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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 6. maj 2020
om likviditetsrisici i investeringsforeninger

(ESRB[2020/4)

(2020/C 200/01)

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

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

under henvisning til Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis afgorelse ESRB/2011/1 af 20. januar 2011 om
vedtagelse af forretningsordenen for Det Europeiske Udvalg for Systemiske Risici (), serlig artikel 15, stk. 3, litra €), og
artikel 18-20, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Coronavirussen (covid-19) og de dertil knyttede og nedvendige foranstaltninger til begreensning af spredningen
udger et alvorligt og hidtil uset sted for de europaiske gkonomier. P4 baggrund heraf meddelte Det Europaiske
Udvalg for Systemiske Risicis (ESRB) Almindelige Rad pé sit mede den 2. april 2020, at den ville fokusere pd fem
indsatsomréder, hvor koordinering mellem myndighederne i Unionen sandsynligvis er seerlig vigtig med henblik pa
at sikre finansiel stabilitet i Unionen (}). Et af de fem indsatsomrder vedrerer de finansielle markeders likviditet og
konsekvenserne for portefeljeforvaltere og forsikringssektoren.

(2)  Det kraftige fald i aktivpriserne, der blev observeret i begyndelsen af covid-19-pandemien, blev ledsaget af betydelige
indlesninger fra visse investeringsforeninger og en betydelig forvaerring af likviditeten pa de finansielle markeder. Selv
om markedsvilkdrene efterfolgende har stabiliseret sig, hovedsagelig som folge af malrettede foranstaltninger truffet af
centralbanker, tilsynsmyndigheder og regeringer i Unionen og globalt, er der fortsat betydelig usikkerhed med hensyn
til de makrofinansielle udsigter.

(3)  ESRB’s tidligere vurderinger (*) af finansiel formidling uden for bankomrddet har fremhevet de potentielle
sarbarheder, der hidrerer fra investeringsforeninger, som har korte indlegsningsperioder, men investerer i mindre
likvide aktiver. Sddanne likviditetsmismatch @ger risikoen for yderligere pres pa vaerdiansettelserne i perioder med
stress, hvis investeringsforeningerne forsgger at salge mindre likvide aktiver over en kort periode for at

() EUTL 331af15.12.2010,s. 1.

() EUT C 58 af 24.2.2011, 5. 4.

() Jf. pressemeddelelsen udstedt efter medet i ESRB’s Almindelige R&d af 2. april 2020, tilgeengelig pé: https:/[www.esrb.europa.eu/news|
pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html.

(*) Jf. eksempelvis den érlige EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2019, tilgangelig pa: https://www.esrb.europa.eu/pub/
pdffreports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d58953764524247 5aa89.
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imedekomme indlesninger. Dette kan fore til storre tab af markedsvaerdi for andre finansielle institutioner med
eksponeringer mod de samme eller relaterede aktiver eller en pludselig stramning af de finansielle forhold.

De galdende EU-regler omfatter sarlige forpligtelser for kapitalforvaltningsselskaber med hensyn til likviditetsrisi-
kostyring i forbindelse med de midler, de forvalter (°). For institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(undertakings for collective investment in transferable securities, "UCITS«) skal likviditetsprofilen for investeringsin-
stituttets investeringer tilpasses den indlesningspolitik, der er fastlagt i foreningens regler, vedtagterne eller
prospektet. Ligeledes skal investeringsstrategien, likviditetsprofilen og indlesningspolitikken for alternative
investeringsfonde (alternative investment funds, »AlF«) vare konsistente (°). Disse regler suppleres af Den
Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) retningslinjer for likviditetsstresstest i UCITS og
AlFer for fondsforvaltere med henblik pad regelmessigt at teste deres foreningers modstandsdygtighed over for
likviditetsrisici under normale og ekstraordinzre likviditetsforhold ().

Formdlet med denne henstilling er at styrke beredskabet over for potentielle fremtidige negative stod, der kan
medfare en forvaerring af likviditeten pd de finansielle markeder, hvilket kan resultere i negative folger for den
finansielle stabilitet i Unionen.

ESRB anerkender, at investeringsforeningssektoren i Unionen er stor og forskelligartet. Under hensyn til det har ESRB
identificeret to segmenter som sarligt prioriterede omrdder, hvor der er behov for en styrket kontrol ud fra et
perspektiv om finansiel stabilitet.

