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(Beslutninger og resolutioner, henstillinger og udtalelser)
HENSTILLINGER

DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI

DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS HENSTILLING
af 7. december 2017

(ESRB/2017/6)
(2018/C 151/01)

DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makro-
tilsyn pd EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europaisk udvalg for systemiske risici (), serlig
artikel 3, stk. 2, litra b), d) og f) og artikel 16 til 18,

under henvisning til Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis afgerelse ESRB/2011/1 af 20. januar 2011 om vedta-
gelse af forretningsordenen for Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (3), serlig artikel 18 til 20, og

ud fra folgende betragtninger:

(I)  Investeringsforeningssektoren er vokset kraftigt i de sidste ti dr, bdde i Unionen og pa globalt plan, og investe-
ringsforeninger tegner sig derfor nu for en sterre andel af vaerdipapirmarkederne. Investeringsforeningernes rolle
i forbindelse med finansiel formidling forventes at stige yderligere pd baggrund af lave renter og balancebegrans-
ninger i banksektoren i kombination med de @ndringer, der folger af udviklingen af kapitalmarkedsunionen. De
lovgivende myndigheder har hilst denne udvikling velkommen, da diversificering af de finansielle kilder vil kunne
bidrage til at styrke savel effektiviteten som modstandsdygtigheden af det finansielle system som helhed.

(2)  Der er dog bekymringer for, at investeringsforeningers stigende finansielle formidling vil kunne forsterke en
eventuel fremtidig finansiel krise. Mismatch mellem dbne investeringsforeningers likvide aktiver og deres afdrags-
profil kan medfere brandudsalg for at imedekomme indlgsningsanmodninger i perioder, hvor der er spandinger
pd markederne. Sddanne brandudsalg vil kunne pavirke andre finansielle markedsdeltagere, der ejer de samme
eller neert relaterede aktiver, negativt. Endvidere kan gearing forsterke virkningen af negative markedsbevagelser,
da det skaber en eksponering, der overstiger en investeringsforenings aktiver. Ud over sidanne kanaler med indi-
rekte afsmitning kan en investeringsforening sprede risici gennem indbyrdes forbundethed, f.eks. den indbyrdes
forbundethed med dens investorer, som er en direkte kanal, hvorigennem sted kan overferes til andre finansielle
institutioner.

(3)  Endvidere er investeringsforeninger folsomme over for endringer i markedsdynamikken og -strukturen. I et lav-
rentemiljo kan jagten pé afkast f.eks. tilskynde til placering af en sterre andel af investeringerne i mindre likvide
aktiver. Der er en risiko for, at sted pd makroniveau, sdsom et skift i risikopreemier, vil kunne fore til omfattende
indlgsningsanmodninger fra investeringsforeningsinvestorernes side. Dette kan vaere sarlig udtalt i investerings-
foreninger, som har en stor andel af hejt gearede og mindre likvide aktiver i deres portefoljer.

() EUTL 331 af 15.12.2010, s. 1.
() EUT C 58 af 24.2.2011, s. 4.
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(40 Medmindre denne risiko forvaltes hensigtsmaessigt, vil nogle investorer endvidere méske gore brug af en »first
mover-fordel«, dvs. at investorer, som indlgser for eller i de tidlige faser af en situation med markedsstress, ikke
berer den fulde effekt af en sidan situation med markedsstress, men overlader det til de gvrige investorer at beere

byrden.

(5)  Den nuvarende loviamme i Unionen omfatter foranstaltninger, der har til formdl at reducere investeringsfore-
ningssektorens forsterkende effekter under en finansiel krise og at styrke investeringsforeningers modstandsdyg-
tighed. Lovcammen omfatter Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF (') og direktiv 2011/61/EU (3.

(6)  Bade direktiv 2009/65/EF og direktiv 2011/61/EU indeholder krav til likviditetsstyring. Alternative investerings-
fonde (AlIFer) skal have indlesningspolitikker, der er i overensstemmelse med likviditetsprofilen for deres investe-
ringsstrategi og regelmassigt gennemfere stresstest under bdde normale og ekstraordinare likviditetsforhold.
Institutter for kollektiv investering i vardipapirer (investeringsinstitutter, UCITS) er omfattet af detaljerede belan-
barhedsregler, der regulerer de typer af aktiver, som de har lov til at investere i, og skal gennemfore stresstest
efter behov.

(7)  For at impdegd systemiske risici relateret til gearing indeholder direktiv 2009/65/EF og direktiv 2011/61/EU nu
hjemmel til at begranse opbygningen af gearing i investeringsforeninger. Artikel 51, stk. 3, i direktiv 2009/65/EF
fastsaetter en investeringsgranse for, hvor stor et investeringsinstituts eksponering mod afledte instrumenter mé
vare, og artikel 83, stk. 2, litra a), i samme direktiv fastsatter et loft for midlertidige ldn pd 10 %. I henhold til
artikel 25, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU har de kompetente nationale myndigheder mulighed for at fastsatte
gearingsgraenser eller andre restriktioner for forvaltningen af AlFer. I henhold til artikel 25, stk. 7, i direktiv
2011/61/EU kan Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) endvidere afgare, at den gea-
ring, der anvendes af en forvalter af en alternativ investeringsfond (FAIF), eller af en gruppe FAIFer, udger en
vasentlig risiko for det finansielle systems stabilitet og integritet samt yde rddgivning til de kompetente nationale
myndigheder, hvorunder de afhjelpende foranstaltninger, der skal treffes, specificeres, herunder granserne for
gearingsniveauet.

(8)  Det er nadvendigt, at de hejeste standarder anvendes konsekvent med hensyn til forvaltere af investeringsforenin-
gers kapacitet til at forvalte risici i hele Unionen for at sikre, at lovgivningen begranser systemiske risici. Der er
dokumentation for, at investeringsforeninger har en effektiv risikoforvaltning pd mikroprudentielt niveau pé basis
af den nuveerende lovgivningsmassige ramme. Effektiviteten af denne ramme pd makroprudentielt niveau er dog
stor set ikke blevet testet. Formélet med denne henstilling er at imedegd systemiske risici relateret til likviditets-
mismatch og brugen af gearing i investeringsforeninger. Det vil styrke den makroprudentielle ramme i Unionen,
da den finder anvendelse pd sektoren for portefoljeforvaltning.

(9)  Henstilling A har til formdl at imedega de risici, der kan opstd, ndr forvaltere af investeringsforeninger ikke har
tilstreekkelige vaerktojer til likviditetsstyring, sdsom indlgsningsgebyrer, indlgsningsgates eller mulighed for at sus-
pendere indlesninger midlertidigt. Findes der ikke sddanne vearktgjer, vil indlesningspres i perioder med faldende
aktivpriser kunne forarsage likviditetsstress i hele systemet og forsteerke faldet i aktivpriserne, hvilket kan fore til
risici for den finansielle stabilitet. Tilgaengeligheden af forskellige varktejer til likviditetsstyring i alle medlemssta-
terne vil @ge investeringsforeningsforvalternes mulighed for at handtere indlesningspres, nir markedslikviditeten
kommer under pres. Endvidere fremgar det af Henstilling A, at de kompetente nationale myndigheders suspen-
sion af indlesninger ber praciseres yderligere.

(10) Henstilling B har til formdl at imedegd og forhindre uforholdsmessigt store likviditetsmismatch i dbne AlFer.
Visse dbne AlFer har en stor andel af deres investeringer i aktiver, som i sig selv er mindre likvide. Det gaelder
bl.a. investeringsforeninger, der investerer i fast ejendom, unoterede vaerdipapirer, 1dn og andre alternative aktiver.
Der er behov for, at sédanne investeringsforeninger godtger over for de kompetente nationale myndigheder, savel
under godkendelsesprocessen som efter opndet godkendelse, at de har kapacitet til at opretholde deres investe-
ringsstrategi under stressede markedsvilkar.

(11)  Henstilling C har til formal at fremme en sammenhzangende praksis for gennemferelsen af stresstest pa investe-
ringsforeningsniveau. Stresstest er varktgjer, der hjelper forvaltere af investeringsforeninger med at identificere
potentielle svagheder i en investeringsstrategi og hjalper til med at forberede en investeringsforening pd en krise.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om endring af
direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).
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Anvendes en stresstest korrekt, som et varktej til risikostyring og beslutningstagning, ber den mindske likvidi-
tetsrisikoen i investeringsforeninger og bidrage til at senke likviditetsrisici i det finansielle system som helhed.
Vejledning i, hvorledes investeringsforeningsforvaltere skal gennemfere stresstest, forventes at reducere likviditets-
risiciene i bade investeringsforeningerne og systemet som helhed og styrker enhedernes mulighed for at forvalte
likviditeten bedst muligt for investorerne, herunder at undgd overraskelser og deraf folgende nedhandlinger
i perioder med uventet stor indlgsning.

(12) Henstilling D har til formdl at etablere en harmoniseret indberetningsordning for investeringsinstitutter i hele
Unionen. Selv om mange jurisdiktioner i Unionen har indberetningsforpligtelser for investeringsinstitutter, varie-
rer indberetningspraksis meget henset til rapporteringsfrekvens, de investeringsforeninger, der er omfattet, og de
data, der indberettes. Manglen pd en harmoniseret indberetningsordning er til hinder for at kunne overvige og
foretage en omfattende vurdering af investeringsinstitutternes potentielle bidrag til risici for den finansielle stabili-
tet. En harmoniseret indberetningsordning for investeringsinstitutter vil ogsd reducere den eksisterende indberet-
ningsineffektivitet for bdde de kompetente nationale myndigheder og sektoren.

(13) Henstilling E har til formdl at fremme gennemferelsen af artikel 25 i direktiv 2011/61/EU, som omhandler et
makroprudentielt verktej til begransning af gearing i AlFer. Der er behov for en pracisering af brugen af dette
vaerktej ved at udvikle en falles metode til sikring af, at de kompetente nationale myndigheder kan anvende
varktojet pd en harmoniseret méde. Der ber derfor udarbejdes en vejledning om en ramme til vurdering af gea-
ringsrisici og til udformningen, kalibreringen og gennemforelsen af gearingsgranser.

(14)  Denne henstilling er fortaler for en forholdsmaessig ramme til styring af de systemiske risici, der kan opsta i eller
blive forstaerket af investeringsforeningssektoren, samtidig med at de vigtigste indlgsningsbetingelser, der tiltrak-
ker investorer til dbne investeringsforeninger og fremmer kollektive investeringer, bevares.

(15) Denne henstilling tager hejde for de igangverende internationale og europeaiske initiativer vedrerende makropru-
dentielle politikker til imedegdelse af risici fra likviditetsmismatch og gearing i investeringsforeninger, herunder
navnlig det arbejde, som udferes i Radet for Finansiel Stabilitet (FSB) og Den Internationale Organisation for
Borstilsynsmyndigheder (I0OSCO). Den 12. januar 2017 offentliggjorde Rédet for Finansiel Stabilitet henstillinger,
som havde til formal at imedegd strukturelle sarbarheder i forbindelse med forvaltning af aktiver, der opstar som
folge af likviditetsmismatch og brugen af gearing i investeringsforeninger (*). Som supplement til Rédet for Finan-
siel Stabilitets arbejde har IOSCO haft til opgave at gennemfeore Radet for Finansiel Stabilitets henstillinger. Denne
proces er for naerverende igangvaerende.

(16) Med henblik pd at gennemfore de makroprudentielle elementer af den nuvarende lovgivningsmaessige ramme for
investeringsforeninger og sikre, at de kompetente nationale myndigheder handler konsekvent er denne henstilling
delvist adresseret til ESMA med henblik pé dennes stottende og koordinerende rolle.

(17)  For at handtere andre risici, som investeringsforeninger udger, henstilles det, at Europa-Kommissionen fremsaetter
forslag til yderligere lovgivningsmassige tiltag. Det anerkendes, at Kommissionen allerede har sat en gennemgang
af lovgivningen pa dette omrdde pd sin dagsorden. Denne gennemgang vil skabe grundlag for at tage fat pd de
makroprudentielle spergsmal, som henstillingerne omhandler.

(18)  Henstillinger fra Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) offentliggares, efter at Det Almindelige Rad
har underrettet Radet for Den Europaiske Union om sin hensigt herom, og efter at Radet har haft lejlighed til at
svare —

VEDTAGET DENNE HENSTILLING:

AFDELING 1
HENSTILLINGER
Henstilling A — Likviditetsstyringsvaerktgjer til indlgsning

1. Det henstilles, at Kommissionen fremsztter forslag om, at EU-lovgivningen skal omfatte en falles EU-retlig ramme,
hvorefter yderligere veerktojer til likviditetsstyring (a-LMT’er) skal indgd i udformningen af investeringsforeninger, der
etableres et hvilket som helst sted i Unionen, séledes at beslutningen om, hvilke a-LMTer, der skal indg i stiftelses-
dokumenterne for eller i andre oplysninger forud for indgdelsen af kontrakt vedrerende investeringsforeninger, traffes
individuelt af den enkelte enhed, der er ansvarlig for forvaltningen.

(") Radet for Finansiel Stabilitet, »Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities,
januar 2017.
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2. Det henstilles, at Kommissionen fremszatter forslag om, at EU-lovgivningen skal omfatte yderligere bestemmelser, der
narmere angiver de kompetente nationale myndigheders rolle, nir de udever deres befgjelse til at suspendere indles-
ning i situationer, hvor der er greenseoverskridende negative konsekvenser for den finansielle stabilitet.

3. Det henstilles, at Kommissionen fremsatter forslag om, at EU-lovgivningen skal indeholde bestemmelser om ESMA'’s
generelle stottende, rddgivende og koordinerende rolle i forbindelse med de kompetente nationale myndigheders
befojelse til at suspendere indlesning i situationer, hvor der er granseoverskridende negative konsekvenser for den
finansielle stabilitet, i overensstemmelse med Henstilling A(2).

Henstilling B — Yderligere bestemmelser til reduktion af sandsynligheden for uforholdsmaessigt store
likviditetsmismatch

Det henstilles, at Kommissionen fremsetter forslag om, at EU-lovgivningen skal indeholde foranstaltninger, der begraen-
ser det omfang, hvormed brugen af likviditetsomdannelse i dbne AlFer kan bidrage til opbygning af systemiske risici
eller risiko for uro pd markederne.

Henstilling C — Stresstest

For at fremme tilsynsmassig konvergens henstilles det, at ESMA udarbejder en vejledning til, hvilken praksis forvaltere
skal folge, nir de gennemforer stresstest af likviditetsrisikoen for individuelle AlFer og investeringsinstitutter.

Henstilling D — Investeringsinstitutters rapportering

1. Det henstilles, at Kommissionen fremsztter forslag om, at der i henhold til EU-lovgivningen fastsettes et krav om, at
investeringsinstitutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber regelmassigt skal indberette data, seerligt
med hensyn til likviditetsrisiko og gearing, til den kompetente myndighed, og at disse data ogsd skal fremsendes til
den péagezldende kompetente nationale myndighed, hvis denne ikke er den kompetente myndighed for investeringsin-
stitutters rapportering.

2. Det henstilles, at Kommissionen fremsatter forslag om, at dataene navnt i Henstilling D(1) indberettes inden for en
indberetningsordning, hvorefter en tilstrackkelig stor andel, set ud fra et perspektiv om finansiel stabilitet, indberettes
mindst hvert kvartal af alle investeringsinstitutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber. Som minimum
ber en tilstrakkelig undergruppe af dataene indberettes pd rsbasis af en reprasentativ andel af alle investeringsinsti-
tutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber.

3. Det henstilles, at Kommissionen fremsztter forslag om, at de kompetente nationale myndigheder gor dataene navnt
i Henstilling D(1) tilgaengelige for de kompetente nationale myndigheder i andre relevante medlemsstater samt ESMA
og ESRB.

Henstilling E — Vejledning til artikel 25 i direktiv 2011/61/EU

1. Det henstilles, at ESMA vejleder om rammen til vurdering af det omfang, hvormed brugen af gearing i AlF-sektoren
bidrager til opbygning af systemiske risici i det finansielle system.

2. Det henstilles, at ESMA vejleder om udformningen, kalibreringen og gennemferelsen af makroprudentielle gearings-
granser.

3. Det henstilles, at ESMA vejleder om, hvorledes de kompetente nationale myndigheder skal underrette ESMA, ESRB og
andre kompetente nationale myndigheder om deres hensigt om at gennemfere makroprudentielle foranstaltninger
i henhold til artikel 25, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU.

4. Det henstilles, at ESMA anvender de informationer, som denne modtager fra de kompetente nationale myndigheder
i henhold til artikel 25, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU, til at fastsatte benchmark for og dele viden med de nationale
makroprudentielle myndigheder og ESRB vedrgrende praksis med hensyn til brugen af gearingsgranser og pélaggel-
sen af andre restriktioner for forvaltningen af AlFer.

AFDELING 2
GENNEMFORELSE
1. Definitioner

1. I denne henstilling galder folgende definitioner:

a) »yderligere vaerktgjer til likviditetsstyring« (a-LMT’er) (additional liquidity management tools — a-LMT): vearktgjer,
der til enhver tid hjelper dbne investeringsinstitutter og institutter for kollektiv investering samt deres forvaltere
med at styre anmodninger om indlgsning hensigtsmaessigt og effektivt, sarligt under stressede markedsvilkér.
Disse vaerktgjer bor omfatte efter-haendelses-foranstaltninger sdsom suspension af indlgsninger eller udskudte ind-
losninger (»gates|varselsfrister, der kan forlaenges), og forebyggende foranstaltninger sdsom fordeling af handelsom-
kostninger pd tegnende/indlgsende investorer (»swing pricing«/anti-dilution-opkraevninger)
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b) »alternative investeringsfonde« (AlFer) (alternative investment funds — AlFs): kollektive investeringsvirksomheder
som defineret i artikel 4, stk. 1, litra a), i direktiv 2011/61/EU

c) »forvaltere af alternative investeringsfonde« (FAIFer) (alternative investment fund managers — AIFMs): har samme
betydning som i artikel 4, stk. 1, litra b), under forbehold af udelukkelserne i artikel 2, stk. 3, og undtagelserne
i artikel 3 i direktiv 2011/61/EU

d) »FAIFer, der forvalter dbne AlFer« (AIFMs of open-ended AlFs): de forvaltere, som er omfattet af kategorien defi-
neret i artikel 1, stk. 2, i Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 694/2014 ()

e) »enhed ansvarlig for forvaltning« (entity responsible for management): i) et administrationsselskab som defineret
i artikel 2, stk. 1, litra b), i direktiv 2009/65/EF, ii) et investeringsinstitut oprettet som et investeringsselskab, der
ikke har udpeget et administrationsselskab i henhold til direktiv 2009/65/EF, iii) en FAIF som anfert i artikel 4,
stk. 1, litra b), i direktiv 2011/61/EU og iv) en internt forvaltet AIF oprettet som et investeringsselskab, der ikke
har udpeget en FAIF som omhandlet i artikel 5, stk. 1, litra b), i direktiv 2011/61/EU

f) »gearing« (leverage): en metode, som en investeringsforening anvender til at oge sin eksponering ud over forenin-
gens aktiver, hvad enten dette sker ved hjelp af 1an af kontante midler eller vardipapirer eller gearing indeholdt
i derivatpositioner eller ved andre midler

g) »kompetent national myndighed« (national competent authority — NCA): den kompetente myndighed som define-
ret i artikel 2, stk. 1, litra h), i direktiv 2009/65/EF eller i artikel 4, stk. 1, litra f), i direktiv 2011/61/EU, alt efter
omstaendighederne

h) »systemisk risiko« (systemic risk): har samme betydning som i artikel 2, litra c), i forordning (EU) nr. 1092/2010

i) »institut for kollektiv investering i verdipapirer« (investeringsinstitut) (undertaking for collective investment in
transferable securities — UCITS): et institut som defineret i artikel 1, stk. 2, i direktiv 2009/65/EF, der er god-
kendt i overensstemmelse med direktivets artikel 5

j) »investeringsinstituts administrationsselskab« (UCITS management company): har samme betydning som
i artikel 2, stk. 1, litra b), i direktiv 2009/6 5/EF.

2. Bilag I og I udger en integreret del af denne henstilling. I tilfeelde af modstrid mellem hovedteksten og bilagene har
hovedteksten forrang.

2. Kriterier for gennemforelse

1. Felgende kriterier gaelder for gennemferelsen af denne henstilling:
a) henstillingen omfatter AlFer, FAIFer, investeringsinstitutter og administrationsselskaber,
b) regelarbitrage ber undgas,

) der ber tages beherigt hensyn til proportionalitetsprincippet henset til maélet og indholdet af hver enkelt
henstilling,

d) overholdelseskriterierne fastsat i bilag I.

2. Adressaterne anmodes om at aflaegge rapport til ESRB og Rddet om de foranstaltninger, som de har truffet pd bag-
grund af denne henstilling, eller i givet fald at begrunde undladelsen af at gennemfere foranstaltninger. Rapporterne
ber som minimum indeholde:

a) oplysninger om indhold og tidsfrister for de trufne foranstaltninger, herunder foranstaltninger truffet over for de
europziske tilsynsmyndigheder, hvor det er relevant,

b) en vurdering af de trufne foranstaltningers funktion set i lyset af mélene med denne henstilling,

¢) en detaljeret begrundelse for undladelsen af at treffe foranstaltninger eller fravigelse fra denne henstilling, herun-
der forsinkelser.

3. Tidsfrister for opfelgning

Adressaterne anmodes om at afleegge rapport til ESRB og Radet om de foranstaltninger, som de har truffet pd baggrund
af denne henstilling, eller i givet fald at begrunde undladelsen af at gennemfere foranstaltninger under iagttagelse af
folgende tidsplaner:

1. Henstilling A

Kommissionen anmodes om senest den 31. december 2020 at aflegge rapport til ESRB og Rédet om gennemforel-
sen af henstilling A(1), A(2) og A(3).

(") Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 694/2014 af 17. december 2013 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2011/61/EU for s vidt angdr reguleringsmassige tekniske standarder til bestemmelse af typer af forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde (EUT L 183 af 24.6.2014, s. 18).
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2. Henstilling B

Kommissionen anmodes om senest den 31. december 2020 at aflaegge rapport til ESRB og Rédet om gennemforel-
sen af henstilling B.

3. Henstilling C

ESMA anmodes om senest den 30. juni 2019 at aflagge rapport til ESRB og Rddet om den i henstilling C omhand-
lede vejledning.

4. Henstilling D

Kommissionen anmodes om senest den 31. december 2020 at aflaegge rapport til ESRB og Rédet om gennemforel-
sen af henstilling D(1), D(2) og D(3).

5. Henstilling E

a) ESMA anmodes om senest den 30. juni 2019 at aflaegge rapport til ESRB og Rédet om den i henstilling E(1), E(2)
og E(3) omhandlede vejledning.

b) Fra den 31. december 2019 anmodes ESMA om at fremsende de i henstilling E(4) omhandlede oplysninger til de
nationale makroprudentielle myndigheder og ESRB mindst én gang arligt.

4. Overvagning og vurdering

1. ESRB’s sekretariat:

a) bistdr adressaterne ved at fremme en koordineret rapportering, udarbejde relevante skemaer og, om nedvendigt,
ved at give en detaljeret beskrivelse af procedurerne og tidsfristerne for opfelgning,

b) kontrollerer adressaternes opfelgning, bistdr dem pd anmodning og aflaeegger rapport om opfelgningen til Det
Almindelige Rad via Styringskomitéen.

2. Det Almindelige Rdd vurderer de foranstaltninger og begrundelser, som adressaterne har rapporteret, og treffer,

i givet fald, afgorelse med hensyn til, om denne henstilling ikke er blevet fulgt, og om en adressat ikke har givet en
tilfredsstillende begrundelse for at have undladt at traffe foranstaltninger.

Udfardiget i Frankfurt am Main, den 7. december 2017.

Francesco MAZZAFERRO
Leder af ESRB’s sekretariat, pd vegne af ESRB’s Almindelige Rad
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BILAG I
OVERHOLDELSESKRITERIER FOR HENSTILLINGERNE

Henstilling A

For Henstilling A gxlder folgende overholdelseskriterier.

A(1) — Tilgaengelighed af yderligere veerktojer til likviditetsstyring

EU-lovgivningen ber sikre, at en lang rakke yderligere veerktgjer til likviditetsstyring (a-LMT’er) er til rddighed ved lov
i Unionen, men det anerkendes, at formueforvalterne ber bare det primare ansvar for at aktivere og gennemfore a-
LMTer, og at visse af varktgjerne ikke vil vaere egnede til eller nedvendige for alle typer af dbne investeringsforeninger.
Formdlet med a-LMT’erne er at stotte dbne alternative investeringsfonde (AlFer) og institutter for kollektiv investering
i vaerdipapirer (investeringsinstitutter, UCITS) samt deres forvaltere, sdledes at de til enhver tid har mulighed for at styre
anmodninger om indlgsning pa en hensigtsmeassig og effektiv made, serligt under stressede markedsvilkar.

Kommissionens foresldede andringer til den relevante EU-lovgivning ber omfatte en forpligtelse til, at:

a) forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIFer) i dbne AlFer og investeringsinstitutters administrationsselskaber
vurderer alle tilgaengelige a-LMTer, herunder specifikt hvilke af dem der er egnede til den investeringsstrategi, der
forfolges i de fonde, de forvalter, og som ber indgd i deres stiftelsesdokumenter eller andre oplysninger forud for
indgéelsen af kontrakt for at kunne udgves under badde normale og stressede markedsvilkdr, og at de giver investo-
rerne tilstreekkelig gennemsigtighed med hensyn til sddanne veerktgjer,

b) FAIFer i dbne AlFer og investeringsinstitutters administrationsselskaber som minimum inkluderer en befgjelse til at
suspendere indlesninger, navnlig under stressede markedsvilkdr, i stiftelsesdokumenterne eller andre oplysninger
forud for indgdelsen af kontrakt i de fonde, de forvalter,

¢) FAIFer i dbne AlFer og investeringsinstitutters administrationsselskaber sikrer, at den nedvendige operationelle kapa-
citet og de nedvendige nedplaner er tilgeengelige med henblik pa rettidig aktivering af et hvilket som helst a-LMT, de

matte anvende,

d) FAIFer i dbne AlFer og investeringsinstitutters administrationsselskaber aflegger rapport til de kompetente nationale
myndigheder om gennemforelsen og anvendelsen af a-LMT’er under stressede markedsvilkar,

¢) Den Europwiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) udarbejder en vejledning, under hensyntagen til
Det Europeiske Udvalg for Systemiske Risicis (ESRB) udtalelse om makroprudentielle spergsmal, som omfatter:

i. definitioner af og egenskaber ved a-LMT’er,

—-

i. kriterierne for den under punkt A(1)(a) omhandlede egnethedsvurdering,

iil. gennemsigtighedskravene for a-LMTerne etableret i henhold til punkt A(1)(a),

—

v. principper pa hgjt niveau om, hvorledes a-LMT’erne skal gennemfores i fondenes likviditetsstyringsproces,
v. hvorledes potentielle ugnskede konsekvenser ved anvendelse af a-LMT’er kan vurderes og hindteres,

vi. kravet om at aflagge rapport til de kompetente nationale myndigheder i henhold til punkt A(1)(d), og

vii. graden af gennemsigtighed i forhold til investorer, ndr a-LMT'er aktiveres og under anvendelsen af disse.

