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1 Allmant om placeringsfondernas likviditetshantering

Placeringsfondernas tillgdngar investeras i regel i vardepapper och finansmarknadsinstrument med vilka
det bedrivs handel pa en reglerad marknad. Tillgdngarnas varde faststélls enligt marknadsvardena och
fondandelar kan i allmanhet tecknas och inlésas varje dag.

Ett av malen med regleringen av placeringsfonder ar att sakerstélla att fondbolagen, om
fondandelsagaren sa kraver, kan I6sa in fondandelarna i placeringsfonden pa det satt som forutsatts i
fondens stadgar. For att uppfylla denna skyldighet ska fondbolaget identifiera, méata, folja upp och
hantera placeringsfondens likviditetsrisk. Efterlevnaden av regleringen om likviditetsriskhantering stoder
det finansiella systemets stabilitet, investerarskyddet och en andamalsenlig verksamhet pa marknaden.

Ett fondbolags verksamhet ska organiseras pa ett tillforlitligt satt. Fondbolaget ska ha de resurser,
forvaltningsforfaranden och dvervakningssystem som det behéver for att kunna bedriva verksamheten
pa ett andamalsenligt satt.! Detta krav géller ocksa ordnandet av fondbolagets likviditetsriskhantering.
Fondbolagets styrelse, operativa ledning, riskhantering och portféljférvaltning ska ordnas sa att
hanteringen av placeringsfondernas likviditetsrisk beaktas i deras uppgifter och ansvar.

Placeringsfondernas likviditetsrisk ska analyseras och forutses bade fore en investering och daven som
en del av den I6pande risktillsynen. Méalet med fondbolagets likviditetsriskanalyser och -prognoser ar att
sakerstalla att inlosningar till investerare kan skotas vid en pa forhand faststalld tidpunkt. Analyserna och
prognoserna ska med beaktande av detta mal vara tillrackligt djupa och omfattande.

| nedanstaende graf askadliggors de faktorer som ska beaktas vid hanteringen av likviditetsrisken bade
da likviditetsriskhanteringen ordnas i fondbolaget och i analyseringen och prognostiseringen av
likviditetsrisken.

Ordnandet av likviditetshanteringen i Analys, prognostisering och
fondbolaget dokumentering av likviditetsrisker
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2 Temabedémningens bakgrund, mal och sammanfattning

2.1 Bakgrund

Finansinspektionen har ar 2020 genomfort tva tillsynsprojekt som galler fondernas likviditetshantering.
Det forsta tillsynsprojektet (nedan UCITS-temabeddmningen) var en del av den gemensamma
tillsynsatgarden (Common Supervisory Action; CSA) som koordinerades av Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten (ESMA). Projektet genomfdrdes i tva olika faser enligt de riktlinjer och fragor
som ESMA meddelade. Malet med projektet var att reda ut pa vilket satt fondbolagen féljer kraven pa
likviditetsriskhantering. https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-
supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management

Det andra tillsynsprojektet (nedan ESRB-temabeddmning) grundade sig p& Europeiska
systemriskndmndens (ESRB) rekommendation av den 6 maj 2020 till ESMA att granska beredskapen
hos de fonder som investerar i féretagslan och fastigheter att svara pa potentiella stora inlésningar
och/eller varderingsutmaningar. Projektet genomférdes enligt ESMAs riktlinjer. Behovet av projektet
uppstod narmast som en foljd av marknadshandelserna pa grund av coronakrisen pa varen 2020. |
projektet utreddes likviditetsriskhanteringen bade i fondbolagen och hos forvaltare av alternativa
investeringsfonder avseende vissa fonder.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-158-

2232 statement esrb recommendation.pdf

| det har tillsynsbrevet redogor vi for Finansinspektionens iakttagelser och de standpunkter som bildats
utifrén iakttagelserna avseende bada projekten, dock sa att rapportens huvudvikt ar pa UCITS-
temabedomningen. Dessutom far iakttagelserna fran UCITS-temabedomningens andra fas storre vikt i
rapporten, eftersom temabedémningens andra fas grundade sig pa en mer omfattande och djupare
analys. Avsnitten 1-8 behandlar endast UCITS-temabeddmningen och avsnitt 9 &ven ESRB-
temabeddmningen.

2.2 Mal

Malet med UCITS-temabedémningen var att reda ut hur val fondbolagen féljer kraven pa
likviditetsriskhantering och pa vilket satt likviditetsrisken i praktiken hanteras

e som en del av fondbolagets riskhanteringssystem
som en del av placeringsfondernas l6pande riskhantering
i de analyser som gors fore en investering
vid granskningen av tillforlitigheten och riktigheten av de uppgifter som anvéands i riskhanteringen
i de faktablad som ges investerarna

Temabedtmningen genomfordes i tva faser ar 2020. | den forsta fasen begéardes uppgifter fran samtliga
23 fondbolag i Finland (med slutna fragor). Som en del av temabeddmningen rapporterade de finska
fondbolagen aven uppgifter om totalt 536 placeringsfonder som de forvaltar, av vilka 394 var
registrerade i Finland.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-158-2232_statement_esrb_recommendation.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-158-2232_statement_esrb_recommendation.pdf
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Till temabeddmningens andra fas valde Finansinspektionen riskbundet sju fondbolag och de 16
placeringsfonder som de forvaltar, vilka i huvudsak investerar sina tillgangar antingen i féretagslan med
lag kreditvardighet (nedan high yield) eller i féretagslan med hog kreditvardighet (nedan investment
grade). De fondbolag som granskades i temabeddmningens andra fas utgjorde kvantitativt 30 procent av
antalet fondbolag i Finland och de sammanlagda tillgdngar som de forvaltar 90 procent av tillgdngarna i
de placeringsfonder som ar registrerade i Finland. De fondbolag som valdes att inga i den andra fasen
svarade pa detaljerade 6ppna fragor om sin skyldighet att identifiera, mata, félja upp och hantera
placeringsfondernas likviditetsrisk. Som en del av temabeddémningens andra fas lamnade fondbolagen
aven in uppgifter om enskilda vardepapper i portfoljerna for valda placeringsfonder. ESMA har
sammanstallt en slutrapport av de nationella tillsynsmyndigheternas svar, som publicerats den
24.3.2021. https://www.esma.europa.eu/document/esma-presents-results-2020-common-supervisory-
action-csa-ucits-liquidity-risk-management

Malet med ESRB-temabeddmningen var att:

e analysera de storsta foretagslane- och fastighetsfondernas likviditet, varderingsutmaningar och
beredskap att svara pa inlosningskraven under coronakrisen pa varen 2020

e bedodma de stora foretagslane- och fastighetsfondernas formaga att svara pa betydande
inlésningsutmaningar vid eventuella framtida marknadschocker

¢ beddma huruvida tillsynsmyndigheterna for vardepappersmarknaden har ett behov av att vidta
fortsatta atgarder for att utoka fondsektorns beredskapsniva och om det finns ett behov av att
utveckla regleringen i Europa

Finansinspektionen skickade en begaran om uppgifter till sammanlagt sju aktérer som var antingen
fondbolag eller forvaltare av alternativa investeringsfonder och granskade i samband med
tillsynsprojektet sammanlagt 13 fonder som uppfyllde féljande villkor:
e placeringsfond eller specialplaceringsfond, vilkas direkta fondspecifika investeringar i foretagslan
oversteg 1 miljard euro 31.12.2019 (nedan foretagslanefonder) eller
e specialplaceringsfond som investerar i fastigheter och som forvaltade tillgangar pa 6ver 500
miljoner euro 31.12.2019 (nedan fastighetsfonder)