Det forste af disse segmenter er investeringsforeninger med vesentlige eksponeringer mod virksomhedernes geld.
Kort efter covid-19-pandemien var der betydelige indlgsninger fra investeringsforeninger, der investerer i
virksomhedernes gald. Desuden besidder investeringsforeningerne en vesentlig del af beholdningen af de
udestdende ikke-finansielle virksomhedsobligationer i Unionen. Et eventuelt fremtidigt indlesningspres fra dbne
investeringsforeninger med korte indlgsningsperioder kan fore til, at fondsforvalterne salger mindre likvide aktiver
hurtigt og derved bidrager til en forverring af likviditetsforholdene pd markederne for virksomhedsgzld. Dette kan
have negative afsmittende virkninger pé andre finansielle institutter, der har eksponeringer mod disse aktiver —
sdsom forsikringsselskaber, pensionsselskaber eller banker — eller en negativ indvirkning pd omkostningerne og
tilgeengeligheden af markedsbaseret finansiering for ikke-finansielle virksomheder.

Det andet segment, som ESRB har identificeret som et sarligt hejt prioriteret omrade for styrket kontrol fra et
perspektiv om finansiel stabilitet, er investeringsforeninger med betydelige eksponeringer mod fast ejendom. De
folkesundhedsrestriktioner, der er nedvendige for at begreense spredningen af covid-19, kan medfere en reduktion
af omfanget af transaktioner pa markedet for fast ejendom og en stigning i usikkerheden i forbindelse med
vardiansettelse. Ejendomsinvesteringsfonde anslds at eje ca. en tredjedel af Unionens marked for
erhvervsejendomme. Fremtidige indlesninger fra investeringsforeninger, som har vasentlige beholdninger af fast
ejendom, kan bidrage til et nedadgdende pres pa verdiansettelserne i forbindelse med fast ejendom, hvis de ledsages
af salg af aktiver i form af fast ejendom under forhold, hvor der er et begraenset transaktionsomfang. Dette kan have
negative konsekvenser for andre finansielle institutter, der har eksponeringer mod fast ejendom, herunder de, der
anvender fast ejendom som sikkerhedsstillelse for udlan.

At sikre, at det finansielle system i Unionen bidrager til at absorbere, snarere end at forstarke, stodet fra covid-19,
kreever en betydelig koordinering bdde mellem tilsynsmyndigheder med ansvar for forskellige segmenter af de
finansielle markeder og pa tvers af greenserne. Dette er navnlig tilfeldet for kapitalmarkedsaktiviteter, herunder de
aktiviteter, der udferes af investeringsforeninger, hvor stremmene pd tvars af grenserne er store, og den
gnidningslese afvikling af sddanne aktiviteter er baseret pa en rakke akterer i hele det finansielle system.

() Jf. artikel 40, stk. 4, i Kommissionens direktiv 2010/43EU af 1. juli 2010 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv

2009/65[EF for sd vidt angdr organisatoriske krav, interessekonflikter, god forretningsskik, risikostyring og indholdet af aftalen mellem
en depositar og et administrationsselskab (EUT L 176 af 10.7.2010, s. 42).

() Jf. artikel 16, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative

()

investeringsfonde og om andring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010
(EUTL 174 af 1.7.2011, 5. 1).

ESMA, endelig rapport: Guidelines on liquidity stress testing in UCITS and AlFs, 2. september 2019, tilgeengelig pa: https://www.esma.
europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lIst_in_ucits_and_aifs.pdf.
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(10) ESRB anerkender det hgjt prioriterede arbejde, som i gjeblikket udferes af ESMA, med hensyn til at forbedre den
tilsynsmaessige konvergens pd fondsforvalternes likviditetsrisikostyring. Dette omfatter de felles tilsynsmessige
foranstaltninger vedrerende likviditetsrisikostyring for forvaltere af UCITS, der blev bebudet i 2020 (¥), og ESMA’s
lobende koordinering af tilsynsforanstaltninger i forbindelse med covid-19.

(11) Denne henstilling bererer ikke de pengepolitiske mandater for centralbankerne i EU.