Vejledningen ber tage hejde for den nedvendige udarbejdelse af nedplaner, der bar ske pd forhind, som kravet
i henhold til punkt A(1)(c), for at gere det muligt at aktivere sddanne a-LMT'er omgdende og effektivt.

A(2) — Yderligere bestemmelser om de kompetente nationale myndigheders suspension af indlesninger med
grenseoverskridende konsekvenser for den finansielle stabilitet

Kommissionens foresldede @ndringer til den relevante EU-lovgivning ber omfatte:

a) en preacisering af de kompetente nationale myndigheders respektive roller og samarbejdet mellem disse med hensyn
til suspendering af indlesninger af hensyn til den granseoverskridende finansielle stabilitet, hvor AlFen eller investe-
ringsinstituttet er etableret i én medlemsstat, men har en FAIF eller et investeringsinstituts administrationsselskab
etableret i en anden medlemsstat, dvs. greenseoverskridende virkninger,
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b) en forpligtelse for de kompetente nationale myndigheder, ndr de udever deres befgjelse til at ivaerksatte suspension af
indlgsninger af hensyn til den granseoverskridende finansielle stabilitet, til at underrette andre relevante kompetente
nationale myndigheder, ESMA og ESRB, for disse befgjelser udgves.

A(3) — Yderligere bestemmelser om ESMA's rolle i forhold til de kompetente nationale myndigheders suspension af
indlesninger med graenseoverskridende konsekvenser for den finansielle stabilitet

Kommissionens foresldede aendringer til den relevante EU-lovgivning ber omfatte en forpligtelse for ESMA til at sikre, at
denne udfylder en generel stottende, radgivende og koordinerende rolle i forhold til de kompetente nationale myndighe-
ders befgjelse til at suspendere indlgsninger, i tilfelde hvor der er grenseoverskridende virkninger for den finansielle
stabilitet.

Henstilling B

For Henstilling B galder folgende overholdelseskriterier.
Kommissionens foresldede @ndringer til den relevante EU-lovgivning ber omfatte folgende:

a) ESMA ber gives befgjelse til at udarbejde og opdatere en liste over aktiver, som i sig selv er mindre likvide, p& grund-
lag af ESMA’s egen analyse, under hensyntagen til ESRB’s udtalelser om makroprudentielle spergsmédl og Den Euro-
peiske Banktilsynsmyndigheds og Den Europziske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensions-
ordningers udtalelser om spergsmal relateret til konsekvens pa tvers af sektorer. Under udarbejdelsen af denne liste
ber ESMA som minimum tage fast ejendom, unoterede veerdipapirer, 1an og andre alternative aktiver, der i sig selv
synes at vaere mindre likvide, i betragtning. Analysen ber bla. tage hejde for den tid, det vil tage at likvidere disse
aktiver under stressede markedsvilkar,

b) et krav om, at FAIFer for dbne AlFer, hvis mal det er at foretage betydelige investeringer i aktiver, der indgar pa
listen over aktiver, der i sig selv er mindre likvide, som anfert under punkt B(a), godtger over for de kompetente
nationale myndigheder, at de har kapacitet til at opretholde deres investeringsstrategi under forudselige markedsvil-
kédr. Vurderingen ber bla. omfatte skraeddersyede indlesningspolitikker, gennemferelse af a-LMT'er ogfeller interne
grenser for aktiver, der indgar pa listen over aktiver, der i sig selv er mindre likvide under punkt B(a). Anvendes
sddanne interne greenser, ber oplysning herom fremsendes til de kompetente nationale myndigheder ved de pagel-
dende fondes oprettelse og derefter i alle tilfelde, hvor disse grenser endres. Videregivelse af oplysningerne til inve-
storerne bor ogsa ske baseret pé vejledning, som udarbejdes af ESMA,

¢) en skonsbefojelse til at palegge overgangsbestemmelser for FAIFer for dbne AlFer, som specificerer tidsfristen for
overholdelse af lovgivningen, ndr aktiver tilfgjes til listen over aktiver, der i sig selv er mindre likvide, under
punkt B(a), og ndr interne granser overtraedes, hvor det er hensigtsmassigt, for at undga utilsigtede skadelige effekter.

Henstilling C

For Henstilling C gelder folgende overholdelseskriterier.

ESMA’s vejledning om likviditetsstresstest ber omfatte, men ikke vare begraenset til:

a) udformningen af scenarier for likviditetsstresstest,

b) politikken for likviditetsstresstest, herunder intern brug af resultaterne af likviditetsstresstesten,

) overvejelser med hensyn til aktiv- og passivsiden pd investeringsforeningers balancer, og

d) tidsfrister og frekvens for, hvorledes individuelle investeringsforeninger skal gennemfere likviditetsstresstest.

Vejledningen ber baseres pa kravene til stresstestning, som er fastsat i direktiv 2011/61/EU, og mdden hvorpa, markeds-
deltagerne foretager stresstest.

Henstilling D

For Henstilling D galder folgende overholdelseskriterier.

D(1) — Rapporteringsforpligtelser for investeringsinstitutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber

Kommissionens forsldede endringer til den relevante EU-lovgivning ber omfatte rapporteringsforpligtelser, der bade
omfatter forvalter- og foreningsspecifikke data, samtidig med at de ogsé afspejler de sarlige egenskaber ved investerings-
institutter. De indberettede data ber gere det muligt at foretage en tilstraekkelig overvagning af de potentielle sdrbarhe-
der, der kan bidrage til at skabe systemiske risici og ber som minimum omfatte:

a) verdien af de forvaltede aktiver for alle investeringsinstitutter, der forvaltes af et administrationsselskab,

b) handlede instrumenter og individuelle eksponeringer,
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¢) investeringsstrategi,

d) global eksponering/gearing,

e) stresstestning,

f) effektive portefoljeforvaltningsteknikker,
g) modpartsrisicifsikkerhed,

h) likviditetsrisiko

i) kreditrisiko og

j) handelsvolumener.

Kommissionen ber, hvor det er hensigtsmeassigt, fremsaette forslag om en harmonisering af de samlede rapporterings-
krav for investeringsforeninger og deres forvaltere, navnlig af den anbefalede rapportering for investeringsinstitutter og
de foranstaltninger, der allerede er gennemfort med henblik pd rapportering i henhold til direktiv 2011/61/EU. I den
forbindelse ber Kommissionen ogsd tage hensyn til rapporteringskravene i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) 20171131 (!). En sddan harmonisering ber gore det muligt at anvende de eksisterende rapporterings-
platforme, opnd synergier og undgd, at aktivforvalterne pélaegges uforholdsmaessigt store byrder.

Kommissionens andringer til EU-lovgivningen ber endvidere omfatte en bestemmelse om, at hvis den kompetente natio-
nal myndighed for investeringsinstituttets administrationsselskab ikke er den samme som for investeringsinstituttet selv,
skal investeringsinstituttets administrationsselskab pd anmodning ogsd fremsende de indberettede oplysninger til den
kompetente nationale myndighed for investeringsinstituttet.

D(2) — Hyppighed og dakning af rapporteringsforpligtelser for investeringsinstitutter og investeringsinstitutters
administrationsselskaber

Kommissionens foresldede @ndringer til EU-lovgivningen ber omfatte folgende krav:

a) dataene, som er omhandlet i Henstilling D(1), indberettes som minimum hvert kvartal for at gare det muligt at fore-
tage en effektiv overvigning af risici for den finansielle stabilitet, samtidig med at der tages hejde for hensynet til
forholdsmssighed for de enheder, der er omfattet af indberetningspligten,

b) de samlede aktiver, som forvaltes af administrationsselskabet, og aktiverne, som forvaltes af individuelle investerings-
institutter, ber tages i betragtning ved fastsattelsen af omfanget af indberetningen for derved at sikre, at en tilstraekke-
lig stor andel af sektoren er omfattet af indberetningen for at imedegi risici for den finansielle stabilitet.

D(3) — Harmoniseret rapportering og udveksling af oplysninger

Kommissionens foresldede @ndringer til EU-lovgivningen ber omfatte en forpligtelse til, at oplysningerne naevnt
i Henstilling D(1) geres tilgeengelige for de kompetente nationale myndigheder i andre relevante medlemsstater samt
ESMA og ESRB for at sikre, at investeringsinstitutters datarapportering harmoniseres med den i direktiv 2011/61/EU
omhandlede praksis for udveksling af oplysninger. I den forbindelse ber Kommissionen ogsa tage rapporteringskravene
i henhold til forordning (EU) 2017/1131 i betragtning.

Henstilling E

For Henstilling E galder folgende overholdelseskriterier.

E(1) — Vurdering af systemiske risici relateret til gearing

ESMA’s vejledning ber omfatte:

a) et felles st indikatorer, som de kompetente nationale myndigheder som minimum skal tage i betragtning ved deres
vurdering,

b) instruktioner til, hvorledes indikatorerne omhandlet i punkt E(1)(a) skal beregnes pa grundlag af rapporteringsdata
i henhold til artikel 24 i direktiv 2011/61/EU, og

¢) kvalitative og, hvor det er muligt, kvantitative beskrivelser af, hvorledes indikatorerne skal fortolkes inden for ram-
merne af vurderingen.

(") Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) 20171131 af 14. juni 2017 om pengemarkedsforeninger (EUT L 169 af 30.6.2017,
s. 8).
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Det i punkt E(1)(a) navnte felles set indikatorer bor:
1) gore det muligt at vurdere niveauet for, kilden til og forskellige former for brug af gearing,

2) gore det muligt at vurdere de primeare kanaler, hvorigennem systemiske risici kan materialisere sig, dvs. brandudsalg,
direkte afsmitning pé finansielle institutioner og afbrydelse af kreditformidling, samt

3) vare koreklar og tilstrackkelige til, at de kompetente nationale myndigheder kan informere EMSA, i forbindelse med
dennes radgivning i henhold til artikel 25, stk. 6, i direktiv 2011/61/EU og principperne, som er fastsat i artikel 112
i Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/2013 ('), hvorvidt betingelserne for at paleegge gearingsgraenser
eller andre restriktioner for forvaltningen af AlFer er opfyldt.

E(2) — Makroprudentielle gearingsgranser

ESMA’s vejledning ber omfatte:

a) en beskrivelse af de forskellige typer af gearingsgranser, herunder en vurdering af deres effektivitet og egnethed til at
begranse uforholdsmeessig gearing,

b) et st principper, som de kompetente nationale myndigheder skal leegge til grund ved kalibreringen af gearingsgren-
ser. Som minimum ber disse principper omfatte samtlige folgende: i) en angivelse, hvorefter gearingsgranserne skal
baseres pd de i direktiv 2011/61/EU fastsatte gearingsforanstaltninger, ii) kriterier for anvendelse af gearingsgrenser
og iii) principper vedrerende periodisk gennemgang af gearingsgrenserne,

¢) et sxt principper, som de kompetente nationale myndigheder skal laegge til grund, ndr de overvejer at palegge gea-
ringsgraenser, der som minimum omfatter samtlige folgende: i) principper for en afbalanceret tilgang mellem regelba-
seret og skensbaseret fastsattelse af gearingsgranser, ii) principper vedrerende samspillet med andre politikforanstalt-
ninger og iii) principper for koordinering mellem EU-myndighederne.

E(3) — Underretningsprocedure

Vejledningen udarbejdet af ESMA skal gore det muligt for de kompetente nationale myndigheder at underrette ESMA,
ESRB og andre relevante kompetente nationale myndigheder. Navnlig ber vejledningen omfatte, men ikke veare begran-
set til, en effektiv arbejdsprocedure og skabeloner til underretningsbreve samt rapporteringskrav med hensyn til de kom-
petente nationale myndigheders vurdering af behovet for at gennemfore makroprudentielle foranstaltninger i henhold til
artikel 25, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU.

E(4) — Benchmarking
ESMA ber en gang drligt dele folgende med de nationale makroprudentielle myndigheder og ESRB:

a) eventuelle resultater af benchmarkingtiltaget,

b) en evt. praksis med hensyn til brugen af gearingsgranser og pélaggelsen af andre restriktioner for forvaltningen af
AlFer under anvendelse af oplysninger modtaget fra de kompetente nationale myndigheder i henhold til artikel 25,
stk. 3, i direktiv 2011/61/EU.

(") Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/2013 af 19. december 2012 om udbygning af Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2011/61/EU for sd vidt angdr undtagelser, generelle vilkar for drift, depositarer, gearing, gennemsigtighed og tilsyn (EUT L 83
af 22.3.2013, s. 1).
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Forkortelser

a-LMT yderligere likviditetsstyringsverktajer

AIF  alternativ investeringsfond

FAIF  forvalter af alternativ investeringsfond

CESR  Det Europziske Verdipapirtilsynsudvalg.

EBA  Den Europiske Banktilsynsmyndighed

ECB  Den Europziske Centralbank

E@S  Det Europaiske Gkonomiske Samarbejdsomrade

ESCB  Det Europeiske System af Centralbanker

ESMA Den Europaiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed.

ESRB  Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici

EU Den Europeiske Union

FSB  Rédet for Finansiel Stabilitet

I0SCO Den Internationale Barstilsynsorganisation

NAV
OTC
SEC

nettoaktivvaerdi
over-the-counter

Securities and Exchange Commission (det amerikanske barstilsyn)

UCITS undertakings for collective investments in transferable securities
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I dette bilag gores rede for baggrunden for ESRB’s henstillinger med det sigte at fremme deres gennemforelse i EU. De enkelte
henstillinger gennemgds neermere, og der gores rede for den skonomiske baggrund og vurdering i forbindelse med hver enkelt henstil-
ling, herunder mulige tilsigtede og utilsigtede effekter og den potentielle indvirkning pd markedet. Der er til analysen gjort udstrakt
brug af forsknings- og politiske publikationer, national lovgivning og resultater af undersogelser fra ESMA, ESRB og I0SCO (f.¢ks.
vedrorende tilgengeligheden og anvendelsen af likviditetsstyringsveerktajer, anvendelsen af gearing i henhold til Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2009/65/EF (') og Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2011/61/EU (*) samt investeringsforeningernes for-
valteres stresstestpraksis).

L Indledning
Strukturelle betragtninger

Unionens investeringsforeningssektor er vokset markant i de seneste dr. Siden 2008 er EU-baserede investerings-
foreningers samlede nettoaktiver mere end fordoblet fra 6,2 billioner til 15,3 billioner euro i 3. kvartal 2017 (*). Det ber
ogsd bemerkes, at europziske AlFer storrelsesmeassigt er mere end tredoblet, fra 1,6 billioner til 5,8 billioner euro (¥).
[ takt med at investeringsforeningssektoren bliver en storre del af det samlede finansielle marked, bliver styringen af
systemiske risici inden for denne sektor ogsd mere relevant.

Investeringsforeningernes potentielle adfeerd som reaktion pd markedsstress varierer meget. Investeringsforenin-
ger er kun én af flere storre investortyper pa de finansielle markeder — andre typer er banker, forsikringsselskaber,
pensionskasser, detailinvestorer, family offices, formalsbestemte statsejede investeringsfonde og forskellige former for for-
midlere. Hver enkelt type har sine helt egne adferdsmenstre. Investeringsforeninger er typisk kendetegnet ved, at de
samler midler fra mange forskellige slutinvestorer og kanaliserer denne investering ind i markedet gennem en kollektiv
investeringsstruktur. Denne egenskab betyder, sammen med de fleste investeringsforeningers egenskab af »abne« forenin-
ger (dvs. at slutinvestorerne kan trakke deres investering ud af foreningen, for de underliggende aktiver forfalder), at
investeringsforeningernes potentielle adfeerd under markedsstres kan vare meget forskelligartet. En mulighed, der er
vaerd at navne, er, at en investeringsforening, eller en underafdeling af en investeringsforening, som reaktion pd mar-
kedsstress og investorernes heraf folgende indlesningsadferd swlger aktiver i stor malestok pd et vigende marked og
herved forvarrer markedsstedet og bidrager til finansiel ustabilitet.

Investeringsforeninger opretholder normalt deres investeringsstrategi ved markedsstad. Med undtagelse af visse
AlFer anvender investeringsforeninger typisk lav gearing (°). Foreninger, som ikke oplever indlesningspres, vil i sd fald
normalt beholde deres aktiver og méske endog anvende en opportunistisk tilgang og forsege at kebe aktiver, ndr kur-
serne falder, og herved frembringe en kontracyklisk effekt.

Risikokilder

Den primare drsag til, at foreninger muligvis ville reagere anderledes og selge aktiver pd et vigende marked
under et markedschok, ville veere en uventet hej indlesningseftersporgsel. Selv om dette ikke har vaeret det typi-
ske menster gennem tiden, har der veret enkelte tilfelde med en hgj indlesningsefterspargsel i forbindelse med mar-
kedsstress. Endvidere er en investeringsforenings tidligere adferdsmenster ikke nedvendigvis nogen rettesnor for dens
fremtidige adferd. Derfor kan man ikke vaere sikker pd, at situationer med en hej indlesningseftersporgsel ogsa frem-
over vil vare sjeldne eller enkeltstdende tilfeelde. En af grundene til, at der kan vare en hej indlesningseftersporgsel
i perioder med markedsstress, er, at investeringsforeninger ikke udelukkende fungerer som formidlere af ikke-gearede,
langsigtede investeringer i kapitalandele. Foreningerne anvendes ogsd sommetider af investorer, der har kortere perspek-
tiver, og disse investorers andel kan variere betydeligt athaengig af andre faktorer, der har indflydelse pd markedet. Dette
giver mulighed for betydelig storre systemisk risiko inden for sektoren, end hvis et hgjt indlgsningsniveau kun opstod
i sjzldne eller enkeltstdende tilfeelde. Efterhdnden som sektoren bliver storre, bliver denne faktor ogsd et mere fremtre-
dende kendetegn ved systemisk risiko generelt set.

(") Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2009/65[EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om &ndring af
direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).

(}) »Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017«, European Fund and Asset Management Association,
december 2017.

(*) Det bemeerkes, at AlFer siden 2014 er blevet klassificeret efter den retlige definition i direktiv 2011/61/EU. Siden da er nettoaktiverne
vokset med over 25 pct.

(*) European Systemic Risk Board, »EU Shadow Banking Monitor«, nr. 2, maj 2017.



C151/14 Den Europziske Unions Tidende 30.4.2018

Den anden store kilde til systemisk risiko er, at der er incitamenter til at foretrakke afkast frem for likviditet
eller oge gearingen for at kunne tilbyde investorerne et attraktivt afkast. Jo mere gearet en investeringsforening er,
desto mindre sandsynligt er det, at den er modstandsdygtig i perioder med markedsstress. Og jo mere en investeringsfor-
ening foretrekker afkast frem for likviditet, desto mindre rustet er den madske til at hdndtere kraftige stigninger i indlos-
ningsefterspargslen pd en velordnet made. Denne adferd kan blive forsteerket, hvis foreningens preaferencer ikke er tyde-
lige for potentielle investorer, enten fordi de aktiver, der investeres i, ser ud til at vare likvide, selv om likviditeten ikke er
robust, eller fordi gearingen er indbygget i afledte instrumenter, og dens sterrelse ikke er gennemsigtig.

Den tredje kilde til systemisk risiko er den mide, indlesningsmekanismen fungerer pa. Abne investeringsforenin-
ger kan medfore »first mover«fordele, hvorved investorer, der indlaser deres andele, ikke barer de fulde omkostninger
ved tidlig indlesning, der i stedet overvealtes pd de evrige andelsindehavere. For investeringsforeningernes forvaltere er
der ogsd et omdemmemassigt spergsmil i denne forbindelse, som kan medfore, at de tover med at suspendere indlos-
ninger, ogsd selv om dette ville vaere i investorernes interesse, samtidig med at de skal styre en balancegang mellem at
sikre likviditet til de investorer, der har anmodet om indlesning, mens der er likviditet i foreningen, og treffe beslutning
om, at omstendighederne er tilstrakkelig ekstraordinare til at kraeve en suspension.

Den fjerde kilde til systemisk risiko er, at markedslikviditeten er bestemmende for, hvordan indlesningsmeka-
nismen fungerer. For mange af de instrumenter, som investeringsforeningerne investerer i, gelder det, at likviditeten
traditionelt har veret athangig af market makers og har varieret i forhold til tid og instrumenter. Den seneste
udvikling — med mindre volatilitet, oget brug af elektronisk handel, fragmentering af likviditetskilder og mindre behold-
ninger af aktiver hos traditionelle market makers som banker og bersmaglere, samt konjunkturbestemte faktorer som
pengepolitik — tyder p4, at likviditetstilvejebringelsens struktur kan sndre sig gennem tiden (selv om den aktuelle forsk-
ning endnu ikke har fundet entydige beviser pd, at der aktuelt er mindre likviditet). Disse @ndringer kan pavirke, hvor
robust likviditetstilvejebringelsen viser sig at vare, ndr markederne kommer under stress. Hvor betydningsfulde disse
@ndringer i likviditetsstrukturen er, er vanskeligt at forudsige, og investeringsforeningerne kan folgelig komme i en situa-
tion, hvor de baserer sig pa et likviditetsniveau, som er mindre modstandsdygtigt end forventet.

Der er et vigtigt samspil mellem investeringsforeningernes gearings- likviditets- og indlesningsmaessige karak-
teristika. Gearede investeringsforeninger, som oplever hgjere marginbetalinger, tilbagetrakning af midler eller agede
haircuts, kan hurtige foretage justeringer, hvis de har aktiver, som hurtigt kan realiseres. Hvis en hgjt gearet forening
derimod har farre likvide aktiver og er udsat for potentielle kortfristede indlesninger eller &ndringer i udldnsvilkdr, kan
den blive nedsaget til hurtigt at selge aktiver pd mindre likvide markeder (salge til underkurs) for at kunne opfylde sine
forpligtelser. Selv om investeringsforeninger i tilfeelde af marginbetalinger eventuelt vil kunne suspendere indlgsninger
i investorernes interesse, vil foreningen vaere nedt til hurtigt at skaffe kontanter ved brug af hastefinansiering og/eller
salg af aktiver for at undga likvidation, hvilket potentielt kan fordrsage en betydelig modpartsrisiko og have stor indvirk-
ning pd aktivpriserne.

Centralbanker, markeder og vaerdipapirtilsynsmyndigheder har udtrykt bekymring over investeringsforeninger-
nes potentiale til at forsteerke systemiske risici (!). P4 globalt niveau har FSB fastsldet, at investeringsforeningers likvi-
ditetsmismatch og brug af gearing skaber potentielt store strukturelle sdrbarheder i sektoren for forvaltning af forenin-
ger. FSB har efterfolgende fremhavet, hvor vigtigt det er at undersege og hdndtere potentielle strukturelle sdrbarheder
i forbindelse med investeringsforeningernes likviditetsmismatch og brug af gearing, som kan medfere risici for den
finansielle stabilitet. FSB anbefaler f.eks., at myndighederne overvager foreningernes brug af gearing og traffer foranstalt-
ninger, hvor det er ngdvendigt (3.

(") Se Bank of Englands’ »Financial Stability Report — december 2015« ESMA’s »Report on Trends, Risks and Vulnerabilities« nr. 2, 2015;
ECB’s »Financial Stability Review«, maj 2016; Financial Stability Oversight Council’s »Update on Review of Asset Management Pro-
ducts and Activities«, april 2016; Vitor Constancios tale, »Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious Capital Markets
Unions, april 2016; Steven Maijoors tale, »Measuring and assessing stability risks in financial markets¢, maj 2015; og Mary Jo Whites
tale, »Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry«, december 2014.

(%) »Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities«, Rddet for Finansiel Stabilitet,
januar 2017.
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Den nuvarende lovgivningsramme for investeringsforeningers likviditet og gearing

I Europa udgeres lovgivningsrammen for investeringsforeningers styring af likviditet og gearing af direktiv
2009/65/EF og 2011/61/EU. Disse direktiver udger grundlaget for kravene til, hvordan investeringsforeninger i Europa
skal styre deres likviditets- og gearingspositioner, og danner udgangspunkt for vurderingen af systemiske risici som folge
af investeringsforeningers likviditetsmismatch og brug af gearing.

Investeringsinstitutter er steerkt regulerede investeringsforeninger. Investeringsinstitutter er investeringsforeninger,
der investerer i godkendte aktiver, f.eks. kontanter og kontantlignende indskud, obligationer, aktier, pengemarkedsinstru-
menter og andre investeringsforeninger (se boks 1a). Teoretisk set forekommer likviditetsmismatch ikke sé ofte hos inve-
steringsinstitutter, da bdde deres aktiver og passiver skal handles inden for en snaver tidshorisont. De ma kun investere
i veerdipapirer eller i andre likvide finansielle aktiver, som skal vare godkendt efter regler fastsat i et serligt direktiv (!).
Investeringsinstitutterne har pligt til (med forbehold af den mulighed, at investeringsforeningen kan blive suspenderet) at
indlgse en investors andel pd indehaverens forlangende. Det betyder, at et investeringsinstitut skal give mulighed for
indlgsning mindst to gange om maneden, idet mange investeringsinstitutter dog tillader daglige eller ugentlige indlgsnin-
ger. Hvad angdr gearing, opererer investeringsinstitutter inden for lovbestemte granser for gearingen. Investeringsinsti-
tutter md kun anvende finansiel gearing ved brug af usikrede kontante lan svarende til hgjst 10 pct. af deres aktiver og
pa betingelse af, at der kun er tale om midlertidige ldn (se boks 1b). Det betyder, at investeringsinstitutter, der gor brug
af bide kontante ldn og veerdipapirfinansieringstransaktioner eller derivater kan geare op til maksimalt 2,1 gange deres
nettoaktivvaerdi.

AlFer er investeringsforeninger, som har tilladelse til at investere i aktiver svarende til investeringsinstitutters
aktiver, men som ikke er underlagt de samme detaljerede restriktioner med hensyn til spredning, likviditet og
gearing. AlFer md ogsd investere i finansielle instrumenter, som ikke er godkendte aktiver for investeringsinstitutter,
f.eks. privat egenkapital, venturekapital, fast ejendom, fysiske révarer og andre alternative aktiver. Forvalterne skal dog
opstille procedurer for likviditetsstyringen, hvis de forvalter dbne eller lukkede AlFer, der er gearede. Dette indeberer
bla., at de skal sikre overensstemmelse mellem investeringsfondens investeringsstrategi, likviditetsprofil og indlgsnings-
politik og fastsatte passende granser i forbindelse med likviditetsstyringen samt udfere stresstest (se boks 1a). Det skal
bemarkes, at FAIFer, der opererer under visse granser (3, muligvis ikke er underlagt de samme krav, men de kan i sd
fald heller ikke drage fordel af det markedsferingspas, som i henhold til direktiv 2011/61/EU kan anvendes til markeds-
foring i andre lande i Unionen. Hvad angér gearing, opererer AlFer ikke under lovbestemte granser. Der er kun krav
om, at AlFer indberetter deres brug af gearing (se boks 1b).

