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Tematisk bedomning om likviditetsstresstest i specialplaceringsfonder som
placerar i fastigheter: Forutsattningarna i regleringen och Finansinspektion-
ens syn pa likviditetsstresstesten

Finansinspektionen genomférde i bérjan av ar 2023 en tematisk bedémning om likviditetsstresstest
i specialplaceringsfonder som placerar i fastigheter (nedan aven "fastighetsfonder” eller "fonder”).
Finansinspektionen publicerade ett tillsynsmeddelande om iakttagelserna i den tematiska bedém-
ningen och rapporten finns som bilaga till tillsynsmeddelandet.

Malet med den tematiska bedémningen ar att sakerstalla att likviditetsrisken i fonder som placerar i
investeringsobjekt med en svagare likviditet beddms med hjalp av regelbundna omfattande stress-
test i enlighet med regleringen bade i normala och exceptionella marknadslagen.

Regleringen om alternativa investeringsfonder férutsatter att bolaget anvander sig av ett lampligt
system for likviditetshantering for att trygga likviditeten fér de fonder som det forvaltar. Fondens in-
vesteringsstrategi, likviditetsprofil och inlésenpolicy ska vara konsekventa sinsemellan. Riskhante-
ringsfunktionen ska regelbundet genomféra stresstester som goér det mdjligt att bedéma likviditets-
risker."

| den har rapporten har Finansinspektionen sammanstallt férutsattningarna i regleringen och Fi-
nansinspektionens syn pa likviditetsstresstesten.

Ansvar och uppgifter vid upprattande och genomférande av stresstester

En AlF-férvaltare ska i forhallande till sin verksamhet ha tillrécklig intern kontroll och riskhantering.
Arrangemangen ska ses over och vid behov uppdateras minst en gang per ar. Riskhanteringen
ska organiseras sa att det gar att identifiera, mata, hantera och dvervaka alla de vasentliga risker
som ar relevanta for varje AlF-fonds investeringsstrategi och for vilka fonden ar exponerad eller
kan komma att exponeras.? Riskhanteringsfunktionen ska regelbundet genomféra stresstester som
gor det mojligt att bedéma likviditetsrisker.?

Enligt Finansinspektionen utgdr planeringen och upprattandet av stresstest en del av likviditets-
hanteringen hos AlF-férvaltare och de fonder som de forvaltar samt en del av bolagets riskhante-
ring. Stresstestningen kan delegeras om AlF-forvaltarens riskhanteringsfunktion ser till att sjalv
faststalla tillampliga scenarier for varje fond, vilka ska anvandas i stresstestningen av likviditeten.

Riskhanteringen betraktas som en kritisk funktion for AIF-férvaltaren. Det ska ingas ett skriftligt av-
tal om delegering av en kritisk funktion. | samband med delegering av riskhanteringen ska aven i

18 kap. 6 § 1, 2 mom. i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFM-lagen)
28 kap. 1 § i AIFM-lagen
3 8 kap. 6 § 2 mom. i AIFM-lagen
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ovrigt féljas vad som féreskrivs om delegering av funktioner i 10 kap. i lagen om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder. Det bor sarskilt beaktas att varken portféljférvaltning eller riskhantering
far delegeras.

Frekvens for stresstesterna

Enligt tillampliga regelverk ska bolagen genomféra stresstester regelbundet.* Frekvensen for
stresstesterna ska faststallas med beaktande av fondens investeringsstrategi, likviditetsprofil, typ
av investerare och inlésenpolitik.®

Rekommendationen ar att stresstester bér genomféras varje kvartal eller oftare. Ett Iangre eller
kortare intervall bor beslutas med utgangspunkt i fondens egenskaper och motiveringarna till ett
sadant beslut bor dokumenteras.® Mycket likvida tillgangar eller minskad handel med fondandelar
kan betraktas som faktorer som motiverar ett kortare intervall.

Enligt Finansinspektionens beddomning ska stresstester av illikvida investeringar sasom 6ppna fon-
der som investerar i fastigheter utféras minst lika ofta som bolaget ar skyldigt att I16sa in andelar.
Finansinspektionen betonar dock att det ar motiverat att utféra stresstester oftare om andra fak-
torer sdsom en kort anmalningstid for krav pa inlésen eller ett osakert marknadslage forutsatter
det.

