniesieniu do gier losowych i arbitrazu, w
szczegolnosci:
i) jezeli wlasciwe organy stwierdzg, ze AFl moze stwarzac ryzyko systemowe
zwigzane z dzwignig finansowg, nalezy rozwazy¢ takie same limity dla réznych
rodzajow AFI, ale o podobnych profilach ryzyka okreslonych w ramach oceny

ryzyka. Ma to w szczegolnosci na celu unikniecie sytuacji, w ktérej ZAFI
deklarowatby inny rodzaj AFI w celu unikniecia limitow dzwigni finansowej;

i) ztozonos¢ kalibracii.
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VI. Zalaczniki

Zatacznik I: Wykorzystanie danych zewnetrznych do celow oceny ryzyka

1. Wiasciwe organy mogg poréwna¢ AFl na swoim rynku z danymi zagregowanymi na
poziomie UE: ESMA publikuje co roku swoje sprawozdanie statystyczne dotyczace
alternatywnych funduszy inwestycyjnych UE®.

2. Na potrzeby oceny ryzyka systemowego zwigzanego z dzwignig finansowg konieczne
mogg by¢ dane zewnetrzne do pomiaru ekspozycji AFl w odniesieniu do kontrahenta lub
rynku, na ktérym prowadzi dziatalnosé¢. Dotyczy to w szczegdlnosci sytuacii, gdy:

a) wtasciwe organy chcg oceni¢ udziat w rynku AFI lub grupy AFI, w ktérym to
przypadku potrzebowatyby informaciji dotyczacych ekspozycji AFI i wielkosci

rynku bazowego;

b) wtadciwe organy chcg zmierzy¢ ryzyko kontrahenta, w ktérym to przypadku
potrzebowatyby informaciji na temat kontrahenta.

3. Zrédta danych wskazane w tabeli 3 pozostajg bez uszczerbku dla jakichkolwiek innych
zrédet danych, ktére ESMA moze w przyszitosci uwzgledni¢ w celu poprawy wydajnosci,
zwtaszcza pod wzgledem instrumentéw i obszaréw geograficznych.

Instrumenty finansowe
bedace przedmiotem
obrotu oraz ekspozycje

indywidualne

Rynek bazowy

Zrodio

a) Papiery wartosciowe

Instrumenty kapitatowe
notowane na rynku
regulowanym

akcje notowane na gietdzie

EBC: Wybrane statystyki dla strefy
euro i dane w podziale na kraje —
emisje papieréw wartosciowych

Obligacje korporacyjne
niewyemitowane przez
instytucje finansowe

dtuzne papiery wartosciowe
denominowane w euro
emitowane przez
przedsiebiorstwa niefinansowe

EBC: Wybrane statystyki dla strefy
euro i dane w podziale na kraje —
emisje papierow wartosciowych

Obligacje korporacyjne
wyemitowane przez
instytucje finansowe

diuzne papiery warto$ciowe
denominowane w euro
emitowane przez instytucje
finansowe niebedgce MIF

EBC: Wybrane statystyki dla strefy
euro i dane w podziale na kraje —
emisje papieréw wartosciowych

Obligacje skarbowe

dtuzne papiery wartosciowe

denominowane w euro
emitowane przez instytucje
rzgdowe na szczeblu
centralnym

EBC: Wybrane statystyki dla strefy
euro i dane w podziale na kraje —
emisje papierow wartosciowych

9 Ostatnia wersja (w momencie wydania niniejszych wytycznych) rocznego sprawozdania statystycznego ESMA ,Alternatywne

fundusze inwestycyjne w

UE”, ESMA 2020,

jest dostepna pod adresem:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1006 asr-aif 2020.pdf
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Produkty podmioty sekurytyzacyjne EBC - Statystyki - Przedsiebiorstwa
strukturyzowane/produkty finansowe - podmioty
sekurytyzowane sekurytyzacyjne -

b) Instrumenty pochodne
Instrumenty pochodne na | instrumenty pochodne na akcje | ESMA: RSS dot. rynkow

akcje instrumentéw pochodnych w UE
Swapy ryzyka Kredytowe instrumenty | ESMA: RSS dot. rynkéw
kredytowego pochodne instrumentéw pochodnych w UE
Transakcje walutowe Walutowe instrumenty | ESMA: RSS dot. rynkéw
pochodne instrumentéw pochodnych w UE