Boks 1a: Den nuveerende lovgivningsramme for investeringsforeningers likviditet
Direktiv 2009/65/EF — investeringsinstitutter

Handelshyppighed. Investeringsinstitutterne skal serge for de nedvendige foranstaltninger, sdledes at andelene kan tilba-
gekabes eller indleses pd anmodning af foreningens investorer. Det betyder, at investeringsinstitutterne skal tillade ind-
lesningsanmodninger mindst to gange ménedligt (°), idet mange investeringsinstitutter dog tillader daglige eller ugentlige
indlgsninger (%).

Handelsprocedurer. Direktiv 2009/65/EF indeholder ikke naermere bestemmelser om de handelsprocedurer, som investe-
ringsinstitutter skal anvende. I praksis vil der blive sat en handelsfrist for modtagelsen af anmodninger, der ligger for
vardiansattelsestidspunktet — som kan vaere timer eller dage senere. Endvidere vil investeringsinstitutter generelt udbe-
tale indlesningsbelgb i overensstemmelse med de afviklingsprocedurer, der er beskrevet nermere i fondsdokumentatio-
nen, som kan angive et tidspunkt 3-5 dage efter vaerdiansattelsestidspunktet (°). I overensstemmelse med disse handels-
procedurer er der et tidsrum mellem sluttidspunktet for modtagelse af anmodninger og fristen for udbetaling af indles-
ningsbelgb. Dette giver investeringsinstituttets administrationsselskab tid til at salge investeringer og rejse kontanter til
udbetaling af indlesningsbeleb, hvis det er nedvendigt.

(") Kommissionens direktiv 2007/16/EF af 19. marts 2007 om gennemforelse af Radets direktiv 85/611/E@QF om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) med hensyn til afkla-
ring af bestemte definitioner (EUT L 79 af 20.3.2007, s. 11).

(%) FAIFer, der forvalter AlFer med samlede aktiver pd under 100 mio. euro eller AlFer med samlede aktiver p& under 500 mio. euro
under forudswtning af, at AlFerne ikke er »gearede, og at der ikke gaelder nogen indlesningsrettigheder i en periode pa fem ar efter
datoen for den oprindelige investering i hver AIF.

(*) De kompetente nationale myndigheder kan give investeringsinstitutterne tilladelse til at nedsatte hyppigheden til en gang om mane-
den, »sifremt dette ikke skader deltagernes interesser«. Det er dog ikke alle medlemslande, der har gennemfort denne mulighed i deres
nationale ret.

(*) JE. f.eks. artikel 76 i direktiv 2009/65EF.

(*) Pengemarkedsforeninger med en konstant nettoaktivvaerdi kan tilbyde afvikling inden for dagen.
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Godkendte aktiver. Investeringsinstitutter skal opfylde udferlige regler for godkendte aktiver og er derfor forpligtede til
overvejende at investere i likvide aktiver. Disse aktiver omfatter: noterede likvide vaerdipapirer og pengemarkedsinstru-
menter, bershandlede afledte instrumenter og bankindldn, der skal tilbagebetales pé anfordring eller kan trackkes tilbage
og forfalder inden for hejst 12 maneder (). For yderligere at stotte likviditeten er der fastsat kriterier med hensyn til de
markeder, hvor godkendte aktiver skal noteres eller handles ().

Rettidig omhu fer investering For investeringsinstituttets administrationsselskab foretager en investering, skal det bl.a.
analysere investeringens bidrag til investeringsinstituttets portefeljes sammensztning, likviditet og risk/reward-profil (%).

Risikostyring. Et investeringsinstituts administrationsselskab skal som led i sine risikostyringsprocesser folge en hensigts-
meassig procedure til styring af likviditetsrisikoen for at sikre, at hvert enkelt investeringsinstitut, som det administrerer,
er i stand til under alle tenkelige forhold, herunder i stresssituationer, at opfylde sin forpligtelse til at indfri andele pé en
indehavers forlangende. Et investeringsinstituts administrationsselskab skal i pdkommende tilfeelde foretage stresstest for
at vurdere institutternes likviditetsrisiko under ekstraordinare forhold ().

Netting af tegninger og indlesninger. Hvis et investeringsinstitut modtager tegnings- og indlgsningsordrer til den samme
handelsdag, vil det matche andelstransaktionerne og bruge de tegningsbeleb, det har modtaget, til at betale nogle af eller
alle indlgsningsanmodningerne. Herved reduceres eller fjernes behovet for at salge underliggende investeringer for at
rejse kontanter til at betale de investorer, der indlaser deres andele.

Direktiv 2011/61/EU — FAIF-direktivet

Handelsprocedurer. Som det ogsa er tilfeeldet med investeringsinstitutter, angiver direktiv 2011/61/EU heller ikke de
nermere handelsprocedurer, som skal anvendes af AlFer. En FAIF vil udforme handelsprocedurer, som passer til den
forvaltede AIF og giver forvalteren tilstrackkelig tid til at salge investeringer for at rejse kontanter til udbetaling af indlas-
ningsbelob.

Risikostyring. Artikel 15 i direktiv 2011/61/EU indeholder bestemmelser, der svarer til bestemmelserne i direktiv
2009/65/EF om rettidig omhu for investering (se forklaring ovenfor). Denne artikel fastsatter et krav om, at de risici, der
er forbundet med AlFens investeringspositioner, og deres generelle indvirkning pd AlFens portefolje, som led i FAIFens
risikostyring lgbende skal kunne pévises, males, styres og overviges korrekt ved brug af egnede stresstestprocedurer.
Direktiv 2011/61/EU kreever endvidere, at FAIFer skal sikre, at investeringsstrategien, likviditetsprofilen og indlgsnings-
politikken er forenelige for hver AIF, de forvalter (°). En FAIF skal have etableret et passende likviditetsstyringssystem til
at overvage AlFens likviditetsrisiko og sikre, at likviditetsprofilen for AlFens investeringer stemmer overens med de
underliggende forpligtelser. Desuden skal en FAIF regelmessigt foretage stresstest under bdde normale og ekstraordinare
likviditetsforhold med henblik pa at vurdere og overvige AlFernes likviditetsrisiko (). Disse forpligtelser suppleres af
udforlige niveau 2-regler om likviditetsstyring ().

Netting af tegninger og indlgsninger. Som det ogsé er tilfeeldet for investeringsinstitutter, kan en FAIF nette tegnings- og
indlgsningsordrer i en &ben AlIF.

(") Der gelder yderligere detaljerede regler for godkendte aktiver for pengemarkedsforeninger, uanset om de er oprettet som investerings-
institut eller AIF (f.eks. portefeljeregler om aktiver med udleb inden for en dag eller inden for en uge). Se forordning (EU) 2017/1131.

(%) Optagelse til omsaetning garanterer imidlertid ikke likviditeten. Et investeringsinstitut kan dog basere sig pé en optagelse, medmindre
det har, eller ber have, kendskab til omstendigheder, der indikerer, at et bestemt aktiv ikke er likvidt. I sa fald skal investeringsinstitut-
tet vurdere aktivets likviditet for at fastsld, hvorvidt det vil skade portefoljelikviditeten, hvis det tilfgjes til portefaljen.

() Se f.eks. artikel 23, stk. 4, i Kommissionens direktiv 2010/43/EU af 1. juli 2010 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2009/65/EF for s vidt angdr organisatoriske krav, interessekonflikter, god forretningsskik, risikostyring og indholdet af afta-
len mellem en depositar og et administrationsselskab (EUT L 176 af 10.7.2010, s. 42).

lamentets og Radets direktiv 2011/61/EU for sa vidt angdr undtagelser, generelle vilkar for drift, depositarer, gearing, gennemsigtighed
og tilsyn (EUT L 83 af 22.3.2013, s. 1).



30.4.2018 Den Europeiske Unions Tidende C151/17

Boks 1b: Den nuverende lovgivningsramme for investeringsforeningers gearing
Direktiv 2009/65/EF — investeringsinstitutter

Lintagning. Investeringsinstitutter kan anvende finansiel gearing ved brug af 1an svarende til hgjst 10 pct. af deres akti-
ver pd betingelse af, at der kun er tale om midlertidige 1an. De kan gere brug af denne lantagning, hvis der er et midler-
tidigt mismatch af pengestromme, f.eks. ndr der er indlesningsbelob, som skal udbetales, for et investeringsinstitut mod-
tager belobene fra salget af investeringer.

Brug af syntetisk gearing. Hvad angdr brug af kunstig gearing med derivateksponeringer, kan investeringsinstitutter
skabe syntetiske eksponeringer — beregnet ifelge forpligtelsesmetoden — op til et belgb svarende til deres samlede
nettoaktivvaerdi. Det betyder, at investeringsinstitutter kan gere brug af bade lintagning og derivater til at geare op til
maksimalt 2,1 gange deres nettoaktivverdi. I henhold til direktiv 2009/65/EF kan de kompetente nationale myndigheder
ogsd give investeringsinstitutter mulighed for at beregne deres samlede eksponering ved brug af en value-at-Risk (VaR)-
tilgang eller andre avancerede risikomalingsmetoder i stedet for forpligtelsesmetoden. For disse institutter er der kun
indirekte restriktioner for deres brug af gearing i form af grenserne for instituttets markedsrisiko, jf. forklaringen
i CESR’s niveau 3-retningslinjer (!). Institutter, der anvender tilgangen med absolut VaR, er siledes underlagt den begrens-
ning, at den absolutte VaR ikke ma overstige 20 pct. af nettoaktivvaerdien (over en periode pd 20 dage). Hvad angar
institutter, der anvender tilgangen med relativ VaR, er deres gearing begranset til hgjst det dobbelte af risikoen for tab
inden for en given VaR-model for en identisk, men ikke-gearet portefelje. Det er vigtigt at bemarke, at disse VaR-
tilgange potentielt giver mulighed for en betydeligt hgjere gearing, end der ville veere mulighed for inden for forpligtel-
sesmetoden, athengig af de underliggende aktivers volatilitet. Svarene pd undersegelser, der er foretaget i 11 EU-lande,
tyder pd, at delmangden af investeringsinstitutter, der anvender VaR-tilgange til at beregne den samlede eksponering,
kan reprasentere mellem 27 pct. og 50 pct. af Unionens investeringsinstitutsektor malt i nettoaktivvaerdi.

Direktiv 2011/61/EU — FAIF-direktivet

Lintagning og brug af syntetisk gearing. AlFer opererer ikke under lovbestemte granser for gearingen. Direktiv
2011/61/EU stiller kun krav om, at fondene indberetter deres brug af gearing. lkke desto mindre giver direktiv
2011/61/EU de kompetente myndigheder mulighed for at fastsette granser for, hvor hgj gearing forvalterne ma
anvende i deres AlFer, samt andre restriktioner for risikostyringen, for at »begranse gearingens medvirken til at forege
den systemiske risiko i det finansielle system eller risikoen for uro pd markedernec. Indtil videre er der ikke nogen myn-
digheder, der har gjort brug af dette verktej, og der er ikke udarbejdet nogen rammer pd EU-niveau for en harmoniseret
gennemforelse af makroprudentielle krav, hvad angér gearing.

IL. ESRB’s henstilling om likviditets- og gearingsrisici i investeringsforeninger
IL.1. Henstilling A — Likviditetsstyringsveerktgjer til indlosning

I.1.1. @konomisk baggrund og tilsigtede effekter

Henstilling A(1) — Tilgeengelighed af yderligere verktgjer til likviditetsstyring

Lovgivningsrammen for investeringsforeningers likviditetsstyring i Unionen skal udvides. Bestemmelserne om
likviditetsstyring i direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU har tidligere generelt set vaeret tilstreekkelige. Investeringsfore-
ningssektorens vedvarende vakst, ssmmen med en stigende likviditetsomdannelse, kan imidlertid skabe flere risici for
den finansielle stabilitet, som ber imodegds.

Hensigtsmeessige likviditetsstyringsveaerktejer kan udjevne likviditetsmismatch i investeringsinstitutter og dbne
AlFer og herved reducere risiciene for finansiel stabilitet i situationer med markedsstress. Likviditetsmismatch
er sarlig relevant i dbne foreninger, der tilbyder hyppige indlesninger, men investerer i aktiver, som i visse tilfelde ikke
kan athendes hurtigt, uden at det har en vasentlig indvirkning pa deres markedspris. Mange dbne foreninger, men ikke
alle, tilbyder daglig indlgsning. I henhold til direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU er foreningernes forvaltere ansvarlige
for at fastsatte indlesningshyppigheden (se boks 1a). Der er en rakke yderligere vaerktgjer til likviditetsstyring (a-LMT),
som kan bidrage til at mindske likviditetsrisiciene for dbne foreninger ved at reducere »first mover-fordelenc () i situatio-
ner med markedsstress (ex ante) og sandsynligheden for, at der opstér en likviditetsspiral (ex post).

(") CESR’s retningslinjer om risikomaling og beregning af samlet eksponering og modpartsrisiko for investeringsinstitutter, 28. juli 2010.
(¥ Se afsnit IL.1. i bilaget til Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om pengemarkedsforeninger
(EUT C 146 af 25.5.2013, s. 1), der indeholder en nermere forklaring pé dette begreb.
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Ex ante-verktejer kan anvendes til at mindske »first mover-fordelen« og systemisk risiko. Disse varktojer kan
i princippet anvendes under enten normale forhold eller stressede markedsforhold. Formélet med ex ante-varktajer som
f.eks. swing pricing og anti dilution-opkraevninger er at give kunderne en fair behandling ved at sikre, at de ovrige
investorer ikke stilles ugunstigt, fordi der er investorer, der indleser. Dette ber fjerne investorernes incitament til at ind-
lgse for andre for at drage fordel af lavere omkostninger. Investorer, der er fast besluttede pa at realisere deres beholdnin-
ger i foreningen, vil dog gere det uanset omkostningerne. Derfor reducerer varktejerne kun »first mover-fordelen«, men
ikke nedvendigvis et salgspres i markedet for de underliggende aktiver.

Ex post-vaerktejer giver foreningernes forvaltere mulighed for at styre investeringsforeningens likviditet ved at
kontrollere eller begraense udgiende stremme. Disse varktojer fritager typisk forvalterne fra forpligtelsen til straks
at saelge aktiver (til eller under markedsprisen) som reaktion pa investorers indlgsningsanmodninger. De kan derfor, i en
vis udstraekning, fungere som en automatisk afbrydelse af handelen og kan mindske sandsynligheden for, at der opstar
en likviditetsspiral. Ex post-varktejer anvendes typisk under stressede markedsforhold.

Tilgeengeligheden og gennemforelsen af a-LMT for investeringsforeninger varierer betydeligt mellem landene.
Mens det udtrykkeligt er tilladt foreningens forvalter eller den kompetente nationale myndighed at suspendere indlgsnin-
ger i henhold til direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU, foreskriver det sidstnavnte direktiv ikke andre a-LMT. Der er
derfor forskelle mellem landene med hensyn til tilgengeligheden af og de specifikke procedurer for anvendelsen af
a-LMT. Det fremgér af en undersegelse gennemfort af IOSCO (') og en nyere undersggelse i EU-medlemsstaterne, som er
gennemfort af ESMA (3), at der i nogle medlemsstater findes en rekke a-LMT, herunder swing pricing og en anti dilu-
tion-afgift. I de fleste medlemsstater findes der dog ferre vaerktojer.

De mest almindelige veerktejer, som er til rddighed i EU-medlemsstaterne, er:
— indlesningsgebyrer

— indlgsningsgates

— indlesning i naturalier

— side pockets

— suspension af indlgsninger.

Det eneste varktgj, som findes i alle deltagende lande, er suspension af indlgsninger. Det nastmest almindelige varktoj
er indlgsning i naturalier, som er til rddighed i 17 medlemsstater.

I de fleste medlemsstater har foreningernes forvaltere eneansvaret for at aktivere likviditetsstyringsveaerktojer,
mens lovgiverne kun spiller en mindre rolle i processen og ikke kan aktivere vaerktejerne. Forvalterne behaver
ikke at have en lovmeassig godkendelse til at aktivere de fleste a-LMT. Kun tre EU-medlemsstater kraver tilladelse til
nogle af vaerktojerne, og kun en kreever tilladelse til at udeve befojelsen til at suspendere indlesninger. Typisk skal likvi-
ditetsveerktgjerne og de omstendigheder, hvorunder de kan anvendes, dog anferes i investeringsforeningens stiftelsesdo-
kumenter, som skal godkendes i EU-medlemsstater. Normalt har lovgiverne ikke tilladelse til at aktivere verktejer. En
generel undtagelse fra dette er suspension af indlgsninger, som kan palagges af lovgiveren, hvis det anses for at vaere
i offentlighedens interesser, hvilket formodentlig ogsd omfatter faktorer med tilknytning til finansiel stabilitet. I en rackke
lande har de kompetente nationale myndigheder befgjelse til at aktivere indlasningsgates.

I nogle tilfeelde er verktojernes tilgeengelighed begreanset til visse typer investeringsforeninger ogleller sarlige
omstandigheder. Under normale omstendigheder er muligheden for at gore brug af a-LMT forskellig fra land til land.
I nogle medlemsstater kan visse verktejer anvendes under normale omstendigheder, som regel pd den betingelse, at
muligheden for at anvende dem allerede fremgér af fondsdokumenterne. I andre medlemsstater kan visse verktgjer kun
anvendes under serlige omstendigheder. I alle medlemsstater kan befgjelsen til at suspendere indlgsninger kun udeves
under serlige omstaendigheder.

(") I0SCO-undersogelsen omfatter bide medlemsstater i og uden for EU. Denne rapport fokuserer pa svarene fra 11 deltagende EU-med-
lemsstater. Findes pé adressen https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf[IOSCOPD517.pdf
(%) For naermere oplysninger henvises til tabel A1 1 tilleegget.
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Lovgivernes vejledninger i brug af a-LMT er uensartede og forskellige for de enkelte vertgjer. Der er ikke altid
fastsat maksimumkrav til tidsfristen for anvendelsen af suspension af indlgsning, og tre medlemsstater giver slet ikke
vejledning i brugen af suspension af indlgsning. Hvad angdr de evrige a-LMT, er formelle definitioner sjaldne, selv om
medlemsstaterne normalt har en generel forstdelse af varktojerne. I de fleste tilfelde indeholder den nationale lovgiv-
ning eller de kompetente nationale myndigheders vejledning ikke nogen specifikke tilsynsmaessige bestemmelser om
varktgjernes anvendelse.

FSB identificerede likviditetsmismatch som en potentiel strukturel sirbarhed for dbne investeringsforeninger
og foreslog, at der skulle veaere bredere adgang til likviditetsstyringsvaerktejer. Hvis forskellige ex ante- og ex post-
likviditetsstyringsveerktejer var tilgaengelige i alle medlemsstaterne, ville det @ge kapaciteten til at reagere pa likviditets-
massige stresssituationer og dermed mindske risiciene for den finansielle stabilitet. Kompetente nationale myndigheder
og forvaltere af investeringsforeninger tilkendegav ogsa i deres svar pd en hering afholdt af Kommissionen, at de ville
byde det velkommen, hvis likviditetsstyringsvaerktejer var mere bredt tilgeengelige ().

Grenseoverskridende virkninger understreger behovet for en mere harmoniseret lovgivning. Da investeringsin-
stitutter og AlFer ofte investerer og opererer pa tvaers af graenser, er den potentielle effekt af likviditetsproblemer ikke
begranset til de lande, hvor de respektive investeringsinstitutter og AlFer har deres hjemsted. Derfor kan afsmitning
bidrage til likviditetsspiraler med grenseoverskridende virkninger. En homogen mangde likviditetsstyringsvaerktojer ber
folgelig veere tilgangelige i hele Unionen. Det vil give investeringsforeningerne en falles raekke a-LMT, som deres forval-
tere ber vurdere og, i givet fald, indfere i investeringsforeningernes stiftelsesdokumenter for herved at begranse granse-
overskridende likviditetsrisici. Alle AlFer og investeringsinstitutter ber have befgjelse til at suspendere indlgsning under
stressede markedsforhold, og denne befgjelse ber altid indgé i deres stiftelsesdokumenter.

Henstillingens sigte er at gore det nemmere at aktivere likviditetsstyringsverktojer og at age deres tilgengelig-
hed. Foreningernes forvaltere kan vere tilbageholdende med at anvende visse likviditetsstyringsvaerktejer. Det kan der
vaere flere drsager til, bl.a. hensyn til omdemme eller afsmitning. Aktivering af et vaerktej kan fore til afsmitningseffek-
ter, som pavirker andre investeringsforeninger med den samme forvalter. I nogle tilfeelde kan investeringsforeninger, der
forvaltes af andre forvaltere, men som har en lignende portefoljekoncentration, ogsa blive pavirket. Derfor er indferelsen
af a-LMT i en investeringsforenings stiftelsesdokumenter muligvis ikke tilstrackkeligt til effektivt at reducere likviditetsrisi-
ciene forbundet med investeringsforeningen, hvis forvalteren er tilbageholdende med at anvende de pagzldende a-LMT
i praksis. Derfor ber forvaltere af investeringsforeninger sikre, at de rdder over den nedvendige operationelle kapacitet
og har fastlagt ngdplaner, siledes at a-LMT kan aktiveres i tide. De enkelte investeringsforeningers prospekt eller infor-
mationer, som udleveres til investorerne, for der indgds en aftale, bor derfor beskrive alle de a-LMT, som indgir i stiftel-
sesdokumenterne, og deres formal samt beskrive, hvordan de anvendes. Dette vil skabe gennemsigtighed og gore inve-
storerne fortrolige med vaerktgjer, som ikke almindeligvis anvendes.

Henstillingernes sigte er ogsi at tilskynde til en ensartet tilgang til anvendelsen af likviditetsstyringsveerktojer
i alle medlemsstaterne. For at sikre en ensartet anvendelse af a-LMT i alle medlemsstater ber lovforslaget forpligte
ESMA til at udarbejde en vejledning péd hejt niveau om, hvordan a-LMT ber implementeres i en investeringsforenings
likviditetsstyringsproces, og hvilke krav til gennemsigtighed og indberetning der ber opstilles. For at ege forstdelsen af a-
LMT's virkninger pd den finansielle stabilitet ber ESRB samarbejde med ESMA vedrerende makroprudentielle spargsmal.
Investeringsforeningernes forvaltere ber aflagge rapport til de kompetente nationale myndigheder om implementeringen
og anvendelsen af a-LMT. For at undgd byrden ved rapportering om a-LMT, som anvendes regelmassigt eller konstant,
kan rapporteringen udelukkende vedrere anvendelsen af verktgjer under stressede markedsforhold.

Ex ante-likviditetsstyringsvaerktojer kan anvendes til at begrense opbygningen og effekten af systemisk risiko,
mens ex post-likviditetsstyringsvaerktgjer kan aktiveres under stressede markedsforhold, nir investeringsfore-
ningerne oplever betydelige udgidende stremme. Begge typer instrumenter vil derfor bidrage til at imedegd risici for
den finansielle stabilitet, som skyldes likviditetsmismatch hos investeringsforeninger. Det anbefales derfor, at begge typer
er til rddighed pd EU-plan. Boks 2 redegor narmere for de forskellige instrumenter, idet det dog anerkendes, at nogle af
vaerktejerne ikke altid vil egne sig til eller vaere nedvendige for alle typer af dbne investeringsforeninger.

(") »Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments«. Findes pd adressen http:/[ec.curopa.cu/finance/consultations/2012/
ucits/contributions_en.htm
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Boks 2: Likviditetsstyringsveerktgjer
Ex ante-/hybride (') likviditetsstyringsvaerktojer (%)

Formilet med swing pricing er at beskytte eksisterende indehavere af kapitalandele i investeringsforeninger
mod negative priseffekter som folge af andre investorers transaktioner. Swing pricing kan anvendes til at justere
prisen pa andele i en investeringsforening for at bidrage til de omkostninger til foreningens transaktioner, der folger af
investorernes aktivitet (). I praksis justeres investeringsforeningens nettoaktivvardi op (ned), hvis der er stor udstrem-
ning (indstremning), siledes at transaktionsomkostningerne oppebzres af de investorer, der kaber eller szlger andelene,
og ikke alle eksisterende investorer. Hvis investorerne forstdr disse priseendringer, ber de kunne tilskynde dem til at
tilpasse deres indlgsnings- og tegningsadferd, siledes at den bidrager til at stabilisere investeringsforeningernes netto-
stromme. Swing pricing kan enten anvendes pé alle tegninger og indlgsninger, som foretages af investorerne (fuld swing
pricing), eller kun pd tegninger og indlgsninger over en vis grense (delvis swing pricing). Ved delvis swing pricing fast-
sattes en swing-graense, og investeringsforeningens nettoaktivverdi nedjusteres, ndr nettoudstremningen kommer over
grensen, og omvendt. Granserne kan vare variable, s& mekanismen kan justeres, sd den passer til markeds-/likviditets-
forholdene, hvorved optimeringsadfaerd fra investorernes side begranses (dvs. investorerne forhindres i at forudse anven-
delsen af swing pricing og traffe forholdsregler i den forbindelse). Ved fuld swing pricing justeres nettoaktivvardien
lobende alt efter, om der er nettoindstremning eller -udstremning. Swing pricing er et effektivt varktej til at pavirke
investorernes indlesnings- og tegningsadfeerd, stabilisere foreningens afkast og mindske sandsynligheden for, at der
opstér »first mover-fordele« og brandudsalg i forbindelse hermed. De investorer, som er fast besluttede pé at forlade en
forening, vil imidlertid gore dette pé trods af de omkostninger, som »svingede« priser vil medfere. Da der kan veare
mange nettoaktivvardier, kan det vare temmelig komplekst og omkostningskraevende at anvende swing pricing-varkte-
jer, og mindre investeringsforeninger vil maske ikke vere i stand til dette.

Pd samme mdde bestdr anti-dilution-opkraevninger i, at investorerne betaler en ekstra afgift til investeringsfore-
ningen, nir de tegner eller indlgser andele i foreningen. Tegning og indlasning af andele i en investeringsforening
kan pavirke investeringsforeningens veerdi. Dette er navnlig tilfeldet, ndr der ikke blot sker en overforsel af andele
i investeringsforeninger ved at matche kebere og salgere, men en ubalance mellem keobere og sxlgere kraver, at forval-
teren kober eller salger underliggende aktiver. Dette vil medfere transaktionsgebyrer, relaterede afgifter og likviditetsom-
kostninger, som pévirker investeringsforeningens nettoaktivveerdi og medferer dilution. En anti-dilution-opkravning
dakker disse handelsomkostninger.

Swing pricing og anti-dilution-opkraevninger mindsker incitamenterne til procyklisk adferd, selv om det kun
er det forstnavnte, der er incitament til anticyklisk adfeerd. I modsatning til swing pricing mindsker anti-dilution-
opkravninger ikke investorernes incitament til at handle pd en kontracyklisk méade (dvs. tegne andele i en indlgsnings-
fase), da investorerne i dette tilfaelde ikke drager fordel af den gunstigere salgs- eller indlesningspris, som swing pricing
medforer. Hverken anti-dilution-opkravninger eller swing pricing medferer ekstra omkostninger for investeringsforenin-
gen — de @ndrer kun ved den méde, omkostningerne videregives til investorernes pa.