Rapportering av stresstestresultaten

Enligt tilldampliga regelverk ska riskhanteringsfunktionen till bolagets styrelse rapportera och tillhan-
dahalla regelbundna uppdateringar av foljande uppgifter med en frekvens som ar andamalsenlig
med tanke pa verksamhetens art, omfattning och komplexitet.”
e Overensstammelse mellan riskprofilen och iakttagandet av riskbegransningarna,
e riskhanteringsprocessens lamplighet och effektivitet och framfér allt om lampliga kor-
rigeringsatgarder har vidtagits eller kommer att vidtas vid faktiska eller vantade éverskri-
danden av fondféretagens riskbegransningar.

Riskhanteringsfunktionen ska dartill till hdgsta ledningen regelbundet rapportera uppgifter om den
aktuella risknivan for var och en av de férvaltade AlF-fonderna och alla faktiska eller forvantade
Overskridanden av eventuella riskbegransningar for att se till att Ampliga atgarder kan vidtas utan
drojsmal.®

Vid planering av modeller for likviditetsstresstester och upprattande av interna instruktioner ska bo-
laget faststalla hur stresstestresultaten rapporteras internt i bolaget (rapporteringsintervall och mot-
tagare).®

4 8 kap. 6 § 2 mom. i AIFM-lagen

5 Artikel 48.2.e i kommissionens delegerade forordning nr 231/2013 av den 19 december 2012 (AIFM-
férordning)

6 Punkt 25 i Esmas riktlinjer (Riktlinjer for likviditetsstresstester i foretag for kollektiva investeringar i 6verlat-
bara vardepapper (fondféretag) och alternativa investeringsfonder ESMA34-39-897

7 Artikel 39.1d i AIFM-férordningen

8 Artikel 39.1e i AIFM-férordningen

® Punkterna 16d och 24a, b, d i Esmas riktlinjer
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Enligt Finansinspektionens beddmning ska stresstestresultaten rapporteras till hdgsta ledningen
och styrelsen efter slutférandet av varje enskilt stresstest for att dessa ska kunna vidta atgarder
med anledning av de férvantade likviditetsutmaningar som framgar av stresstesterna.

Bolaget ska dessutom se till att stresstestrapporterna ar tillrackligt omfattande och innehaller upp-
gifter om vasentliga faktorer, sdsom atminstone stresscenarier, stresstestresultat och eventuella
atgarder. Om de granser som faststallts enligt stresstestresultaten har dverskridits, ska en tydlig
beskrivning av vidtagna och planerade atgarder upprattas samt anges vilka foljder de har till exem-
pel fér anvandningen av likviditetshanteringsverktyg och den lika behandlingen av investerare.

Beaktandet av den tid som kravs for likvidation av fondens tillgangar'® i stresstesten

Regleringen férutsatter att man med systemen och férfarandena for likviditetshantering atminstone
sakerstaller att AlF-forvaltaren har en lamplig likviditetsniva i forhallande till sina skyldigheter med
beaktande av den tid som kravs for likvidation samt det pris eller varde som tillgangarna kan likvid-
eras till."" | analysen av den tid som kravs for likvidation av fondens tillgangar ska fondens inlésen-
villkor beaktas.'?

Enligt Finansinspektionen ska fondens tillgangar indelas enligt den uppskattade tid som kravs for
likvidation av tillgadngarna i sa kallade likvidationsklasser, pa basis av vilka det kan bedémas hur
stor del av fondens tillgangar som kan likvideras i enlighet med fondens inlésenvillkor. Stresstest-
scenarierna ska aven beakta anmalningstiden for inldsen. | scenarier for exceptionella marknads-
l&dgen bor det beaktas att den tid som kravs for likvidation av fastigheter i allmanhet ar langre an i
ett normalt marknadslage. Den tid som kravs for likvidation av fondens tillgangar ska enligt fon-
dens inlésenpolicy minst indelas med beaktande av inlésenfrekvensen' och anmalningstiden for
inlésen bade i normala och exceptionella marknadslagen.

