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l. Tillampningsomrade

vem?

1.

Vad?

2.

Dessa riktlinjer tillampas pa forvaltare, férvaringsinstitut och nationella behoriga
myndigheter.

Dessa riktlinjer galler i samband med likviditetsstresstester i foretag for kollektiva
investeringar i  Overlatbara  vardepapper (fondforetag) och alternativa
investeringsfonder.

Sarskilt nar det galler forvaltare tillampas de framst i samband med artikel 16.1 i
direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder, artiklarna 47 och 48 i niva 2-
forordningen om direktivet om fOrvaltning av alternativa investeringsfonder, artikel 51 i
direktivet om fondforetag, artikel 40.3 i niva 2-direktivet om fondféretag och artikel 28 i
forordningen om penningmarknadsfonder.

Vid forvaringsinstitut tillampas dessa riktlinjer framst i samband med artikel 21 i
direktivet om forvaltning av alternativa investeringsfonder, artikel 92 i niva 2-
forordningen om direktivet om forvaltning av alternativa investeringsfonder, artikel 22.3
i direktivet om fondforetag och artikel 3 i niva 2-férordningen om fondforetag.

Dessa riktlinjer galler i samband med foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara
vardepapper (fondforetag) och alternativa investeringsfonder, inklusive

a) bdrshandlade fonder, oavsett om de fungerar som fondféretag eller som alternativa
investeringsfonder:,

b) Slutna alternativa investeringsfonder med havstang

Riktlinjerna i avsnitt V.1.1 (Planering av modeller for likviditetsstresstester), V.1.2 (Insikt
i likviditetsrisk), V.1.3 (Styrningsprinciper for likviditetsstresstester), V.1.4 (Policyn for
likviditetsstresstester), V.2 (Riktlinjer som tillampas pa forvaringsinstitut) samt
punkterna 79 och 81 i avsnitt V.3 (Samarbete med nationella behdriga myndigheter)
tilampas pa penningmarknadsfonder utan att detta paverkar tillampningen av
forordningen om penningmarknadsfonder och Esmas riktlinjer som enbart tillampas pa
penningmarknadsfonder.z Dessa ska ha foéretrade vid eventuell konflikt.

For tydlighets skull tillampas de befintliga riktlinjerna for fondforetag som erhaller sékerhet i enlighet med "Esmas riktlinjer om
boérshandlade fonder och andra frAgor som rér fondféretag (ESMA 2014/937). Punkt 45 i Esmas riktlinjer om bérshandlade fonder

och andra fragor som ror fondféretag foreskriver att "Ett fondféretag som tar emot sékerheter for minst 30 procent av dess
tillgdngar bor ha en lamplig strategi som garanterar att regelbundna stresstester utférs under badde normala och exceptionella
likviditetsvillkor, sa att fondféretaget kan utvardera likviditetsrisken med sakerheten.” Denna atgard galler specifikt for
omstandigheter kring sddana fondféretag, medan riktlinjerna for likviditetsstresstester avser att ge vagledning om tillampning av
likviditetsstresstester pa investeringsfonder i allméanhet och bér tas i beaktande av alla fondféretag.

2 T.ex. Esmas riktlinjer for gemensamma referensparametrar for de stresstestscenarier som ska inga i stresstester for forvaltare
av penningmarknadsfonder (aktuell beteckning "TESMA34-49-115")


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-ensv.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00-ensv.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests.pdf
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7. Dessa riktlinjer bor anpassas till fondens karaktar, storlek och komplexitetsgrad. Vidare
overlappar frdgan om likviditetsstresstester naturligt med andra aspekter av
likviditetsforvaltning i fonder, sdsom forvaltning av likvida och mindre likvida tillgangar,
diversifiering och vidtagande av atgarder sasom ytterligare instrument for
likviditetshantering. Dessa riktlinjer avser inte att ge nagon fullstandig vagledning nar
det galler fragor kring likviditetsforvaltning utanfor anvandningsomradet for
likviditetsstresstester.

Néar?

8. Dessa riktlinjer galler fran och med den 30 september 2020.
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ll. Hanvisningar
definitioner

till

Hanvisningar till lagstiftning

Direktivet om fondftretag

Niva 2-direktivet om
fondféretag

Direktivet om forvaltare av

alternativa
investeringsfonder

Niva 2-férordningen om

direktivet om forvaltare av

alternativa
investeringsfonder

Forordning (EU) nr
2016/438

Forordningen om

penningmarknadsfonder

Esmaftrordningen

SEUT L 302, 17.11.2009, s. 32-96
4 EUT L 176, 10.7.2010, s. 42-61
SEUTL 174, 1.7.2011, s. 1.

S EUT L 78, 24.3.2016, s. 11-30
TEUT L 169, 30.6.2017, s. 46-127

lagstiftning, forkortningar  och

Direktiv nr 2009/65/EG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara vardepapper (fondforetag):.

Kommissionens direktiv nr 2010/43/EU om genomférande
av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG nar
det gdller organisatoriska krav, intressekonflikter,
uppfoéranderegler, riskhantering och innehallet i avtalet
mellan ett forvaringsinstitut och ett forvaltningsbolag.*

Direktiv. 2011/61/EU om foOrvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG
och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och
(EU) nr 1095/2010s.

Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av
den 19 december 2012 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad
galler undantag, allmanna verksamhetsvillkor,
forvaringsinstitut, finansiell havstang, 6ppenhet och tillsyn.

Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 2016/438

om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv.  2009/65/EG vad galler krav avseende
forvaringsinstitute.