ESMA sammanstéllde en slutrapport, innehallande en analys och atgardsforslag av de svar som de
nationella tillsynsmyndigheterna for vardepappersmarknaden inlamnade till ESMA. Rapporten skickades
till ESRB i oktober 2020 for eventuella vidare atgarder. ESMAs rapport:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-1119-

report on_the esrb_recommendation on_liquidity risks in_funds.pdf

2.3 Sammanfattning

Sammanfattning av iakttagelserna i UCITS-temabedémningen:
e | fondbolagen ankom likviditetsriskhanteringen pa tillborligt satt pa riskhanteringsfunktionen.
o Det observerades emellertid brister i fondbolagens regelbundna rapportering om
placeringsfondernas likviditetsrisk till bolagets operativa ledning och styrelse.
¢ Endel av fondbolagen behdver utveckla likviditetstillsynen vad galler féljande arendehelheter:
o isamband med den fortldpande tillsynen av likviditetsrisken analyserades inte faktorer i
anslutning till andelségarna
o ianalyserna sammanslogs inte faktorer i anslutning till placeringsobjektens forsaljningstider
med uppgifter om andelsdgarna


https://www.esma.europa.eu/document/esma-presents-results-2020-common-supervisory-action-csa-ucits-liquidity-risk-management
https://www.esma.europa.eu/document/esma-presents-results-2020-common-supervisory-action-csa-ucits-liquidity-risk-management
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-1119-report_on_the_esrb_recommendation_on_liquidity_risks_in_funds.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-1119-report_on_the_esrb_recommendation_on_liquidity_risks_in_funds.pdf
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o riskgranser for placeringsfondernas likviditetsrisk som skulle féljas upp och évervakas har
inte tagits i bruk
e De likviditetsprognoser och -analyser som gors fore en investering var i huvudsak pa
portfoljiforvaltarens ansvar. De var inte dokumenterade pa adekvat satt.
¢ En del av fondbolagen genomférde inte en fortldpande bedémning av hur tillforlitliga och aktuella
de uppgifter &r som anvands i likviditetsriskanalyserna.
e Storsta delen av fondbolagen hade beaktat likviditetsrisken i placeringsfondens faktablad.

Sammanfattning av iakttagelserna i ESRB-temabeddmningen:

e Foretagslanefonderna bevarade portféljernas struktur (t.ex. vad galler férdelningen av
tillgangsslagen) och likviditet oférandrade genom coronakrisen trots stora inlésningar under
vintern 2020.

e Forvaltarna av alternativa investeringsfonder som forvaltar fastighetsfonder anvande inte nagra
likviditetshanteringsinstrument, men gjorde &ndringar i likviditetshanteringsprocesserna t.ex.
genom att utoka andelen kontanter, genom att ta i bruk en tillfallig Ianelimit och genom att
uppdatera stresstestens scenarier.

e Den storsta utmaningen bade for foretagslanefonderna och fastighetsfonderna under
coronakrisen pa varen var den exceptionellt stora osékerheten i varderingen av
investeringsobjekten.

3 Ordnandet av likviditetsriskhanteringen

Villkor

Ett fondbolags verksamhet ska organiseras pa ett tillforlitligt satt med beaktande av arten av bolagets
fondverksamhet. Fondbolaget ska ha de resurser, férvaltningsférfaranden och dvervakningssystem som
det behover for att kunna bedriva verksamheten pa ett andamalsenligt satt.?

Fondbolag ska ha lampliga och dokumenterade riktlinjer for riskhantering, i vilka de risker som de
forvaltade placeringsfonderna utsatts for identifieras. Riktlinjerna for riskhantering ska tillampas i den
praktiska affarsverksamheten och uppdateras regelbundet.®

| riktlinjerna for riskhantering ska det utdver de matningstekniker och forfaranden som anvands &ven ges
en beskrivning av den interna arbetsfordelningen vad galler riskhanteringen inom fondbolaget samt av
de rapporter som riskkontrollfunktionen ska tillhandahalla styrelsen och den verkstallande ledningen.*
Det ska fastas sarskild uppméarksamhet vid kommunikationen mellan portfoljférvaltningen och
riskkontrollen for att sékerstalla en effektiv riskhantering.®

Fondbolaget ska uppratthalla en permanent riskkontrollfunktion som ar hierarkiskt och funktionellt
oberoende av de operativa enheterna. Fondbolaget far avvika fran kravet nar det ar lampligt och rimligt
med hansyn till arten, omfattningen och komplexiteten av fondbolagets verksamhet och de

2 4 kap. 1 8 1 mom. i lagen om investeringstjanster

3 Foreskrifter och anvisningar for organisatoriska krav och uppforanderegler for placeringsfondsverksamhet 3/2011 (nedan foreskrifter och anvisningar)
avsnitt 8.1 stycke 3

4 Avsnitt 8.1 stycke 5 i féreskrifter och anvisningar

5 CESR:s riktlinjer om principerna for riskhantering i fondféretag, stycke 18.
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placeringsfonder det forvaltar. Fondbolaget ska kunna pavisa att lampliga atgarder till skydd mot
intressekonflikter har vidtagits for att mojliggora oberoende riskkontrollfunktioner.®

Den permanenta riskkontrollfunktionen ska bland annat tillhandahalla styrelsen regelbundna rapporter
om hur den faktiska risknivan for varje placeringsfond éverensstammer med den éverenskomna
riskprofilen, pa vilket satt riskgranserna efterlevs for varje placeringsfond och huruvida
riskhanteringsférfarandena ar tillrackliga och effektiva.”

lakttagelser
lakttagelser i den forsta fasen
| UCITS-temabedomningens forsta fas ombads fondbolagen svara pa slutna fragor (svarsalternativen ja,
nej och inte tillamplig) om
a) oberoende riskkontroll
b) riskkontrollens rapportering
c) antalet kontroller som gdérs av fondbolagets tillsynsfunktioner
d) iakttagelser som géller likviditetsrisken

a) Oberoende riskkontroll: Enligt svaren évervakar en riskkontrollfunktion som &r oberoende av
portféljforvaltningen likviditetsrisken i storsta delen av fondbolagen.

b) Riskkontrollens rapportering: Fondbolagen tillfrdgades om de har sakerstallt att bolagets
operativa ledning, styrelse och vid behov aven tillsynsfunktionerna regelbundet far rapporter om
hur effektiv processen for likviditetsriskhantering &r. Samtliga 23 fondbolag meddelade att
bolagets operativa ledning och styrelse regelbundet rapporteras om riskhanteringsprocessens
effektivitet avseende likviditeten.

c) Antalet revisioner: Fondbolagen tillfragades hur manga revisioner avseende
likviditetsriskhanteringen som den interna revisionen eller compliancefunktionen genomférde
aren 2018 och 2019: Av fondbolagen svarade 14 att dylika revisioner inte gjorts éver huvud taget.
Revisioner hade gjorts i nio fondbolag och deras antal varierade mellan 1 och 24 i de olika
bolagen.

d) lakttagelser som galler likviditetsrisken: Fondbolagen tillfragades om de under aren 2018 och
2019 fran forvaringsbolag, revisorer, den interna revisionen eller compliancefunktionen fatt
varningar eller negativa iakttagelser gallande likviditetsrisken, vilka inte atgardats under given
tidsfrist. Enligt svaren hade inte ett enda fondbolag avvikelser som inte atgardats fran aren 2018—
20109.

lakttagelser under den andra fasen
| den andra fasen av UCITS-temabedémningen stélldes det detaljerade éppna fragor om
likviditetsriskhanteringen till sju fondbolag om:

a) ordnandet av riskkontrollen

b) eskaleringsprocessen

c) riskkontrollfunktionens rapportering till styrelsen och den operativa ledningen

d) larm och iakttagelser som gjorts av compliancefunktionen, den interna revisionen, den externa

revisorn samt av forvaringsbolaget

6 Avsnitt 7.3. styckena 15-16 i foreskrifter och anvisningar
7 Avsnitt 7.3 stycke 17 i foreskrifter och anvisningar
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e) planeringsfasen for en ny produkt

| samband med varje svar ombads fondbolaget lamna in ett dokument for att bekrafta det forfarande som
beskrevs i svaret.

a) Ordnandet av riskkontrollen: Alla sju fondbolag konstaterade att riskkontrollfunktionen ansvarar
for uppfoljningen av likviditetsrisken. | de flesta fondbolagen ankommer uppfdljningen och
analyseringen av likviditetsrisken emellertid ocksa pa portfoljférvaltningen. | tva av fondbolagen
fanns det en sarskild kommitté som behandlar riskhanteringsfragor. Fyra fondbolag bifogade
bolagets riskhanteringsriktlinjer, av vilka ansvarsfordelningen framgick, till sitt svar. FOr de 6vriga
fondbolagen kunde Finansinspektionen inte bekrafta ansvarsférdelningen.