Ex post-likviditetsstyringsveerktejer

Indlesningsgates (udskudte indlesninger) forsinker midlertidigt indfrielserne. En indlosningsgate er en midlertidig
udskydelse af andelsindehavernes ret til at indlose deres andele. Udskydelsen kan enten vére fuldsteendig, sdledes at investo-
rerne slet ikke kan indlase deres andele, eller delvis, hvor investorerne kun kan indlgse en vis andel af disse. Indlgsningsgates
kan ogsa veere indrettet sdledes, at foreningens administrationsselskab kan beslutte at overfere indlesningsanmodninger til
den naeste handelsperiode, ndr de overskrider en vis granse (f.eks. 10 pct. af nettoaktivvardien for en investeringsforening,

(") Da nettoaktivvardien kan justeres ex post, kan vaerktejerne ogsa anses for hybride, idet de implementeres ex ante, men aktiveres ex
post.

(¥ Et andet vigtigt likviditetsvaerktoj er stresstestning. Det anvendes til at teste likviditetsstyringspraksis i forhold til vaesentlige
stressbegivenheder, som vil kunne eksponere foreningerne for alvorlige likviditetsproblemer. Dette emne behandles ikke her, da
stresstest er omfattet af en sarskilt henstilling (se henstilling C).

(}) Swing pricing er den mekanisme, der anvendes af »single-priced« foreninger. »Dual-priced«-foreninger har lignende mekanismer, som
giver forvalteren mulighed for at bestemme, hvor handelsprisen skal fastsattes mellem de priser, som andelene tegnes og indfris til, for
at sikre, at omkostningerne til foreningens transaktioner oppebares af nye investorer eller investorer, der forlader foreningen, alt efter
omstandighederne.
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som tilbyder daglig eller ugentlig handel). Under stressede markedsforhold giver indlesningsgates forvalterne mere tid og
fleksibilitet til at reagere péd investorernes indlesning og sikre et velordnet salg af de underliggende aktiver. Dette kan
mindske risikoen for brandudsalg.

Indlgsning i naturalier betyder, at foreningens forvalter ikke behover at realisere store mengder aktiver
i tilfelde af store indlesninger. En investerings forvalter kan beslutte at imgdekomme en indlesningsanmodning ved
at overfore vardipapirer i stedet for kontanter til den indehaver, som vil indlese sine andele. Da et omfattende ad hoc-
salg af aktiver kan have en betydelig indvirkning p& markedet, kan indlgsning i naturalier beskytte investeringsforenin-
gens gvrige investorer mod de hgje realiseringsomkostninger, som ellers ville kunne opstd. Denne mekanisme kan egne
sig til indlesningsordrer fra institutionelle investorer. Generelt er den dog mindre egnet til detailinvestorers indlgsninger,
fordi den muligvis ikke kan anvendes til indlgsning i naturalier af enkeltandele i investeringsforeningen, og dette ogsd
ville kunne medfere hgje driftsomkostninger og omdemmemaessige omkostninger. Selv om investorerne kan szlge akti-
ver, der er indlest i naturalier, pd samme mdde som forvalterne, ville de derefter vaere forpligtet til at indarbejde omkost-
ningerne ved et sidant salg i stedet for at sprede dem ud pd alle investeringsforeningens investorer. Virkningen pd mar-
kedet (og sdledes pa den finansielle stabilitet) vil dog muligvis veere den samme, uanset om det var investeringsforenin-
gen selv eller investorerne, som solgte de underliggende aktiver.

»Side pockets« giver mulighed for at holde illikvide investeringer adskilt fra investeringsforeningens evrige lik-
vide investeringer. Denne fremgangsmade har to fordele. For det forste kan investorer, der har brug for likviditet, sta-
dig indlese den likvide del af investeringsforeningens investeringer til, formodentlig, lave realiseringsomkostninger. For
det andet beskytter denne fremgangsmade de investorers interesser, som gerne vil blive i investeringsforeningen, da dens
forvalter ikke er tvunget til at realisere aktiver til eller under markedspris, hvis der er stor indlgsningseftersporgsel. Der-
for er side pockets iser velegnede, ndr en forenings investorer har forskellige interesser, dvs. nar nogle af investorerne vil
beholde deres investering i foreningen, mens andre vil indlgse deres andele. Der er forskellig praksis i medlemsstaterne
med hensyn til reglerne for, under hvilke omstandigheder der kan oprettes side pockets.

Opsigelsesvarsler giver foreningernes forvaltere mere fleksibilitet til at styre deres likviditet. Et opsigelsesvarsel
er den frist, inden for hvilken investorerne skal meddele forvalteren, at de vil indlese deres investeringer. En investerings-
forenings stiftelsesdokumenter indeholder ofte allerede bestemmelser om opsigelsesvarsler, hvilket giver forvalteren mere
tid til at imgdekomme indlgsningsanmodninger, uden at det er ngdvendigt straks at salge aktiver til underkurs.

Suspension af indlesning er et vaerktej, der kan anvendes som sidste udvej i en likviditetskrise. En suspension
fungerer som en automatisk afbrydelse, der giver forvalteren mere tid til, i situationer med gkonomiske vanskeligheder,
at realisere aktiver pd en velordnet made. I stedet for at skulle traffe forhastede beslutninger og realisere for enhver pris
far investeringsforeningens forvalter ekstra tid til at finde den optimale lgsning. Den ekstra tid kan desuden give forval-
terne og tilsynsmyndighederne bedre mulighed for at informere investorerne om arsagerne til den stressede situation og
herved eventuelt afvarge panik. Derfor anses suspension af mange for at vere et vigtigt veerktej til at styre omfattende
indlgsninger under en krise. Suspension kan imidlertid medfere store velfeerdsomkostninger for investorerne, ndr de
forhindres i at realisere deres investering. Der er desuden bekymring for, at avancerede investorer méske kan forudse en
suspension af indlgsning og vil forsege at indlese deres andele for andre (i modseatning til det oprindelige formal med
varktgjet, nemlig at begranse »first mover-fordele«), og det kan endog udlgse et stormleb.

Henstilling A(2) og A(3) — Yderligere bestemmelser om de kompetente nationale myndigheder og om ESMA’s
rolle i forhold til de kompetente nationale myndigheders suspension af indlesninger med granseoverskridende
konsekvenser for den finansielle stabilitet

Suspension af indlesninger er det eneste verktoj, der er tilgaengeligt i alle medlemsstaterne. I princippet er
beslutningen om at suspendere indlesninger forst og fremmest investeringsforeningens forvalters ansvar og op til dennes
sken (se boks 2). For bdde investeringsinstitutter og AlFer gelder dog, at de kompetente nationale myndigheder kan
kraeve suspension af indlgsninger, hvis det er i andelsindehavernes eller offentlighedens interesse.

Investeringsforeningernes forvaltere vil maske ikke suspendere indlesninger, hvis de ikke kan internalisere den
effekt, som omfattende indlesninger har pd det finansielle systems stabilitet. Et stormlgb pd en enkelt investe-
ringsforening kan vere nok til at skabe generel panik hos investorerne og medfere omfattende udtrak fra andre forenin-
ger. Som felge heraf kan investeringsforeningerne ogsa opleve alvorligt likviditetsstress og kan blive tvunget til at salge
betydelige maengder aktiver. Hvis de bererte investeringsforeninger er store i forhold til et marked eller en sektor, kan
konsekvensen veare betydelige fald i aktivpriserne, som ferer til en nedadgdende spiral. Derfor er det af hensyn til den
generelle finansielle stabilitet meget vigtigt at forhindre stormlgb og heraf folgende omfattende brandudsalg.
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Investeringsforeningernes forvaltere vil maske undlade at suspendere indlesninger pd grund af bekymring for
omdeommerisikoen. En af de storste hindringer for anvendelsen af suspension af indlgsninger er en potentiel negativ
indvirkning pé forvalterens omdemme. Da behovet for en suspension nemt ville kunne tilskrives dérlig likviditetsstyring
fra forvalterens side, kan det medfere et varigt tab af tillid til forvalterens professionalisme. Det betyder, at der er forval-
tere, som muligvis vil undlade at gere brug af suspension af indlasning, selv om det ville vaere i alle investeringsforenin-
gens investorers falles interesse. I andre tilfeelde vil forvalterne maske ogsa vaelge at undlade at suspendere indlesninger,
hvis de tror, det ikke ville vare i investeringsforeningens investorers interesse. I disse tilfaelde, hvor forvalterne ikke
anvender suspension af indlesning, selv om det er berettiget set ud fra en makroprudentiel synsvinkel, bar de kompe-
tente nationale myndigheder gore brug af deres befgjelse til at krave suspension af indlgsninger.

Pasordninger i EU betyder, at de kompetente nationale myndigheder bor overdrages funktionen med og ansva-
ret for at beordre suspension. Pasordninger giver FAIFer og investeringsinstitutters administrationsselskaber mulighed
for at markedsfere andele over graensen til investorer i E@S. De giver ogsd mulighed for, at forvalterne kan administrere
disse investeringsforeninger pd tvaers af greenserne. Hvis en investeringsforening har hjemsted i en medlemsstat, men
FAIFen eller investeringsinstituttets administrationsselskab har hjemsted i en anden, kan det veere uklart, hvilken kompe-
tent national myndighed der er ansvarlig for at administrere suspensionen af indlgsninger, eller hvorndr en myndighed
skal gribe ind med suspensionsbefojelser. Hvis det ikke er tydeligt, hvor ansvaret ligger, kan det medfere utilstrackkelige
eller forsinkede reaktioner under stressede og hurtigt skiftende markedsforhold. Derfor kan det have utilsigtede negative
konsekvenser, hvis ansvaret er delt eller ligger hos en mindre velinformeret myndighed. For at undgé dette henstilles det,
at Kommissionen foreslér, at den relevante EU-lovgivning preaciserer de involverede kompetente nationale myndigheders
roller og ansvarsomrader.

Andre relevante myndigheder, herunder ESMA og ESRB, ber underrettes, for den ansvarlige myndighed gor
brug af sin befojelse til at beordre suspension af indlesning, hvis der er graenseoverskridende konsekvenser for
den finansielle stabilitet. Da pasordningerne giver mulighed for at markedsfere investeringsforeninger over graenserne
inden for EGS, kan en ordre om suspension af indlesning direkte pavirke investorer og markeder, der herer under andre
relevante myndigheder. Derfor kan en ordre om suspension af indlgsning i en investeringsforening ogsd have konse-
kvenser for de finansielle markeder og investortilliden i andre lande. Hvis de relevante myndigheder ikke informeres, kan
markedets reaktioner komme som en overraskelse og forhindre hensigtsmaessige reguleringsmeessige tiltag. For at poten-
tielle risici for den finansielle stabilitet kan blive reduceret, henstilles det, at Kommissionen foreslar at indfere en forplig-
telse i den relevante EU-lovgivning til at informere de relevante myndigheder pd forhdnd. Denne forpligtelse ber dog
formuleres pa en mdde, sd de kompetente nationale myndigheder ikke forhindres i at reagere gjeblikkeligt pd en krise.

ESMA ber forsege at ridgive og ber fremme og koordinere de kompetente nationale myndigheders brug af
deres befgjelser til at suspendere indlesninger, hvis der er greenseoverskridende konsekvenser for den finansi-
elle stabilitet. ESMA ber, under hensyntagen til nationale karakteristika, patage sig en koordinerende og rédgivende
rolle for at give de kompetente nationale myndigheder lige muligheder for at gore brug af deres befgjelser til at suspen-
dere indlgsninger med det formal at reducere risici for finansiel stabilitet. En del af den koordinerende rolle ber veare at
fore an med hensyn til de generelle praktiske elementer, som de kompetente nationale myndigheder skal tage hgjde for,
ndr de gor brug af deres befgjelse til at suspendere indlgsninger. Endvidere er der pd nuvarende tidspunkt ikke en ensar-
tet, praecis definition af den offentlige interesse. ESMA ber fremme en felles forstielse blandt de kompetente nationale
myndigheder for, hvordan de relevante bestemmelser i direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU vedrerer den finansielle sta-
bilitet og systemiske risiko, uden at gere lovgiverne forudsigelige og skabe moral hazard. Disse tiltag vil ikke kun
fremme en mere harmoniseret tilgang til suspension af indlesninger, men vil ogsd fremme den opfattelse, at suspension
af indlgsninger ber blive et funktionelt vaerktej, som bidrager til at reducere risici for finansiel stabilitet.

I1.1.2. Utilsigtede effekter

Der er risiko for, at velinformerede institutionelle investorer kan forudse aktiveringen af et bestemt veerktgj.
Dette kan mindske eller modvirke varktojets effektivitet, da investorerne vil forsege at reagere, for det er blevet aktive-
ret. Under visse omstendigheder kan en situation, hvor aktiveringen af et verktej er forudset, endog fore til stormlgb
og herved udlgse en likviditetsspiral. Derfor ber der i vejledninger undgés enhver form for automatik og regelbundethed.

Likviditetsstyringsveerktojer kan vaere verdifulde i tider med vedvarende markedsstress. Athengig af markeds-
forholdene vil ex post-verktejer muligvis kun udskyde likviditetsproblemet, da de kun udskyder indlgsningerne i en
begranset tidsperiode (f.eks. indlesningsgates). De fjerner ikke problemet i perioder med vedvarende markedsstress og
kan derfor ikke erstatte strukturelle foranstaltninger, der f.eks. tager sigte pd at imedegd uforholdsmessigt store likvidi-
tetsmismatch.

I.2. Henstilling B — Yderligere bestemmelser til reduktion af sandsynligheden for uforholdsmeessigt store
likviditetsmismatch
11.2.1. @konomisk baggrund og tilsigtede effekter

Investeringsforeninger, der forvalter aktiver, som i sig selv er mindre likvide, giver ikke nedvendigvis anled-
ning til bekymring for den finansielle stabilitet. Nir der gives adgang til en rakke forskellige aktivklasser, @ges mar-
kedets effektivitet, da det giver flere investeringsmuligheder og forbedrer adgangen til finansiering for udstederne
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af disse aktiver. Ud fra en ekonomisk politisk synsvinkel bidrager det ogsa til spredningen af finansieringen i ekono-
mien, ndr investeringsforeninger fir mulighed for at investere i mindre aktivt handlede aktivklasser som f.eks. privat
egenkapital, ikke-ratede erhvervsobligationer eller ldn. Dette falder sammen med en stigende investorefterspergsel efter
flere investeringsmuligheder i en langvarig periode med lave renter.

Der opstar risici for finansiel stabilitet, nir der er stor mismatch mellem disse aktivers likviditet og den likvidi-
tet, som investorerne tilbydes gennem foreningernes indlesningspolitik. Sammenlignet med investeringsforeninger,
der investerer i likvide aktiver, hvor der skal et stort antal indlgsninger til, for at har en effekt pd markedspriserne, kan
forpligtelsen (med forbehold af den mulighed, at investeringsforeningen kan blive suspenderet) til at salge selv en lille
meangde mindre likvide aktiver hurtigt fore til meget forstarkede markedsfald. Hyppige indlesningstidspunkter er sarlig
problematiske, hvis dette medferer, at investorerne overvurderer likviditeten af aktiverne i de investeringsforeninger, de
har investeret i. Dette kan resultere i f.eks. gearede investorers tvangssalg af andele.

Risiciene forbundet med brandudsalg ber blive reduceret, nir det sikres, at en dben investeringsforenings ind-
lasningspolitik strukturelt er i overensstemmelse med dens aktivers likviditetsprofil. Forvaltere af investeringsfor-
eninger har flere valgmuligheder, ndr de foretager store investeringer i mindre likvide aktiver. P4 aktivsiden vil det f.eks.
forbedre forvalterens kapacitet til at indlese, selv under stressede markedsforhold, hvis der opstilles granser for, hvor
stor en andel mindre likvide aktiver forvalteren md investere i. Da det herved sikres, at der er tilstrekkelig med likvide
aktiver til rddighed, vil det mindske first »mover-fordelen« og risikoen for stormlgb. Samtidig med at det vil imedega
uforholdsmssigt store likviditetsmismatches i den enkelte investeringsforening, vil det ogsd reducere omfanget af kol-
lektive salg og risikoen for brandudsalg. Endelig vil det mindske sandsynligheden for og alvoren af en systemisk
begivenhed.

Néir en investeringsforenings kapacitet til at imedekomme indlgsninger under stressede markedsforhold for-
bedres, mindskes ogsi sandsynligheden for en suspension af indlasninger. @ges investeringsforeningernes struktu-
relle modstandskraft, vil det kunne undgés, at de i for hej grad ger brug af a-LMTer, da en del af mediernes analyser
konkret omtaler en potentiel utilsigtet effekt af selve suspensionsvearktgjet ().

P4 passivsiden kan forvalterne implementere indlesningspolitik og mindske hyppigheden af indlesninger, som
tilbydes i en investeringsforening, ogleller indfore opsigelsesvarsler for investorer, der gnsker at indlese deres
andele i en investeringsforening. I tilfelde af unormale udstremningsniveauer vil en begransning af indlesningerne
give forvalteren mere tid til at realisere aktiver for at imedekomme indlesningsanmodningerne. Det vil ogsa give marke-
det mere tid til at finde en losning pd de underliggende bekymringer eller mulighed for, at bekymringerne opleses natur-
ligt med tiden (som det f.eks. var tilfeeldet med foreninger baseret pa fast ejendom i Storbritannien). Det kunne i nogle
tilfeelde give mulighed for en bred intervention fra myndighedernes side i en eller anden form, som kunne bidrage til at
dempe det umiddelbare underliggende stress. Hvad angar opsigelsesvarsler, vil det give investorerne mulighed for en vis
planlaegning med hensyn til deres egen likviditetsstilling, ndr de kender indlgsningsdatoen. Denne mulighed har de ikke
i tilfelde af suspension af indlesninger.

Foreninger baseret pd jord og fast ejendom er ét eksempel pd foreninger, som kan have store likviditetsmis-
match. Foreninger baseret pé jord og ejendomme investerer typisk i mindre likvide underliggende aktiver og kan veere
udsat for betydelige likviditetsmismatch, hvis de har en dben struktur. En kombination af likviditetsmismatch og brug af
gearing kan medfore systemiske risici. Investorer, der indlgser andele fortidigt, kan have en »first mover-fordel« og her-
ved satte et stormleb i gang, da disse investeringsforeninger kun har fa likvide aktiver til radighed til at imgdekomme
indlesningerne med. P4 grund af gearing kan disse indlesningsanmodninger tvinge forvalteren til at szlge en storre
andel af portefoljen, samtidig med at det pavirker aktivpriserne. P4 et tidspunkt kan disse investeringsforeninger muligvis
forstaerke og sprede risiciene til resten af det finansielle system (%). Hvad angar de britiske ejendomsfonde, bidrog suspen-
sioner til at undgd udbredte, hurtige salg af erhvervsejendomme efter folkeafstemningen om Storbritanniens EU-medlem-
skab (se boks 3). Som Bank of England har papeget, er der imidlertid stadig en underliggende sdrbarhed, som kan vise
sig pd grund af likviditetsmismatch mellem investeringsforeningernes aktiver og passiver. Fremtidige chok pd markedet
for erhvervsejendomme kunne udlese cyklusser af indlgsninger, suspensioner og salg til underkurs.

(") Se folgende artikler med eksempler pd mulige utilsigtede konsekvenser i forbindelse med den seneste udvikling for sa vidt angér briti-
ske ejendomsfonde https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-
funds og https://www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ael

(¥ Bank of England, »Financial Stability Report — november 201 6«.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
https://www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ae1
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Boks 3: Foreninger baseret pa jord og fast ejendom — britiske ejendomsfonde

Foreninger i Unionen, der er baseret pa jord og fast ejendom, har forskellige karakteristika. Foreninger baseret pd
fast ejendom investerer typisk i mindre likvide aktiver sdsom ejendom, ejendomsrettigheder og egenkapitalinteresser
i ejendomsselskaber. I nogle lande tillades kun lukkede foreninger baseret pa jord og fast ejendom. Her kan investorerne
kun indlese andele med en lgbetid, der er fastsat pa forhdnd, og normalt kun pé investeringsforeningens udlebsdato.
[ andre lande giver investeringsforeningens regler og udbudsdokumenterne i dbne strukturer investorerne ret til hyppi-
gere indlesningsanmodninger. Dette kan medfere omfattende likviditetsomdannelser, navnlig hvis disse investeringsfore-
ninger tilbyder ugentlige eller daglige indlesninger.

Et eksempel pi bekymringerne i forbindelse med foreninger baseret pid jord og fast ejendom opstod
i Storbritannien efter EU-afstemningen 23. juni 2016. I perioden fra juli til december 2016 anvendte adskillige af
Storbritanniens 19 autoriserede kollektive investeringsordninger ('), der investerer i direkte ejendom, en form for swrlig
likviditetsforanstaltning. Det britiske ejendomsmarked havde oplevet faldende vardier og indlesninger fra investerings-
foreninger i ca. otte maneder op til afstemningen, og afstemningsresultatet medferte en stigning i indlesningsanmodnin-
ger fra investorerne. Omkring 15 investeringsforeninger, der tilbyder daglig handel, oplevede indlesninger pd i alt 4,1
pct. af nettoaktivvardien, i et enkelt tilfelde 8 pct. af nettoaktivvardien. Samtidig foretog 10 investeringsforeninger
justeringer af prisfastsaettelsen til dagsveerdi pa mellem 4 pct. og 15 pct.

De berorte investeringsforeninger anvendte forskellige tilgange til anvendelsen af likviditetsstyringsveerktgjer.
[ forste uge af juli suspenderede seks investeringsforeninger med daglig handel, som repraesenterede ca. 14,6 mia. pund,
indlgsninger (tre af dem havde ogsd anvendt justeringer af prisfastsattelsen til dagsveerdi). En enkelt investeringsforening
genoptog handlen efter at have indfert en anti-dilution-justering for at afspejle den underkurs, som var nedvendig ved et
hurtigt salg af en rekke ejendomme. De evrige forvaltere af investeringsforeninger opretholdt suspenderingen af deres
investeringsforeninger, indtil de vurderede, at der var tilstrakkelig klarhed med hensyn til vardiansattelsen af aktiver.
Den britiske Financial Conduct Authoritys (FCA) regler kraver, at en investeringsforenings forvalter skal tage begrundel-
sen for en suspension op til genovervejelse mindst hver 28. dag, men har ikke fastsat en maksimumperiode for opret-
holdelsen af en suspension.

Fra omkring midten af juli begyndte indlesningseftersporgslen at vende tilbage til et normalt niveau. De inve-
steringsforeninger, som havde suspenderet indlesninger, begyndte gradvis at genoptage handlen. De sidste
genoptog handlen i midten af december. Investeringsforeninger, som tilbyder méanedlig eller kvartalsvis indlgsning,
oplevede enten ikke flere indlgsningsanmodninger end normalt eller var i stand til at sikre, at der var tilstraekkelig
mange kontanter og andre likvide aktiver til at imgdekomme eftersporgslen.

Denne episode havde en effekt pd visse unit-linked investeringsforeninger, men der var ikke nogen afsmitning
til andre aktivklasser. Suspensionen af handlen pavirkede nogle unit-linked investeringsforeninger, som havde investe-
ret i kollektive investeringsordninger for at fd eksponering i ejendom som en aktivklasse. Ud af disse investeringsforenin-
ger havde 59, med forvaltede aktiver pd i alt 2 mia. pund, investeret i de kollektive investeringsordninger, der havde
suspenderet handlen. I nogle tilfelde pavirkede dette deres evne til at opfylde deres ikke-kontraktmassige forpligtelser,
herunder tilbagekeb og overfersler, selv om det ikke pavirkede udbetalingen af ydelser hverken ved forfaldstid eller ved
en forsikringstagers ded.

Bank of England fremhaevede afsmitningsrisici i sin Financial Stability Report fra juli 2016 (%). Markedsbegivenhe-
den var dog af en sddan art, at risikoen for, at den kunne have en systemisk virkning, blev reduceret. Chokket var ikke
en udbredt kreditbegivenhed, men var primeart koncentreret om Storbritannien, hvor det pavirkede ejendomspriserne.
Desuden blev virkningen af indlgsninger i investeringsforeninger med daglig handel grundigt inddeemmet ved hjelp af
de veerktejer, som investeringsforeningerne allerede ridede over. Vaerdien af de bergrte investeringsforeninger var ogsé
lille. Udtrykt i forvaltede aktiver reprasenterede autoriserede ejendomsrelaterede kollektive investeringsordninger
omkring 2,7 pct. af britiske dbne investeringsforeninger (949,7 mia. pund). Tilsammen besidder alle dbne investerings-
foreninger ca. 35 mia. pund i erhvervsejendomme, dvs. under 10 pct. af markedet (683 mia. pund).

() Disse foreninger er AlFer omfattet af direktiv 2011/61/EU, men skal godkendes i henhold til og er underlagt britisk lovgivning.
(%) Bank of England, »Financial Stability Report — juli 201 6«.
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Et andet eksempel er, nir obligationsbaserede foreninger investerer i verdipapirer, der er klassificeret som
»non-investment grade«, eller ikke-ratede vaerdipapirer, hvilket kan medfere betydelig likviditetsmismatch.
I december 2015 meddelte en stor amerikansk investeringsforening, der investerer i hejt forrentede obligationer, at den
realiserede sin portefolje og suspenderede indlesninger. Foreningens forvalter vurderede, at investorernes indlgsningsan-
modninger i en situation, hvor likviditeten generelt var reduceret pa markedet for fastforrentede vardipapirer, beted, at
det ikke var praktisk muligt at rejse tilstraeekkeligt med kontanter til at imedekomme indlesningsanmodningerne uden at
salge aktiver til underkurs til ulempe for de evrige andelsindehavere. Dette var konsekvensen af, at investeringsforenin-
gens besiddelser i sig selv var af lav likviditet, f.eks. virksomhedsobligationer med en CCC-rating eller lavere eller ikke-
ratede (sékaldte nedlidende veerdipapirer), sammen med en lav mengde kontanter og andre likvide aktiver.

De fleste investeringsforeninger i Unionen har ikke store likviditetsmismatch. F.eks. synes aktiebaserede forenin-
ger at foretage begrenset likviditetsomdannelse ('), da de fleste noterede aktier anses for likvide, selv under stressede
markedsforhold. P4 samme méde peger tal for obligationsbaserede foreninger pd en sammenhang mellem likviditets- og
lobetidsomdannelse (). Investeringsforeninger, der fokuserer pd mindre likvid virksomhedsgaeld, investerer typisk i verdi-
papirer med en lgbetid under gennemsnittet, mens investeringsforeninger, der investerer i mere likvide statsobligationer,
normalt investerer i mere langfristede aktiver. En investeringsforening, der investerer i langfristede likvide aktiver, er nor-
malt i stand til at szlge disse til hver en tid, mens en forening, der investerer i kortfristede mindre likvide aktiver, bor
kunne omlagge sin portefelje med korte mellemrum og herved begranse sin likviditetsomdannelse (3).