Foérordning (EV) nr 2017/1131 om
penningmarknadsfonder’.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr

1095/2010 av den 24 november 2010 om inrattande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr
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716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens

beslut 2009/77/EG.
Forkortningar
AlF alternativ investeringsfond
riskhanteringspolicy for riskhanteringspolicy fér en AlF-forvaltare
en alternativ
AlF-forvaltare forvaltare av alternativa investeringsfonder
a-LMT ytterligare instrument for likviditetshantering
ETF bérshandlad fond
Esma Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
ESRB Europeiska systemrisknamnden
EU Europeiska unionen
FiF fond-i-fond
FSB radet for finansiell stabilitet
FX utlandsk valuta
LST likviditetsstresstester
MMF penningmarknadsfond
NBM nationell behérig myndighet
ITK inlésenstéackningskvot
OST omvanda stresstester
Fondftretag foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepappe
riskhanteringsprocess for | riskhanteringsprocess for foretag for kollektiva investeringar
fondféretag i overlatbara vardepapper

8 EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
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Definitioner

sluten

forvaringsinstitut

ytterligare instrument for
likviditetshantering

shabbférsaljningspris

fond

likvidationskostnad

likviditetsrisk

likviditetsstresstester

forvaltare

9 EUT L 183, 24.06.2014, s. 18.

en alternativ investeringsfond som inte ar nagon Oppen
alternativ investeringsfond, dvs. en alternativ
investeringsfond som uppfyller kriterierna enligt artikel 1.2 i
kommissionens delegerade forordning (EU) nr 694/2014°

forvaringsinstitutet av ett fondféretag eller en alternativ
investeringsfond

verktyg/atgarder som anvands av forvaltare i undantagsfall
for att kontrollera eller begransa handel med fondenheter/-
andelar i investerarnas intressen, inklusive men inte
begransade till avbrott i handeln med enheter, uppskjutande
av handel och "sidofickor” (side pocketing)

likvidering av en tillgang till ett vasentligt nedsatt pris jamfort
med dess verkliga varde

fondftretag eller en alternativ investeringsfond

den kostnad som séljaren av en tillgang betalar for att en viss
transaktion ska genomforas i tid i likviditetssyfte

risken for att en position i fonden inte kan saljas, likvideras
eller avslutas till begransad kostnad for att vid varje tidpunkt
fullg6ra skyldigheter till inlésen av enheter/andelar

ett riskhanteringsverktyg inom en forvaltares allménna ram
for likviditetsriskhantering som simulerar en rad olika
fornallanden, bl.a. normala och stressade (dvs. extrema,
osannolika eller ogynnsamma) troliga forhallanden, for att
bedoma deras eventuella effekt pa fondens finansiering
(skulder), tillgAngar och allmanna likviditet samt de
nodvandiga uppfoljningsatgarderna

a) vid ett fondforetag: forvaltningsbolaget for ett fondféretag
eller, vid ett sjalvforvaltande fondforetag, investeringsbolaget
for fondforetaget,

b) vid en alternativ investeringsfond: forvaltaren av en
alternativ investeringsfond eller en alternativ
investeringsfond med intern forvaltning,
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¢) vid en penningmarknadsfond: forvaltaren av en
penningmarknadsfond.

inlosenstackningskvot ett matt pad formagan hos en fonds tillgdngar att fullgora
finansieringsskyldigheter  till folid av  skuldsidan i
balansrakningen sasom inlésenschock

omvant stresstest ett stresstest pa fondniva som borjar fran faststallandet av ett
forutbestamt resultat for fondens likviditet (dvs. punkten dar
fonden inte langre skulle vara tillrackligt likvid for att betala ut
inlosenkrav  om enheter) och sedan understker olika
scenarier och omstandigheter som kunde leda till detta

sarskilda arrangemang specifika typer av atgarder med ytterligare instrument for
likviditetshantering som finns tillgdngliga for vissa alternativa
investeringsfonder och som paverkar investerares
inlésenrattigheter sasom “sidofickor’ (side pockets) eller
Spéarrar

tidsperioden mellan initial en metod med vilken forvaltaren kan uppskatta den volym av
investering och forsaljning tillgangar som kan likvideras till ett acceptabelt pris inom en
(time to liquidity) viss tidsram

. Syfte

9. Dessa riktlinjer grundar sig pa artikel 16.1 i Esmaforordningen. Syftet med dessa
riktlinjer ar att etablera konsekventa, effektiva och @andamalsenliga tillsynsmetoder
inom det europeiska systemet for finansiell tillsyn och sékra gemensam, enhetlig och
konsekvent tillAmpning av unionslagstiftningen. | synnerhet ar syftet att 6ka standarden
pa samt konsekvensen och i vissa fall frekvensen hos de likviditetsstresstester som
redan genomfors och att frimja nationella behdriga myndigheters enhetliga tillsyn av
likviditetsstresstester.

V. Efterlevhad och rapporteringsskyldigheter

Riktlinjernas status

10. Enligt artikel 16.3 i Esmaforordningen ska nationella behériga myndigheter och
finansmarknadsaktdrer med alla tillgangliga medel stka folja dessa riktlinjer.

11. Behériga myndigheter som berdrs av riktlinjerna bor folja dem genom att inforliva dem
i sina nationella rattsliga ramar och/eller tillsynsregler utifran vad som &r tillampligt,
aven i fall dar enskilda riktlinjer i dokumentet i forsta hand riktar sig fill
finansmarknadsaktdrer. | det fallet bor de behdriga myndigheterna genom sin tillsyn se
till att finansmarknadsaktorerna foljer riktlinjerna.
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Rapporteringskrav

12.

13.

14.

15.

Inom tva manader efter det att riktlinjerna har offentliggjorts pd Esmas webbplats pa
alla officiella EU-sprak ska behotriga myndigheter som omfattas av dessa riktlinjer
anmala till Esma om de i) foljer, ii) inte foljer men avser att folja eller iii) inte foljer och
inte avser att folja riktlinjerna.

Om riktlinjerna inte foljs ska behoriga myndigheter ocksa inom tva manader efter det
att riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla officiella EU-sprak
meddela Esma om skélen till att de inte foljer riktlinjerna.

En mall for anmalan finns pd Esmas webbplats. S& snart mallen har fyllts i ska den
oversandas till Esma.