b) Eskaleringsprocesser: Tre fondbolag svarade att de har en eskaleringsprocess i handelse av att
likviditetsgranserna 6verskrids, men Finansinspektionen kunde utifran inlamnade dokument
bekrafta att fondbolagets processer var tillrackligt omfattande och detaljerade i endast ett
fondbolag.

c) Riskkontrollens rapportering: Finansinspektionen kunde bekréafta att fyra fondbolag regelbundet
rapporterar om likviditetsriskhanteringen till den operativa ledningen och styrelsen.
Finansinspektionen kunde inte for ett enda bolag bekréfta att riskkontrollfunktionen har en effektiv
process for regelbunden rapportering till den operativa ledningen och styrelsen.

d) lakttagelser som gjorts av fondbolagets tillsynsfunktioner samt av revisorer och forvaringsinstitut:
Ett av fondbolagen svarade att det fatt en negativ iakttagelse i anslutning till en enskild
placeringsfonds likviditet av sitt forvaringsinstitut: De 6vriga fondbolagen hade inte fatt nagra
varningar eller negativa iakttagelser om likviditetsriskhanteringen av compliancefunktionen, den
interna revisionen, den externa revisorn eller férvaringsinstitutet under aren 2018—-2019.

e) Planeringsfasen for en ny produkt: Fem av sju fondbolag hade en process fér godkannande av
en ny produkt. Utifrdn de dokument som fondbolagen lamnat in kunde Finansinspektionen
bekréfta att likviditetsrisken beaktas i processen. Tre fondbolag hade en kommitté for
godkannande av nya produkter.

Finansinspektionens standpunkt

Fondbolaget ska ha tillrackliga resurser, forfaranden och interna tillsynsprocesser med tanke pa
fondbolagets affarsverksamhet samt arten, omfattningen och komplexiteten av de placeringsfonder som
det forvaltar. Det ankommer pa styrelsen att ordna dem pa andamalsenligt sétt.

Regleringen forutsatter att fondbolaget har en process for likviditetsriskhantering. Enligt
Finansinspektionen ska processen for likviditetsriskhantering vara en del av fondbolagets riktlinjer for
riskhantering eller en sarskild anvisning, till vilken det hanvisas i riktlinjerna for riskhantering.

Enligt Finansinspektionen ar det god praxis att i processen for likviditetsriskhantering beskriva
atminstone foljande arendehelheter:

Ansvariga parter

Uppfoljningsatgardernas intervall

Forfaranden och tekniker for uppfdljning av likviditetsrisken

Riskgranser
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e Genomfdrandet av utfallstest
e Stresstest
e Intern rapportering
e Utvardering och testning av datakallornas tillforlitlighet

Enligt Finansinspektionen forutsatter ordnandet av en tillforlitlig riskhantering i regel att
riskkontrollfunktionen hierarkiskt och funktionellt &r oberoende av de operativa enheterna. Om
fondbolagen inte har en oberoende riskkontrollfunktion, ska styrelsen lagga fram grunder fér varfér man
awvikit fran detta krav och ocksa se 6ver drendet regelbundet. Oversynen bor grunda sig pa villkoren i
regleringen.® Enligt Finansinspektionen skulle det vara god praxis om aktoérerna hade en riskkommitté
eller annan motsvarande grupp som sékerstaller kommunikationen och diskussionen sarskilt i
exceptionella forhallanden bland annat mellan portféljiférvaltningen och riskkontrollen. Dessutom
forutsatter en tillforlitlig riskkontroll i vilket fall som helst att riskhanteringen inte ar pa endast en persons,
t.ex. riskchefens ansvar, utan att riskkontrollfunktionen ar andamalsenligt resurserad och att det finns ett
system med erséttare.

Enligt Finansinspektionen ska riskkontrollfunktionen i en normalsituation rapportera om likviditetsrisken
regelbundet minst varje kvartal till fondbolagets styrelse och operativa ledning, sa att bolagets ledning
ska ha en faktisk mojlighet att f& information om hur effektiv bolagets riskkontroll &r och om vidtagna
atgarder samt vid behov vidta korrigerande atgarder. Vid ett exceptionellt marknadslage bor
rapporteringen vara betydligt téatare.

Av rapporten bor det bland annat framga om placeringsfonderna éverskridit de riskgranser som stallts for
dem under granskningsperioden, vad som har varit orsaken till 6verskridningen och vilka atgarder som
vidtagits med anledningen av den. Rapporten ska vara sa tackande och tydlig att fondbolagets styrelse
utifrdn den kan bedéma riskhanteringens effektivitet.

Finansinspektionen paminner om att bolagets tillsynsfunktioner med jamna mellanrum &aven bor se éver
likviditetsriskhanteringen.

Kraven pa produktgodkannande i MiFID lI-direktivet® kan inte som sadana tillampas pa ett fondbolag i
utvecklingen av en ny fondprodukt. Fondbolagen ska bedéma likviditetsaspekterna som en del av
riskhanteringen i utvecklingen av en ny produkt. Detta forutsatter bland annat att styrelsen da den
beslutar om en ny produkt samtidigt forsakrar sig om att placeringsfondens placeringsstrategi och
inlésenpolicyn enligt stadgarna 6verensstammer med varandra.

4 Fortlopande likviditetstillsyn

Villkor

Malet med likviditetsriskhanteringen ar att sakerstalla att placeringsfonden kan genomféra och utbetala
aktiedgarnas inlésningsorder i enlighet med placeringsfondens stadgar. Fondbolaget behdver en
process for likviditetsriskhantering for att sakerstélla att detta mal uppnas.*©

8 Avsnitt 7.3 stycke 16 i foreskrifter och anvisningar

9 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

10 Avsnitt 8.2 stycke 12 i foreskrifter och anvisningar
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Fondbolagets styrelse ska anta lampliga och effektiva atgarder, forfaranden och tekniker for att det
tidsenligt ska kunna hantera och méta de risker som de forvaltade placeringsfonderna ar utsatta for.?
Atgarderna for riskhantering och teknikerna fér riskmétning ska vara proportionerliga med hansyn till
arten, omfattningen och komplexiteten hos fondbolagets verksamhet och de férvaltade
placeringsfondernas verksamhet, och vara forenliga med placeringsfondens riskprofil.1?

Fondbolaget ska sékerstalla att likviditetsprofilen for varje forvaltad placeringsfonds investeringar ar
férenlig med den inlésenpolicy som faststalls i fondstadgarna, i stiftelsehandlingarna eller i
fondprospektet.t?

Ett fondbolag ska for varje placeringsfond det forvaltar:

a) infora sadana forfaranden och tekniker for riskbedémning som kravs for att sékerstalla att de
risker som ar férbundna med tagna positioner och deras bidrag till den samlade riskprofilen méats
korrekt utifrdn forsvarliga och tillforlitiga uppgifter, och att forfarandena och teknikerna for
riskbedémning dokumenteras pa lampligt sétt;

b) i syfte att préva giltigheten och andamalsenligheten hos forfarandena for riskbedomning utféra
regelbundna utfallstester som omfattar modellbaserade prognoser och uppskattningar.

c) utfora regelbundna andamalsenliga stresstester och scenarioanalyser for att hantera riskerna vid
eventuella féorandringar i marknadsvillkoren som skulle kunna paverka placeringsfonden negativt.

d) infora, tillampa och uppratthalla ett dokumenterat system av interna granser for de atgarder som
vidtas for att styra och kontrollera de relevanta riskerna for varje placeringsfond, med hansyn till
marknads-, likviditets- och motpartsriskerna och alla dvriga risker som kan vara vasentliga for
placeringsfonden och sakerstélla att de &r foérenliga med placeringsfondens riskprofil.

e) sakerstalla att den nuvarande risknivan for varje placeringsfond ar forenlig med
riskbegransningssystemet i punkt d).

f) infora, tillampa och uppratthalla lampliga forfaranden som, vid faktiska eller vantade
overskridanden av placeringsfondens riskgranser, utan dréjsmal leder till avhjéalpande atgarder i
andelsagarnas intresse.