Det storste lobetidsmismatch opstir derimod for dbne AlFer, der investerer i aktiver, som i sig selv er mindre
likvide. Hvad specifikt angdr foreninger baseret pa jord og fast ejendom, reprasenterer de 5 pct. af investeringsforenin-
ger i Europa (658 mia. euro), hvoraf sterstedelen er dbne og eksponeret for likviditetsmismatch, som det ogsd fremgdr af
ESRB’s Shadow Banking Monitor (tabel 1 og 2). Foreninger baseret pd jord og fast ejendom er ogsd en sektor, hvis
betydning er vokset gennem de seneste dr, idet forvaltede aktiver er steget med 34 pct. over to dr (til 4. kvartal 2016)
sammenlignet med 19 pct. for resten af sektoren. ESRB’s Shadow Banking Monitor viser ogsd, at hedgefonde (436 mia.
euro) foretager likviditetsomdannelse, athangigt af deres strategi. Til sammenligning er investeringsforeninger baseret pa
lan stadig en sektor i sin vorden (26 mia. euro).

Tabel 1

Investeringsforeningers likviditetsomdannelse

- Foreninger baseret
Obhgatlons'base— Hedgefonde pé jord og fast B@rshapdlede Kapitalfonde
. rede foreninger : foreninger
Foreningstype ejendom
[
Farve: ® = udpraget engagement; ® = middel engagement; © = lavt engagement; © = usandsynligt eller ubetydeligt engagement
Tabel 2

Investeringsforeningers aktiver i euroomridet (billioner euro)

Dec. 2014 Juni 2015 Dec. 2015 Juni 2016 Dec. 2016 Maj 2017 April 2017
Obligationsbaserede
foreninger 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Aktiebaserede
foreninger 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Hedgefonde 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Blandede foreninger 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

(") Se ESRB’s »EU Shadow Banking Monitor, nr. 2, 2017.
(*) Se ESRB’s »EU Shadow Banking Monitor, nr. 1, 2016.
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Dec. 2014 | Juni 2015 Dec. 2015 | Juni 2016 | Dec. 2016 Maj 2017 April 2017
Foreninger baseret
pé jord og fast
ejendom 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
I alt 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Der er gennem de seneste ir observeret et monster, hvor nogle obligationsbaserede foreninger i EU, herunder
investeringsinstitutter, endrer deres aktiefordeling fra hgjere til lavere ratede geeldsinstrumenter, hvilket giver
eksponering for laengere lobetider og hojere kreditrisiko. Navnlig representerer investeringsforeninger baseret pa
hejrenteobligationer 19 pct. af aktiverne hos obligationsbaserede foreninger, og som tidligere navnt kan det, atheengig af
strukturelle og konjunkturbestemte faktorer inden for markedslikviditet, ikke udelukkes, at investeringsforeningerne pa et
tidspunkt kan blive eksponeret for likviditetsmismatch, i hvert fald midlertidigt. Uden harmoniserede data pd EU-niveau
er det imidlertid vanskeligt at male dette problems omfang og investeringsinstitutternes potentielle bidrag til risici for
finansiel stabilitet (se boks 4).

Boks 4: Investeringsinstitutters potentielle eksponering over for likviditetsmismatch

I henhold til direktiv 2007/16/EF skal investeringsinstitutter overvejende investere i likvide aktiver. Under stres-
sede markedsforhold kan nogle af de godkendte aktiver imidlertid blive mindre likvide med en midlertidig risiko for
likviditetsmismatch til folge. Dette galder iswr for foreninger, der investerer i hgjrenteobligationer. Som reaktion pa dette
har I0SCO for nylig iverksat en hering om, hvorvidt investeringsforeninger, herunder investeringsinstitutter, ber have
yderligere mekanismer til likviditetsstyring (!).

Obligationsbaserede foreninger i EU: beholdningernes gen-
nemsnitlige rating
(i pet. af samlede aktiver; seneste observation: 4. kvt. 2016)

H AAA W BBB Der er siden 2009 observeret et menster, som gir
AA m <BBB igen for nogle obligationsbaserede foreninger
| A i Unionen, hvor de @ndrer deres aktivfordeling fra

hgjere til laverede ratede galdsinstrumenter, samti-

100%
- dig med at de oger varigheden af deres portefoljer.
Selv om dette skift i investeringsmenster er aftaget
80% gennem de seneste par dr, medferer det stadig, at
70% disse foreninger nu er mere eksponeret over for
@ndringer i obligationsrenten. Mindre likvide porte-
60% foljer og lavere kontantbeholdninger kan gere det
50% vanskeligere for obligationsbaserede foreninger at
0% bringe deres portefolje i balance igen efter omfat-
tende indlgsningsanmodninger, dvs. uden at forar-
30% sage afsmitning pé obligationsmarkederne.
20% R NSNS
10% Wg’wwxigsss;;ss:;
0% NOIT - ANOIT - NOT—NOT - NOT—NOT
0000000000030 00T0CTTTTa
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kilder: Thomson Reuters Lipper, ESMA og Standard & Poor’s.

Selv om der er tal, der tyder pd en eget risikotagning pd baggrund af reduceret likviditet pa obligationsmarke-
derne (3, betyder manglen pa granulere oplysninger om investeringsinstitutternes aktiver (f.eks. likviditet) og
passiver, at der ikke kan foretages en udferlig vurdering af risikoen for finansiel stabilitet. For at kunne vurdere
denne risikos omfang kraever det, at investeringsinstitutternes administrationsselskaber har rapporteringspligt, jf. henstil-
ling D. Dette indebarer indsamling og udveksling af granul@re og harmoniserede data. Hvis der er analytisk evidens, der
viser, at dele af investeringsinstitutsektoren er eksponeret for betydelig likviditetsmismatch, kan det dog vare nedvendigt
at revidere henstilling B, sd den omfatter visse specifikke investeringsinstitutprodukter.

(*) »IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration«, Consultation report,
juli 2017.
(*) »Shifting tides— market liquidity and market-making in fixed income instrumentsc, BIS, 2015.
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FSB anbefaler ('), at investeringsforeningernes aktiver og investeringsstrategier er i overensstemmelse med
betingelserne for indlgsning af andele i investeringsforeningen, bide ved foreningens oprettelse og lobende (for nye
og cksisterende investeringsforeninger). Dette ber tage hejde for aktivernes forventede likviditet og investoradferden
under bide normale og stressede markedsforhold.

Yderligere bestemmelser pd omrddet skal vere i overensstemmelse med den eksisterende ramme inden for
direktiv 2011/61/EU, som allerede kraever overensstemmelse mellem investeringsfondens investeringsstrategi, likvidi-
tetsprofil og indlgsningspolitik og krever hensigtsmessige granser for likviditetsstyringen og stresstest. Inden for det
nuvarende regelsat bor FAIFer vaere i stand til over for deres kompetente nationale myndigheder at godtgere, at de har
indfert passende likviditetsstyringssystemer og effektive procedurer. P4 grundlag af de seneste tal har ESRB imidlertid
observeret, at der stadig er AlFer, der foretager omfattende likviditetsomdannelser (). Derfor vil det bidrage til at nd
mélene i direktiv 2011/61/EU og sikre en mere konsekvent gennemforelse af direktivet, hvis det bliver obligatorisk for
investeringsfonde, der investerer i mindre likvide aktiver, at godtgere, at de har indfert passende likviditetsstyringssyste-
mer. Det vil fremme anvendelsen af specifikke foranstaltninger for investeringsfonde, der investerer i mindre likvide akti-
ver, f.eks. interne granser for mindre likvide aktiver.

Betydelig likviditetsomdannelse ber undgas. Nogle medlemsstater har indfert skreddersyede ordninger i deres natio-
nale lovgivning, hvor de opstiller betingelserne for, at AIFer mé forvalte aktiver, der anses for mindre likvide, f.eks. jord
og fast ejendom og lan. I sin udtalelse til Europa-Parlamentet, Radet og Kommissionen (*) pegede ESMA p4, at AlFer, der
udsteder 1an, bor oprettes som lukkede formidlere uden ret til regelmassig indlesning af andele. Andre lande har indfert
strukturelle foranstaltninger for at fjerne de risici for brandudsalg, som felger af omfattende indlesningsanmodninger.
Hvis f.eks. en ikke ubetydelig del af portefeljen er illikvid, er den lukkede form pédkravet pa grund af selve arten af de
aktiver, som den kollektive investeringsordning besidder. Forvalteren ber kun give investorerne mulighed for at anmode
om tilbagebetaling i lobet af AlFens levetid, hvis visse betingelser er opfyldt. Dette ber finde sted med faste intervaller,
f.eks. i henhold til bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2015/760 (*).

Denne henstilling anbefaler ESMA at opstille en liste over aktiver, som i sig selv er mindre likvide. P4 nuvee-
rende tidspunkt findes der ikke nogen definition af likvide eller mindre likvide aktiver i forordningerne (se boks 5), selv
om formalet ikke er at foresld en sidan definition, men i stedet at fremme en ensartet tilgang til gennemforelsen af de
ovennavnte bestemmelser i direktiv 2011/61/EU. I udtrykket »mindre likvid« ligger ogsd, at aktiverne sjaeldent, eller
aldrig, er helt illikvide.

Da det er nedvendigt med konsistens pa tvers af sektorerne, bor ESMA here EBA og EIOPA, ndr listen udar-
bejdes. Nér en lovgiver betegner et aktiv som illikvidt eller mindre likvidt, sendes der et signal til markedsdeltagerne. Og
uanset hvem der salger aktivet (reguleret, ureguleret, bank eller ikke-bank), er gruppen af kebere generelt den samme
under stressede markedsforhold. Derfor er det onskverdigt med konsistens mellem lovgivningstilgangene (°).

Listen over aktiver, som i sig selv er mindre likvide, bor omfatte aktiver, der ikke uden videre og hurtigt kan
konverteres til kontanter med kun et mindre varditab under markedsstress. Analysen af aktivlikviditeten ber bl.a.
tage hgjde for den tid, der kraves for at realisere disse aktiver under stressede markedsforhold uden at vare nedt til at
acceptere en betydelig underkurs. Nér listen sammensattes, bor ESMA navnlig tage fast ejendom, unoterede verdipapirer
(herunder privat egenkapital), ldn og andre alternative aktiver i betragtning. Aktiver, der under normale markedsforhold
kan salges uden at vaere nedt til at acceptere en betydelig underkurs, ber ikke std pa listen, da denne henstilling tager
sigte pd at behandle strukturelle problemer, som skyldes aktiver, der i sig selv er mindre likvide.

af 19.5.2015, s. 98).

(®) Nedvendigheden af et samarbejde mellem lovgiverne inden for disse sporgsmal er tilsyneladende bredt anerkendt (f.eks. artikel 46,
stk. 3, og artikel 11, stk. 15, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, cen-
trale modparter og transaktionsregistre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1), som fastsatter risikoreduktionsteknikker for OTC-
derivataftaler, der ikke cleares af en clearingcentral, der fungerer som central modpart.
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Nér en investeringsforening tilbyder eksponering over for mindre likvide aktiver, kan dens forvalter have
mulighed for at indfore tiltag for at imedega likviditetsrisiko (). Forvalterne vil derefter over for de relevante kom-
petente nationale myndigheder skulle godtgere, bide ved investeringsforeningens oprettelse og lebende herefter (dvs.
under godkendelsesprocessen og efter godkendelsen for investeringsforeninger, som er underlagt en godkendelsesproce-
dure), at de kan folge deres investeringsstrategi under alle forudsigelige markedsforhold. Efter at forvalterne har taget
hgjde for alle regler, der gwlder for investeringsforeningen, har de, i overensstemmelse med deres investeringspolitik,
forskellige méder til at sikre konsistens mellem deres investeringsstrategi og investeringsforeningens indlesningsprofil,
bade under udformningen af foreningen og lebende ('). Heri indgar:

— foreningstype (f.eks. lukket investeringsforening, europaisk langsigtet investeringsforening)
— indlesningspolitik

— investeringspolitik, herunder interne granser for aktiver, der star pa listen, buffer af likvide aktiver, spredning (pd
eksponeringer eller modparter) og granser for investeringsforeningens sterrelse i forhold til det underliggende
marked

— implementering af a-LMT

— likviditetsstyringsprocesser, herunder f.eks. definition af relevante granser, klassificering af aktiver i likviditetskurve,
overvagning af koncentrationen af investorer og forventede indlgsningsmenstre.

Iseer ber de kompetente nationale myndigheder oplyses om anvendelsen af interne graenser ved oprettelsen af de rele-
vante investeringsforeninger, hvorefter myndighederne skal underrettes, nar disse greenser andres, og pd tilsynsmyndig-
hedernes anmodning. Information af investorerne ber ogsd implementeres pé grundlag af den vejledning, som ber udar-
bejdes af ESMA.

I nogle tilfzelde kan det veere en uforholdsmeessig stor byrde for is@r forvaltere af smi foreninger at vise, at de
kan overholde investeringsforeningens investeringsstrategi. Derfor ber de kompetente nationale myndigheder have
visse skansbefgjelser til at udforme en ordning, som giver FAIFer mulighed for at vise, at de kan overholde foreningens
investeringsstrategi. De kompetente nationale myndigheders vurdering kan fieks. tage resultaterne af stresstest
i betragtning.

Der findes ikke en felles definition af »markedslikviditet« i EU-lovgivningen, som kunne danne grundlag for en
liste over mindre likvide aktiver. De enkelte retsakter griber likviditetsproblematikken an pé forskellige mader, alt
efter deres formdl (se boks 5). Et eksempel péd de tilgange, der anvendes pd nationalt plan, indgdr i FCA’s heringsdoku-

ment om illikvide aktiver og dbne investeringsforeninger (¥, som peger pd en rakke karakteristika, der er felles for illik-
vide aktiver:

— De handles ikke pd et organiseret marked.

— Der kan vere stor ubalance mellem udbud og eftersporgsel.

— Det tager sandsynligvis tid for keber og slger at forhandle om prisen og de gvrige vilkér for transaktionen.
— Veardiansettelsen af aktivet er en kompliceret proces.

— Fysiske aktiver kebes og swlges typisk i deres helhed.

— P4 grund af disse faktorer og andre mulige vanskeligheder som f.eks. restriktioner for fri overdragelse af ejendomsret-
ten tager det ofte lang tid at gennemfore transaktionerne.

Boks 5: Likviditet i EU-lovgivningen

Direktiv 2007/16[EF krever vedrerende godkendte aktiver, at investeringsinstitutterne overvejende investerer
i likvide aktiver, og opstiller specifikke regler for, hvornir verdipapirer, pengemarkedsinstrumenter og deriva-
ter kan godkendes. Generelt kan vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter anses for likvide, hvis de fir adgang til
eller handles pé et reguleret marked. Mindre likvide aktiver defineres ikke udtrykkeligt, men anses for ikke-godkendte
investeringer i henhold til direktiv 2009/65/EF. Dette er navnlig tilfeeldet for aktiver i form af fysiske révarer og fast
ejendom.

(") »IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration«, Consultation report,
juli 2017.
(*) Financial Conduct Authority, »Illiquid assets and open-ended investment funds, discussion paper (DP 17/1), februar 2017.
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Begrebet »likviditet« nevnes i adskillige andre EU-retsakter, jf. nedenfor.

— Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 909/2014 (') bestemmer, at en veardipapircentral skal investere
i kontantinstrumenter eller i hgjlikvide finansielle instrumenter med minimal markeds- og kreditrisiko. Forordning
(EU) nr. 909/2014 definerer imidlertid ikke udtrykkeligt likviditet, men anbefaler i stedet, at ESMA, EBA og ESCB
udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med narmere angivelse af de finansielle instrumenter,
der kan anses for hgjlikvide.

— Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1131 (} om pengemarkedsforeninger indeholder likviditetsteer-
skler for aktiver, som kan anses for at tilvejebringe daglig og ugentlig likviditet, selv om likviditet ikke er udtrykkelig
defineret. Forordning (EU) 2017/1131 er baseret pd den tankegang, at en tidlig forfaldsdato for aktiver bidrager til at
sikre, at investorerne kan fa deres penge tilbage.

— Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU (}) behandler de metoder, der anvendes til at beregne likviditeten
i andre finansielle instrumenter end aktier, f.eks. obligationer. ESMA tager to alternative metoder til beregning af
likviditet i betragtning, nemlig beregning for hvert enkelt instrument og beregning for kategorier af finansielle instru-
menter. ESMA har senere anvendt metoden med beregning for hvert enkelt instrument i sine reguleringsmassige
tekniske standarder for beregning af obligationers likviditet.

— Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 575/2013 (%) definerer likvide aktiver i forbindelse med kreditin-
stitutters likviditetsbuffere som de eneste frit overdragelige aktiver, som hurtigt kan konverteres til kontanter pa pri-
vate markeder og uden et veasentligt verditab. Forordningen skelner mellem aktiver med sardeles stor likviditet og
serdeles hgj kreditkvalitet (aktiver pd niveau 1) og aktiver med stor likviditet og hej kreditkvalitet (aktiver pd
niveau 2). Aktiver pd niveau 1 omfatter kontanter, indskud i centralbanken, stats- eller statsgaranterede obligationer
fra et EU-land og sarligt deekkede realkreditobligationer, der opfylder visse betingelser. Aktiver pd niveau 2 omfatter
statsobligationer fra tredjelande og obligationer udstedt af offentlige enheder og bade serligt deekkede realkreditob-
ligationer og virksomhedsobligationer pd grundlag af deres kreditkvalitet. De omfatter ogsd securitiseringer af hgj
kvalitet og aktier, der er en del af et storre akticindeks.

Det amerikanske berstilsyn, Securities and Exchange Commission (SEC), anvender en tilgang, som muligvis
kan veere et brugbart grundlag for udviklingen af en metode i EU til vurdering af likviditet og til oprettelse af
en liste over mindre likvide aktiver. I SEC’s tilgang defineres aktivbeholdningers »illikviditet« ikke i absolutte tal, men
ogsd under hensyntagen til storrelse (f.eks. investeringsforeningernes aktivbeholdninger). Se boks 6 nedenfor.

Boks 6: SEC’s sammensatte likviditetsscore

SEC har behandlet likviditetsproblematikken i en nyere afgerelse (), der indebar @ndringer med hensyn til dbne investe-
ringsforeningers information om likviditetsrisiko. Afgerelsen indeholder en ny ordning for klassifikation af likviditet pa
grundlag af det antal dage, inden for hvilke en investering kan konverteres til kontanter, uden at investeringens markeds-
verdi @ndres vaesentligt. SEC foresldr neermere bestemt, at en klassifikation af en investering som illikvid indeberer, at
investeringsforeningen ikke med rimelighed kan forvente at salge investeringen inden for syv kalenderdage uden en
betydelig effekt pd dens markedsveardi. Endvidere kraver SEC, at en investeringsforening tager hensyn til sin positions
storrelse samt dybden af handelsmarkedet for investeringen, nér en investering klassificeres som likvid eller illikvid.

SEC kraever i sin afggrelse, at investeringsforeningernes forvaltere vurderer og gennemgar deres likviditetsrisiko mindst
en gang om dret pd grundlag af en rekke faktorer som strategi, pengestremme, kontanter og sarlige forhold, hvad angar
ETFer (Exchange Traded Funds). Begrundelsen for denne gennemgang er SEC’s bekymring for, at en sdkaldt »check-the-
box«lgsning kan medfere en likviditetsvurdering, som ikke giver et korrekt billede af foreningens evne til at salge sin
portefolje (eller en del af den) for at imedekomme indlgsninger uden at pavirke markedet.

(") Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europai-
ske Union og om verdipapircentraler samt om andring af direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012
(EUT L 257 af 28.8.2014, s. 1).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 20171131 af 14. juni 2017 om pengemarkedsforeninger (EUT L 169 af 30.6.2017,
s. 8).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af
direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).

(*) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav til kreditinstitutter og investe-
ringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf
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Endvidere kraever SEC, at en investeringsforening ger sig »overvejelser med hensyn til marked, handel og investeringer,
ndr den klassificerer sine portefeljeinvesteringers likviditet, uden at SEC dog gér i detaljer med hensyn til disse aspekter.

For visse fastforrentede vardipapirer er der f.eks. ofte en lav handelshyppighed. Dette vil dog ikke nedvendigvis indikere,
at et vaerdipapir er illikvidt, og en investeringsforening vil maske stadig kunne salge det rimelig hurtigt. Der kan opnds
mere pélidelige estimater med en evaluering af de parametre, som SEC foresldr ('). Denne type sammensatte likviditets-
scorer kunne omfatte faktorer, der er baseret pé aktivet, markedet og vaerdipapirets portefoljeegenskaber, jf. nedenfor.

— Aktivfaktorerne tager udgangspunkt i et aktivs struktur. Jo vanskeligere det er at verdiswtte et vardipapir, og jo
mindre det opfylder standarderne, desto mere illikvidt vil det normalt vare. Hvad angér fastforrentede produkter,
kan specifikationer sdsom lgbetid, rating og udstedelsesdato muligvis ogsd pavirke likviditeten.

— Markedsfaktorer vedrerer et aktivs udstedelse og dets sekundare marked. Jo flere markeder der er, hvorpd et vardi-
papir kan handles, desto mindre illikvidt vil det typisk vaere. Markedskvalitetsfaktorerne omfatter ogsd antallet, diver-
siteten og kvaliteten af deltagerne i disse markeder. De kan ogsd vedrere omkostningerne ved handel i disse marke-
der og athange af de realiseringsomkostninger, som kan veare forbundet med at operere i et andet land og en anden
valuta.

— Handelsfaktorer er mélinger med hensyn til et veerdipapirs pris og handelsvolumen. Spaend mellem kebs- og salgs-
pris kan sammen med handelsvolumen og handelshyppighed anvendes til at male en potentiel illikviditet. Historiske

data for volumen kan f.eks. give et estimat af den maksimumvolumen, der kan anvendes til at vurdere en handels
markedseffekt.

— Portefoljefaktorer er portefoljespecifikke mélinger. Investeringsforeningerne ber tage hensyn til deres positions ster-
relse i forhold til den daglige handelsvolumen og udestdende belgb. De ber imidlertid ogsa tage hensyn til forholdet
mellem aktiverne og andre portefoljeaktiver (f.eks. derivater). Endelig kan illikviditet ogsé relatere til klynger af porte-
foljepositioner. Dette kan vere en kilde til illikviditet, hvis alle investeringsforeningens aktiver er af samme type og
handles pa det samme marked.

Da SEC’s tilgang kan udgere et nyttigt grundlag for en kommende europzisk definition af illikviditet, kan det veare
gnskvardigt at legge EU-tilgangen taet op ad denne. Set ud fra en politisk synsvinkel vil dette medfere en yderligere
fordel, da det ville vaere en effektiv global standard til brug for evalueringen af illikviditet i investeringsforeninger, hvis
Unionens og USA’s lovrammer var stort set identiske.

11.2.2. Utilsigtede effekter

P4 aktivsiden ville forvaltere, der implementerer interne graenser, ikke fuldsteendig fjerne »first mover-fordelenc.
Investorer, der indleser fortidigt, vil muligvis stadig vaelge likvide aktiver for at undgd at blive fanget i en illikvid investerings-
forening. For sd vidt som det vil ge tilliden til investeringsforeningens kapacitet til at indlase, hvis der er tilgaengelige likvide
aktiver, ber det imidlertid ogsd medfere en generel nedsattelse af risikoen for investorstormleb.

Implementering af en intern greense kan medfere unedige hindringer for forvalterens evne til at anvende til-
geengelige likvide aktiver til at imedekomme indlesninger. Dette er f.eks. tilfeldet, ndr forvalteren ikke kan anvende
likvide aktiver uden at overskride den interne graense. Det er imidlertid muligt at modificere dette problems omfang.
Inden for direktiv 2011/61/EU vil det muligvis ikke i sig selv krave handling fra FAIFens side, hvis en graense overskri-
des, da det vil athenge af de faktiske omstendigheder og af de toleranceveardier, som FAIFen har fastsat. Disse toleran-
cevardier udleser lobende overvigning eller athjelpningsforanstaltninger, alt efter omstandighederne.

(") SEC’s dokument opstiller ni faktorer for klassifikationen af portefeljepositioner i et bestemt aktiv.
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I de verst tenkelige tilfelde kan det vaere konjunkturforsteerkende, nir et aktiv tilfejes pa listen, da det kan
udlese salg af aktivet og forarsage priskollaps. Forvalteren af investeringsforeningen kan blive nedt til at selge akti-
vet for at overholde nye interne graenser eller vil maske forvente en negativ reaktion fra investorerne og herved udlese
netop det problem, som listen skulle reducere. P4 samme mdde kan stigmatiseringen af et aktiv, fordi det ikke er likvidt,
muligvis helt atholde nogle investeringsforeninger fra at investere i det, hvilket kan have konsekvenser for de finansielle
markeders funktion. Derfor ber listen kun indeholde aktiver, som »i sig selv« er mindre likvide, et kendetegn, som mar-
kedsdeltagerne allerede ber have identificeret. Desuden vil investorerne, ndr de investerer i aktiver, som »i sig selv« er
mindre likvide, allerede forvente, at forvalterne har en investeringspolitik, der er overensstemmende med deres indlas-
ningspolitik, som det foreskrives i direktiv 2011/61/EU. Endelig vil det vere nedvendigt med overgangsordninger, ndr et
aktiv tilfgjes pa listen, sd forvalteren har tid til at opfylde betingelserne og for at undgd tvangssalg.

P4 passivsiden vil en nedsettelse af indfrielseshyppigheden sandsynligvis ege handelsvolumen, hvilket kan fi
en indvirkning pd priserne i situationer med markedsstress. | stedet for at opleve regelmassige udgdende penge-
stremme vil investeringsforeningen akkumulere mange forskellige ordrer, som skal behandles pd samme tid. En mulig-
hed ville vere at indfere opsigelsesfrister ('), der afspejler den tid, som det forventes at tage at atheende de underliggende
aktiver. En anden mulighed ville vaere at anvende et kesystem, siledes at anmodninger om indfrielse ikke skal imade-
kommes pd det nzste verdiansattelsestidspunkt, efter at de er blevet accepteret af forvalteren. Det ville give forvalteren
mulighed for at beregne den nedvendige likviditet til at imgdekomme anmodninger om indfrielse endnu tidligere og
begynde at salge investeringer, hvis det er nedvendigt. Dette kunne nedbringe risikoen for, at transaktioner skal gen-
nemfores til brandudsalgspriser.