Finansmarknadsaktorer ar inte skyldiga att rapportera om huruvida de foljer dessa
riktlinjer.
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V. Riktlinjer for likviditetsstresstester i fondforetag och
alternativa investeringsfonder

V.1 Riktlinjer som tillampas pa forvaltare

16.

17.

18.

19.

20.

V.1.1 Planering av modeller for likviditetsstresstester

Forvaltare Dbor faststalla foljande vid planering av  modeller for
likviditetsstresstester:

a Deriskfaktorer som kan paverka fondens likviditet.
b De typer av scenarier som ska anvandas och deras allvarlighetsgrad.

¢ De olika resultat och indikatorer som ska 6vervakas utifran resultaten
av likviditetsstresstesterna.

d Rapportering av likviditetsstresstesters resultat, output och indikatorer
till ledningen, och

e hur resultaten av likviditetsstresstester anvands av funktionerna for

riskhantering och portféljférvaltning samt av foretagsledningen.

En forvaltare bor sakerstalla att likviditetsstresstesterna tillhandahaller
information som mojliggor for uppfoljningsatgarder.

V.1.2 Insikt i likviditetsrisker

En forvaltare bor ha en god insikt i de likviditetsrisker som foljer av tillgangar
och skulder i fondens balansrakning och dess allmanna likviditetsprofil for att
anvanda lampliga likviditetsstresstester for den fond som forvaltas.

Forvaltaren bor uppna en balans genom att anvanda likviditetsstresstester som

a. ar tillrackligt fokuserade och fondspecifika samt framhdaver de viktigaste
likviditetsriskfaktorerna, och

b. anvander ett tillrackligt brett urval av olika scenarier for att representera
mangfalden av riskerna for fonden pa ett korrekt satt.

V.1.3 Styrningsprinciper for likviditetsstresstester

Likviditetsstresstester bor tillbdrligt integreras och inférlivas i fondens
riskhanteringsram som stodjer likviditetsforvaltningen. De bor omfattas av
lamplig styrning och o6versyn, bl.a. lAmpliga forfaranden for rapportering och

upptrappning.
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21.

22.

23.

24,

Likviditetsstresstester bor genomforas under liknande forhallanden som andra
riskhanteringsinsatser som omfattas av lagstadgade krav pa oberoende, bl.a. kravet
pa att riskhanteringspersonalen bor agera oberoende av andra funktioner sdsom
portféljférvaltning.  Styrningsstrukturen boér dock beakta hur funktionen for
portféljférvaltning tar hansyn till resultaten av likviditetsstresstester vid forvaltning av
fonden.

Om forvaltaren delegerar uppgifter for portfljforvaltning till en tredje part bor man
sarskilt iaktta kravet pa oberoende for att undvika att forlita sig pa eller paverkas av den
tredje partens egna likviditetsstresstester.

Organisatoriska krav inkluderar kravet pa effektiv hantering av konflikter till foljd av
inforande av likviditetsstresstester. Sadana intressekonflikter inkluderar foljande:

a. Att andra parter sdsom portfoljforvaltningspersonal (bl.a. portféliférvaltare fran
separata juridiska enheter) tillats ha otillborligt inflytande 6ver genomférandet
av likviditetsstresstester, bl.a. genom att forlita sig pa omdomen om likviditet av
tillgangar, och

b. hantering av information om resultaten av stresstester. Om information delas
med en klient bor det sékerstdllas att detta inte strider mot férvaltarens
skyldighet att behandla alla investerare rattvist nar det galler avslgjande av
information om fonden.

V.1.4 Policyn for likviditetsstresstester

Likviditetsstresstester bor dokumenteras i en policy for likviditetsstresstester
inom fondfdretags och alternativainvesteringsfonders riskhanteringspolicy som
bor foreskriva att forvaltaren periodiskt bor se dver likviditetsstresstester och i
forekommande fall anpassa dem efter behov. Policyn for likviditetsstresstester
bor atminstone inkludera foljande:

a. En tydlig definition av foretagsledningens roll i processen, bl.a. rollen for
det styrande organet (t.ex. styrelsen eller férvaltarna).

b. Internt agarskap for policyn och vilken/vilka ledningsfunktion(er) som
ansvarar for dess genomfdérande.

c. Policyns interaktion med andra forfaranden f6r hantering av
likviditetsrisker, bl.a. forvaltarens beredskapsplaner och funktionen for
portféljférvaltning.

d. Ett krav pa regelbunden intern rapportering av resultat av
likviditetsstresstester dar rapporteringsintervallet och rapportmottagarna
anges.

e. Periodisk 6versyn, dokumentering av resultaten och ett forfarande for
andring av policyn om behovet av detta foljer av 6versynen.

10
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Omstandigheter dar upptrappning kravs, bl.a. vid dverskridande av
gransvarden/troskelvéarden for likviditet.

De fonder som &r foremal for likviditetsstresstester.

Initial kontroll av modellerna for likviditetsstresstester och antaganden
bakom dessa; kontrollen bor genomféras oberoende fran
portfoljforvaltningen, dock inte nédvandigtvis av en enhet/person utanfor
forvaltaren.

Typer och allvarlighetsgrader av de stresstestscenarier som anvands och
skalen for att dessa scenarier har valts.

De antaganden om datadtkomst som anvands, det bakomliggande
resonemanget om dessa och hur ofta de ses dver.

Intervallet for genomforande av likviditetsstresstester och skéalen for att
detta intervall har valts.

Metoderna for likvidering av tillgangar, bl.a. de begransningar och
antaganden som anvéands.

Intervall for likviditetsstresstester

25. Likviditetsstresstester bor genomféras minst arligen och i férekommande fall
anvandas i alla etapper av en fonds livscykel. Det rekommenderas att genomfdra
likviditetsstresstester varje kvartal eller med annu kortare intervall. Ett l&angre
eller kortare intervall bor beslutas med utgangspunkt i fondens egenskaper och

skéalen

for ett sadant beslut bor dokumenteras i policyn for

likviditetsstresstester. Flexibilitet i denna fraga ar tilldten beroende pa fondens
karaktar, storlek, komplexitet och likviditetsprofil.