(12) Henstillinger fra ESRB offentliggeres efter, at adressaterne er blevet underrettet, og efter at Det Almindelige Rad har
underrettet Rddet for Den Europaiske Union om sin hensigt herom, og efter at Rddet har haft lejlighed til at svare —

VEDTAGET DENNE HENSTILLING:

AFDELING 1

HENSTILLING
Henstilling A — Koordinering af tilsyn med investeringsforeninger med henblik pa at vurdere deres beredskab
Det henstilles, at Den Europziske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA):

1. Koordinerer med de kompetente nationale myndigheder med henblik pad at foretage et maélrettet tilsyn med
investeringsforeninger, der har betydelige eksponeringer mod virksomhedernes gaeld og aktiver i form af fast
ejendom, med henblik pé at vurdere beredskabet i disse to segmenter af investeringsforeningssektoren over for
eventuelle fremtidige negative stod, herunder en eventuel genoptagelse af betydelige indlesninger ogfeller en
stigning i usikkerheden i forbindelse med vardiansattelse.

2. Rapporterer til ESRB om sin analyse og om de konklusioner, der er ndet med hensyn til de relevante
investeringsfondes beredskab

AFDELING 2
GENNEMFORELSE
1. Definitioner

1. Idenne henstilling gzlder folgende definitioner:

a) »kompetent national myndighed« (national competent authority, »"NCA«): den kompetente myndighed som defineret
i artikel 2, stk. 1, litra h), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF (°) eller i artikel 4, stk. 1, litra f), i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU (')

b) »investeringsforening« i) et institut for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitut) (undertaking for
collective investment in transferable securities, »UCITS«) som defineret i artikel 1, stk. 2, i direktiv 2009/65/EF, der
er godkendt i overensstemmelse med direktivets artikel 5, og ii) en alternativ investeringsfond som defineret i
artikel 4, stk. 1, litra a), i direktiv 2011/61/EU.

2. Kriterier for gennemforelse

1. Folgende kriterier gaelder for gennemferelsen af denne henstilling:
a) der bar tages beherigt hensyn til proportionalitetsprincippet henset til henstillingens mal og indhold

b) de specifikke overholdelseskriterier, der er fastsat i bilaget, ber opfyldes.

() Jf. ESMA’s pressemeddelelse af 30. januar 2020, tilgaengelig pé: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-
common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management.

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

(") Europa-Parlamentets og Radets 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 (EUTL 174 af 1.7.2011, s. 1).
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3. Tidsfrister for opfelgning

[ henhold til artikel 17, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1092/2010 skal adressaterne meddele Europa-Parlamentet, Radet,
Kommissionen og ESRB hvilke handlinger, de har foretaget som svar pd henstillingerne, og bagrunde eventuel
manglende handling. ESMA anmodes om at fremsende meddelelsen senest den 31. oktober 2020.

Overvigning og vurdering

ESRB’s sekretariat vil, hvor det er relevant:
a) bistd ESMA og bidrage til visse dele af analysen ud fra et perspektiv om finansiel stabilitet
b) koordinere proceduren for opfelgningen

¢) yde bistand pd ESMA’s anmodning.

Det Almindelige R&d vurderer de foranstaltninger og begrundelser, som ESMA har meddelt, og treffer, i givet fald,
afgorelse med hensyn til, om denne henstilling ikke er blevet fulgt, og om ESMA ikke har givet en tilfredsstillende
begrundelse for at have undladt at gennemfere foranstaltninger.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 6. maj 2020.

Pi vegne af ESRB’s Almindelige Rad
Francesco MAZZAFERRO
Leder af ESRB's sekretariat
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BILAG
OVERHOLDELSESKRITERIER FOR HENSTILLINGEN

For henstilling A gaelder folgende overholdelseskriterier:

1. For at gore det muligt at foretage en mélrettet og rettidig udevelse bor ESMA koordinere med de kompetente nationale
myndigheder med henblik pa at:

a) identificere de investeringsforeninger i Unionen, der har serlig store eksponeringer mod virksomhedernes gzld og
ejendomsmarkederne, og som er sarligt vigtige fra et makroprudentielt perspektiv. Ved at begraense omfanget af
udevelsen til disse foreninger har denne henstilling til formal at sikre, at tilsynet kan gennemferes inden for den tid,
der er til rddighed. ESMA kan ogsé overveje andre relevante karakteristika til at identificere foreningerne, f.eks.
indlgsningsfrekvensen og/eller gearingsgraden.

b) beskeftige sig pd en maélrettet mdde med den del af investeringsforeningerne, der er identificeret i litra a), med
henblik pd at hjelpe med at vurdere deres nuvarende beredskab i forhold til en uventet stigning i indlgsninger
og/eller en stigning i usikkerheden i forbindelse med veardiansettelse, herunder danne sig et overblik over, hvordan
disse foreninger pa kort sigt kan reagere pa eventuelle fremtidige negative sted