Endelig bor risikoen for regelarbitrage anerkendes. Der er en risiko 1) for uregulerede AlFer, som ikke er omfattet
af henstillingens anvendelsesomrdde, og 2) hvis en forvalter registrerer en investeringsforening under direktivet om inve-
steringsinstitutter med det formdl at foretage en sterre investering i et aktiv, der er opfert som i sig selv mindre likvidt,
forudsat at dette aktiv anses for godkendt i medfer af dette direktiv. I det sidstnavnte scenario ville investeringsforenin-
gen imidlertid derefter vaere underlagt bestemmelserne i direktiv 2009/65/EF, der i visse henseender er strengere end
bestemmelserne i direktiv 2011/61/EU. Dette reducerer tilskyndelsen til at registrere foreningen under direktivet om
investeringsinstitutter for at undgd restriktionerne for AlFer.

I.3. Henstilling C — Stresstest
11.3.1. @konomisk baggrund og tilsigtede effekter

Mikroprudentielle stresstest skal forbedre risiko- og portefeljestyringen i den enkelte investeringsforening og
pé forvalterniveau. Testene simulerer ekstreme eller ugunstige, men dog troveerdige, skonomiske og finansielle forhold
med henblik pd at undersoge, hvilke konsekvenser de har for en investeringsforenings resultater og for dens evne til at
imedekomme anmodninger om indlesning, selv til en nedsat nettoaktivvaerdi. De omfatter scenarioanalyser, som giver et
bedre indblik i de risici, som hidrerer fra potentielle @ndringer i markedsforholdene, der kan f& en negativ effekt pa de
forvaltede portefoljer. Under normale markedsforhold identificerer stresstest investeringsprodukters/-strategiers potenti-
elle svagheder og hjelper investeringsforeningernes administrationsselskaber med at tilpasse styringen af deres portefol-
jerisiko og forberede sig operationelt pd en krise. I kriseperioder understotter stresstest tilpasningen til de sarlige for-
hold, der gelder under en krise, krisestyring og videregivelse af oplysninger til afviklingsmyndigheden. Stresstest er der-
for verktgjer til risikostyring og beslutningstagning.

Investeringsforeninger har forskellige karakteristika, som alle pavirker den enkelte investeringsforenings likvi-
ditetsrisiko og dermed udformningen af en relevant stresstest pa investeringsforeningsniveau. Aktivsiden karak-
teriseres f.eks. ved de vasentligste markeder og instrumenter, investeringsstrategien og tidshorisonten, det geografiske
fokus, portefeljekoncentrationer, portefeljeomseatning og handlernes typiske storrelse. Passivsiden karakteriseres ved
investeringsforeningens investorbase, som enten kan bestd af detailinvestorer eller institutionelle investorer eller en kom-
bination af disse, som alle har deres individuelle portefeljesammensztning og likviditetsbehov, méske deres egne lovkrav
(banker, forsikringsselskaber og pensionskasser) og derfor udviser deres egen investoradfeerd. Koncentrationen pr. inve-
stortype i en investeringsforening er swrlig relevant, fordi en hgj koncentration kan fore til store, samtidige indlgsnings-
anmodninger.

(") Det skal bemarkes, at anvendelsen af en opsigelsesfrist giver en rakke praktiske udfordringer som felge af den tid, der gir mellem
ordreindgangen og behandlingen af den. Iseer investeringsforeninger, der folger et benchmark, vil blive tilskyndet til at handle sa teet
som muligt pd fristens udleb for at maksimere deres resultat, selv om dette har en negativ indvirkning pa markedet.
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P4 grund af investeringsforeningernes store forskellighed er der ingen obligatoriske specifikationer for stres-
stestscenarier. Aktuelt er der derfor stor forskel pd parametre, omfang, hyppighed og detaljeringsgrad af de stresstest,
der gennemferes inden for branchen. Ikke desto mindre findes der en rakke relevante, veletablerede fremgangsmaéder,
som omfatter begge sider af balancen. Stresstest til investeringsforeningers passivside er simuleringer af indlesninger.
Disse simuleringer kalibreres typisk pd grundlag af en analyse af passivernes stabilitet, der igen athanger af investorty-
pen og koncentrationen af passiverne. Simuleringerne kan eventuelt omfatte historiske eller hypotetiske indlgsningssce-
narier, indlgsninger foretaget af de storste investorer, indlesninger svarende til de hidtil sterste indlgsninger og en ana-
lyse af markedsudviklingen og peergrupper. Stresstestene ber ogsd omfatte investeringsforeningens aktivside, hvilket vil
sige en simulering af likviditeten af en investeringsforenings aktiver under forskellige markedsforhold. Simuleringen tager
hejde for investeringsforeningens evne til at salge aktiver, uden at det fir en stor effekt pd prisen. Scenarierne kan
omfatte en reduktion i handelsvolumen af visse instrumenter eller inden for visse markedssegmenter (tab som folge af
en stigning i kursspand), sken over den maksimale mulige realisation pd én dag eller sken over realisationstiden, der
foretages pa grundlag af en opdeling af investeringsforeningens aktiver (i f.eks. likviditetskategorier) og ber ogsa tage
hejde for samspillet mellem markeds- og likviditetsrisiko for de pigaldende aktiver.

Vejledning i forbindelse med individuel stresstestpraksis forventes at reducere likviditetsrisikoen pa bade investe-
ringsforenings- og systemniveau samt at styrke enhedernes likviditetsstyring i investorernes interesse, hvilket
omfatter en reduktion af uventede indlgsningsperioder. Stresstest er varktgjer, der understotter analysen af de allerede
eksisterende strategiers styrker. Testene skal identificere svaghederne i en investeringsstrategi og forberede investeringsfore-
ningen pé en krise. Hvis stresstest anvendes korrekt — som et varktgj til risikostyring og beslutningstagning — ber de
nedbringe likviditetsrisikoen pa investeringsforeningsniveau og derved bidrage til lavere likviditetsrisiko pé systemniveau.

Vejledningen ber adressere manglerne ved stresstestprocedurer, som det fremgik af ESRB’s undersogelse af
stresstestpraksis. [ henhold til ESMA’s vejledning ber enhederne forstd mindstekravene til gennemferelsen af stresstest
og udbedre mangler pd grund af anvendelsen af for sma haircuts, hyppigheden af stresstest og udformningen af scena-
riet samt en simpel anvendelse af historiske data. Vejledningen peger pa, at det ber vaere karakteristika, der er specifikke
for den enkelte investeringsforening eller virksomhed, der ber bestemme hyppigheden og udformningen af stresstest.
Hertil kommer, at den tilsigtede effekt med vejledningen ogsd er at forpligte virksomhederne til — nér de udformer
stressscenarier — at anvende den hardhedsgrad, som det er sandsynligt, at de meder pd markedet. Endelig ber stresste-
stenes kompleksitet — pé grund af den store forskellighed inden for investeringsforeningssektoren — afstemmes med
investeringsforeningens specifikke risiko- og indlesningsprofil, uden at der forseges opndet en alt for stor konformitet
i stresstestscenarierne. Vejledningen ber bidrage til, at der gennemfores mere pracise og hensigtsmessige stresstest pa
investeringsforeningsniveau, som medfgrer mindre tvivl om risikoniveauet pa systemniveau.

Henstilling C er i trdid med ESMA’s forpligtelse til at vejlede om gennemforelsen af stresstest af pengemarkeds-
foreninger i forordning (EU) 2017/1131. ESMA er i henhold til forordningen forpligtet til at udstede retningslinjer om
de falles referenceparametre for stresstestscenarier.

Forvalterne skal regelmaessigt gennemfore stresstest af de investeringsforeninger, som de forvalter. Stresstest er
et krav for investeringsinstitutter og AlFer. Dette gaelder dog ikke AlFer af den ikke-gearede lukkede type, eller hvor det
ikke er hensigtsmassigt for investeringsinstitutter (artikel 40, stk. 3, i direktiv 2010/43EU, artikel 16, stk. 1, i direktiv
2011/61/EU og artikel 48 i delegeret forordning (EU) nr. 231/2013). For begge typer af investeringsforeninger galder
det, at stresstest giver forvalterne mulighed for at vurdere likviditetsrisikoen bdde under normale og ekstraordinare likvi-
ditetsforhold. 1 henhold til indberetningsordningen i direktiv 2011/61/EU skal stresstestresultater indberettes til den
kompetente nationale myndighed, og disse oplysninger skal geres tilgaengelige for ESMA og ESRB. Forordning (EU)
2017/1131 indfoerer detaljerede forpligtelser for pengemarkedsforeninger til at gennemfore stresstest, som andre investe-
ringsforeninger ogsd kunne drage nytte af.

Kravene til at gennemfore stresstest er mindre detaljerede for investeringsinstitutter end for AlFer. Dette skyl-
des de sarlige karakteristika, for sd vidt angdr investeringsinstitutters aktiv- og passivside (dvs. definitionerne pa god-
kendte aktiver, som skal veere likvide, og en investorbase, som hovedsagelig bestdr af detailinvestorer), og de forskellige
lovkrav.
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Reglerne for stresstest af AlFer er dog mere detaljerede, jf. delegeret forordning (EU) nr. 231/2013.

a) Stresstest ber simulere mangel pé likviditet og atypiske indlgsningsanmodninger. Stresstesten ber som minimum tage
hejde for nylige og forventede fremtidige anmodninger om indlgsning og ber analysere den tid, der er nedvendig for
at imedekomme dem. Stresstesten ber ogsd omfatte en test af markedsfaktorer, f.eks. valutakursen, som kan pévirke
FAIFens eller AlFens kreditprofil. Den anvendte metode til stresstesten ber endvidere tage hejde for verdiansattelses-
felsomhed i stresssituationer.

b) AlFens risikoprofil, der er en funktion af investeringsstrategien, likviditetsprofilen, investortypen og indlgsningspoli-
tikken, bestemmer hyppigheden af stresstestene med udgangspunkt i en &rlig minimumshyppighed. FAIFen skal
handle i alle AlF-investorers interesse med hensyn til AlFens udformning og tilstrakkeligheden af likviditetsstyrings-
politikker og -procedurer, ndr stresstest peger i retning af en betydeligt sterre end forventet likviditetsrisiko.

En ESRB-undersegelse af stresstestpraksis hos forvaltere af investeringsforeninger viste, at de fleste forvaltere
i Unionen gennemforer regelmaessige stresstest. Omkring 93 % af de forvaltere, der var omfattet af ESRB’s underse-
gelse ("), stresstester regelmaessigt alle investeringsforeninger, som de forvalter, og gennemforer yderligere stresstest (eller
har mulighed for at gere det), ndr der sker vaesentlige &endringer. Som folge af de forskellige typer af forvaltere og fore-
ninger, som var omfattet af undersegelsen, afslorede den ogsd betragtelige forskelle med hensyn til, hvor ofte stresste-
stene bliver gennemfort, hvilke typer stresstest forvalterne anvender, samt kompleksiteten af de gennemferte stresstest
(if. punktopstillingen nedenfor):

— Selv om det primzrt er den enkelte investeringsforenings sarlige karakteristika, som skal afgore, hvor ofte
der gennemfores en stresstest, er det kun et fatal af forvalterne, der gennemforer stresstest med en hyppig-
hed, der er tilpasset den specifikke investeringsforening. De gennemforer dem i stedet med samme hyppighed
i hele virksomheden, dvs. i alle investeringsforeninger, som de forvalter. Dette er endog tilfeldet for store investe-
ringsselskaber, som forvalter mange forskellige typer af investeringsforeninger. En stor del af de forvaltere, som gennem-
farer stresstest med en hyppighed, der er tilpasset den enkelte investeringsforening, skelner mellem investeringsinstitut-
ter og AlFer i stedet for at tilpasse hyppigheden til investeringsforeningernes forskellige portefoljesammensatninger.

— En stor del af forvalterne bruger flere forskellige likviditetsscenarier, som typisk representerer forskellige
markedsforhold. Et grundelement i enhver stresstest er et underliggende scenario, som reprasenterer markedsfor-
hold under betydelig stress. Der er dog stor forskel pa hardhedsgraden af de stressscenarier, som forvalterne anven-
der. For nogle af scenariernes vedkommende er det yderst tvivlsomt, om de overhovedet reprasenterer stressede
markedsforhold. P4 aktivsiden er nogle af de anvendte haircuts ret sma, hvilket gor dem mindre egnede til at reprae-
sentere betydelige &ndringer i markedslikviditeten. Pd passivsiden ber investeringsforeninger, der ikke hidtil har ople-
vet indlgsningspres, ikke udelukkende basere deres indlegsningsscenarier pa historiske data.

— Ligesom der er store forskelle mellem de forskellige typer af forvaltere og investeringsforeninger, er der
ogsd meget stor forskel pd kompleksiteten af de stresstestscenarier, som forvalterne anvender. Nogle forval-
tere anvender enkle hypotetiske scenarier, der ikke understottes af nogen form for data, mens andre anvender sofisti-
kerede statistiske metoder til at udforme specifikke scenarier for den enkelte investeringsforening. Det er i sagens
natur sveert at definere fornuftige likviditetsscenarier. I modseetning til markedsrisiko, hvor der er rigelige data til
radighed, er det meget mere kompliceret at udarbejde en model til en likviditetsstresstest. Pa aktivsiden kan det veere
en meget stor udfordring at udarbejde en model af en likviditetsprofil i en stresssituation. Dette gzlder iser for akti-
ver, hvor der ikke umiddelbart foreligger transaktionsdata (f.eks. fastforrentede instrumenter). P4 passivsiden er det
ikke sa ligetil at forudse investorernes adferd under markedsstress, som afhanger af en lang rakke faktorer, f.eks. af
andelen af institutionelle investorer i forhold til investorer pd detailniveau eller andelen af »treege« kunder. Problemet
er endnu mere udtalt for investeringsinstitutterne, fordi forvalterne normalt kun har fi oplysninger om investerings-
institutternes investorprofiler. Reguleringsmaessige aspekter synes kun at spille en mindre rolle ved modelleringen af
scenarierne. Stressscenarier udformes derfor i overensstemmelse med de eksponeringer pr. aktivklasse og den indlgs-
ningsplan, som gealder for investeringsforeningen.

Hovedmalet med ESRB’s undersogelse var at give et overblik over europziske portefeljeforvalteres stresstestpraksis, primert for at
analysere, i hvilket omfang de enkelte investeringsforeninger dakker likviditetsstress (dvs. en investeringsforenings evne til at imade-
komme anmodninger om store indlgsninger) i forbindelse med deres stresstest. ESRB’s undersogelse omfattede 274 forvaltere af inve-
steringsforeninger i Unionen og indbefattede spergsmdl om portefeljeforvalternes nuvarende praksis med hensyn til styring af likvidi-
tetsrisiko og stresstest.
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Stresstest ber gennemferes under forskellige betingelser, som f.eks. atypiske indlesningsanmodninger og en
unormal udvikling i aktivpriserne, og kan ogsé tage hejde for begivenheder som f.eks. modparts misligholdelse og
andre risikofaktorer (f.eks. politiske risici). ESMA’s vejledning ber gives i henhold til, hvilken type scenario en investe-
ringsforening ber overveje, ndr en stresstest udarbejdes. Scenarierne ber omfatte scenarier, som er baseret pa tidligere
prisudsving, og hypotetiske scenarier. Historiske scenarier modellerer stresstestens parametre pd baggrund af en tidligere
krise og beregner effekten, som den ville have haft pa investeringsforeningen. Stresstest ber ikke udelukkende baseres pa
historiske scenarier, da fremtidige kriser sandsynligvis vil vare anderledes end tidligere kriser, og det er svart helt prae-
cist at genskabe tidligere kriser. Hypotetiske scenarier kan baseres pd ekonomiske chok eller investorernes eller forvalte-
rens serlige adferdsmenstre. Udformningen af disse hypotetiske scenarier ber stemme overens med den pdgezldende
foreningstypes specifikke folsomhed og foreningens strategi.

Omvendte stresstest kan fuldende den samlede stresstestovelse. Anvendelsen af omvendte stresstest kan give et
nyttigt indblik i, hvordan investeringsforeningen reagerer, indtil den er tet pé et sammenbrud. De begrenser athangig-
heden af historiske scenarier og muligheden for at opstille hypotetiske scenarier. Omvendte stresstest kan gore det
muligt investeringsforeningens forvalter at undersege eventuelle sdrbarheder til bunds og forstd dem fuldt ud samt fjerne
disse risici.

Ideelt set bor stresstest anvendes i alle faser af en forenings levetid, fra den bliver oprettet, til den bliver likvi-
deret, samt til alle investeringsbeslutninger derimellem. Nir en investeringsforening er etableret, ber stresstest
anvendes til at opstille og definere parametrene (f.eks. risikoprofilen og risikotolerancen) for investeringsforeningen,
navnlig forholdet mellem likviditeten af de underliggende aktiver og hyppigheden af mulige indlgsninger, ogsd under
stressede markedsforhold. Stresstest kan ogsd anvendes, ndr justeringer af investeringsforeningens strategi, vilkir og
betingelser og investeringsbeslutninger overvejes. Nar der udarbejdes en beredskabsplan for investeringsforeningen under
markedsstress, kan stresstest bruges til at analysere anvendelsen af forskellige likviditetsstyringsvaerktgjer.

Tidsplanen for og hyppigheden af stresstest bor afspejle investeringsforeningens sarlige karakteristika, som
f.eks. storrelse, investeringsstrategi, underliggende aktiver, investorprofil og hyppighed af mulige indlasninger.
For en portefolje med stor omsetning eller en hurtigt skiftende investorbase vil likviditetsprofilen og risikoen sandsyn-
ligvis vaere mere volatil. Stresstest ber anvendes hyppigere under disse omstendigheder end af en investeringsforening
med en mere stabil investorbase og lange indlgsningsperioder.

Hvor ofte stresstest skal gennemfores, kan afthange af den type scenario, der anvendes. Nir der anvendes histori-
ske scenarier, vil de statistiske metoder, der bruges til at opstille scenariet, let kunne opdateres ved hjelp af nye data og
stresstestparametre. Da der her ofte er tale om en mekanisk proces, kan den anvendes oftere. Hypotetiske scenarier
kraever en vurdering af relevante faktorer, der pavirker investeringsforeningen, og som i hgjere grad er skreeddersyet til
den enkelte investeringsforening, sdledes at denne type stresstest kan gennemferes mindre hyppigt, fordi den kraever en
mere detaljeret analyse.

Det er ikke hensigten med denne henstilling at dekke makroprudentielle stresstest. Makroprudentielle stresstest
er et omrade, der endnu ikke er faerdigudviklet. Data- og modelleringsmassige begraensninger forhindrer pd nuverende
tidspunkt, at sddanne modeller anvendes som effektive tilsynsvaerktojer. ESRB er i gang med at analysere, hvilken rolle
makroprudentielle stresstest spiller i vurderingen af de risici for den finansielle stabilitet, som stammer fra investerings-
foreninger.

11.3.2. Utilsigtede effekter

Konkrete retningslinjer for gennemforelsen af stresstest kan fore til, at forvaltere af investeringsforeninger
udviser en mere ensartet/harmoniseret adferd og i sidste instans til investeringsforeningernes ensartede aktivpositio-
nering (ensidig positionering). Det kan @ge risikoen for flokmentalitet og systemisk finansiel risiko i fremtiden. Mere
vejledning kan desuden fore til yderligere stresstest og derfor storre omkostninger, iser for forvaltere af mindre
foreninger.
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Il.4. Henstilling D — Investeringsinstitutters rapportering
1.4.1. @konomisk baggrund og tilsigtede effekter

Henstilling D(1) — Rapporteringsforpligtelser for investeringsinstitutter og investeringsinstitutters
administrationsselskaber

Manglen pid en harmoniseret indberetningsordning i alle medlemsstater er i ojeblikket en hindring for den
omfattende vurdering og overvigningen af investeringsinstitutternes mulige bidrag til risici for den finansielle
stabilitet. Selv om mange lande i Unionen har indfert rapporteringsforpligtelser for investeringsinstitutter, viser en
undersggelse, at rapporteringspraksis varierer meget med hensyn til rapporteringshyppighed, omfanget af investeringsin-
stitutternes rapportering og de rapporterede data ('). Det er derfor ikke muligt at aggregere nationale data om og over-
vage udviklingen i f.eks. likviditets- og gearingsrisici i investeringsinstitutter pd EU-plan.

ECB’s statistik om investeringsforeninger er ikke tilstraekkelig til at sikre den omfattende vurdering og over-
vagningen af investeringsinstitutters likviditets- og gearingsrisici. Selv om ECB'’s statistikker giver lovgiverne mulig-
hed for at overvédge udviklingen inden for euroomradets investeringsforeningssektor ved hjalp af oplysninger om balan-
cens bredt formulerede aktiv- og passivkategorier, herunder opdelinger efter lebetid, er de pagaldende dataposter ikke
nok til at foretage en fyldestgorende risikovurdering. Det ber iser bemarkes, at der ikke er medtaget granulere data om
handel med instrumenter og individuelle eksponeringer, selv om disse data er nedvendige for at foretage en fyldestge-
rende vurdering af udviklingen i investeringsinstitutternes portefeljelikviditet. Hertil kommer, at det ikke i tilstraekkelig
grad er muligt at overvdge udviklingstendenserne inden for anvendelsen af gearing, idet de tilgeengelige data kun giver
mulighed for at beregne anvendelsen af finansiel gearing (dvs. gennem léntagning). Et bredere mdl for gearing, som
omfatter gearing ved brug af derivater (dvs. syntetisk gearing), er ikke til rddighed. Desuden differentierer ECB’s statistik-
ker ikke mellem investeringsinstitutter og AlFer pd nuvearende tidspunkt, hvilket er vigtigt for at foretage en passende
risikoovervigning, idet de to grupper opererer i henhold til meget forskellige regelszt.

Ud fra et overvigningssynspunkt kan det vare effektivt at indfere en harmoniseret indberetningsordning for
investeringsinstitutter pd EU-niveau. En sidan ordning kan ogsi reducere den eksisterende ineffektivitet
i indberetningen samt omkostningerne for bide de kompetente myndigheder og sektoren. Efter at direktiv
2011/61/EU er tradt i kraft, har bidde de kompetente nationale myndigheder og FAIFerne forbedret deres tekniske kapa-
citet og har hestet erfaringer med den omfattende ordning for indberetning pd EU-niveau, som er omhandlet i direktiv
2011/61/EU. Hvis den nye ordning for investeringsinstitutternes indberetning blev baseret pd de nuvarende tekniske
indberetningssystemer, ville bdde de kompetente myndigheder og forvaltere af AlFer og investeringsinstitutter eller for-
valtere af investeringsinstitutter med forskellige rapporteringskrav i forskellige lande drage nytte af fordelene ved sterre
synergi i rapporteringen.

Nér indberetningsordningen for investeringsinstitutterne fastleegges, bor Kommissionen ikke glemme, at inve-
steringsinstitutter er underlagt et strengere regelset end AlFer. En mindre vidtgdende indberetningsordning vil
vere tilstreekkelig til at foretage en korrekt overvdgning af de risici for den finansielle stabilitet, der har relation til inve-
steringsinstitutter.

Kommissionen bor heller ikke glemme andre igangveerende initiativer, som mdske kan have en indvirkning pd
en sidan harmoniseret indberetning. Kommissionen ber tage hgjde for input fra ESMA og de kompetente nationale
myndigheder i forbindelse med denne indberetning, samt mulige nye alternative/eendrede gearingsforanstaltninger, som
I0SCO er i feerd med at udarbejde. Desuden ber indberetningskravene i forordning (EU) 2017/1131 om pengemarkeds-
foreninger ogsa tages med i overvejelserne.

Detaljerede rapporteringskrav vedrerende likviditetsaspekter ville lette overvigningen af den mulige systemi-
ske risiko i forbindelse med investeringsinstitutternes likviditetsomdannelser og -mismatches. Investeringsinsti-
tutter er underlagt detaljerede bestemmelser om godkendelse af aktiver og investerer derfor typisk i mere likvide aktiver,
selv om visse investeringsinstitutter ogsé kan investere i mindre likvide aktivkategorier, f.eks. visse typer obligationsbase-
rede foreninger (obligationer udstedt i vakstmarkedsekonomier eller hejrenteobligationer). Da investeringsinstitutter
ogsd er underlagt minimumskrav vedrerende indlesningshyppighed, kan de ogsd udgere en storre likviditetsrisiko. For
disse institutters vedkommende mangler der muligvis stadig data inden for den nuvarende lovgivningsramme, da der
ikke er krav om, at de indberetter til de kompetente nationale myndigheder pd samme made som AlFer. Den nuverende
indberetningsordning er derfor ikke altomfattende (direktiv 2011/61/EU i forhold til direktiv 2009/65/EF). Den inklude-
rer ikke harmoniserede indikatorer for likviditetsrisiko, som er relevante og lette at konstruere og fortolke. Dette er isar
vigtigt for at overvdge udviklingen fra et makroprudentielt synspunkt og for at aggregere de individuelle foranstaltninger
i de forskellige brancher og lande.

(") Luxembourgs Financial Sector Supervisory Commission (Commission de Surveillance du Secteur Financier — CSSF) indferte f.eks. i begyn-
delsen af 2016 krav om investeringsinstitutters rapportering af risici. CSSF beder i denne sammenhzng investeringsinstitutbranchen
om en halvérlig rapportering af data i tilknytning til forskellige risikofaktorer, f.eks. gearing, modpartsrisiko, kreditrisiko og likviditets-
risiko. Yderligere information findes pd adressen http:/[www.cssf.luen/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/


http://www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/

C151/36 Den Europaiske Unions Tidende 30.4.2018

For at gore det muligt at overvage likviditetsmismatch i investeringsinstitutter, bor disse vere forpligtede til at
indberette oplysninger om bade deres aktiver og passiver. FAIFer skal indberette oplysninger om deres AlFers likvi-
ditetsprofil, hvilket giver nyttig information om likviditetsvurderingen (som foretages af FAIFen) af en AIF's investerede
aktiver og investorsammensatning. Dette ber ogsé blive anvendt som grundlag for investeringsinstitutternes indberet-
ning i denne forbindelse og ber suppleres med indberetning om tilgaengeligheden og anvendelsen af de forskellige likvi-
ditetsstyringsvarktojer, som investeringsinstitutterne har til radighed. Yderligere indberetningspligtige data kunne f.eks.
omfatte oplysninger om omfanget af historiske indlgsninger.

Indsamlingen af andre data ger det lettere at foretage en omfattende vurdering af disse investeringsinstitutters
mulige bidrag til finansiel/systemisk risiko. Iser er kilden til gearing af interesse, sdledes at der kan foretages en
korrekt vurdering af péferte risici, f.eks. ved investeringsinstitutternes brug af gearing. Investeringsinstitutter ber bl.a.
ogsd informere om investeringsstrategi, handlede instrumenter og individuelle eksponeringer, markedsrisikoprofil, mod-
parts- og kreditrisikoprofil og likviditetsrisikoprofil. Disse oplysninger kan give et fingerpeg om risikoen for tvangssalg,
modpartskoncentration og indbyrdes forbundethed med det finansielle system som helhed. Dette ber ogsd omfatte kate-
gorier af derivatpositioner og teknikker samt instrumenter, som f.eks. genkebsforretninger eller vaerdipapirudlan. Stort
set tilsvarende krav fremgér af rapporteringskravene i direktiv 2011/61/EU, som kan suppleres med specifikke aspekter
for investeringsinstitutter, som f.eks. effektiv portefeljeforvaltning. FAIFen skal oplyse om risikoprofilen og de vigtigste
aktivkategorier, som AlFen har investeret i, herunder de dertil svarende lang- og kortfristede bruttoderivatpositioner.
FAIFer skal dog ogsd give oplysninger om kilderne til kontante lan (').