26. Vid val av lampligt intervall bor forvaltare ta hansyn till foljande:

a.

Fondens likviditet som har faststéllts av forvaltaren och eventuell férandring av
likviditeten av tillgangar.

Intervallet boér anpassas till fonden i stallet for att en "universalmetod” tillampas
pa alla fonder som skéts av forvaltaren, och

typen av investeringsinstrument (slutet eller 6ppet), inldsenpolicy och
instrument for likviditetshantering sasom sparrar eller "sidofickor” (side pockets)
kan vara ytterligare faktorer som behover iakttas nar ett [Ampligt intervall for
likviditetsstresstester faststélls.

27. Forvaltare bor ta faktorerna i tabellen nedan i beaktande vid faststallande av ett [Ampligt
intervall for likviditetsstresstester:

11



Rekommenderat intervall for e Varje kvartal utom nar ett langre eller kortare

likviditetsstresstester intervall @ motiverat med hansyn till fondens
egenskaper. Motiveringen bor anges i policyn for
likviditetsstresstester.

e Hogre frekvens av handel med enheter.

e Okad risk som harror frdn skulder, tex. en
koncentrerad investerarbas.

e En komplex investeringsstrategi (t.ex. omfattande
anvandning av derivat).

e En mindre likvid tillgadngsbas.

e Kommande handelser som kan ha negativ effekt pa
fondens likviditet.

e En hoglikvid tillgangsbas.
Mindre frekvent handel med fondens enheter.

Faktorer som kan forkorta
intervallet for ordinara
likviditetsstresstester

Faktorer som kan férldnga
intervallet for ordinara
likviditetsstresstester

e Ad hoc-likviditetsstresstester bor utféras snarast
mojligt om forvaltaren har identifierat en vasentlig
risk for fondens likviditet och risken kraver snabba
atgarder.

Rekommenderad anvandning
av ad hoc-
likviditetsstresstester

V.1.6 Anvandning av resultat av likviditetsstresstester

28. Likviditetsstresstester bor ge resultat som

a. hjalper att sakerstalla tillracklig likviditet for fonden i enlighet med kraven
i tillAmpligaregler och inlésenvillkor faststallda i fondens dokumentation,

b. dkar forvaltarens formaga att forvalta fondens likviditet i investerarnas
intressen, bland annat planera for perioder med 6kad likviditetsrisk,

c. hjalper att identifiera eventuella likviditetsrelaterade svagheter i en
investeringsstrategi och bidrar till beslutsfattandet om investeringar, och

d. bidrar till 6vervakning av riskhantering och beslutsfattande, bl.a.
forvaltarens faststallande av relevanta interna granser for fondens
likviditet som ett extra riskhanteringsverktyg. Detta kan inkludera att man
sakerstéaller att resultaten av likviditetsstresstester kan matas med hjalp
av ett jamforbart matt sdsom en nyckelriskindikator.

29. Likviditetsstresstester b6r hjéalpa en forvaltare att forbereda en fond foér en kris
och vid forvaltarens bredare beredskapsplanering. Denna beredskapsplanering
kan omfatta forvaltarens planer for anvdndning av ytterligare instrument for
likviditetshantering vid en fond.

12
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

V.1.7 Anpassning av likviditetsstresstester till enskilda fonder

Likviditetsstresstester bor anpassas till varje enskild fond pa ett lampligt satt,
bland annat genom att anpassa féljande:

a. Intervallet for likviditetsstresstester.

b. Typerna och allvarlighetsgraderna av de scenarier som anvands for att
skapa stressade forhallanden; dessa bor alltid vara tillrackligt allvarliga
men anda troliga och utgd fran de likviditetsrisker som harror fran
tillgangar och skulder i fondens balansrékning och dess allmanna
likviditetsprofil.

c. Antaganden om investerares beteende (brutto- och nettoinldsen) och
likvidering av tillgangar.

d. LST-modellens komplexitet som boér ta hansyn till komplexiteten hos
fondens investeringsstrategi, portféljens uppbyggnad, instrument for
likviditetshantering och anvandning av effektiva tekniker for
portféljférvaltning.

e. Vid en borshandlad fond sardragen hos bérshandlade fonder, t.ex. genom
att beakta rollen for auktoriserade deltagare, inlésenmodeller och
replikationsmodeller.

V.1.8 Scenarier for likviditetsstresstester

Likviditetsstresstester bor anvanda hypotetiska och historiska scenarier samt i
forekommande fall omvanda stresstester. Likviditetsstresstester far inte stodja
sig alltféor mycket pa historiska uppgifter, sarskilt eftersom framtida
stressituationer kan vara annorlunda an tidigare.

Historiska scenarier for likviditetsstresstester kan inkludera den globala finanskrisen
2008-2010 eller den europeiska skuldkrisen 2010-2012. Hypotetiska scenarier kan
inkludera stigande rantesatser, 6kning av kreditspreaden eller politiska handelser.

Forvaltare som anvander omvanda stresstester bor simulera likvidering av tillgangar
pa ett satt som avspeglar hur forvaltaren skulle likvidera tillgangar under en period med
exceptionell marknadsstress. Omvanda stresstester bor ta hansyn till hanteringen av
bade kvarvarande och inlésande enhetsinnehavare, rollen for transaktionskostnader
och huruvida snabbférséljningspriser skulle accepteras eller inte.

Fonder som anvander investeringsstrategier som utsatter dem for risker med |ag
sannolikhet men hdg eventuell effekt bor agna sarskild uppmarksamhet at anvandning
av omvanda stresstester for att bedéma foljderna av en extrem marknadshandelse for
fondens likviditetsprofil.