Enligt regleringen ska AlF-fondens investeringsstrategi, likviditetsprofil och inlésenpolicy vara kon-
sekventa sinsemellan.™ Enligt Finansinspektionen ska en fond som investerar i icke-likvida inve-
steringsobjekt sarskilt noggrant planera fondens investeringsstrategi och investeringarnas alloke-
ring sa att de ar férenliga med fondens inlésenpolicy. Icke-likvida investeringsobjekt sasom fastig-
heter kan inte nédvandigtvis likvideras under tiden mellan anmalningstiden fér inlésen i fonden och
dagen for utbetalning av inldsenbeloppet. Bolaget ska aven bedéma om fondens gallande stadgar
till alla delar uppfyller kravet pa att fondens investeringsstrategi, likviditetsprofil och inlésenpolicy
ska vara konsekventa sinsemellan.

Pa grund av det anser Finansinspektionen att det ar motiverat for fastighetsfonder att en del av
fondens investeringar ar gjorda i tillgangar som kraver en kortare tid for likvidation an anmalningsti-
den for inlésen av fondandelar. Enligt Finansinspektionen kan en for liten andel likvida tillgangar av
fondens totala tillgangar vara problematisk. Andelen likvida tillgangar ar naturligtvis beroende av
typen av tillgangar i fonden, marknadssituationen och eventuellt &ven av andra faktorer, men enligt
Finansinspektionen kan redan en andel pa under tio procent av fondens totala tillgangar latt leda
till problem. Andelen likvida tillgangar ska pa motsvarande satt vara stérre, om marknadssituat-
ionen och andra faktorer forutsatter det.

10 | Esmas riktlinjer anvands begreppet "tidsatgang”

1 Artikel 47.1 (a) i AIFM-férordningen

12 Punkt 46 i Esmas riktlinjer

13 Med inlésenfrekvens avses de tidpunkter enligt fondens stadgar, da bolaget ar skyldigt att 16sa in fondan-
delar enligt fondandelsagarnas krav.

14 8 kap. 6 § 1 mom. i AIFM-lagen
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Fondférvaltaren kan ocksa i tillampliga delar beakta likvidationskostnaderna for att simulera fon-
dens likviditet i normala och stressade férhallanden. Likvidationskostnaderna beror pa typen av till-
gang, likvidationstidsplanen och storleken pa transaktionen/ordern.'® Finansinspektionen uppma-
nar bolaget att bedédma huruvida likvidationskostnaderna ska beaktas i stresstesten.

Beaktande av marknadsrisker i stresstesterna

Stresstesterna ska tacka in marknadsrisker och eventuella foljder av sadana risker.'® Vidare ska
stresstesterna beakta varderingskanslighet i kritiska situationer."”

| stresscenarierna for fastighetsfonder ska sadana marknadsrisker som kan paverka fondens likvi-
ditet beaktas. Marknadsriskerna kan galla till exempel en nedgang i fastigheternas varden eller ut-
hyrningsgrad, hdgre forvaltnings-, underhalls- eller reparationskostnader eller stigande rantekost-
nader.

Finansinspektionen anser att stresstesterna ska beakta en eventuell nedgang i fastigheternas var-
den och eventuella foljder av nedgangen fér fondens likviditet. Enligt Finansinspektionens bedém-
ning ska foljderna av en nedgang i fastigheternas varden ocksa bedémas mot bakgrund av andra
faktorer sdsom fondens skuldgrad. Om varderingen av fastigheter framfér allt i exceptionella mark-
nadssituationer kan paverkas av faktorer sdsom begransad tillgang till en tillforlitlig vardering, fas-
tigheternas likviditet och andelsagarnas likabehandling, ska dessa faktorer beaktas i stresstes-
terna. Det kan till exempel hénda att en tillforlitlig vardering inte ar tillganglig eller att varderingen ar
begransad.