En gkonomisk relevant del af investeringsinstitutsektoren anvender strategier, hvor gearing — herunder synte-
tisk gearing — kun er begranset indirekte. Hvad angdr brugen af finansiel gearing via veerdipapirfinansierings-
transaktioner eller syntetisk gearing via eksponeringer i derivater, kan investeringsinstitutter kun skabe eksponering —
beregnet i henhold til forpligtelsesmetoden — op til et maksimumbelgb svarende til deres samlede nettoaktivvaerdi (jf.
boks 1b). I henhold til direktiv 2009/65/EF kan medlemsstaterne imidlertid ogsd give investeringsinstitutter mulighed
for at beregne deres samlede eksponering med en VaR-metode eller andre avancerede risikomélingsmetoder i stedet for
forpligtelsesmetoden (%). For disse investeringsforeninger er brugen af gearing kun begrenset indirekte via granserne for
investeringsforeningers markedsrisiko (). Det vil sige, at investeringsforeninger, der anvender metoden med absolut VaR,
er begrenset til en absolut VaR, der ikke ma overstige 20 % af nettoaktivvardien. Derimod er investeringsforeninger, der
anvender metoden med relativ VaR, begranset til ikke over det dobbelte af risikoen for tab inden for en given VaR-model
sammenlignet med en tilsvarende, men ikke-gearet portefglje. Det er vigtigt at bemarke, at disse VaR-metoder potentielt
giver mulighed for en hgjere gearing end forpligtelsesmetoden, athangig af de underliggende aktivers volatilitet. En
ESRB-undersogelse i 11 lande i Unionen tyder pd, at undergruppen af investeringsinstitutter, der anvender VaR-metoder
til at beregne den samlede eksponering, reprasenterer mellem 27 % og 50 % af Unionens investeringsinstitutsektor malt
i nettoaktivveerdi.

En ensartet rapportering af gearing for alle investeringsinstitutter og alle AIFer ber vere hensigten og ber
understotte overvagningen af investeringsforeninger, der ikke er underlagt gearingsgrenser inden for Unionens
investeringsforeningssektor. FSB henstiller, at myndigheder indsamler data om gearing i investeringsforeninger, over-
vager brugen af gearing i investeringsforeninger, der ikke er underlagt gearingsgraenser, eller som kan udgere en betyde-
lig gearingsrelateret risiko for det finansielle system, og at de handler, hvor det er nedvendigt. Samtidig er IOSCO blevet
bedt om at identificere ogfeller udvikle ensartede gearingsforanstaltninger i investeringsforeninger, siledes at der opnds
en mere relevant overvagning af gearing af hensyn til den finansielle stabilitet, og for at hjelpe med til at sikre, at der pd
globalt plan kan foretages direkte sammenligninger pa tveers af investeringsforeninger inden udgangen af 2018 (*). Der-
for bor det endelige mél vare en harmoniseret rapportering af gearing, som er i trdd med de ensartede gearingsforan-
staltninger, som IOSCO forventes at udarbejde/identificere. Harmoniseringen af indberetningsordningen for investerings-
institutter og rapporteringen af gearing i AlFer i henhold til direktiv 2011/61/EU ber udarbejdes i overensstemmelse
hermed og ber fremme overvigningen af gearede investeringsforeninger inden for Unionens investeringsforeningssektor
som helhed. Kommissionen ber derfor udarbejde en harmoniseret ordning for hele Unionen samt for alle investeringsin-
stitutter og AlFer og i denne forbindelse tage hejde for den internationale dimension samt malet om at udarbejde ensar-
tede tilgange til de forskellige metoder til beregning af gearing (fiktive, brutto- og forpligtelsesmetoder). Dette ville ogsd
lette overvigningen af gearing for investeringsinstitutter, der kun er underlagt indirekte gearingsrestriktioner.

() J£. f.eks. bilag IV til Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/2013.

(3 Jf. f.eks. artikel 41, stk. 3 i direktiv 2010/43/EU.

() Jf. CESR’s (niveau 3) retningslinjer om risikomaling og beregning af samlet eksponering og modpartsrisiko for investeringsinstitutter
(»Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS¢, 28. juli 2010).

(*) Jf. henstilling 10 og 11 i FSB’s »Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activitiesc,
januar 2017.
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Rapportering af gearing i overensstemmelse med forpligtelsesmetoden i direktiv 2011/61/EU vil indebzre, at
investeringsinstitutterne skal tilfoje nettoaktivveerdien til deres eksponering malt ved investeringsinstitutternes
forpligtelsesmetode. Aktuelt er der en lille forskel pd de metoder, der anvendes til at beregne eksponering i henhold til
forpligtelsesmetoden i henholdsvis direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU. Hvor AlFer i henhold til direktiv 2011/61/EU
skal beregne eksponeringen ved forpligtelserne som summen af den absolutte veerdi af alle positioner, skal investerings-
institutter kun beregne den @gede eksponering, som skyldes brug af gearing (jf. tabel 3). Da det ikke er tilladt for inve-
steringsinstitutter at optage usikrede kontante 1an til investeringsformadl, og reglerne for at beregne eksponering via var-
dipapirfinansieringstransaktioner og derivater ligner dem, der er fastsat i direktiv 2011/61/EU, kan forpligtelsesmetoden
for investeringsinstitutter bringes i overensstemmelse med direktiv/2011/61/EU ved at krave af investeringsinstitutterne,
at de tilfgjer nettoaktivvaerdien til deres eksponering.

I denne sammenhang ber investeringsinstitutternes nye rapportering af risici ogsd omfatte investeringsinsti-
tutternes rapportering om stresstest. Dette bor omfatte rapportering af resultaterne af standardiserede stresstest med
én variabel og ber ogsa give oplysninger om forvalternes egne stresstestscenarier samt de relevante resultater.
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Tabel 3
Beregning af investeringsforeningers eksponering i henhold til forpligtelsesmetoden
FAIF-direktivet Investeringsinstitutter
Nuvarende beregning Anbefalede andringer
Definition af | Summen af den absolutte veerdi af | @get eksponering og gearing pd | Tilfej nettoaktivverdier
eksponering | alle positioner grund af brugen af afledte finansi-
elle instrumenter

Finansiel Genanvendelse af kontante lin
gearing

Den hgjeste veerdi af enten mar- | Usikrede kontante lan er ikke til- | Ingen

kedsvaerdien pa realiserede inve- | ladte til investeringsformal

steringer eller det samlede belgb

for kontante 1an

Verdipapirfinansieringstransaktioner

Den stillede sikkerheds markeds- | Den stillede sikkerheds markeds- |Ingen

veerdi (herunder kontanter) ved veerdi (herunder kontanter) ved

geninvestering geninvestering
Syntetisk gea- Derivater
ring, netto

Samlet markedsverdi af den til- | Samlet markedsverdi af den til- | Ingen

svarende position i det underlig- | svarende position i det underlig-

gende aktiv, efter at der er taget | gende aktiv, efter at der er taget

hejde for netting- og afdeknings- | hgjde for netting- og afdeknings-

ordninger ordninger
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Henstilling D(2) — Hyppighed og dakning af rapporteringsforpligtelser for investeringsinstitutter og
investeringsinstitutters administrationsselskaber

De data, som er nevnt i Henstilling D(1), ber indberettes kvartalsvis af en tilstreekkelig stor og — ud fra hen-
synet til finansiel stabilitet — relevant del af alle investeringsinstitutter og investeringsinstitutters administra-
tionsselskaber. Sammensetningen af investeringsforeningernes portefoljer, portefoljernes likviditet og anvendelsen af
gearing (iseer gennem brugen af derivater) kan @ndre sig betydeligt pd kort sigt. Derfor er det nedvendigt at indberette
mindst kvartalsvis for pd passende vis at overvige og om fornedent reagere pa en udvikling, der kan bidrage til opbyg-
ning af risici for den finansielle stabilitet. P4 grund af investeringsinstitutternes og investeringsinstitutternes administra-
tionsselskabers forskellige investeringsstrategier og sterrelse vil omfanget af bidraget til systemisk risiko fra enkeltstdende
foreninger eller grupper af investeringsforeninger sandsynligvis variere. Ud fra hensynet til den finansielle stabilitet vil
kvartalsvis rapportering fra en tilstraekkelig stor undergruppe af investeringsinstitutter og administrationsselskaber for
investeringsinstitutter vaere nok til at overvige og samtidig begraense branchens samlede rapporteringsbyrde.

Undergruppen af investeringsinstitutter, der skal rapportere kvartalsvis, skal som minimum indeholde de inve-
steringsinstitutter, der anvender VaR-metoden til at mile deres samlede eksponering. Nar de foretager transaktio-
ner i derivater, anvender disse investeringsinstitutter normalt mere komplekse investeringsstrategier, ligesom de kan gere
brug af en betydelig grad af gearing. Ud over denne undergruppe af investeringsinstitutter bor Kommissionen ogsé over-
veje serlige karakteristika som f.eks. omfanget af de samlede forvaltede aktiver og eventuelt investeringsstrategien og
likviditetsprofilen, siledes at en relevant andel af alle investeringsinstitutter og investeringsinstitutters administrationssel-
skaber kommer til at rapportere kvartalsvis.

En effektiv overvigning af udviklingen og den potentielle opbygning af risici for den finansielle stabilitet inden
for investeringsinstitutbranchen mere overordnet set vil kraeve, at en tilstraekkelig undergruppe af alle investe-
ringsinstitutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber som minimum indberetter en tilstreekkelig
undergruppe af data pa drsbasis. Indferelse af drlig rapportering for en tilstraekkelig stor del af investeringsinstitut-
branchen vil sammen med de data, der er til rddighed om AlFer, gore det muligt at overvige den generelle udvikling
i investeringsforeningssektoren i Unionen. Det skal bemarkes, at arlig rapportering vil vere i overensstemmelse med
den mindsterapporteringshyppighed, der er fastsat i direktiv 2011/61/EU. Dette vil sikre, at risikoen for den finansielle
stabilitet i tilknytning til investeringsforeningsbranchen, for bide investeringsinstitutters og AlFers vedkommende, kan
overvdges mindst én gang arligt. Dette vil ogsd gere det muligt at foretage relevante sammenligninger over tid mellem
udviklingen i investeringsinstitutter og i AlFer og vil gere det muligt at identificere potentielle strukturelle andringer,
som kan bidrage til opbygningen af systemisk risiko.

Kommissionen anbefales at tage hgjde for de samlede forvaltede aktiver i investeringsinstitutter og investe-
ringsinstitutters administrationsselskaber, nir det fastsattes, hvilke enheder der skal indberette pd &rsbasis.
Anvendelsen af samlede forvaltede aktiver til at faststte rapporteringskrav er i overensstemmelse med eksisterende
praksis for fastsattelsen af rapporteringskrav for FAIFer. Kommissionen kan ogsd overveje andre data, som f.eks. inve-
steringsinstitutternes brug af gearing, den anvendte fremgangsmade til at beregne den samlede eksponering og investe-
ringsinstituttets investeringsstrategi, ndr det skal fastsettes, hvilke enheder der skal indberette pd arsbasis.

I henhold til direktiv 2011/61/EU kan rapporteringshyppigheden for FAIFer anvendes som benchmark ved
fastsaettelsen af rapporteringshyppigheden for investeringsinstitutter og administrationsselskaber for investe-
ringsinstitutter med udgangspunkt i de tre rapporteringskategorier (kvartalsvis, drlig eller ingen rapportering).
Den nuvarende rapporteringshyppighed (') for godkendte FAIFer, der forvalter AlFer i Unionen (svarende til den, der
galder for investeringsinstitutter og for administrationsselskaber for investeringsinstitutter, som alle skal vare godkendt
og have hjemsted i EU), kan sammenfattes som folger:

— FAlFer, der forvalter AlFer med samlede forvaltede aktiver under den fastsatte tarskelvaerdi pd 100 mio. euro, kan
valge at blive godkendt og arligt indberette information pa bade forvalterniveau og pd AlF-niveau.

— Hyis en FAIFs samlede forvaltede aktiver overstiger terskelvaerdien pd 100 mio. euro, men de samlede forvaltede
aktiver stadig ligger under tarskelvaerdien pd 1 mia. euro, har FAIFen pligt til at indberette halvarligt p& bade forval-
terniveau og pd AlF-niveau. Dette gaelder dog ikke for fonde med samlede forvaltede aktiver over 500 mio. euro.

— Hyis en FAIF's samlede forvaltede aktiver overstiger taerskelvardien pd 1 mia. euro, har FAIFen pligt til at indberette
kvartalsvis pa bdde forvalterniveau og pa AlF-niveau.

(") Retningslinjer for indberetningsforpligtelserne under artikel 3, stk. 3, litra d) og artikel 24, stk. 1, 2 og 4, i FAIF-direktivet,
(ESMA/2014/869DA). Det ber bemzrkes, at ovennavnte sammendrag ikke tager hejde for rapporteringshyppigheden for AlFer,
der investerer i unoterede selskaber og udstedere for at opnd kontrol — en investeringsstrategi, som ikke kan forfolges af
investeringsinstitutter.
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Kommissionen kan eventuelt samarbejde med ESMA og de kompetente nationale myndigheder om at etablere
en fornuftig tilgang til at bestemme undergruppen af investeringsinstitutter og investeringsinstitutters admini-
strationsselskaber i de relevante rapporteringskategorier. Samarbejdet med ESMA og de kompetente nationale
myndigheder giver mulighed for at drage lere af den aktuelle erfaring med at rapportere i henhold til direktiv
2011/61/EU, nér indberetningsordningen for investeringsinstitutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber
udarbejdes. Det skal bemarkes, at Kommissionen ogsd, samtidig med at dette pigdr — i samarbejde med ESMA og de
kompetente national myndigheder — kan overveje andre mélsatninger end overvéagning af risici for den finansielle sta-
bilitet (f.eks. investorbeskyttelse), som kan krave hyppigere rapportering. Efter at den er etableret, ber rapporteringen
om investeringsinstitutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber pd et givet tidspunkt tages op igen for at
vurdere, om dens rakkevidde og hyppighed er hensigtsmaessig.

Kommissionen ber sigte mod at opnd den rigtige balance mellem at maksimere fordelene ved oget risikoover-
vigning og minimere omkostningerne ved de nye rapporteringskrav. Pi lengere sigt vil alle lande sandsynligvis
drage fordel af en indberetningsordning for investeringsinstitutter, som ligner de tekniske indberetningssystemer/-ordnin-
ger, der allerede er pd plads i henhold til direktiv 2011/61/EU. P4 kort sigt vil overgangen til den nye rapportering om
investeringsinstitutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber dog medfere omkostninger for bade investe-
ringsforeningsbranchen og tilsynsmyndighederne. For de kompetente myndigheders vedkommende vil omkostningerne
pa kort sigt sandsynligvis variere, idet lande, hvor der i gjeblikket ikke er rapporteringsforpligtelser, potentielt vil have
den sterste byrde. For branchens vedkommende vil omkostningerne ved en ny ensartet indberetningsordning for investe-
ringsinstitutter sandsynligvis variere betydeligt blandt investeringsinstitutternes administrationsselskaber. Eksempelvis vil
forvaltere af investeringsinstitutter i forskellige lande i begyndelsen fa yderligere rapporteringsomkostninger, selv om de
vil opleve en forbedret rapporteringseffektivitet og et fald i omkostningerne i forhold til nu, hvor der er forskellige ind-
beretningssystemer og -krav i de forskellige lande. Tilsvarende vil administrationsselskaber, der forvalter bade investe-
ringsinstitutter og AlFer, kun fi mindre engangsomkostninger og vil rapportere om deres investeringsinstitutter ved
hjelp af eksisterende systemer/ordninger for deres AlFer. Administrationsselskaber for sma investeringsinstitutter, der
kun forvalter investeringsinstitutter i ét land, far sandsynligvis pa kort sigt de storste omkostninger ved en ny indberet-
ningsordning for investeringsinstitutter, idet der i bedste fald kun vil blive sma effektivitetsgevinster sammenholdt med
den nuvarende indberetningssituation. Den nye indberetning af risiko vil betyde yderligere administrations- og overhol-
delsesomkostninger i forbindelse med oprettelsen af indberetningsordningen samt periodiske omkostninger i forbindelse
med genereringen af rapporter. Efterfolgende kan disse meromkostninger fore til stordriftsfordele og kan potentielt
pavirke strukturen i branchen.

Henstilling D(3) — Harmoniseret rapportering og udveksling af oplysninger

Der skal vare krav om, at de kompetente nationale myndigheder udveksler de oplysninger, som investeringsin-
stitutter og investeringsinstitutters administrationsselskaber indberetter, med andre myndigheder i Unionen,
ESMA og ESRB. Den obligatoriske udveksling af oplysninger gor det lettere at foretage en kollektiv analyse af det
mulige bidrag fra investeringsinstitutter til opbygningen af systemisk risiko og giver mulighed for en falles reaktion.
Desuden kan et eller flere investeringsinstitutter pa et tidspunkt udgere en vigtig kilde til modpartsrisiko for et kreditin-
stitut eller en anden systemisk relevant institution i en eller flere medlemsstater. Dette fremhaver yderligere vigtigheden
af en passende ramme for udveksling af de indberettede oplysninger med andre myndigheder.

Kommissionen anbefales at anvende nuverende bestemmelser og praksis for udveksling af oplysninger
i henhold til direktiv 2011/61/EU til den nye indberetningsordning for investeringsinstitutter (!). I henhold til
direktiv 2011/61/EU er de kompetente nationale myndigheder forpligtede til at dele de indsamlede data om FAIFer og
AlFer med andre myndigheder, ESMA og ESRB. Udvekslingen af oplysninger mellem ESMA og ESRB i relation til data
indsamlet i medfer af direktiv 2011/61/EU er derimod baseret pé et aftalememorandum. De kompetente nationale myn-
digheder i hjemlandet kan ogsd pa periodisk eller ad hoc-grundlag anmode om yderligere oplysninger, der ligger uden
for indberetningsordningen, hvis dette anses for nedvendigt for en effektiv overvigning af systemisk risiko. Endelig
understottes den harmoniserede udveksling af oplysninger yderligere i direktiv 2011/61/EU i form af gennemforelses-
meassige tekniske standarder udarbejdet af ESMA, som fastsatter procedurerne for udveksling af oplysninger mellem de
kompetente nationale myndigheder og ESMA.

11.4.2. Utilsigtede effekter

En ny indberetningsordning for investeringsinstitutter medforer omkostninger i forbindelse med indsamling af
data og procedurer for deling af data, som administrationsselskaberne og de kompetente nationale myndighe-
der skal gennemfore. Ethvert forsag pd at forbedre rapporteringen fra investeringsinstitutter og investeringsinstitutters
administrationsselskaber ber derfor tage beharig hejde for proportionalitetsprincippet og sege at reducere de dermed
forbundne omkostninger. Isaer kan investeringsinstitutternes forbedrede rapportering leegge en unedvendig byrde pé de
mindre deltagere inden for branchen. Indberetningsordningen for investeringsinstitutterne ber derfor tage hejde for den
enkelte investeringsforenings mulige bidrag til opbygningen af systemisk risiko, ndr rapporteringskravene fastsettes.
[ forbindelse med investeringsinstitutternes indberetningsordninger ber det overvejes, om der er andre méder, hvorpa de
dermed forbundne omkostninger kan nedbringes, ligesom der ber tages hgjde for eksisterende indberetningsordninger,
som branchen og de kompetente myndigheder allerede har udarbejdet tekniske standarder for. Da et antal

(") Jf. f.eks. artikel 50, 52 og 54 i direktiv 2011/61/EU.



C151/40 Den Europaiske Unions Tidende 30.4.2018

administrationsselskaber for investeringsinstitutter ogsd er indehavere af en FAIF-tilladelse, og en rakke rapporteringsfel-
ter sandsynligvis vil vare ens for bdde investeringsinstitutter og AlFer, ville det vere rimeligt, at formatet for investe-
ringsinstitutternes indberetningsordning bliver baseret pd den eksisterende indberetningsordning i henhold til direktiv
2011/61/EU. Investeringsinstitutternes indberetningsordning ber ogsé si vidt muligt tage hejde for de data, som de
allerede indberetter. ECB’s dataindsamling vedrgrende investeringsforeningernes balance omfatter allerede detaljerede
oplysninger om investeringsforeningers aktiver og passiver (jf. Den Europaiske Centralbanks forordning (EU)
nr. 1073/2013 (')). Disse data findes dog ikke for hele Unionen og er generelt ikke af en detaljeringsgrad, sd de kan give
en brugbar indsigt i likviditetsrisiko og gearing i tilknytning til investeringsforeninger.

I.5. Henstilling E — Vejledning til artikel 25 i direktiv 2011/61/EU
11.5.1. @konomisk baggrund og tilsigtede effekter
Henstilling E(1) — Vurdering af gearingsrelateret systemisk risiko

Forvaltere af investeringsfonde er forpligtede til at rapportere granulere data for hver enkelt gearet AlFer,
som de forvalter, til de kompetente nationale myndigheder. Disse data, der kan omfatte op til 301 dataposter, inde-
holder naermere oplysninger om investeringsfondens brug af gearing, sterrelse, investeringsstrategier, vigtigste ekspone-
ringer, geografisk fokus, investorejerskab og -koncentration, handlede instrumenter, markedsrisiko, profil for modpartsri-
siko, likviditetsprofil (inkl. indlgsningsprofil) og operationelle og andre risikoaspekter. Det ber bemrkes, at AlFer med
en gearingsgrad pd mere end tre gange deres nettoaktivvardi, beregnet i henhold til forpligtelsesmetoden, anses for at
anvende gearing i vesentlig udstreekning. Forvaltere af sddanne investeringsfonde skal desuden indberette de fem storste
kilder til l&n af kontante midler eller veerdipapirer.

De granulere data, som de kompetente nationale myndigheder har adgang til, understetter vurderinger af gea-
ringsrelateret systemisk risiko, idet de dog giver plads til forskelligartede nationale tilgange. Eksempelvis omfat-
ter de data, der indberettes, to mél for gearing — et bruttomal og et nettomal, der tager hojde for gearede eksponeringer
anvendt til netting- og afdaeckningsformdl — og myndighederne kan have forskellige opfattelser af, hvordan disse mal
skal anvendes og tolkes. Desuden tager den omfattende datarapportering hejde for nationale forskelligheder med hensyn
til, om det er nedvendigt at medtage yderligere dataposter, ud over anvendelsen af gearing, i en vurdering. Der kan ogsd
vare forskelle med hensyn til, om det er nedvendigt at vurdere bidraget fra AlFers anvendelse af gearing til opbygnin-
gen af systemisk risiko.

AlF-sektoren er international, hvilket kreever en mere koordineret tilgang til vurderingen af gearingsrelateret
systemisk risiko og eventuelle afbadende foranstaltninger. AlFer investerer normalt i og har forbindelser til finansi-
elle institutioner pa tvars af landegreenser. Den potentielle gkonomiske effekt af investeringsfondenes gearing eller kon-
kurs er derfor ikke begranset til de lande, hvor AlFerne har deres hjemsted. Det er ogsa forholdsvis let for forvaltere og/
eller deres investeringsfonde at flytte fra det ene land til det andet, hvilket yderligere understreger betydningen af en
mere koordineret tilgang til vurderingerne og eventuelle afbadende foranstaltninger.

For at sikre, at de kompetente nationale myndigheder anvender en ensartet fremgangsmide, nir de vurderer,
om betingelserne for at opstille gearingsrelaterede foranstaltninger er opfyldt, ber ESMA i forste omgang udar-
bejde en vejledning om et felles st indikatorer. Denne vejledning vil fremme en effektiv brug af de omfattende
oplysninger, der er til rddighed for de kompetente nationale myndigheder i henhold til direktiv 2011/61/EU, og til-
skynde dem til at vurdere, i hvilket omfang brugen af gearing i AlF-sektoren bidrager til opbygningen af systemisk
risiko. Operationaliseringen af de politiske tiltag i artikel 25 i direktiv 2011/61/EU, herunder makroprudentielle gea-
ringsgranser eller andre restriktioner, som er pélagt forvaltningen af AlFer, kraever en ordning, hvorved det kan vurde-
res, hvorvidt tiltag, der i sidste ende anvendes pa investeringsfondsniveau, effektivt kan begranse bidraget fra gearing til
opbygningen af systemisk risiko i AIF-sektoren.

For at understotte en harmoniseret anvendelse af indikatorerne anbefales ESMA ogsé at vejlede om fortolknin-
gen af indikatorerne. ESMA er for tiden ved at opbygge et datasat pd EU-niveau, der kommer til at indeholde alle data,
som indberettes til de kompetente nationale myndigheder i henhold til direktiv 2011/61/EU pa nationalt plan. Nar det
er ferdigt, vil det give ESMA mulighed for at anlegge en kvantitativ synsvinkel pd fortolkningen af indikatorerne
i forbindelse med vurderingen, f.eks. ved at undersoge grundleggende summarisk statistik om de enkelte indikatorer
som f.eks. de rapporterede gennemsnits-, median-, laveste og hgjeste verdier samt fordelingen af rapporterede veerdier.

(") Den Europziske Centralbanks forordning (EU) nr. 1073/2013 af 18. oktober 2013 om statistik vedrerende investeringsforeningers
aktiver og passiver (ECB/2013/38) (EUT L 297 af 7.11.2013,s. 73).
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Vurderingsrammen ber omfatte indikatorer, der afspejler gearingsniveau og -kilde samt de forskellige anvendel-
ser af gearing. Finansiel gearing via ldn eller verdipapirfinansieringstransaktioner gger en investeringsfonds risiko ved
finansiering af likviditet, fordi udlinsomkostninger eller marginkrav kan stige. Brugen af syntetisk gearing eger til gen-
gald en fonds felsomhed over for chok pd markederne for derivater og risikoen for, at marginbetalinger, der skyldes smé
nedadrettede prisudsving, kan tvinge en forening til at salge aktiver pd brandudsalg.