Omvanda stresstester kan anvandas for att bestimma om atgarder ska vidtas for att
sakra tillracklig likviditet for fonden och huruvida en saddan omstandighet skulle vara
tillrackligt exceptionell for att moéjliggéra avbrott i handeln i enlighet med tillampliga
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36.

37.

38.

39.

40.

regler. Vid fondféretag omfattar "exceptionella omstandigheter” sadana som avses i
artikel 84.2 i direktivet om fondforetag, tillampliga nationella regler och fondens
prospekt eller regler,

En alternativ investeringsfond kan anvanda omvéanda stresstester for simulering av den
tillgangsniva som kan likvideras fore tillampning av "sarskilda arrangemang” tillatna
enligt fondens inlésenspolicy och nationella regler.°

V.1.9 Dataatkomst

Likviditetsstresstester bor visa en forvaltares formaga att overvinna
begransningar nar det galler dataatkomst, bland annat genom att

a. undvika optimistiska antaganden,

b. motivera sin forlitan patredje parters modeller for likviditetsstresstester,
bl.a. om modellen har utarbetats av en tredjeparts portféljférvaltare, och

c. anvanda kvalitativt expertomddme.

Forvaltare bor i synnerhet anpassa sin metod vid begréansade uppgifter och eventuella
antaganden bor ses over tillrackligt.

Lampliga minskningar av tillgangslikviditet bor simuleras under saval normala som
stressade marknadsforhallanden, sarskilt om historiska uppgifter inte ger tillrackliga
exempel pa stressade forhallanden. Man far inte anta att portfoljen kan likvideras med
en tillgangs fulla genomsnittliga handelsvolym pa dagsbasis, utom om detta antagande
kan stddjas med empiriska bevis.

V.1.10 Produktutveckling

Under produktutveckling bér forvaltaren av en fond som kraver auktorisering
fran en nationell behdrig myndighet

a. kunna visa for den nationella behériga myndigheten att fondens
nyckelelement, bl.a. dess strategi och handelsfrekvens, gor det mojligt for
fonden att forbli tillrackligt likvid under normala och stressade
forhallanden, och

b.i forekommande fall genomféra likviditetsstresstester saval pa
tillgangssidan (med hjalp av en modellportfélj) som pa skuldsidan samt
inforliva den forvantade investerarprofilen bade fran de tidigare och de
senare etappernai fondens verksamhet.

10 Skal 59 i niva 2-forordningen (EU) nr 231/2013 om direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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41.

42.

43.

44,

45,

46.

Likviditetsstresstester kan aven anvéndas vid lansering av fonder for att identifiera
viktiga faktorer for fondens framtida riskhantering. Till exempel: kvantifiering av
kansligheten av fondens likviditetsrisk; identifiering av faktorer som paverkar
likviditetsrisken; identifiering av matmetoder/nyckelriskindikatorer for dvervakning av
befintlig likviditetsrisk; frekvensen av riskhantering; och bedémning av eventuella
ytterligare instrument for likviditetshantering eller séarskilda arrangemang som ska
anges i prospekten eller fondens regler.

V.1.11 Stresstester av fondtillgdngar for faststallande av
effekten pa fondens likviditet

Likviditetsstresstester bor majliggora for forvaltaren att inte bara bedéma
tidsatgangen och/eller kostnaderna for likvidering av tillgangar i en portfolj utan
aven bedoma om sadan aktivitet skulle vara tillaten med hansyn till

a. fondens malséattningar och investeringspolicy,
b. skyldigheten att forvalta fonden i investerarnas intresse,

c. eventuell tillamplig skyldighet att likvidera tillgangar till begransad
kostnad, och

d. skyldigheten att uppratthalla fondens riskprofil efter likvidering av en
andel av dess tillgangar.

Likvidationskostnaden och tidsperioden mellan initial investering och forséljning (time
to liquidity) ar de tva viktigaste metoderna som forvaltare normalt anvander for
simulering av tillgangslikviditet under normala och stressade forhallanden. Forvaltare
bor anvanda den lampliga metoden fér den aktuella fonden. Aven andra metoder kan
tillampas pa fonden.

Likvidationskostnaden beror pa typen av tillgang, likvidationstidplanen och storleken
pa transaktionen/ordern. Forvaltare bor ta dessa tre faktorer i beaktande vid
bedomning av likvidationskostnaden for sina tillgangar under normala och stressade
forhallanden.

Forvaltare bor aterspegla ett vasentligt antal och en vasentlig mangfald av typer av
marknadsstress i sin beddmning av likvidationskostnad och tidsperioden mellan initial
investering och forsaljning under stressade forhallanden som normalt kédnnetecknas av
Okad volatilitet, lagre likviditet (t.ex. hégre diskonteringsfaktor) och férlangd tidsperiod
for likvidering (beroende pa tillgangsklass). | detta sammanhang bor forvaltare inte bara
aberopa historiska iakttagelser om stressade marknader.

En forvaltare bor aven vélja metoden for likvidering av tillgangar i likviditetsstresstester
med beaktande av tillgdngarna och skulderna samt fondens inlosenvillkor. Vidare bor
forvaltaren vara medveten om metodens begransningar och goéra konservativa
justeringar i sin Overgripande likviditetsriskhantering for att minska dessa
begransningar.
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50.

51.

52.

Metoden for likvidering av tillgangar i ett likviditetsstresstest bor

a. aterspegla hur forvaltaren skulle likvidera tillgdngar under normala och
stressade forhallanden i enlighet med tillampliga regler, antingen lagstadgade
krav (i enlighet med direktivet om fondféretag) eller fondspecifika begransningar
som aterfinns i fondens prospekt eller fondreglerna,

b. sakerstalla att den modell som anvdnds for fonden &r och forblir i
Overensstammelse med dess malsattningar, investeringspolicy och fondregler,

c. aterspegla forvaltningen av fonden i alla investerares (bade inlésande och
kvarblivande) intressen,

d. fullgéra fondens tillampliga skyldigheter att uppréatthalla den riskprofil som avses
i fondens dokumentation,

e. aterspeglas i policyn for likviditetsstresstester,

f. i forekommande fall beakta de eventuella negativa effekterna pa andra
investerare eller pA marknadens integritet i allménhet.