Beaktande av inlosen av fondandelar i stresstesterna

Enligt tillampliga regelverk ska en AlF-férvaltare vid dvervakning av fondens likviditetsprofil beakta
profilen hos AlF-fondens investerarbas, inbegripet typ av investerare, den relativa storleken pa in-
vesteringarna och investeringarnas inloésenvillkor.'® Likviditetsstresstesterna ska simulera ovanlig
inldésenbegaran med beaktande av de senaste och de férvantade teckningarna och inldsning-
arna.’® Stresstesterna ska anpassas till varje fond pa ett lampligt satt sa att antaganden om inve-
sterares beteende (brutto- och nettoinlésen) och likvidering av tillgangar beaktas for varje enskild
fond?° och sa att den inkluderar riskfaktorer avseende investerartyp och koncentration med hansyn
till fondens karaktar, storlek och komplexitet?'.

Enligt Finansinspektionens beddémning ska bolaget bedéma effekterna av typen av investerare for
inldésen fran fonden. Om bolaget konstaterar att typen av investerare paverkar inlésen, ska detta
beaktas i likviditetsstresstesterna av fonden. Om bolaget kanner till att en viss typ av investerare
har investerat i fonden med skuldfinansiering, ska detta beaktas i inldsenscenariot for fonden. Kon-
centrationen av investerare ska ocksa beaktas i stresstesterna. Inlésen som begars av den storsta

5 Punkt 44 i Esmas riktlinjer

18 Artikel 47.1.a, 48.2c i AIFM-férordningen
7 Artikel 48.2d i AIFM-férordningen

8 Artikel 47.1.b i AIFM-férordningen

19 Skal 62, artikel 48.2b i AIFM-férordningen
20 Punkt 30 i Esmas riktlinjer

21 Punkt 50 i Esmas riktlinjer
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andelsagaren ar nédvandigtvis inte ett tillfredsstallande scenario i stresstesterna, om inte storleken
av det enskilda innehavet medfor en sarskild risk for fondens likviditet.

| stresstesterna av fondens skulder ska tillrackligt stora inlésenbelopp beaktas om stresstesterna
endast beaktar inlésen vid en enda tidpunkt. Finansinspektionen betraktar det dock som god
praxis att inldsen for flera successiva inldsentidpunkter beaktas, da bolaget far en battre uppfatt-
ning om likviditetsutvecklingen i en situation dar fonden ar féremal fér betydande inlésen under
flera inlésentidpunkter. Flera fastighetsfonder har blivit féremal for historiskt stora inlésningar, var-
for inlésenuppdrag for det radande marknadslaget framover ska anvandas som ett scenario i
stresstesterna av fonden utdver andra scenarier.

Beaktande av fondens andra skulder i stresstesterna

AlF-forvaltaren ska vid 6vervakning av varje enskild fond beakta ataganden, eventuella forpliktel-
ser eller andra ataganden som AlF-fonden kan ha i forhallande till sina underliggande skulder. 22
Fondférvaltaren ska i likviditetsstresstesterna i férekommande fall beakta andra typer av skulder
under vanliga och stressade omstandigheter. Alla relevanta poster pa skuldsidan av fondens ba-
lansrakning (inklusive andra poster an inlésen) bér omfattas av likviditetsstresstester.?® Fastighets-
fonder som anvander frammande kapital (havstangseffekt) i sin investeringsstrategi ska i sina
stresstester simulera 6kade rantesatser och foljderna for fondens betalningsskyldigheter.?*

Enligt Finansinspektionens bedémning ska riskhanteringsfunktionen bedéma effekterna av fram-
tida handelser och/eller investeringar, inbegripet ataganden till nybyggnation och byggprojekt samt
relaterade ovantade handelser for fondens likviditet och inkludera dessa ataganden i stresstes-
terna. Det ar inte nodvandigtvis tillrackligt att stresstesterna simulerar rantekansligheten, utan bola-
gen ska ocksa beakta (den totala) skuldgraden och andra faktorer som paverkar skuldgraden.