Som det forklares nedenfor, ber rammen si vidt muligt tage hejde for de kanaler, som systemisk risiko kan
manifestere sig igennem.

a) De enkelte fondes og hele AIF-sektorens potentielle bidrag til risikoen for brandudsalg. En investeringsfonds ind-
losningsprofil er et af aspekterne i forbindelse med risikoen for brandudsalg. Tilbyder investeringsfonde kortfristede ind-
loselige fordringer (is@r pd 1 dag) og korte opsigelsesvarsler, kan de lettere blive udsat for stormlgb fra investorernes side,
som kan udlese et brandudsalg. Et andet aspekt af en investeringsfonds indlgsningsprofil er dens investorbase, hvor en
hajere koncentration pr. investortype — isar i kombination med en kort indlgsningshyppighed — ager risikoen for bran-
dudsalg, som kan blive udlgst, nir bare én eller nogle fa investorer beslutter at indlese deres kapitalandele. En investe-
ringsfonds likviditetsprofil er et andet aspekt af risikoen for brandudsalg. Likviditeten af en investeringsfonds portefalje
har central betydning for dens evne til at imedekomme anmodninger om indlgsning og/eller marginbetalinger uden at
matte szlge aktiver pd brandudsalg. Kapaciteten til at realisere dele af portefeljen athaenger i vid udstrakning af, hvordan
den enkelte investeringsfonds portefglje er sammensat. Eksempelvis eger hgje koncentrationer af modpartskreditekspo-
neringer eller enkelte instrumenter chancen for, at en investeringsfond bliver nedt til at sxlge aktiver pd brandudsalg
i tilfeelde af en modparts konkurs. For komplekse portefaljers vedkommende (f.eks. hvor handlerne for en stor dels ved-
kommende indbefatter OTC-instrumenter eller i meget hgj grad genbruger sikkerhed) kunne disse effekter blive yderli-
gere forstaerket.

b) Den direkte forbundethed mellem investeringsfonde og AIF-sektoren som helhed og de finansielle institu-
tioner. Brugen af gearing kan ege risikoen for, at en investeringsfond kommer i gkonomiske problemer, som efter-
felgende kan blive overfort til investeringsfondens modparter og det bredere finansielle system (»modpartskanalenc).
Modparter kan omfatte banker eller bersmaeglere, som har direkte handelsforbindelser, eller har ydet finansiering, til
en gearet investeringsfond. En gearet investeringsfond kan ogséd sprede risici til det globale finansielle system via sin
forbundethed med investorerne og sin finansiering af andre formidlere og virksomheder (»forbundethedskanalen<). En
méde at afdeekke den direkte forbundethed med finansielle institutioner pé er at male koncentrationen af en investe-
ringsfonds modpartseksponeringer. Investeringsfonde kan ogsd have direkte forbindelser til finansielle institutioner
via deres investorbase og portefeljeinvesteringer.

¢) De enkelte investeringsfondes og hele AlIF-sektorens direkte og indirekte involvering i kreditformidling.
Gearede investeringsfonde kan bidrage til uforholdsmessig stor kreditformidling og til risikoen for afbrydelser
i kreditformidlingsprocessen, ndr kreditcyklussen vender. Brug af gearing ger det muligt for investeringsfonde at yde
mere kredit direkte til realokonomien eller for at fremme en sterre kreditformidling mellem banker. Hvad angdr
sidstnavnte, kan investeringsfonde yde direkte finansiering til banksektoren, investere i struktureret kredit og fa kre-
ditrisiko gennem derivater. Systemiske risici kan opstd som felge af pludselige stop i likviditetstilferslen og den kort-
fristede finansiering af finansielle institutioner, pludselige reduktioner i markedslikviditeten for finansielle instrumen-
ter, der er vigtige for kreditformidlingen, eller utilstrackkelig adskillelse af risici ().

ESMA ber vejlede om en ramme for vurderingen, som er anvendelig. Selv om de potentielle kanaler for systemisk
risiko teoretisk set kan inddeles i brede kategorier, er de forbundne og vil sandsynligvis vaere gensidigt forsterkende
i praksis. Desuden kan de underliggende mekanismer for systemisk risiko via disse kanaler vare komplekse og forander-
lige. Derfor er det ikke let at opgere investeringsfondes bidrag til systemiske risici ved hjelp af individuelle faktorer.
Dette indeberer, at der skal foretages en afvejning mellem at udarbejde en enkel og anvendelig ramme og en ramme, der
er mere kompleks og sver at implementere. Som udgangspunkt ber indikatorer kun indgd som en del af rammen, nar
de gor det betydeligt lettere at vurdere bidraget til de gearingsrelaterede systemiske risici fra investeringsfonde og AIF-
sektoren som helhed.

(") E. Bengtsson, »Investment funds, shadow banking and systemic risk.« Journal of Financial Regulation and Compliance, Vol. 24(1),
s. 60-73.



C151/42 Den Europziske Unions Tidende 30.4.2018

ESMA’s vejledning om rammen for vurderingen ber desuden give et tilstraekkeligt grundlag for de kompetente
nationale myndigheder til at forklare deres beslutning om at traeffe makroprudentielle politiske foranstaltnin-
ger. De kompetente nationale myndigheder i den pagaldende FAIF's hjemland ber informere ESMA, ESRB og AlFens
kompetente nationale myndigheder om, hvorfor eventuelle makroprudentielle foranstaltninger er truffet, for at begranse
gearingens medvirken til at opbygge systemisk risiko i det finansielle system eller til risikoen for uro pd markederne (!).
Efterfolgende ber ESMA rddgive om foranstaltningen og ber ogsd vurdere, om betingelserne for de politiske tiltag ser ud
til at vaere opfyldt (). En detaljeret ramme for vurderingen, som de kompetente nationale myndigheder kan folge, vil
gore det mere sandsynligt, at de kompetente nationale myndigheder og ESMA bliver enige om behovet for at treffe en
foranstaltning.

I tabel 4 ses et eksempel pé et set felles indikatorer, som kunne udgere en del af den anbefalede ramme for
vurderingen. Indikatorerne er udledt af analyser, som ECB, De Nederlandsche Bank (DNB) (*), Oesterreichische National-
bank (OeNB) (*) og UK FCA (°) har foretaget. Indikatorerne gor det lettere at analysere gearingsniveauet samt kilderne til
og de forskellige anvendelser af gearing, og seger, si vidt muligt, at tage hejde for de kanaler, som systemisk risiko kan
manifestere sig gennem. Alle indikatorer kan konstrueres ved hjelp af oplysninger, der indberettes til de kompetente
nationale myndigheder i henhold til artikel 24 i direktiv 2011/61/EU.

Tabel 4

Eksempel pd et st indikatorer til en ramme for vurderingen af risici for den finansielle stabilitet, som stam-
mer fra investeringsforeninger

INDIKATOR ID-datafelter
BESKRIVELSE FAIFD’s
# NAVN dataformularer
1. RISIKO FOR Storrelse 1.1 | Netto- Nettoaktivverdi (NAV) * gearing | 53, 295
MARKEDSEFFEKT eksponering i henhold til forpligtelsesmetoden
1.2 | Nettoaktivverdi | NAV 53
2. RISIKO FOR Gearing 2.1 |Nettogearing Gearing i henhold til forpligtelses- | 295
BRANDUDSALG metoden
2.2 | Brutto- til Bruttogearing/forpligtelsesgearing | 294, 295
nettogearing som et mél for anvendelsen af
netting og gearingsordninger
Indlos- 2.3 | Indlesningstid Det maksimale antal dage investo- | 194, 195, 196
ningsprofil rer skal vente pd at treekke deres
investering ud

() Jf. f.eks. artikel 25 i direktiv 2011/61/EU.

() Jf. f.eks. artikel 25, stk. 6 i direktiv 2011/61/EU.
() K. Van der Veer, A. Levels, C. Lambert, L. Molestina Vivar, C. Weistroffer, R. Chaudron, R. og R. de Sousa van Stralen (2017) »Develo-
ping macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an
application for the Netherlands, feelles ECB-DNB Occasional Paper.

(*) G. Lehecka, og E. Ubl, »Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer«, OeNB
Financial Stability Report, nr. 30, december 2015.
(’) Financial Conduct Authority (2015), Hedge Fund Survey, juni 2015.
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i strukturerede
og securitiserede
produkter (%
NAV)

i ABS, RMBS, CMBS, AMBS,
ABCP, CDO, CLO, strukturerede
certifikater, ETP etc. som procent-
del af NAV

INDIKATOR ID-datafelter
BESKRIVELSE FAIFD’s
# NAVN dataformularer
Likviditets- 2.4 |Indlesningstid Det mindste antal dage investorer | 194, 195, 196,
mismatch minus opfattet | skal vente pd at trakke deres inve- | 178-184
portefoljelikvidi- | stering ud minus portefoljelikvidi-
tet i antal dage | tet som indberettet af portefalje-
forvalteren
2.5 |Forhold mellem | Hegjlikvide aktiver omfatter kon- 53,123
nettoaktivverdi | tanter og likvide midler (indskud,
og hgjlikvide commercial papers etc.), noterede
aktiver aktier, “investment-grade”obliga-
tioner udstedt af finansielle insti-
tutioner, statsobligationer udstedt
af EU-lande og G10-lande, som
ikke er medlem af EU samt andele
i investeringsforeninger
2.6 | Andel af illikvide |Illikvide aktiver omfatter fysiske |53, 123
aktiver (% NAV) | aktiver, unoterede aktier, “non-
investment grade” virksomhedsob-
ligationer og konvertible obliga-
tioner, samt lan
Investor- og 2.7 |Investorkoncen- | Andel af nettoaktivvaerdien ejet af | 118
modpartskon- tration de fem storste investorer
centration
2.8 |Modpartskoncen- | Samlet nettokrediteksponering 165
tration over for de fem vigtigste modpar-
ter (% NAV)
. RISIKO FOR Forbindelser via | 3.1 |Investeringer Langfristet vaerdi af investeringer | 53, 123
DIREKTE investeringer i finansielle i noterede aktier og virksomheds-
AFSMITNING PA institutioner obligationer udstedt af finansielle
FINANSIELLE institutioner som en procentdel af
INSTITUTIONER NAV
3.2 | Investeringer Sum af lange eksponeringer 53,123
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INDIKATOR ID-datafelter
BESKRIVELSE FAIFD’s
# NAVN dataformularer

Forbindelser via | 3.3 |Banker i investor- | Direkte forbindelser med finansi- | 209
investorbasen basen (% NAV) | elle institutioner som investorer

3.4 |Forsikringsselska-
ber i investorba-
sen (% NAV)

3.5 |Pensionskasser
i investorbasen
(% NAV)

3.6 |Investeringsfore-
ninger i investor-
basen (% NAV)

3.7 | Andre finansielle

institutioner
i investorbasen
(% NAV)
4. RISIKO FOR AFBRYDELSE AF DEN | 4.1 |Investeringer Summen af lange virksomhedsob- | 53, 123
DIREKTE KREDITFORMIDLING i virksomhedsob- | ligationer, konvertible obligatio-
ligationer ner, som ikke er udstedt af finan-
(% NAV) sielle institutioner (IG og ikke-IG)
som procentdel af NAV
4.2 | Investeringer Gearede og andre lén som pro- 53,123
i virksomhedsob- | centdel af NAV
ligationer
(% NAV)

Kilder: FCA (2015), G. Lehecka, og E. Ubl (2015), Van der Veer et al. (2017)
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Henstilling E(2) — Makroprudentielle gearingsgraenser

ESMA kan hjzlpe de kompetente nationale myndigheder med at indfere gearingsgreenser ved at vejlede om
mulige udformninger, herunder en vurdering af deres effektivitet. I henhold til direktiv 2011/61/EU kan gearingen
begranses, hvis den bidrager til at »forege den systemiske risiko, men direktivet giver ikke yderligere vejledning om
grensernes udformning. De kompetente nationale myndigheder kunne drage nytte af ESMA'’s vejledning om udformning
af gearingsgranser, mens ESMA kunne bygge videre pd Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling
ESRB/2013/1 (). ESRB henstiller, at myndighederne udarbejder makroprudentielle instrumenter, som effektivt kan
opfylde deres politiske mal.

Gearingsgreenser for AlIFer kan betragtes som effektive, hvis de afhjelper risikoen for i) brandudsalg,
ii) afsmitning til finansielle modparter og iii) afbrydelser af kreditformidlingen. Ved at afhjlpe disse markedssvigt
understetter gearingsgranser finansiel stabilitet. For sd vidt angdr ESRB’s delmdl, mélrettes gearingsgreenser mod »risi-
koen for overdreven gearing« (). Gearingen inden for hele systemet er overdreven, hvis den bevirker, at gkonomierne
nemmere kan blive udsat for dyre finansielle kriser.

For at gearingsgrenserne kan vere effektive, bor instrumentet vere enkelt, og utilsigtede konsekvenser ber
begranses. Myndighederne bor velge grenser, som er lette at kalibrere og implementere. Det fremmer gennemsigtig-
hed og hindrer passivitet. Endvidere ber utilsigtede konsekvenser begranses, og gearingsgranserne ber vere robuste nok
til at modstd markedsdeltageres gaming og arbitrage. Gearingsgranserne ber ogsé sté i forhold til den systemiske risiko,
som investeringsforeningers anvendelse af gearing udger, sdledes at det sikres, at sektoren fortsat kan yde veerdifulde
tjenesteydelser til gkonomien. Investeringsforeninger bar f.eks. stadig vaere i stand til at anvende forskellige og aktive
strategier, der kan fungere som steddempere i forbindelse med markedsstress. Nar myndighederne vurderer, om gea-
ringsgranser er nedvendige, samt hvilke graenser der star i forhold til de systemiske risici, ber de gennemfere en risikoa-
nalyse pd grundlag af data, som er indsamlet i henhold til direktiv 2011/61/EU, og risikoindikatorer fra en falles ramme
for risikovurdering (ESMA’s forslag til udarbejdelsen af en sddan ramme fremgar af henstilling E1).

Til ESMA’s orientering indeholder tabel 5 et eksempel pd en ramme for evalueringen af forskellige mulige
udformninger af gearingsgraenser med hensyn til deres effektivitet. Som eksempel evalueres tre udformningsmulig-
heder baseret pa konstante gearingsgranser i tabellen, og konjunkturbestemte granser overvejes. Disse eksempler udger
ikke et udtemmende s@t muligheder, og nedenstiende evaluering ber ses som et eksempel pd, hvordan rammen kunne
anvendes til at evaluere forskellige udformningsmuligheder.

En standardgraense ville maske vere let at implementere, men kan fi store utilsigtede konsekvenser. En sddan
greense kunne veere effektiv til at begraeense gearingsrelaterede systemiske risici, hvis den er bindende for en stor del af
investeringsforeningssektoren. Denne fremgangsmade kunne imidlertid fd den utilsigtede konsekvens, at nogle forret-
ningsmodeller ikke er levedygtige, hvilket kunne fa en alvorlig negativ indvirkning pa forskellige produkters likviditet pa
det globale finansielle marked. Et restriktivt standardloft kunne desuden i vaesentlig grad reducere sektorens evne til at
absorbere chok pa markedet, i det omfang forvaltere af investeringsforeninger investerer aktivt og gdr imod tendenserne
pd markedet. Endelig er der en risiko for, at aktiviteter kunne blive flyttet til mindre regulerede dele af den finansielle
sektor, fordi sddanne gearingsgraenser i vaesentlig grad kunne begranse aktiviteterne i investeringsforeningssektoren.

Gearingsgranser baseret pd investeringsforeningernes type ogleller profil kan vare et nyttigt instrument for
de kompetente nationale myndigheder pa kort til mellemlangt sigt. En differentiering af gearingsgreenser pa bag-
grund af investeringsforeningernes type og/eller profil ville gore det muligt for myndighederne effektivt at nd de investe-
ringsforeninger, som bidrager mest til systemisk risiko, og dermed rette op pd sektorens strukturelle sirbarheder. Flere
forskellige valgmuligheder for differentiering kan overvejes alt efter investeringsforeningens profil. Myndigheder, der for-
soger at imgdegd risikoen for brandudsalg, kan f.eks. fastsette greenser for investeringsforeninger, der tilbyder kortfri-
stede indlosninger, eller investerer i mindre likvide aktiver. Et andet eksempel er, at myndigheder, som er bekymrede for
smitte, eventuelt kan overveje gearingsgranser for investeringsforeninger, der har store eller koncentrerede eksponeringer
mod andre finansielle institutioner. ESMA kunne bistd myndighederne ved at vejlede om investeringsforeningers profile-
ring med henblik pd at vurdere den gearingsrelaterede risiko og gennemfere makroprudentielle gearingsgranser.

(") Det Europiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 4. april 2013 om delmdl og instrumenter for den makroprudentielle
politik(ESRB/2013/1) (EUT C 170 af 15.6.2013, 5. 1).

() J£. f.eks. henstilling ESRB/2013/1. Her findes en oversigt over delmdl og en kortlagning af nuvarende og potentielle makroprudenti-
elle instrumenter.



C151/46

Den Europeiske Unions Tidende

30.4.2018

Myndighederne kan ogsé tage hensyn til forskelle i det samlede gearingsniveau ved at differentiere greenserne for de
enkelte typer af investeringsforeninger. En ulempe kan i denne forbindelse vaere, at investeringsforeninger kan forsege at
»snyde« med grenserne ved at forsege at opnd en mere positiv klassifikation af investeringsforeningen (!). Det kan derfor
blive nedvendigt at fastsette kriterier for, hvordan AlFer klassificeres i de forskellige typer af investeringsforeninger.

Tabel 5
Mulige rammer for evalueringen af forskellige udformninger af gearingsgreenser med hensyn til effektivitet
Konstante gearingsgraenser
Mulige udformninger 1 2 3 Konjunkturbestemte
af en gearingsgrense grenser
En En graense pr. En graense pr.
standardgranse foreningstype foreningsprofil
Effektivitet | Brandudsalg Effektiv til at Effektiv til at Effektiv, hvis mél- | Udformningsmulig-
begranse alle begranse alle rettet mod gea- | hed 1-3 kan anven-
markedssvigt, markedssvigt, rede foreninger | des pd en tidsvarie-
hvis graensen er | hvis grenserne er | med forholdsvis | rende méde.
bindende for en |bindende for en |illikvide portefel- | Udformningerne
stor del af de stor del af de gea- | jer og/eller korte | ville have samme
gearede rede foreninger | indlesningsfrister | effekt, men de
foreninger konjunkturbestemte
gearingsgranser
ville veere bedre
egnede til at
Eksternalitet af Effektiv, hvis mal- | Pegrense opbygnin-
modparter & ind- rettet mod gea- | 8" af risici
byrdes rede foreninger | 1 OPSVInget af den
forbundethed med sterke finansielle cyklus og
direkte forbindel- V.1r.ke.11.gg@rels.en af
ser til finansielle | 1iicl i nedsvinget.
institutioner
Overdreven kredit- Effektiv, hvis mal-
formidling rettet mod gea-
rede foreninger,
som investerer
i virksomhedsob-
ligationer og 1an
Effektivitet | Forholdsvis En lav grense Granserne er Granserne er Proportionaliteten
kan betyde, at | malrettede mod | malrettede mod | vil athenge af den
nogle forenings- | foreningstyper forskellige over- | valgte udformning
typer (f.eks. hed- | med en forholds- | ordnede risi-
gefonde) ikke er | vis hoj gearing koprofiler for for-
levedygtige, (f.eks. hedge- eningerne pd
mens en hgj fonde), men de | tvaers af forskel-
granse ikke vil | skelner ikke mel- | lige
forhindre en lem risikoprofi- | foreningstyper
generel opbyg- | lerne inden for en
ning af gearing | foreningstype

(") Thenhold til direktiv 2011/61/EU kan forvalterne valge fondstype.
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Konstante gearingsgraenser
Mulige udformninger 1 2 3 Konjunkturbestemte
af en gearingsgreense graenser
En En graense pr. En graense pr.
standardgranse foreningstype foreningsprofil

Robust nok til at
modstd gaming og

Ingen mulighed
for gaming og

En vis mulighed
for gaming og

Gaming og arbi-
trage usandsynlig

Muligheden for
gaming og arbitrage

noje definerede
foreningstyper

neje definerede
foreningsprofiler

arbitrage arbitrage arbitrage, da med det lave vil athaenge af den
blandede forenin- | antal neje define- | valgte udformning
ger kan forsgge | rede profiler
at opnd en mere
favorabel klassifi-
kation af
foreningen
Kompleksiteten af | Enkleste Forholdsvis enkel |Forholdsvis enkel |Kraver en indikator
kalibreringen udformning med et lavt antal | med et lavt antal | for gearingscyklen

og et mél for fore-
ningernes bidrag,

hvilket tilfejer et lag
af kompleksitet til
kalibreringen

Kilde: Tabel 4.1 i Van der Veer et al. (2017)

P lengere sigt kan den konjunkturbestemte gearing ogsd underseges. Myndighederne kan ogsd overveje at
anvende en bestemt udformning af gearingsgranse (f.eks. standardgraenser, granser bestemt af foreningstype eller fore-
ningsprofil), som felger konjunkturerne. Sammenlignet med faste gearingsgranser er konjunkturbestemte graenser bedre
egnede til at deempe opbygningen og virkeliggorelsen af risici i henholdsvis opsvings- og nedsvingsfasen af den finansi-
elle cyklus. P4 kort til mellemlangt sigt ville en konjunkturbestemt tilgang dog ikke vaere mulig, idet den ville krave et
mél for den finansielle cyklus og en indikator for foreningens bidrag, hvilket ville foje yderligere et lag af kompleksitet til
dette mél. Hvis der anvendes samme fremgangsmdde som den, der anvendes til gearingsgraenser i Basel III, kunne fokus
pa kort sigt veere faste granser. Anvendelsen af konjunkturbestemte graenser kunne underseges, nir myndighederne har
hestet storre erfaring med faste graenser.

Gearingsgraenser bor baseres pd gearingsforanstaltningerne i direktiv 2011/61/EU med henblik pa at fremme en
konsekvent anvendelse og gennemsigtighed og undga regelarbitrage. Anvendelsen af felles gearingsforanstaltnin-
gerne hjelper myndighederne til at opnd en konsekvent anvendelse af gearingsgrenser i Europa. Den eger ogsd gennem-
sigtigheden af de politiske tiltag og gar dem lettere at gennemfore. Ydermere medvirker brugen af falles foranstaltninger
til at begraense regelarbitrage hos forvaltere af investeringsforeninger. Myndighederne ber tage hejde for kompleksiteten
ved at méle gearing og ideelt set bygge videre pa eksisterende begreber og foranstaltninger, der er anvendt til at rappor-
tere gearing i henhold til direktiv 2011/61/EU.

En regelmeessig gennemgang af gearingsgraenserne vil fore til i) erfaringsbaserede forbedringer og ii) stremli-
ning med international standarder. Det kan mdske hevdes, at gearingsforanstaltningerne i direktiv 2011/61/EU
endnu ikke er ferdigdefinerede pa nuvarende tidspunkt, eller at foranstaltningerne med tiden ikke laengere vil veere pé
linje med internationale standarder (f.eks. de standarder, som IOSCO udarbejder). En stor fordel ved at anvende gearings-
foranstaltningerne i direktiv 2011/61/EU er dog, at der automatisk og konsekvent tages hgjde for potentielle fremtidige
forbedringer af mélingen af gearing, hvis der er indfert en regelmaessig gennemgang. En regelmassig gennemgang ville
ogsa sikre konsistens i forhold til internationale standarder (FSB, IOSCO). En regelmessig gennemgang af gearingsgran-
sen vil vare i overensstemmelse med henstilling ESRB/2013/1 (!).

Vejledning om kriterierne for at anvende gearingsgraenser er en hjlp for de kompetente nationale myndighe-
der, nir de indferer gearingsgrenser. Tydelig vejledning fremmer en ensartet anvendelse i Europa og mindsker
passivitet.

(") Jf. f.eks. henstilling D i ESRB/2013/1.
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ESMA kan hjzlpe myndighederne med at indfere gearingsgraenser ved at vejlede om, hvordan myndighederne
ber finde en balance mellem regelbaserede foranstaltninger og diskretionaer gennemforelse af foranstaltninger.
Der ber findes en balance mellem den nemme gennemforelse af regelbaserede foranstaltninger og fleksibiliteten ved at
udeve skon.

Henstilling E(3) — Underretningsprocedure

ESMA ber udarbejde en klar underretningsprocedure for beslutninger truffet i henhold til artikel 25
i FAIF-direktivet. Med en sidan harmoniseret procedure kan de kompetente nationale myndigheder effektivt informere
ESMA. Og det gor igen ESMA og ESRB i stand til at foretage en effektiv analyse af disse underretninger.

Henstilling E(4) — Benchmarking

For yderligere at fremme et sundt, effektivt og ensartet regulerings- og tilsynsniveau, henstilles det, at ESMA
benchmarker de kompetente nationale myndigheders udovelse af deres befgjelser i henhold til artikel 25,
stk. 3, i direktiv 2011/61/EU. En sddan benchmarking kan f.eks. give et fingerpeg om de omstandigheder, som befo-
jelserne er blevet udevet under, samt om de krav, der er stillet for at kunne imedegé forskellige situationer. Dette kan
vaere en hjelp til at identificere bedste praksis. ESMA ber ogsd drefte resultaterne af denne benchmarking med sine
medlemmer samt dele viden om de kompetente nationale myndigheders handlinger med de nationale makroprudentielle
myndigheder og ESRB.

Selv om resultaterne af denne benchmarking ikke er bindende, kan de anvendes af de kompetente nationale
myndigheder til at forbedre deres egen praksis. Der er f.cks. foretaget en benchmarking af de kompetente nationale
myndigheders vurdering af de interne fremgangsmadder, som bankerne anvender til at beregne kapitalgrundlagskrav (),
og af scenarier for genopretningsplaner i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU (%), (*). Den har
vist, at benchmarking er nyttig til at sammenligne tilsynspraksis, hvilket fremmer konvergensen og forbedrer de kompe-
tente nationale myndigheders beslutningstagning, samtidig med at de tilsynsmeassige skensbefgjelser bibeholdes. Denne
benchmarking kan ogsd vere med til at forbedre Kommissionens delegerede retsakter i henhold til artikel 25, stk. 9,
i direktiv 2011/61/EU (principper for de omstaendigheder, hvorunder de kompetente nationale myndigheder anvender
bestemmelserne i artikel, 25, stk. 3, under hensyntagen til forskellige AlF-strategier, de forskellige markedsforhold, som
AlFer opererer under, og mulige konjunkturforstaerkende virkninger som folge af bestemmelsernes anvendelse).

11.5.2. Utilsigtede effekter

Der ber foretages en afvejning mellem harmoniseringsniveauet og de skonsmaessige befojelser, som de kompe-
tente nationale myndigheder har til rddighed. Da hensigten med denne henstilling er at fremme en harmoniseret
tilgang til operationaliseringen af artikel 25, vil den indebare visse begransninger af de kompetente nationale myndig-
heders skensmaessige befgjelser. Formalet med ESMA’s befojelse til at udstede retningslinjer er sdledes at fremme tilsyns-
konvergens. En ekstrem virkning kan imidlertid vaere, at ESMA’s vejledning om rammen for risikovurdering og udform-
ningen, kalibreringen og implementeringen af makroprudentielle gearingsgranser kan skabe utilsigtede hindringer for de
kompetente nationale myndigheders udevelse af deres skonsmassige befgjelser til at implementere makroprudentielle
gearingsgranser for AlFer, der forvaltes af forvaltere i deres land.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelsect for genopretning og afvikling af kreditinstitutter
og investeringsselskaber og om endring af Radets direktiv 82/891/EQF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF,
2002/47[EF, 2004/25(EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010
og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, 5. 190).

() Se rapport: https:/[www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014
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