Forvaltare bor i synnerhet uppmarksamma scenarier med lag sannolikhet men hdg
effekt, bl.a. eventuella svarigheter med palitlig prissattning av mindre likvida tillgangar
under en period med marknadsstress.

V.1.12 Stresstest pa fondens skulder for att bestamma effekten
pa fondens likviditet

Likviditetsstresstester bor inkludera scenarier avseende fondens skulder,
inklusive bade inldsen och andra eventuella riskkallor for likviditeten som harror
fran skuldsidan av fondens balansrakning.

Likviditetsstresstester bor inkludera riskfaktorer avseende investerartyp och -
koncentration med hansyn till fondens karaktar, storlek och komplexitet.

Inlésenskrav ar den vanligaste och normalt viktigaste kéallan till likviditetsrisk for
investeringsfonder. Aven olika typer av skulder i fondens balansrakning och deras
eventuella effekt pa fondens likviditet varierar mellan olika fonder. Sarskilda
arrangemang eller ytterligare instrument for likviditetshantering kan ocksa beaktas vid
hantering av skuldrisken.

Vid normala foérhallanden kan forvaltare évervaka de historiska utflodena (i genomsnitt
och trender 6ver tiden), genomsnittliga inlésen av jamfoérbara fonder och information
om prognoser om inlosen fran ett eventuellt distributionsnat. Forvaltare bor sakerstélla
att tidsserien ar tillrackligt 1ang for att ge en korrekt bild av "normala” férhallanden.
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53.Vid stressade forhallanden ar exempelscenarier historiska trender, historiska
handelser, aktuella trender i jamfoérbara fonder, hypotetiska/hdndelsebaserade
scenarier och omvéanda stresstester.

54. Beroende pa atkomst till granulara historiska uppgifter om inlésen per investerartyp och
andra uppgifter om en fonds specifika distribution kan forvaltare aven simulera
inlosenkrav av olika investerartyper.

55. Forvaltaren bor ta i beaktande i vilken omfattning variabler till foljd av tillaggsfaktorer
sasom investerares beteende kan eller borde inkluderas i forvaltarens scenarier i
modellen for likviditetsstresstester. Beslutet avseende granularitet, analysdjup och
anvandning av uppgifter ska utga fran nédvandighet och proportionalitet. Forvaltare
bor forsta de eventuella riskerna i samband med fondens investerarbas och kunna visa
att dessa risker spelar en viktig roll i den |6pande likviditetsriskhanteringen av en fond.

56. Tabellen nedan visar exempel pa faktorer om investerarbeteende som kan inkluderas
i modellen for likviditetsstresstester.

Faktor Exempel pa eventuell Exempel pa eventuellt
likviditetsrisk inforlivande [

likviditetsstresstester

Investerarkategori Inlosenrisken kan variera mellan | Utifran forvaltarens
investerartyper. Till exempel kan | kunskaper och erfarenhet
sannolikheten for inldsen under | av sina  klienter kan
stressade forhallanden | modellen for
kategoriseras med utgangspunkt i | likviditetsstresstester
huruvida investerare ar | simulera till exempel fond-i-
tillgangsforvaltare, fonder som ger upphov till
pensionsprogram, direkta privata | storre inldsenrisk &n andra
investerare eller andra | typer av investerare och
fondféretag eller  alternativa | forst simulera deras uttrade
investeringsfonder. ur fonden.

Investerarkoncentration | En eller flera investerare kan aga | Forvaltaren kan modellera
en vasentligt storre andel av | samtidig inlésen av en eller
fonden an andra, vilket ger|flera av de  storsta
upphov till en sarskild risk for | investerarna fran fonden
fondens likviditet fran inlésen av | inom en viss tidsperiod*?.

sadan(a) investerare.

Investerares Investerare i olika regioner eller | Férvaltaren  kan  forst
geografiska lage lander kan orsaka en pataglig | simulera en vasentlig andel
inlosenrisk ~ p&  grund av | av investerare i ett visst

11 Detta kan ha begransad anvandbarhet om fonden har en enda institutionell investerare som samarbetar med forvaltaren i fragor
som ror avsikter att teckna och l6sa in enheter.
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idiosynkratiska faktorer kopplade
till politiska, ekonomiska eller
andra faktorer som beror pa deras
lage. Till exempel kan investerare
i en region med annan
penningpolitik ge upphov till
patagliga inlésenrisker  under
perioder da véaxelkurser och/eller
rantesatser forandras. Politiska
och/eller ekonomiska risker kan
leda till att investerare i andra
regioner eller lander gor inlosen.

land som gor inldsen inom
en viss tidsperiod.

Investerarstrategi

Medan manga investerares
strategier ar langfristiga och i
vilket fall som helst

svaranalyserade féljer vissa
investerare formella eller
férutbestdmda strategier som kan
ge upphov till sarskild inlésenrisk
om marknadsforhallandena
andras. Till exempel har vissa
fonder uttryckligen en viss
riskniva (matt som volatilitet) som
mal och kan identifieras som
sadana utifrin fondnamn och
angivna investeringsmal. Sadana
fonder vill ofta minska riskerna
under volatila perioder och kan ge
upphov till hdgre inlésenrisk
under volatila perioder i vissa
tillgangsklasser. Om fonder med
formella eller forutbestamda
strategier ar investerare kan
forvaltaren behova vara tillrackligt
uppmarksam pa likviditetsrisken
pa grund av sadana fonder under
stressade och normala
marknadsférhallanden.

Forvaltaren kan simulera
inlésen fran investerare
som foljer liknande
strategier under stressade
och normala
marknadsforhallanden.