¢) vurdere beredskabet for segmenterne vedrerende virksomhedernes gaeld og fast ejendom i investeringsforenings-
sektoren og tage stilling til, om der er behov for yderligere foranstaltninger for at forbedre dette beredskab.
Vurderingen ber sarligt fokusere pa eventuelle fremtidige stod vedrerende usikkerhed i forbindelse med indlgsning
ogleller vaerdiansattelse og tage stilling til, om der er behov for yderligere foranstaltninger — f.eks. yderligere
vejledning til enten foreninger eller tilsynsmyndigheder vedrerende anvendelsen af likviditetsstyringsredskaber
og/eller hindtering af usikkerheden i forbindelse med veerdiansettelse.

2. Folgende hensyn ber tages i betragtning i forbindelse med tilsynet med seerlig fokus pa omréder, der er relevante set ud
fra et perspektiv om finansiel stabilitet.

a) Foreninger med sarligt store eksponeringer mod virksomhedernes gaeld

Som led i en mélrettet indsats med de foreninger, der har swrligt store eksponeringer mod virksomhedernes gaeld, vil
folgende oplysninger sandsynligvis vere af serlig interesse set ud fra et perspektiv om finansiel stabilitet:

i) Oplysninger til vurdering af foreningernes adfeerd ved begyndelsen af covid-19-pandemien. Disse oplysninger kan omfatte
folgende: i) indlesningsniveauet set i begyndelsen af covid-19-pandemien, hvor indlesninger fra en rekke
foreninger baseret pa erhvervsobligationer var forhgjet, ii) hvordan likviditetsstyringsredskaberne blev anvendt
pd det pagzldende tidspunkt, herunder de sarlige redskaber aktiveret af forskellige typer af foreninger, og iii)
hvilke typer af aktiver, der blev solgt med henblik pa at imedekomme indlesningerne og pd hvilken méde (f.eks.
ved vertikal deling).

ii) Oplysninger til vurdering af det nuverende beredskab: Disse oplysninger kan omfatte beskrivelser af folgende: i) de
likviditetsstyringsredskaber, der er til rddighed for de identificerede foreninger, ii) den made hvorpa forvaltere af
foreninger selv forbereder sig pé eventuelle fremtidige negative sted, iii) den méde hvorpd forvaltere af
foreninger selv sandsynligvis vil reagere pd en eventuel genoptagelse af indlesninger, iv) de identificerede
foreningers nuvarende beholdninger af likvide aktiver og v) antallet og arten af investorer i foreningen (f.eks.
detailhandlende versus institutionelle investorer).

b) Foreninger med sarligt store eksponeringer mod fast ejendom

Som led i en malrettet indsats med de foreninger, der har sarligt store eksponeringer mod fast ejendom, vil felgende
oplysninger sandsynligvis vere af sarlig interesse set ud fra et perspektiv om finansiel stabilitet:

i) Oplysninger til vurdering af omfanget af usikkerheden i forbindelse med veerdianseettelse og indlasningsaktiviteter Disse
oplysninger kan omfatte beskrivelser af folgende: i) hvis usikkerheden i forbindelse med vardiansattelse for
foreninger baseret pa fast ejendom i forskellige jurisdiktioner, hvis relevant, ii) maden hvorpa likviditetsstyrings-
redskaber indtil nu er blevet anvendt, herunder de aktiverede serlige redskaber og iii) sterrelsen pa indlgsnings-
anmodningerne siden begyndelsen af covid-19-pandemien og maden hvorpa de identificerede foreninger har
reageret pd disse anmodninger.

ii) Oplysninger til vurdering af det nuveerende beredskab: Disse oplysninger kan omfatte beskrivelser af folgende: i) de
strukturelle karakteristika for foreninger baseret pd fast ejendom, ii) de likviditetsstyringsredskaber, der er til
radighed for de identificerede foreninger, iii) den made hvorpd forvaltere af foreninger selv forbereder sig pa
eventuelle fremtidige negative stad, iv) den made hvorpa forvaltere af foreninger selv sandsynligvis vil reagere pa
en stigning i usikkerheden i forbindelse med vardiansettelse/stigning i indlesninger, v) de identificerede
foreningers nuvearende beholdninger af likvide aktiver og vi) antallet og arten af investorer i de identificerede
foreninger (f.eks. detailhandlende versus institutionelle investorer).
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