Instrumenty pochodne na | instrumenty pochodne na stope | ESMA: RSS dot. rynkow
stope procentowg procentowg instrumentéw pochodnych w UE
Towarowe instrumenty towarowe instrumenty | ESMA: RSS dot. rynkéw
pochodne pochodne instrumentéw pochodnych w UE

c) Przedsiebiorstwa

zbiorowego inwestowania
Fundusze rynku bilanse funduszu rynku | EBC - Statystyki - Rynek pieniezny,

pienieznego i
przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania
w zarzgdzanie ptynnoscig

pienieznego strefy euro

kredytowy i bankowy - Instytucje
kredytowe i  fundusze rynku
pienieznego

Fundusze indeksowe
ETF

bilanse funduszy
inwestycyjnych strefy euro

EBC - Statystyki - Przedsiebiorstwa
finansowe - Bilanse funduszy
inwestycyjnych

Przedsiebiorstwa

bilanse funduszy

EBC - Statystyki - Przedsiebiorstwa

zbiorowego inwestowania | inwestycyjnych strefy euro finansowe - Bilanse funduszy
inwestycyjnych
Ekspozycja wobec | Dane dotyczace kontrahenta | Zrédto
najwigekszego kontrahenta
Banki bilans banku Dziatania EUNB na rzecz
przejrzystosci w catej UE
Ubezpieczenia bilans zaktadu ubezpieczen Statystyki EIOPA dotyczace

ubezpieczen
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Zatacznik Il: Studia przypadkéw (do celéw pogladowych)

Ryzyko systemowe zwigzane z

Legenda: zielony = $rednie lub niskie ryzyko dla AFI tego rodzaju, pomaranczowy = wysokie ryzyko dla AFl tego rodzaju (w ujeciu wzglednym), czerwony = wysokie ryzyko dla AFI (w wartosciach ‘

bezwzglednych).
*Wyzsze wartosci wskazujg na wyzsze ryzyko, z wyjgtkiem wskaznika profilu ptynnosci.

dzwignig finansowg Wskaznik
Fundusz funduszy Fundusz hedgingowy Fundusz Fundusz private equity Inne
nieruchomosci
Skorygowana  dzwignia 90 90 90 90 90
i AFI 1 : AFI 2 ) AFI : AFI 4 : AFI :
- ; o fiNSNSOWA BILHIG percentyl percentyl 8 percentyl percentyl 5 percentyl
a Srodki zwigzane z
5 dzwignia finansowa 8x 1x 15x 11x 4x 2X 3x 1x 4x 2X
90. 90. 90. 90. 90.
Dzwignia finansowa | AFI1 percentyl AFI2 percentyl AFI'3 percentyl AFl 4 percentyl AFIS percentyl
zaangazowania
6x 1x 36x 8x 4x 2x 4x 1x 4x 1x
. AFI 1 90. AFI2 9. AFI 3 90. AFI 4 3. kwartyl AFI 5 3. kwartyl
Wolvw na rvnek Ekspozycja netto (w min percentyl percentyl percentyl
353 2528 295 170 81 230 185
Mediana AFI 2 Mediana AFI 3 Mediana AFl 4 Mediana AFI 5 Mediana
Profil ptynnosci*
0% 0% 13% 0% 0% - 0% - 0%
Ryzyko zwigzane ze
wyprzedaza Udzi ) Mediana AFI 2 3. kwartyl AF13 90. AF1 4 90. AFI 5 90.
N ziat aktywow o percentyl percentyl percentyl
a mniejszej ptynnosci
< 3% 27% 25% 400% 113% 119%
i
Warto$¢ pozycji dtugich . 90. . 90. .
inwestycji W akcje Mediana AFI 2 percentyl AFI 3 Mediana AFl4 percentyl AFI 5 Mediana
notowane na gietdzie i
Ryzyko bezposrednich oin_gacje korporacyjne
skutkéw ubocznych dla emitowane przez
instytucji finansowych instytucje finansowe oraz 9 [ 0 9
suma pozycji diugich na % 41% 33% 14%
produkty strukturyzowane
i produkty
sekurytyzowane.
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1.

AFl nalezy oceniaé na podstawie wartosci bezwzglednej wskaznikow i wartosci
wzglednej w porownaniu z AF| tego samego rodzaju i innymi AFIl. Powyzsze przyktady
(AIF 1-5) opierajg sie na rzeczywistych przypadkach. Wszystkie AFI| stosujg znaczng
dzwignie finansowg (dzwignia finansowa ustalona metodg zaangazowania > x3) i w
zwigzku z tym powinny podlegac ocenie ryzyka.