V.1.13 Likviditetsstresstester pa andra typer av skulder

57. En forvaltare bor i forekommande fall inkludera andra typer av skulder i
likviditetsstresstester under normala och stressade forhallanden. Alla relevanta

18



poster pa skuldsidan av fondens balansrakning (inklusive andra poster &n
inldsen) bdr omfattas av likviditetsstresstester.

58. Nettoinlésen &ar inte nédvandigtvis den enda relevanta risken for likviditet som harrér
fran skuldsidan av fondens balansrakning och som darfor bor omfattas av
likviditetsstresstester. | vissa fall bor likviditetsstresstester faststalla forhallanden dar

likviditetsrisken inte kan minskas, t.ex. en niva av marginalsakerhetskrav som fonden
inte skulle kunna finansiera. Beredskapsplanering bor aterspegla detta tillrackligt och
hjalpa till vid minskning av likviditetsrisken under sadana férhallanden.

59. Tabellen nedan visar exempel pa faktorer som kan paverka likviditetsrisken:

Typ av skuld

Derivat

Exempel pa faktorer som
paverka

kan
likviditetsrisken

Forandringar i vardet pa

den underliggande
komponenten kan leda till
marginalsakerhetskrav for

Eventuella handelser
som kan simuleras

Simulering

av en
forandring i vardet pa
derivatets underliggande
komponent som leder till

derivatet, vilket paverkar | ett storre
fondens tilgangliga | marginalsakerhetskrav
likviditet an vanligt

Investerat kapital Fonder som investerar i fast | Simulering av en
egendom behover ofta | oférutsedd handelse som
investera kapital i skotselav | leder  till  nya/Okade
investeringen, sasom | kapitalutgifter  till  en
underhalls- eller | investering [ fast
renoveringskostnader egendom

Transaktioner for | Fonder som lanar ut | Simulering av motpartens
vardepappersfinansiering/effektiv | tillgangar &r utsatta for | fallissemang i en utlaning
portfoljforvaltning lantagarens  motpartsrisk | av vardepapper.
och den tilhérande | Simulering av
likviditetsrisken till folid av | aterinvesteringsrisk  for
ett eventuellt fallissemang. | kontantsakerhet
Detta kan minskas med den
stéllda sékerheten, men
likviditetsrisken kan inte
elimineras (med hansyn till
sakerhetens likviditet).
Utbetalningar av ranta/kredit Fonder som inkluderar | Simulering av Okade
havstangseffekt i  sin | rantesatser pa fondens

investeringsstrategi utsatts
for likviditetsrisk som harror

betalningsskyldigheter
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fran faktorer sasom
rantesatskanslighet

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

V.1.14 Fonder som investerar i mindre likvida tillgangar

Risker som harror fran mindre likvida tillgangar och skuldrisken bor aterspeglas
i likviditetsstresstester.

Manga fonder som investerar i mindre likvida tillgangar utsétts for specifika risker med
avseende pa bade tillgangar och skulder jamfort med fonder som investerar i mer
likvida tillgangar. Till exempel har manga alternativa investeringsfonder som investerar
i fast egendom langre transaktionsperioder och uppsagningstider, vilket minskar
skuldrisken till foljd av inlésen. Sadana fonder utsatts emellertid ocksa for en specifik
skuldrisk som harror fran skétsel och underhall av fast egendom inom tillgangarna (bl.a.
svarsimulerade risker sdsom juridiska risker).

Fonder som investerar i mindre likvida tillgingar kannetecknas av inneboende lagre
flexibilitet nar de ska forbattra den allmanna likviditeten genom foérséljning av tillgangar
med en begrdnsad prisnedsattning under perioder med @ stressade
marknadsforhallanden. Darfor kan resultaten av likviditetsstresstester genomforda av
forvaltare av mindre likvida tillgangar ha vissa utmarkande egenskaper.

Scenarier med lag sannolikhet men hog effekt, bl.a. eventuella svarigheter med palitlig
prissattning av mindre likvida tillgangar under en period med marknadsstress, kommer
att vara viktiga for mindre likvida tillgangar. Dessa tillgangar kan vara sarskilt kansliga
for likviditetsbrist under marknadsstress som paverkar tidsperioden mellan initial
investering och forsaljning, likvidationskostnaden och om tillgangar 6verhuvudtaget
kan likvideras med beaktande av investerarnas intressen. Omvanda stresstester kan
vara ett sarskilt vardefullt verktyg i detta sammanhang och hjalpa att identifiera
scenarier som kan leda till vasentlig likviditetsrisk for fonden (t.ex. identifiering av
scenarier som skulle leda till tillAmpning av sarskilda arrangemang eller avbrott).

Karaktaren av en mindre likvid tillgangsbas framhaver a&nnu mer vikten av att férvaltare
sakerstaller opartisk behandling av investerare under stressade
marknadsforhallanden. Likviditetsstresstester kan darfor hjalpa en forvaltare att
etablera en styrningsram som ska bidra till ett rattvist resultat for alla investerare genom
att hjalpa till att modellera en réattvis metod for likvidering av tillgangar.

Ett satt for en forvaltare att ta fondens likviditet i beaktande &r att prioritera anvéndning
av ad hoc-likviditetsstresstester pa fonder som investerar i mindre likvida tillgangar vid
identifiering av en kommande handelse som kan ha negativ effekt pa fondens likviditet.
Forvaltare bor foljaktligen agna sarskild uppmarksamhet at lampligheten av intervallet
for likviditetsstresstester vid fonder som investerar i mindre likvida tillgangar.

Fond-i-fonder som indirekt utsatts for mindre likvida tillgangar via sina malfonder bor ta
tillracklig hansyn till vervaganden om mindre likvida tillgangar. Skalet till detta ar att
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den underliggande exponeringen av dessa malfonder kan leda till avbrott i
malinvesteringsinstrumentet eller andra atgarder. Detta kan paverka fond-i-fonder, sa
denna risk bor beaktas i modellen for likviditetsstresstester.