ESMA har publicerat riktlinjer for likviditetsstresstester i placeringsfonder och alternativa
investeringsfonder. Riktlinjerna tradde i kraft den 20 september 2020.%°

| anslutning till de ovan namnda styckena d), e) och f) ska riskbegransningssystemet beakta
placeringsfondens riskprofil och det ska faststéllas relevanta granser for alla betydande riskfaktorer. D&
riskgranserna faststalls ska dven det inb6rdes sambandet mellan olika risker beaktas. Overvakningen av
riskgranserna ska dokumenteras pa tilloorligt satt, vilket innebar att fondbolaget ska redovisa de fall, dar
riskgranserna 6verskrids och vilka atgarder som vidtagits.*®

11 Avsnitt 8.2 stycke 9 i féreskrifter och anvisningar

12 Avsnitt 8.2 stycke 10 i foreskrifter och anvisningar

13 Avsnitt 8.2 stycke 14 i foreskrifter och anvisningar

14 Avsnitt 8.2 stycke 11 i foreskrifter och anvisningar

15 ESMAs riktlinjer for likviditetsstresstester fondforetag (UCITS) och alternativa investeringsfonder (AIF) ESMA 34-39-882
16 CESR Guidelines on Risk Management Principles for UCITS, punkterna 52-55.
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lakttagelser

lakttagelser i den forsta fasen

| UCITS-temabeddmningens forsta fas stalldes slutna fragor till 23 fondbolag om
a) forfarandena for en I6pande likviditetsuppféljning
b) likviditetsanalysernas intervall och
¢) anvandningen av likviditetshanteringsinstrument

a) Forfarandena for en I6pande likviditetsuppfdljning: Nastan alla fondbolag beaktade faktorer i
anslutning till andelségarnas innehav (koncentrationen av innehavet, investerartyp) i
likviditetshanteringen. Stdrsta delen av fondbolagen upprattade sarskilda forfaranden for att félja
upp likviditeten for vissa tillgdngsklasser, sdsom for high yield-foretagslan, aktier pa
tillvaxtmarknaden och masskuldebrevslan eller vardepapper som inte ar foremal for offentlig
handel. Nastan alla fondbolag meddelade att de som sakerhet for derivat endast anvander
kontanter.

b) Likviditetsanalysernas intervall:

portfoljforvaltaren
gor
likviditetsanalyser

Hur ofta gor den ansvariga aktoren

riskkontrollen gor

likviditetsanalyser likviditetsanalyser

Varje dag 12 2
Varje vecka 0 1
Varje manad 1 12
Varje kvartal 2 4
Varje ar 1 3
Ansvarar inte 7 1

23 23

Tabell 1. Intervallet for portfoljférvaltarens och riskhanteringens likviditetsanalyser.

c) Anvéandningen av likviditetshanteringsinstrument

Likviditethanteringsinstrument, som anvants under
aren 2018-2019

Antalet fondbolag

3
1
0
0
1
2

Inlésningar flyttades fram (deferred redemptions)
Antalet inldsen- och teckningstidpunkter minskades
Inldsenarvodena hojdes

Inlésen och teckning avbrots

Bolaget tillampade en flexibel prisséttningsmodell

Tillfallig kredittagning for inlésningar

Tabell 2. Likviditetshanteringsinstrument som anvandes aren 2018-2019.

lakttagelser under den andra fasen
Under UCITS-temabeddmningens andra fas gav fondbolagen en noggrannare beskrivning av
a) den fortlopande likviditetstillsynen
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b) utfallstester
c) likviditetsriskgranser

a) Forfaranden for fortldpande likviditetstillsyn:

¢ Fem fondbolag av sju prognostiserade placeringsobjektens forsaljningstider i situationer dar
en viss pa forhand faststalld investerargrupp skulle inlésa sina placeringar samtidigt.

e | fraga om tva fondbolag kunde Finansinspektionen inte bekréafta huruvida namnda
analyser gjordes, eftersom dokument saknades.

e Tva fondbolag meddelade att de analyserar vardepapprens forsaljningstider. | frdga om det
ena fondbolaget kunde Finansinspektionen inte bekrafta svaren pa grund av att dokument
saknades. Ingendera av de aktuella fondbolagen hade i tillracklig grad analyserat faktorerna
i anslutning till andelségarna eller i analyserna férenat placeringsobjektens férsaljningstider
med faktorer forknippade till andels&garna.

o Tre fondbolag svarade att de i analyserna &ven beaktar handelskostnaderna som en faktor
som inverkar pé likviditeten, men endast ett fondbolag lamnade in dokument, av vilka detta
kunde bekréaftas.

¢ Flera avdem som svarade lyfte fram att de endast anvander derivat i liten grad eller endast i
skyddande syfte. Med undantag av ett fondbolag, meddelade fondbolagen att de iakttar
sékerhetskravet.

b) Utfallstester: Ingen av de svarande gor utfallstester.

c) Likviditetsriskgranser: Tre fondbolag av sju hade faststallt riskgranser for de likviditetsfaktorer
som foljs. Utifran de likviditetsanalyser som inlamnades askadliggor tre fondbolag
likviditetsfaktorernas niva med trafikljus. En av de likviditetsfaktorer som foljs var t.ex.
forsaljningstiden for placeringsfondens placeringsobjekt i forhallande till forutsedda inlésningar
och hur stor andel av placeringsfondens placeringsobjekt som kan séljas under en dag utan att
de godkanda transaktionskostnaderna som faststalls for placeringsfonden dverskrids. Ett
fondbolag meddelade att det foljer upp inlésningslimiterna, dvs. inlésenssummans gransvarde i
euro. Tva fondbolag meddelade dessutom att de féljer placeringsfondens spridningsgranser.

Fondbolagen lamnade in vardepappersspecifik information om 16 high yield- och investment grade-
foretagslanefonder per 31.12.2019 och 30.4.2020. Utifran de uppgifter som fondbolagen lamnade in har
de aktuella placeringsfondernas portfoljer varit val diversifierade under de aktuella tidpunkterna.
e Det fanns nastan inte nagon enda placeringsfond dar vikten for ett enskilt investeringsobjekt
skulle ha 6verstigit 5 procent av placeringsfondens tillgangar.
¢ | andelen kontanter av placeringsfondernas nettovarde har det forekommit en viss spridning
mellan placeringsfonderna (0,3—11 %) i december 2019. | de flesta placeringsfonderna har
andelen kontanter varit hogre i april 2020 &n i december 2019. | april var placeringsfondernas
nettoteckningar i huvudsak positiva, vilket har inverkat positivt pa placeringsfondernas hogre vikt i
kontanter jamfort med december.
¢ Andelen vardepapper som placeringsfonderna ager av vardepapprets hela emitterade belopp var
skalig (de storsta placeringarna utgjorde 7-9 procent av det emitterade beloppet, men i regel var
de under 2 procent av emissionen).
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Tidpunkt

Emissionens 2020 april

Typ av fond kreditbetyg

High Yield A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CcC
D
N/A

Investment Grade AAA
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
N/A

o
®
o
B

10% 15% 20%
Andel av NAV #+

N
2]
B

30%

Kélla: Finansinspektionen.

Bild 2. Kreditvardigheten for investment grade-fondernas vardepapper varierade mellan kreditklasserna
A och BB, sd att huvudvikten var pa kreditklasserna A och BBB. Kreditvardigheten for high yield-
fondernas vardepapper varierade mellan kreditklasserna A och D, sa att huvudvikten var pa
kreditklasserna BB och B. N/A-teckning innebar att vardepappret inte haft nagon kreditklass som
faststallts av ett officiellt kreditvarderingsinstitut.

Finansinspektionens standpunkt
Finansinspektionen anser att atminstone foljande faktorer bor beaktas i forfarandena och metoderna for
den fortlopande likviditetsrisktillsynen for att fondbolaget ska kunna méta och hantera placeringsfondens
likviditetsrisk:

o Likviditeten i placeringsfondens investeringsobjekt

e Kontanta medel

¢ Placeringsfondens skyldigheter

Likviditetsrisken forknippad med placeringsfondens investeringsobjekt kan hanteras genom att vardera
de historiska, nuvarande och prognostiserade forsaljningstiderna for placeringsfondens
investeringsobjekt aven med beaktande av de interna faktorer som inverkar pa placeringsklassens
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likviditet, sdsom kreditvardighet, emissionens storlek och marknadsvarde. | bedomningen ska bade
normala och exceptionella marknadsférhallanden beaktas.

| analysen av placeringsfondens skyldigheter ska olika inlésenscenarier och olika andelsagares
inlosenbeteende samt deras inverkan pa placeringsfondens likviditet beaktas. Aven andra skyldigheter,
sasom eventuella sakerhetskrav pa derivat som placeringsfonden eventuellt anvander, ska beaktas i den
fortldpande likviditetstillsynen.