Kombinerade likviditetsstresstester pa tillgangar och skulder

Enligt regleringen ska forvaltaren efter separata stresstester pa tillgangarna och skulderna pa ett
lampligt satt kombinera resultaten av likviditetsstresstester for att bestdmma den évergripande ef-
fekten pa fondens likviditet.?> Om metoden inte kraver nagon bedémning av tiden och/eller kostna-
den for likvidering av fondens tillgangar, ska den valda metoden forklaras och dokumenteras.?®

Enligt Finansinspektionen
e ska bolaget bedéma vilka faktorer som avser tillgangar och skulder som ar betydande med
tanke pa likviditeten
e ska atminstone inlésen, inlésenvillkoren samt tiden for likvidering av fondens tillgangar
granskas tillsammans for att fa en helhetsuppfattning om huruvida det ar skal att vidta atgar-
der som galler fondens likviditet.

22 Artikel 47b i AIFM-férordningen
23 Punkt 57 i Esmas riktlinjer
24 Punkt 59 i Esmas riktlinjer
25 Punkt 67 i Esmas riktlinjer
26 Punkt 70 i Esmas riktlinjer
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Omvanda stresstester

Enligt Esmas riktlinjer kan fonder i forekommande fall ocksé anvanda omvéanda stresstester. Om-
vanda stresstester kan anvandas for att bestamma om atgarder ska vidtas for att sakra tillracklig
likviditet for fonden och huruvida en sadan omstandighet skulle vara tillrackligt exceptionell for att
majliggora avbrott i inldsenuppdrag i enlighet med tillampliga regler.?” Forvaltare som anvander
omvanda stresstester ska simulera likvidering av tillgangar pa ett satt som avspeglar hur forvalta-
ren skulle likvidera tillgangar under en period med exceptionell marknadsstress.

Omvanda stresstester ska ta hansyn till hanteringen av bade kvarvarande och inlésande enhetsin-
nehavare, rollen for transaktionskostnader och huruvida snabbférsaljningspriser skulle accepteras
eller inte.?® En alternativ investeringsfond kan anvanda omvanda stresstester for simulering av den
tillgangsniva som kan likvideras fore tillampning av "sarskilda arrangemang”? tillatna enligt fon-
dens inlésenspolicy och nationella regler.*

Finansinspektionen uppmanar bolagen att bedéma nyttan av omvéanda stresstester for de fonder
som de forvaltar.

Resultaten av stresstesten, 6versynen av dem och eventuella fortsatta atgarder

Enligt regleringen ska bolaget dvervaka stresstestens resultat, faststalla gransvarden for stresstes-
ten och dvervaka att stresstestens granser foljs. Om resultaten av stresstesten sa forutsatter eller
stresstestens gransvarden Gverskrids ska bolaget dven faststalla nddvandiga atgarder. ¥

Finansinspektionen anser det vara sarskilt viktigt att bolagen utifran stresstestens resultat:
e beddmer om stresstestscenarier, indikatorer och riskgranser ar uppdaterade och relevanta i
forhallande till marknadslaget och marknadsférvantningarna
vid behov uppdatera stresstestens scenarier, indikatorer och riskgranser
beddma resultaten och deras konsekvenser
vid behov rapportera resultaten vidare till bolagets ledning och/eller styrelse
beddma behovet av att genomféra stresstest oftare sarskilt i exceptionella marknadslagen

Interna anvisningar om stresstest

AlF-férvaltare ska enligt regleringen dokumentera sin policy och den metod som anvands for likvi-
ditetsstresstester, vilka aven inkluderar forfarandena for stresstestning av likviditeten samt perio-
diskt se 6ver dem minst en gang om aret och i férekommande fall uppdatera dem vid eventuella
forandringar eller omorganiseringar.32

Enligt Finansinspektionen ska policyn for likviditetsstresstester inkludera atminstone de uppgifter
som ges i punkt 24, underpunkterna a—l i Esmas riktlinjer.

27 Punkt 35 i Esmas riktlinjer

28 Punkt 33 i Esmas riktlinjer

29 Skal 59 i AIFM-férordningen

30 Punkt 36 i Esmas riktlinjer

31 Artikel 48.1 (3) i AIFM-férordningen, styckena 24 d—f, 28 i Esmas riktlinjer
32 Artikel 47.2 i AIFM-foérordningen, punkt 24 i Esmas riktlinjer
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