V.1.15 Kombinerade likviditetsstresstester pa tillgangar och
skulder

67. Efter separata stresstester pa tillgdngarna och skulderna i fondens
balansrakning bor forvaltaren pa ett lampligt satt kombinera resultaten av
likviditetsstresstester for att bestamma den Overgripande effekten pa fondens
likviditet.

68. Kombinerade likviditetsstresstester pa tillgangar och skulder kan bidra till bedémning
av vilka fonder som medfor den storsta likviditetsrisken for tillféllet (med hansyn till
likviditetsrisken for bade tillgangssidan och skuldsidan). Detta kan spela en viktig roll i
forvaltarens beredskapsplanering for en kris, t.ex. planering for effekten av en
kristalliserad likviditetsrisk i en eller flera fonder pa foretagsniva.'?

69. Forvaltare bor inkludera riskbetyg i likviditetsstresstester om det mojliggor en béttre
Oversikt Over likviditeten i de forvaltade fonderna, bl.a. vid beredskapsplanering och
operativ forberedelse for en likviditetskris.

70. Ett resultat av kombinerade likviditetsstresstester pa tillgangar och skulder kan vara ett
jamforbart matt eller betyg, t.ex. baserat pa inlosentackningskvoten. Metoden som
forvaltaren valt bor forklaras och dokumenteras i policyn for likviditetsstresstester, i
synnerhet om metoden inte kraver nagon bedémning av tiden och/eller kostnaden for
likvidering av tillgangar i en portfélj i enlighet med punkt 42. Om en fond som skots av
forvaltaren kan jamforas med en annan med hjalp av ett saddant matt kan det vara en
betydelsefull riskindikator for féretagsledningen.

71. Om fondens betyg/méatt férandras vasentligt inom en viss tidsram kan kombinerade
likviditetsstresstester pa tillgangar och skulder bidra till etableringen av ett
varningssystem for bedémning av om nagon atgard for fondens likviditet kravs.

V.1.16 Aggregering av likviditetsstresstester for olika fonder

72. En forvaltare bor aggregera likviditetsstresstester for olika fonder under sin
forvaltning om forvaltaren bedomer att sadan aktivitet ar lamplig for dessa
fonder.

73. Aggregering av likviditetsstresstester for olika fonder innebar anvandning av samma
likviditetsstresstest vid flera fonder med liknande strategier eller exponeringar. Detta
kan vara praktiskt med hansyn till att en mindre likvid marknad kan "absorbera”
forsaljningar av tillgangar om de sker samtidigt i olika fonder som skots av férvaltaren.

2 ESRB/207/6, s. 31
13 Las mer i "Vagledning fér anvéandning av stresstester som en del av riskhantering inom kapitalférvaltningsbolag”, AMF, s. 18,
och "Likviditetsstresstester i tyska kapitalférvaltningsbolag”, BaFin, s. 29-31.
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Detta kan vara sarskilt relevant om fonder som skoéts av forvaltaren ager en véasentlig
andel av tillgangar pa en viss marknad. Aggregering av likviditetsstresstester kan gora
det mojligt for forvaltaren att battre faststalla likvidationskostnaden eller tidsperioden
mellan initial investering och férséljning for varje vardepapper genom att ta
transaktionens storlek, stressade marknadsforhallanden och motpartsrisken i
beaktande.

V.2 Riktlinjer som tillampas pa forvaringsinstitut

74.

75.

76.

77.

78.

Ett forvaringsinstitut bor infora lampliga kontrollforfaranden for att kontrollera
att forvaltaren av en fond har etablerat dokumenterade forfaranden for sitt
program for likviditetsstresstester.

Denna kontroll kraver emellertid inte att forvaringsinstitutet ska bedéma lampligheten
av likviditetsstresstester. Ett satt att kontrollera inférande och genomférande av
likviditetsstresstester ar t.ex. att bekrafta att fondfoéretagets eller den alternativa
investeringsfondens riskhanteringspolicy gor det maojligt for forvaltaren att genomféra
likviditetsstresstester pa fonden.

Saval direktivet om fondféretag som direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder foreskriver att forvaringsinstitut ska genomfora férfaranden for att
kontrollera att fonden agerar i dverensstammelse med skyldigheterna enligt dessa
direktiv.

Om forvaringsinstitutet inte ar dvertygat om att likviditetsstresstester tillAmpas bor
institutet vidta atgarder pa samma satt som vid alla andra bevis pa en eventuell
regeldvertradelse av en forvaltare. Beroende pa den nationella ordningen kan detta
krava att forvaringsinstitutet underrattar (eller kraver att forvaltaren underrattar) den
tillborliga nationella behoriga myndigheten om forvaltarens underlatenhet att folja
tillampliga regler.

Forvaringsinstitutet behover inte upprepa eller ifragasatta likviditetsstresstester
genomférda av en forvaltare.

V.3 Samarbete med nationella beh6riga myndigheter

79.

80.

Nationella behdriga myndigheter kan efter eget gottfinnande begara inlamnande av en
forvaltares likviditetsstresstester som ska bidra till att visa att fonden sannolikt kommer
att folja tillampliga regler, bl.a. vad galler fondens férmaga att betala ut inldsenkrav
under normala och stressade forhallanden.

Vidare bor forvaltare underratta nationella behériga myndigheter om vasentliga risker
och vidtagna atgarder for att hantera dessa risker.

14 vid fondféretag: enligt artikel 3.2 i kommissionens delegerade forordning (EU) nr 2016/438. Vid direktivet om forvaltare av
alternativa investeringsfonder: enligt artikel 95 i kommissionens delegerade férordning (EU) nr 231/2013.
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81. Nationella behoériga myndigheter kan efter eget gottfinnande begara att forvaltare ska
meddela andra uppgifter med anknytning till likviditetsstresstester, bl.a. modeller for
likviditetsstresstester och deras resultat. Detta kan gélla sarskilt under en period med
stora inlésen pa hela marknaden.
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