En sammanslagning av analysresultaten och beaktandet av ovan namnda variabler i scenarierna kan for
egen del sdkerstélla att placeringsfondens inlésningsorder kan genomféras i enlighet med
placeringsfondens stadgar.

Regleringen forutsatter att det faststélls riskgranser fér ovan namnda variabler, vilka féljs upp och
Overvakas i samband med upprattandet av placeringsfondernas likviditetsanalyser. Om riskgréanserna
overskrids, ska fondbolaget ha en process for korrigerande atgarder och rapportering. Enligt
Finansinspektionen innebar uppféljningen av riskgranserna for likviditetsrisken inte endast
placeringsfondens spridnings- eller inldsengranser. D4 riskgranserna faststalls ska den aktuella
placeringsfondens likviditetsriskprofil, likviditetsrisken i anslutning till placeringsfondens
investeringsobjekt och -skyldigheter samt deras inbordes samband beaktas. Finansinspektionen
paminner om att de faststallda riskgranserna pa relevant satt ska inforlivas i de interna anvisningarna.
Gransoverskridningar, orsakerna till dem samt de atgarder som vidtagits med anledning av
overskridningarna ska dokumenteras och rapporteras pa andamalsenligt satt med iakttagande av
riktlinjerna for riskhantering.

Finansinspektionen rekommenderar att marknadsférhallandena och faktorer i anslutning till
placeringsfondens likviditetsrisk ocksa beaktas i det fortlopande tillsynsintervallet. Finansinspektionen
rekommenderar att riskhanteringsfunktionen minst varje manad analyserar och forutser
placeringsfondernas likviditet och dokumenterar analyserna. Med beaktandet av marknadslaget och
placeringsfondens sarskilda egenskaper kan det finnas ett behov av att gora likviditetsanalyser med
tatare intervall. Portfoljiférvaltningsfunktionen ska ocksa félja upp placeringsfondens likviditet enligt
placeringsfondens dppettider och vid behov vidta nédvandiga atgarder enligt de interna anvisningarna
for att trygga placeringsfondens likviditet.

Regleringen forutsatter att fondbolagen ocksa gor utfallstester med jamna mellanrum. Enligt
Finansinspektionen ska utfallstester géras minst en gang per ar. Utfallstester ska goras for att man ska
kunna forsékra sig om att de antaganden som anvands i likviditetsanalysen ar andamalsenliga.
Finansinspektionen paminner om att ESMAs riktlinjer for likviditetsstresstester i fondféretag och
alternativa investeringsfonder tradde i kraft den 30 september 2020. Enligt riktlinjerna ska
fondforvaltare vid planering av modeller for likviditetsstresstester faststélla de faktorer (indikatorer) som
eventuellt inverkar pa fondens likviditet och som den ska 6vervaka. Forvaltaren ska faststalla hur
resultat, output och indikatorer ska rapporteras till ledningen samt hur resultaten anvands inom
riskhanteringen, portféljférvaltning och i hdgsta ledningen. Stresstester ska goras minst varje ar, men
det rekommenderas att de gors varje kvartal eller oftare. Likviditetsstresstester ska tillborligt integreras
och inforlivas i fondens riskhanteringsram och testerna ska styras och ses 6ver pa behorigt satt. |
riktlinjerna har det Aven mer noggrant beskrivits bland annat pa vilket satt stresstesten tillborligt ska
dokumenteras, pa vilket satt stresstesten ska anpassas till varje enskild fond, vilka typer av scenarier
som ska anvandas och pa vilket séatt fondens tillgangar och skulder ska stresstestas separat och
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tilsammans. I riktlinjerna behandlas aven datadtkomst och beaktandet av likviditeten i samband med
produktutveckling.

5 Likviditetsprognoser och -analyser som kréavs fére en investering

Villkor

Fondbolaget ska séakerstalla att likviditetsprofilen for varje forvaltad placeringsfonds investeringar ar
forenlig med den inlésenpolicy som faststélls i fondstadgarna, i stiftelsehandlingarna eller i
fondprospektet.8

Fondbolaget ska, nar det genomfor sin riskhanteringsstrategi och nar sa ar lampligt med hansyn till den
planerade investeringens art, utarbeta prognoser och analyser om investeringens bidrag till
placeringsfondens investeringssammansattning, likviditet och risk/avkastningsprofil innan de gor
investeringen.*®

Vardepapper som ar foremal for handel pa en reglerad marknad® anses uppfylla kraven péa en tillracklig
likviditet for att skota inlosen?!, savida fondbolaget inte har tillgang till information, utifran vilken det kan
bedomas att kravet inte uppfylls.??

Det ar skal att bedéma foljande faktorer for de enskilda vardepappren innan en investering gors:
e omsattningen i euro och styck
e emissionens storlek, investeringarnas andel av emissionen, majligheter att sélja investeringarna
och forsaljningstid
kop- och forsaljningsprisens utveckling under en given period
e antalet och typen av motparter samt marknadsgaranter?

lakttagelser

lakttagelser om likviditetsprognoser och -analyser i den férsta fasen fére en investering

| den forsta fasen av UCITS-temabeddmningen utférde 17 fondbolag av 23 en likviditetsanalys fore en
investering atminstone i fraiga om nagon tillgadngsklass. Tva fondbolag gjorde inga analyser eller
prognoser for ndgon enda tillgangsklass.

Finansinspektionen bad om att fa analyser och prognoser for en granskning fran sex av de fondbolag
som meddelade att de utfor sddana. Tva av dessa fondbolag lamnade inte in de begarda analyserna,
fastéan de hade anmalt att de gor dylika likviditetsanalyser fore en investering. Ett fondbolag lamnade in
bolagets riktlinjer for riskhantering, i vilka det hade gjorts en precisering om nér likviditetsanalyser gors
fore en investering. | analyserna granskades investeringsobjektens likviditet med hjalp av information
fran Bloomberg, analyserades vardepapprens genomsnittliga omsattningsvolym i forhallande till
investeringarnas storlek och granskades placeringsfondens kontanta medel. Finansinspektionen kunde

17 ESMAs riktlinjer for likviditetsstresstester fondforetag (UCITS) och alternativa investeringsfonder (AIF) ESMA 34-39-882
18 Avsnitt 8.2 stycke 14 i foreskrifter och anvisningar

19 Avsnitt 4.11 stycke 70 i foreskrifter och anvisningar

20 13 kap. 2 § 1 mom. 1 punkten i lagen om placeringsfonder

21 5 kap. 1 § 1 mom. 2 punkten i finansministeriets forordning 257/2019

22 5 kap. 1 § 4 mom. i finansministeriets férordning 257/2019

23 CESR Guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS (CESR/07-044)
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emellertid inte bekréfta att alla de fondbolag som lamnat in analyser dokumenterar sina
likviditetsanalyser och -prognoser pa tillborligt satt fore en investering.

lakttagelser om likviditetsprognoser och -analyser fore en investering i beddmningens andra fas
| UCITS-temabeddmningens andra fas bads sju fondbolag om noggrannare uppgifter om de
likviditetsanalyser och -prognoser som de gor fore en investering. Svarandena ombads att till svaret foga
ett dokument av vilket forfarandet framgar.

Utifran iakttagelserna var tolkningen om nar likviditetsanalyser ansags ha gjorts fore en investering olika
i fondbolagen. En del av fondbolagen tolkade att analyser gjorts da portfoljférvaltaren granskat vissa
likviditetsfaktorer, aven om processen eller iakttagelserna inte skulle dokumenteras. En del av
fondbolagen tolkade att likviditetsanalyser inte hade gjorts, om de inte var dokumenterade.

Av de fondbolag som deltog i den andra fasen meddelade ett fondbolag att det inte gor
likviditetsprognoser eller -analyser fére en investering.

Tre fondbolag svarade att portfoljférvaltningsfunktionen med hjalp av flera olika faktorer bedomer
investeringsobjektens likviditet fore en investering, men de fogade inte med interna anvisningar eller
dokumenterade exempel av prognoser eller analyser till sina svar. Nagra fondbolag bifogade analyser
om den lopande likviditetsanalysen av placeringsfondens portfdlj till sina svar. Fondbolagen bedémer
ofta investeringsobjektens likviditet fore en investering bland annat med hjalp av handelsvolymer,
emissionens storlek, kreditvardighet, noteringsvaluta, skillnaden mellan kdp- och forsaljningskurs samt
med hjélp av investeringens storlek.

