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Horingsnotat — krav til styring av likviditetsrisiko i alternative investeringsfond

Bakgrunn

Finansdepartementet har ved brev av 17. september 2021 bedt Finanstilsynet om & utarbeide et
heringsnotat med forslag til nedvendig regelendring av § 3-9 om likviditetsstyring i Lov om
forvaltning av alternative investeringsfond av 20. juni 2014 nr. 28 (AIF-loven). Hensikten er &
bringe lovens ordlyd i samsvar med innholdet i direktiv 2011/61/EU av 8. juni 2011 on Alternative
Investment Fund Managers and amending Directives (AIFM-direktivet).

Bakgrunnen for oppdraget er Finanstilsynets brev av 20. august 2021 der Finansdepartementet ble
gjort oppmerksom pé en uklarhet i kravene til likviditetsstyring i AIF-loven § 3-9.

Gjeldende lovbestemmelse om likviditetsstyring og direktivets krav

AIFM-direktivet artikkel 16 nr. 1 og 2 lyder slik:
Article 16 Liquidity management

1. AIFMs shall, for each AIF that they manage which is not an unleveraged closed-ended AIF,
employ an appropriate liquidity management system and adopt procedures which enable them to
monitor the liquidity risk of the AIF and to ensure that the liquidity profile of the investments of the
AIF complies with its underlying obligations. AIFMs shall regularly conduct stress tests, under
normal and exceptional liquidity conditions, which enable them to assess the liquidity risk of the
AIF's and monitor the liquidity risk of the AIF's accordingly.

2. AIFMs shall ensure that, for each AIF that they manage, the investment strategy, the liquidity
profile and the redemption policy are consistent.

AlF-loven § 3-9 forste og andre ledd, som gjennomferer bestemmelsene, lyder slik:
§ 3-9. Likviditetsstyring

(1) Forvalteren skal ha et hensiktsmessig system for likviditetsstyring for hvert alternativt
investeringsfond som forvaltes. Forvalteren skal ogsad ha retningslinjer for a overvdke
likviditetsrisikoen for fondet og for d sikre at likviditetsprofilen til fondets investeringer samsvarer
med fondets forpliktelser. Forvalteren skal regelmessig, bdde i normale og ekstraordincere

FINANSTILSYNET

Revierstredet 3 Saksbehandler
Postboks 1187 Sentrum post@finanstilsynet.no Mimi Fagersand Haaland

0107 Oslo Telefon 2293 98 00 www finanstilsynet.no Dir. tif 22 93 98 00



FINANSTILSYNET SIDE 2 AV 3

situasjoner, foreta stresstester som gjor det mulig for forvalteren d vurdere og d overvdke fondenes
likviditetsrisiko. Forvalteren skal sorge for at investeringsstrategien, likviditetsprofilen og
innlosningsadgangen for hvert fond som forvaltes, stemmer overens.

(2) Kravene i forste ledd gjelder ikke for lukkede fond som ikke kan benytte seg av finansiell giring.

Finanstilsynets vurderinger

AlF-lovens annet ledd inneholder et generelt unntak fra kravene til likviditetsstyring for lukkede
fond som ikke kan benytte seg av finansiell giring. Unntakets ordlyd i den norske
gjiennomforingsbestemmelsen er videre enn det som folger av artikkel 16 nr. 1 og 2 i direktivet,
ettersom det vises til samtlige plikter etter forste ledd, herunder ogsé plikten til & serge for at
likviditetsstrategien, likviditetsprofilen og innlesningsadgangen for fondet er konsistent. Direktivet
forstés slik at kravet til samsvar mellom investeringsstrategien, likviditetsprofilen og
innlesningsadgangen gjelder ved forvaltning av ethvert alternativt investeringsfond.

Det fremstér ikke like klart av direktivet om begrensningen i artikkel 16 forste ledd forste punktum
for lukkede fond uten finansiell giring ogsé skal gjelde for bestemmelsens annet punktum om
stresstesting av likviditet. Finanstilsynet kan ikke se at det foreligger et reelt behov for & stille krav
til & gjennomfore periodiske stresstester av likviditeten 1 fond som ikke vil ha forpliktelser som ma
metes 1 form av lepende utbetalinger. Finanstilsynet forstdr direktivet slik at det ikke stilles et krav
til & foreta stresstester for & overvake likviditetsrisiko for lukkede fond som ikke kan benytte seg av
finansiell giring. Finanstilsynet papeker her at forvaltere etter AIF-loven § 3-7 og artikkel 15 1
AIFM-direktivet uansett skal ha systemer for risikostyring som lepende identifiserer, méler, styrer
og overvaker alle relevante risikoer.

Finanstilsynet kan ikke se at direktivet apner for nasjonalt handlingsrom nér det gjelder
gjiennomforingen av artikkel 16 1 AIFM-direktivet. Dette fremgar ogsa av omtaler i Rapport om
gjennomforing av AIFMD 1 norsk rett av 1. mars 2013 og i Prop 77 L (2013-2014) Lov om
forvaltning av alternative investeringsfond. Det legges til grunn at det ikke er ment & innfore
nasjonale regler som fraviker direktivets bestemmelser om likviditetsstyring.

For & unngé uklarhet om forstielsen av paragrafen og for & bringe ordlyden i samsvar med
direktivets innhold, ber ordlyden i1 AIF-loven § 3-9 etter Finanstilsynets vurdering endres.
Finanstilsynets forslag til endringer vil klargjere AIF-forvalternes forpliktelser knyttet til
likviditetsstyring, 1 trdd med direktivets innhold.

Wkonomiske og administrative konsekvenser

Finanstilsynet kan ikke se at endringen i ordlyden vil medfere noen praktiske konsekvenser for
AlF-forvalterne. For & sikre grunnleggende krav til forsvarlig forvaltning mé AIF-forvaltere etter
Finanstilsynets vurdering uansett serge for at likviditetsstrategien, likviditetsprofilen og
innlesningsadgangen for fond er konsistent. Dette gjelder ogsé for lukkede fond som ikke kan
benytte seg av finansiell giring. Finanstilsynet oppfatter endringene i bestemmelsens ordlyd som en
rettelse av en inkurie i lovarbeidet, uten gkonomiske eller administrative konsekvenser hverken for
private eller for myndigheter.
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Forslag til endring av AIF-loven

§ 3-9 i Lov om forvaltning av alternative investeringsfond av 20. juni 2014 nr. 28 § 3-9 endres til &
lyde som folger:

3-9. Likviditetsstyring

(1) Forvaltere skal for hvert alternativt investeringsfond de forvalter, med unntak av lukkede fond
som ikke kan benytte seg av finansiell giring, ha hensiktsmessig system for likviditetsstyring og
retningslinjer for & overvéake likviditetsrisikoen for fondet og sikre at likviditetsprofilen til fondets
investeringer svarer til fondets forpliktelser. Forvalteren skal regelmessig, bade under normale og
ekstraordinare situasjoner, foreta stresstester som gjor det mulig for forvalteren & vurdere og
overvéke fondenes likviditetsrisiko.

(2) Forvalteren skal for hvert alternativt investeringsfond de forvalter, sorge for at

investeringsstrategien, likviditetsprofilen og innlesningsadgangen for hvert fond som forvaltes
stemmer overens.
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