Wysoka warto$¢ bezwzgledna wskaznika zaznaczona jest w tabeli kolorem
czerwonym. Wysoka wartos¢ wzgledna w poréwnaniu z AF| tego samego rodzaju jest
zaznaczona kolorem pomaranczowym. Kolor zielony oznacza niskg lub srednig
wartos¢. W odniesieniu do kazdego wskaznika w tabeli przedstawiono réwniez
porownanie z odpowiednig statystykg opisowa AFI tej samej kategorii (np. poréwnanie
z mediang, trzecim kwartylem lub 90. percentylem).

AFl 1 jest wysoce lewarowany zarowno w wartosciach bezwzglednych, jak i w
porownaniu z AFl tego samego rodzaju (funduszami funduszy). Gtéwne ryzyko
zwigzane jest z jego potencjalnym wptywem na rynek ze wzgledu na wysokag
ekspozycje netto (2,3 mld EUR). Ryzyko wyprzedazy i bezposrednich skutkow
ubocznych dla instytucji finansowych wydaje sie by¢ bardziej ograniczone i zgodne z
innymi AFIl nalezgcymi do tej samej kategorii. W zwigzku z tym witasciwy organ
powinien rozwazy¢ natozenie na ten AFI limitéw dzwigni finansowej, jezeli oczekuije,
ze AFI bedzie miat potencjalny wptyw na rynek, biorgc pod uwage zasieg rynku, na
ktorym prowadzi dziatalnos¢ (1. jego zdolnos¢ do zmiany cen rynkowych w przypadku
sprzedazy aktywow).

AFI1 2 charakteryzuje sie bardzo wysoka dzwignig finansowg zaréwno w wartosciach
bezwzglednych, jak i w poréwnaniu z AFl tego samego rodzaju. Giéwne ryzyko
zwigzane jest z jego potencjalnym wptywem na rynek ze wzgledu na bardzo wysokg
ekspozycje netto (50 mld EUR). Posiada on réwniez stosunkowo wysoki udziat
aktywow o nizszej ptynnosci (27% NAV), ma mniej ptynny profil niz AFI tej samej
kategorii (0% w poréwnaniu z 13%) i ma zaangazowanie wobec instytucji finansowych
(41% NAV). W zwigzku z tym wtasciwy organ powinien rozwazy¢ natozenie na ten AFI
limitéw dzwigni finansowej, zwtaszcza w celu zmniejszenia jego potencjalnego wptywu
na rynek.

AFI 3 jest bardziej lewarowany niz AFl tego samego rodzaju i charakteryzuje sie
stosunkowo wysokg ekspozycjg netto (1,5 mild EUR). Podobnie jak wiekszosé
podmiotbw w jego grupie réwiesniczej AFl inwestuje w aktywa nieptynne
(nieruchomosci). Takie potgczenie moze prowadzi¢ do wyprzedazy w przypadku
okresu zwigkszonych wykupow. Profil ptynnosci AFl nie wykazuje jednak
niedopasowania ptynnosci. W zwigzku z tym witasciwy organ powinien rozwazyc¢
natozenie limitéw dzwigni finansowej w oparciu o gtebszg analize stosownosci polityki
umarzania AFI.

AFI 4 jest bardziej lewarowany niz AFI tego samego rodzaju i ma stosunkowo wysokg
ekspozycje netto w poréwnaniu z innymi podmiotami, ale ograniczong w wartosciach
bezwzglednych (170 min EUR). Podobnie jak wiekszos¢ podmiotow w jego grupie
réwiesniczej AFI inwestuje w aktywa nieptynne (private equity). Takie potgczenie
moze prowadzi¢ do wyprzedazy w przypadku okresu zwiekszonych wykupdéw. Profil
ptynnosci AFIl nie wykazuje jednak niedopasowania ptynnosci. W zwigzku z tym
wiasciwy organ powinien rozwazy¢ natozenie limitow dzwigni finansowej w oparciu o
gtebszg analize stosownosci polityki umarzania AFI.
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7. AFI 5 nalezy do kategorii ,inne”. Jest on bardziej lewarowany niz AFI tego samego
rodzaju i ma stosunkowo wysokg ekspozycje netto w poréwnaniu z innymi
podmiotami, ale ograniczong w wartosciach bezwzglednych (230 min EUR). Ten AFI
zainwestowat bardzo duzg czes¢ Srodkéw w mniej ptynne aktywa (fundusze private
equity), ale nie wykazuje niedopasowania ptynnosci. Biorgc pod uwage rodzaj tego
AFI (,inny”), wkasciwy organ powinien rozwazy¢ natozenie limitéw dzwigni finansowe;j
w oparciu o gtebszg analize modelu biznesowego tego AFI, a zwtaszcza stosownosc¢
jego polityki umarzania.