Endast i ett fondbolags riskhanteringsriktlinjer beskrivs de analyser och prognoser som gors fére en
investering, men fondbolaget har inte lamnat in exempel pa gjorda analyser. Datrtill har ett fondbolag
lamnat in en intern arbetsbeskrivning for beddomningen av ranteinstrumentens likviditetsrisk.
Arbetsbeskrivningen innehdll kriterier som ska uppfyllas for att placeringsfonden ska kunna géra en
investering. Ett fondbolag lamnade in exempel pa utforda likviditetsanalyser, men Finansinspektionen
kunde inte bekrafta de situationer da analyser faktiskt gors och dokumenteras.

Anvéandning av ett likviditetsantagande

Finansinspektionen observerade i UCITS-temabeddmningen att bolagen inte nddvandigtvis anser det
vara nodvandigt att gora likviditetsanalyser och -prognoser for alla vardepapper, eftersom vardepappren
i alla situationer betraktas som tillrackligt likvida.

Utifran svaren pa UCITS-temabeddmningens forsta fas utfor 13 fondbolag av 23 inte nagra
likviditetsanalyser av enskilda vardepapper, eftersom de antas vara tillrackligt likvida.

| UCITS-temabeddmningens andra fas anvander ett fondbolag av sju ett likviditetsantagande for alla
vardepapper som ar foremal for offentlig handel. Tva fondbolag anvande ett likviditetsantagande for
ranteinstrument. Av dessa anvande det ena fondbolaget ett likviditetsantagande for alla laneinstrument
och det andra for statslan, lan till multinationella organisationer (supranationals) och investment grade-
foretagslan. Det senare namnda fondbolaget granskade emellertid om ranteinstrumentet ar forknippat
med sadana faktorer att det &ar skal att géra en noggrannare likviditetsanalys fore en investering.

Finansinspektionens standpunkt
Fondbolaget bor alltid forsékra sig om att likviditetsprofilen fér placeringsfondens placeringar ar férenlig
med fondens inlésenpolicy. Det ar skal att beakta att en investering som ar féremal for offentlig handel
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inte automatiskt innebar att den &r likvid i alla situationer, utan i analysen ska vardepapprets faktiska
likviditet &ven beddmas i ett exceptionellt marknadslage.

Enligt Finansinspektionen ska fondbolaget i regel minst granska och dokumentera de faktorer som
ansluter sig till investeringsobjektets likviditet (omsattningsvolym, emissionens storlek, huruvida
objektet upptagits till offentlig handel, emittenten, antalet priskéllor osv.) fore den forsta investeringen i
vardepappret och efter det besluta om det finns skél att analysera och prognostisera investeringens
likviditet ndrmare. | de aktuella analyserna bor dven inverkan av den planerade investeringens likviditet
pa hela placeringsfondens likviditet beaktas. D4 ett investeringsobjekt har konstaterats vara likvitt,
behover tillaggsgranskningar eller analyser inte nddvandigtvis upprepas varje gang da man investerar i
samma vardepapper. Det ar emellertid skal att bedéma likviditeten for vissa vardepapper regelbundet.

| likviditetsprognoserna och -analyserna fore en investering ska aven placeringsfondens storlek,
omfattning, karaktar och riskprofil beaktas. Enligt Finansinspektionen ska fondbolagens
likviditetsprognoser och -analyser fore en investering dokumenteras pa tillborligt satt.

Finansinspektionen anser att likviditetsprognoserna och -analyserna fére en investering inte enbart kan
vara pa portfoljiférvaltningens ansvar. Fondbolagens riskhantering ska se éver och det bor foljas upp att
nodvandiga likviditetskontroller, -prognoser och -analyser gors och dokumenteras pa tilloorligt satt.
Finansinspektionen anser att processen i anslutning till den likviditetsanalys som gors fére en investering
ska utgora en del av placeringsfondernas rikshanteringsriktlinjer eller vara en separat anvisning, till
vilken det hanvisas i riskhanteringsriktlinjerna.

6 Dataatkomst och utvardering av datakallornas tillforlitlighet

Villkor

| regleringen om placeringsfonder faststélls placeringsfondens investeringsobjekt och kraven pa
tillgangarnas diversifiering i placeringsfonden pa detaljerad niva. Placeringsfondens tillgangar kan
endast investeras i sddana vardepapper for vilka det finns regelratta och noggranna uppgifter.?*

Likviditetsanalyserna ska genomforas utifran bade kvantitativ och kvalitativ palitlig och uppdaterad
information.?

Fondbolaget ska agera med vederborlig kompetens, omsorg och aktsamhet nér det vidtar, forvaltar och
upphaver atgarder med tredje part i samband med riskhantering.?®

lakttagelser

lakttagelser i den forsta fasen

| UCITS-temabedomningens forsta fas tillfragades fondbolagen om de anvander férfaranden for
bedomningen av om uppgifterna ar tillforlitiga och uppdaterade. Datrtill tillfragades fondbolagen om de

24 13 kap. i lagen om placeringsfonder samt 5 kap. 1 § i finansministeriets férordning om de utredningar som ska fogas till ansokan om
verksamhetstillstand for fondbolag och férvaringsinstitut, om erséttningssystem, fondprospekt och s&dana finansiella instrument som avses i 13 kap. i
lagen om placeringsfonder samt om omfattningen av den information som ska tillhandahallas fondforetag (28.2.2019/257).

25 Avsnitt 4.11 stycke 70 samt avsnitt 8.2 stycke 11 i féreskrifter och anvisningar: "utifran férsvarliga och tillfériitliga uppgifter”

26 Avsnitt 4.11 stycke 71 i féreskrifter och anvisningar
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har faststallt de villkor med vilka tillforlitigheten av de uppgifter som getts av en tredje part (t.ex.
motparter) kan granskas.

Av fondbolagen uppgav 14 att de fortldpande beddémer uppgifternas tillférlitighet och aktualitet. Nio
fondbolag meddelade att de inte gér nagon fortlopande bedémning.

Sex fondbolag faststallde kriterier for bedomningen av tillférlitligheten av uppgifter som tas fram av en
tredje part. De 6vriga fondbolagen hade antingen inte faststallt kriterier eller ansag att kraven inte ar
tillampliga pa fondbolag.

lakttagelser under den andra fasen
| UCITS-temabeddmningens andra fas ombads fondbolagen uppge de datakéllor som bolaget anvander
samt att beskriva pa vilket satt tillforlitigheten sakerstélls och hur uppgifternas riktighet testas.

Alla sju fondbolag meddelade att de anvénder datakéllor, att datakallorna bedéms samt redogjorde for

hur uppgifternas riktighet kontrolleras. Fondbolagen anvande 1-3 datakallor, av vilka den mest anvanda
var Bloomberg. Tre fondbolag meddelade att de endast anvéander en datakélla.

Likviditetanalysernas datakallor

Antal bolag

1 = = =

Bloomberg MSCI Risk Manager Factset Boérsens Altilia
marknadsinfomation

Bild 3. Storsta delen av fondbolagen anvande Bloomberg som datakélla i sina likviditetsanalyser.

De flesta fondbolagen uppgav att de litar pa sin datakalla, men att de likval granskar uppgifternas
tillforlitlighet och riktighet. Finansinspektionen kunde inte bekréfta dessa granskningar, eftersom
fondbolaget inte lamnade in nédvandiga dokument for att pavisa detta.
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Granskning av datakallornas riktighet

3
82
o
o
8
c
<1

0

Stickprov Validering med egna  Jamforelse med andra ~ Andra granskningar Inga granskningar
berakningar/modeller datakallor

Bild 4. Alla fondbolag utom ett uppgav att de granskar datakallans riktighet.

Finansinspektionens standpunkt

Fondbolaget ska kontinuerligt beddma om de uppgifter som anvénds ar tillforlitliga och aktuella. |
riskhanteringsriktlinjerna ska de huvudsakliga datakéllorna specificeras och den ska innehalla en
beskrivning av pa vilket satt datakallornas tillforlitlighet testas och bedoms. Fondbolagen ska faststélla
de villkor med vilka enskilda motparters prisuppgifter kan bedémas kritiskt sarskilt vid exceptionella
marknadslagen.

Bade portfoljforvaltningen och riskkontrollen har en viktig roll i bedémningen av de uppgifter som
anvands. Prisuppgifternas tillforlitighet kan bedémas t.ex. med stickprov, genom att utnyttja
portféljférvaltningens marknadskédnnedom och genom att jAmféra den dagliga handeln med
datakallornas priser. Sékerstéllandet av tillforlitigheten kan forutsatta anvandning av flera an en
verifieringsmetod. Beddmningen av tillforlitigheten stdds av en daglig uppfdljning av vardepapprens
prisforéandringar och de larmgréanser som stélls for forandringar.

Det I6nar sig for riskkontrollen att regelbundet bedoma kvaliteten av marknadsparternas prisuppgift,
sasom formagan att erbjuda ett pris som i realtid aterspeglar marknadssituationen, inte avsaknad av
priser. Dartill ska man forhalla sig kritisk till riktigheten av de grundlaggande uppgifterna om nya
vardepapper och av dndringar som senare gors i dem. Aven har skapar samarbete mellan
portfoljforvaltningen, riskkontrollen och motparten de béasta forutsattningarna for en bedémning av
uppgifternas och uppgiftskallornas tillforlitlighet.

7 Beskrivning av likviditetsrisken i faktabladet

Villkor

Ett fondbolag ska for varje placeringsfond som det férvaltar uppratta en kortfattad handling med basfakta
for investerare (faktablad), vilken innehaller en kort och koncis beskrivning av placeringsfondens
nyckeluppagifter (bl.a. risk- och avkastningsprofil samt anvisningar och varningar nar det galler fondernas
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risker). | faktabladet ska det finnas foljande information som ska vara begriplig for investeraren utan
nagra andra handlingar.?’

Risk- och avkastningsgrafen i faktabladet berattar om fondens marknadsrisk. Likviditetsrisken ska
forklaras i ord for investeraren. En forklarande beskrivning ska fogas till faktabladet om en betydande del
av investeringen avser finansiella instrument som till sin natur ar tillrackligt likvida, men som i vissa fall
kan ha en relativt Iag likviditet och darmed totalt sett paverkar fondforetagets likviditetsrisker.?

lakttagelser

lakttagelser i den forsta fasen

| UCITS-temabeddmningens forsta fas meddelade 17 fondbolag av 23 att det i faktabladet i ord beskriver
placeringsfondens likviditetsrisk i det fall d& en betydande del av investeringarna gors i vardepapper som
till sin natur ar tillrackligt likvida, men vilkas likviditetsniv& under vissa omstandigheter kan vara tamligen
lag och den darfor kan inverka p& hela placeringsfondens likviditetsriskniva. Sex fondbolag meddelade
att kravet pa upplysningar inte tillampas pa dem.

lakttagelser under den andra fasen

| UCITS-temabeddmningens andra fas beskrev sju fondbolag likviditetsrisken i de fonder som de
forvaltar i ord och meddelade pa vilket satt de forsakrat sig om att beskrivningen ar korrekt. Bolagen
ombads att till svaret foga faktabladen for de placeringsobjekt som investerar i valda High Yield- eller
Investment Grade-riskklassificerade ranteninstrument.

Endast tre fondbolag av sju lamnade in de begéarda faktabladen som bilaga till svaret om 16 av de
placeringsfonder som var féremal for granskning. Pa grund av det beslutade Finansinspektionen att ta
del av de aktuella fondernas faktablad utifran de uppgifter som fanns i webbtjansten 30.9.2020 (Kalla:
Morningstar). Namnda dag innehéll faktabladet for tio fonder en beskrivning i ord av likviditetsrisken, i
fraga om tva fonder namndes likviditetsrisken utan att risken beskrevs och i frdga om fyra fonder
namndes likviditetsrisken inte och faktabladet innehéll inte heller nagon beskrivning av likviditetsrisken.?®

Finansinspektionens standpunkt
Placeringsfonderna har i regel likvida investeringsobjekt. Fondbolagen ska emellertid fér varje enskild
placeringsfond bedéma om placeringsfonden ar forknippad med en sarskild likviditetsrisk.

Bedomningen ska grunda sig pa investeringarnas likviditet och bedémningen ska omfatta tillrackligt
manga faktorer. Enligt Finansinspektionens uppfattning innebar det att ett vardepapper upptagits till
handel pa en reglerad marknad inte i sig att vardepappret skulle vara likvitt. Emittentens eller
vardepapprets kreditvardighet eller avsaknaden av dem beréattar inte heller ensamt om att vardepappret
ar likvitt, utan forandringar i t.ex. emittentens ekonomiska situation kan inverka pa lanets likviditet.

En varning om likviditetsrisk ska inte fogas till faktabladet for varje placeringsfond endast for sakerhets
skull, utan den ska grunda sig pa fondbolagets faktiska bedémning av likviditetsrisken, sa att
investeraren kan jamfora olika placeringsfonders faktablad med varandra.

2715 kap. 4 8 1 mom. i lagen om investeringstjanster

28 Kommissionens férordning (583/2010) av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG roérande basfakta
for investerare och villkor som ska uppfyllas nar faktablad med basfakta for investerare eller prospekt tillhandahalls pa annat varaktigt medium &n papper
eller pa en webbplats; artikel 8 punkt 5

2%Endast tre fondbolag av sju lamnade in de begérda faktabladen som bilaga till svaret. P& grund av det hamtade Finansinspektionen information om
fondernas faktablad frdn webbtjansten (Kalla: Morningstar) enligt uppgifterna per 30.9.2020
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Likviditetsrisken ska aven forklaras i basfaktan for investerare (KIID) med minst en mening, enbart ordet
likviditetsrisk racker inte for att sakerstalla att investeraren har forstatt riskens faktiska natur. Detta galler
aven andra verbala varningar (t.ex. ranterisk, kreditrisk) i faktabladet med nyckeluppgifter.

8 Sammanfattning av de viktigaste iakttagelsernai UICTS-
temabeddmningens andra fas

Ordnandet av likviditetsriskhanteringen
¢ | alla fondbolag ansvarar riskhanteringsfunktionen for uppféljningen av likviditetsrisken.
¢ Fyra fondbolag av sju rapporterar regelbundet om placeringsfondens likviditetsrisk till bolagets
ledning och styrelse.
e Endast nagra fondbolag hade en eskaleringsprocess i handelse av att likviditetsgranserna
overskrids.

Fortlopande likviditetstillsyn

¢ Fem fondbolag meddelade att de utarbetar likviditetsprognoser for investeringsobjektens
forsaljningstider i scenarier dar en viss pa forhand faststalld investerargrupp l6ser in sina
investeringar samtidigt.

e Nagra fondbolag analyserar inte faktorer i anslutning till andelsagarna i tillracklig grad i samband
med den fortldpande likviditetsrisktillsynen.

e Endast nagra fondbolag hade faststallt likviditetsriskgranser for de enskilda placeringsfonderna,
vilka foljs upp som en del av placeringsfondens fortldpande likviditetstillsyn.

Likviditetsprognoser och -analyser som ska goras fore en investering
e Utifran svaren var portfoljférvaltaren i huvudsak ansvarig for de likviditetsprognoser och -analyser
som gors fore en investering.
¢ Inte ett enda fondbolag dokumenterar de likviditetsprognoser och -analyser som gors fére en
investering pa tillborligt satt.

Dataatkomst och utvardering av datakallornas tillforlitlighet
e Sex fondbolag meddelade att de gor ndgon form av granskning vad géller uppgiftens riktighet,
men Finansinspektionen kunde inte utifran erhallet material forsakra sig om att sadana
granskningar gors.

Beskrivning av likviditetsrisken i faktabladet
o | storsta delen av de placeringsfonder som temabeddmningen omfattade har likviditetsrisken
beskrivits i tillrécklig grad i placeringsfondens faktablad.
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9 Likviditetshantering och varderingsutmaningar pa varen 2020 (under
covid-19-krisen)

Bakgrund
Utover UCITS-temabedomningen genomforde Finansinspektionen pa sommaren 2020 den ESRB-
temabeddmning som beskrivs i kapitel 2 hos fyra fondbolag och fyra férvaltare av alternativa
investeringsfonder, vilka férvaltade fonder som uppfyller féljande villkor:
e Placeringsfonder som investerar i féretagslan och vilkas tillgangar (AUM) éversteg 1 miljard euro
31.12.2019 (nedan foretagslanefonder)
e Specialplaceringsfonder som investerar i fastigheter och vilkas tillgangar éversteg 500 miljoner
euro 31.12.2019 (nedan fastighetsfonder)

Enligt uppstallda villkor granskades i ESRB-temabeddmningen pa vilket satt de aktuella fonderna
klarade sig genom marknadshandelserna under coronakrisen pa varen 2020 och vilken beredskap de
har att mota nya kravande marknadslagen. Av de fonder som &r registrerade i Finland valdes atta
foretagslanefonder och fem fastighetsfonder att delta i undersokningen.

Aven i UCITS-temabeddmningen bedémdes coronakrisens inverkan p& de finlandska
placeringsfondernas likviditetshantering. Den har siffran innehaller iakttagelser fran bada
tillsynsprojekten.

lakttagelser

| ESRB-temabeddmningen observerades att de granskade fonderna klarade sig tamligen bra vad galler
likviditetshanteringen under coronakrisen. Tre av fyra av de granskade fondbolagen som forvaltar
foretagslanefonder meddelade att det i februari-mars 2020 gjordes betydande inlosningar av de
foretagslanefonder som de forvaltar, men att fondbolagen &aven i fraga om dessa fonder lyckades bevara
portfoljernas strukturer, t.ex. vad galler férdelningen av tillgangsslagen mycket nara granskningens
utgangslage (31.12.2019) innan coronakrisen borjade. Beloppet kontanter eller den férsvagade
formagan att realisera investeringar utgjorde i de granskade fonderna inget hinder for att genomféra
inlésningar eller utbetalningar till kunderna inom de tidsfrister som faststélls i stadgarna. Endast en av
fastighetsfonderna i undersokningen meddelade om stora inlésningar i bérjan av aret.

Foretagslanefondernas beredskap att anvanda sarskilda likviditetshanteringsinstrument, sdsom
fordrojning av inldsningar, kortfristig skuldtagning och en flexibel prisséattning (swing pricing) i samband
med teckning och inlésen, anvandes inte i nagon omfattande grad under coronakrisen, fastan det enligt
lagen om placeringsfonder skulle ha varit mdgjligt att anvéanda likviditetshanteringsinstrument mer
omfattande. | Finland har emellertid nagra fondbolag reagerat snabbt pa situationen genom att lagga till
olika likviditetshanteringsinstrument i fondernas stadgar. Finansinspektionen behandlade
stadgeandringar i anslutning till likviditetshanteringsinstrument som bradskande och de kunde paskyndat
sattas i kraft.

| UCITS-temabeddémningens andra fas meddelade tre av sju fondbolag att de inte gjort andringar i sina
likviditetshanteringsinstrument med anledning av varens handelser, men dven av dem planerade tva
fondbolag att géra andringar. | borjan av 2021 fanns det fortfarande stora skillnader mellan de finlandska
placeringsfonderna vad galler de likviditetshanteringsmetoder som placeringsfondernas stadgar tillater,
dven om situationen ar battre an i borjan av aret 2020. | de fondbolag som granskades i UCITS-
temabedomnigens andra fas hade fyra av sju bolag anvant atminstone nagot av dessa instrument under
varen 2020.
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Inget av de fondbolag som granskades i UCITS-temabeddmningen uppgav att de skulle ha varit tvungna
att tvangssalja placeringsfondernas investeringsobjekt, utan forsaljningarna till foljd av inlésningar hade
gjorts beharskat och utan att andelsagarnas intresse dventyrades i nagon betydande grad.

| samband med ESRB-temabedémningen genomférde Finansinspektionen stesstest pa de granskade
fonderna utifran de uppgifter som fonderna inlamnat for att forsakra sig om att fonderna har en tillracklig
likviditet. | gjorda stresstest klarade alla foretagslanefonder testet Redemption Coverage Ratio, vilken
grundade sig pa andelen likvida tillgangsslag i portfdljen. Det andra testet grundade sig pa en simulerad
inlosenschock (Redemption Shock Test) och pa fondbolagens egna bedémningar av investeringarnas
likvideringstidpunkter. | detta test skulle tva fonder av atta inte ha kunnat skéta inlésningarna omedelbart
i en stressad marknadssituation. Alla fonder skulle emellertid ha kunnat utbetala inldsningarna inom en
manad aven i en sddan situation. Resultaten paverkades av fondernas olika metoder for att bedéma
fondernas likviditet, och darfor kan resultaten inte anses vara helt jAmforbara med varandra. Det
stresstest som grundar sig pa inlosenchock (Redemption Shock Test) och som gjordes pa
fastighetsfonderna visade att fastighetsfonder klarade stresstestens krav. | stresstesten av
fastighetsfonderna beaktades fondernas glesare 6ppettider och méjligheten att anvanda
likviditetshanteringsinstrument, med undantag fér mdjligheten att avbryta inldsningar och teckningar.

Under coronakrisen avbrot 37 fonder som ar registrerade i Finland teckningar och inlésen i fonden.
Avbrottens langd var beroende pa fond 1-8 dagar. Avbrotten berodde pa fondbolagets utmaningar att
tillforlitligt prissatta fonden. Aven i ESRB-temabeddémningen meddelade fem foretagslanefonder att de
haft utmaningar att prissatta investeringarna. Varderingsutmaningarna kunde i huvudsak skétas genom
att tillampa de processer som faststalldes for undantagsférhallandena eller genom att géra sma
andringar i varderingsmetoderna. Aven fastighetsfondernas externa fastighetsvarderare stotte pa
utmaningar, och pa grund av det lades det till ett konstaterade i fastigheternas varderingsrapporter om
att varderingarna ar férknippade med exceptionell osakerhet.

| slutet av juni 2020 upplevde alla de fondbolag som deltog i ESRB-temabedémningen att fondernas
verksamhet hade normaliserats.

Slutsatser

Finansinspektionen anser att fondbolagen bor bereda sig for att stadgarna fér de fonder som de forvaltar
i tillracklig grad mojliggor tilldmpande av de instrument som fondregleringen erbjuder i syfte att hantera
likviditetsrisken i de fonder dar anvandningen av likviditetshanteringsinstrument ar andamalsenligt.
Fondbolagen ska innan likviditetshanteringsinstrument tas i bruk aven sékerstélla att de har tillrackliga
processer, system och kompetens samt tillrackliga resurser av god kvalitet. Fondbolagen ska aven fasta
sarskild uppmarksamhet vid den interna kommunikationen och tydliga rapporteringsforhallanden, sa att
portfoljforvaltningen sa bra som mgjligt kan férutse kommande penningfloden.

ESMA har lyft fram tre saker som de nationella tillsynsmyndigheterna boér fasta sarskild uppmarksamhet
pa i tillsynsarbetet:

o Fondernas likviditetsprofil och fondernas inlésenpolicy bor vara konsekvent.

¢ Likviditetsrisken bor identifieras och bolaget ska kunna bedéma den.

e Fondernas varderingsprocesser bor fungera @aven i kravande marknadslagen.

Dessutom framfor ESMA tva arenden som maste utvecklas inom den europeiska regleringen:
e Rapportering av fondernas likviditetsprofil
o Beredskap att anvanda likviditetshanteringsinstrument
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ESMAs rapport: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-1119-
report on_the esrb_recommendation_on_liquidity risks in_funds.pdf

10 Fortsatta atgarder

Finansinspektionen forutsatter att Finansinspektionens iakttagelser och standpunkter som presenteras i
detta tillsynsbrev beaktas och att bolagets tillvagagangssatt uppdateras till den niva som kravs enligt
regleringen. Finansinspektionen forutsatter ocksa att Finansinspektionens iakttagelser och standpunkter
behandlas i styrelsen for de bolag som deltagit i temabeddmningen. Bolagets skall uppgéra en
atgardsplan och styrelsen skall 6vervaka de nodvandiga atgarderna genomfors. Finansinspektionen
Overvakar och vid behov begar ytterligare fortydliganden av atgardsplanerna som en del av ESMAs
tillsynsatgard.
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