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InvesteringsForeningsRadets brancheanbefalinger til
politik for veerdiansaettelse

Vedtaget af InvesteringsForeningsRadets bestyrelse den 28. oktober 2009.
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3.3 Suspension af emission og/eller indlgsning

Appendix I: Verdiansattelsesskema
Appendix II: Relationer mellem likviditet og illikvide aktiver
Appendix III: Relevant litteratur

1. Om brancheanbefalingerne

Brancheanbefalingerne er udarbejdet af en arbejdsgruppe under InvesteringsForeningsRadet og er
godkendt af Radets bestyrelse pa dens mgde den 28. oktober 2009. Arbejdet blev igangsat i forlen-
gelse af, at EFAMA udarbejdede en Valuation Practise Note i efteraret 2008. EU kommissionen hil-
ste initiativet velkomment og bad om, at rapporten fik en central rolle i den europaiske industris be-
streebelser pa at forbedre de eksisterende vardiansattelsesprincipper og -praksis i lyset af de indhg-
stede erfaringer under finanskrisen. EU kommissionen pegede ogsa pa, at omradet nyder bade til-
synsmassig og reguleringsmassig opmarksomhed.

Hovedformalet med anbefalingerne er at beskrive principper og metoder, som ggr det nemt for for-
eningerne at udarbejde eller forbedre deres politik for vardiansattelse. Pa4 denne made understgtter
anbefalingerne, at verdiansattelsen af alle finansielle instrumenter i danske investeringsforenin-
gers' afdelinger hviler pa hgje og gennemarbejdede standarder i alle situationer.

! I dette notatet menes med "investeringsforeninger" alle de foreningstyper, som er reguleret i Lov om investeringsfor-
eninger m.v.
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Veardifastszttelse af en afdeling’, og hermed beregning af en retvisende indre veerdi, er essentielt
for investeringsforeningerne. En retvisende indre verdi

¢ har betydning for opggrelsen af investorernes afkast

e sikrer at alle investorer behandles ens og fair - nye medlemmer kan treede ind, og eksisteren-
de medlemmer treede ud - uden at pavirke verdien af investeringerne for de gvrige med-
lemmer i foreningen3.

En brancheanbefaling er ikke forpligtende, men det har stor betydning, at investeringsforeningerne
sa vidt muligt felger den. Geeldende lovgivning har dog altid forrang over principper og metoder,
som er beskrevet i dette notat.

Desuden beskriver notatet en metodik, som kan anvendes til stgtte ved beslutninger om @&ndringer i
emissionstilleg og indlgsningsfradrag og/eller suspension af emissioner og indlgsninger i de enkelte
afdelinger. Notatet er ikke en udtgmmende beskrivelse af alle facetter 1 vaerdiansattelsen i investe-
ringsforeningerne, men er primert en vejledning til, hvilke overordnede principper en sadan politik
bgr omfatte.

I notatet beskrives fglgende emner, som relaterer sig til ovenstaende forhold:

vardifastsattelsesproces — og politik

aktiver, som er vanskelige at prisfastsette

fair value justeringer

likviditet

fastsettelse af emissionstilleg og indlgsningsfradrag
suspension af emission og/eller indlgsning

2. Vardianszttelsespolitik- og metoder

Foreningen skal have en nedskreven verdiansattelsespolitik, som beskriver de vasentlige forhold,
som er relevante for vaerdiansettelsen i foreningen. Investeringsforvaltningsselskabet (IFS) bgr sik-
re, at der udarbejdes en verdiansattelsespolitik for samtlige foreninger, som skal omfatte samtlige
afdelinger i foreningen. Det skal fremga af veerdiansettelsespolitikken, hvilke foreninger i Investe-
ringsforvaltningsselskabet (IFS), som vardians&ttelsespolitikken galder.

Det overordnede princip for vardians@ttelsen er, at indre vardi altid skal give et retvisende billede
af den enkelte afdelings (eller andelsklasses) aktiver og passiver.

Det endelige ansvar for verdiansettelse og verdiansettelsespolitikken pahviler den gverste ledelse,
som kan treffe den endelige afggrelse om specifikke verdier pa aktiver.

Vardiansattelsespolitikken anbefales at have sarligt fokus pa behandling af komplekse aktiver el-
ler finansielle instrumenter, som er vanskelige at verdiansette.

? Efterfolgende i dette notat menes med afdeling enten afdeling eller en andelsklasse
3 Ved anvendelse af dobbeltpris-metoden
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Verdiansattelsespolitikken anbefales minimum revurderet en gang arligt og foreleegges gverste le-
delse til godkendelse. Der kan eksempelvis vaere behov for opdatering ved investering i nye aktiv-
typer, @ndrede markedsforhold, nye verdiansattelsesmodeller.

Veardiansattelsespolitikken er ikke offentlig tilgeengelig, da den primart er en forvaltningsmassig
forskrift og som sadan bgr den afstemmes med foreningens revision.

2.1. Ansvarsfordeling

Direktionen bgr sikre, at alle parter involveret 1 verdians&ttelsen har klarhed over deres rolle og an-
svar. Disse parters roller og ansvar skal vaere beskrevet i verdiansattelsespolitikken.

Verdiansattelse af finansielle instrumenter skal sa vidt muligt udfgres af en enhed, der er uafhang-
ig af ansvarlige for kgb og salg af aktiver samt investeringsradgivning, og som har de forngdne res-
sourcer og udstyr til dette formal.

For afledte finansielle instrumenter skal vaerdians@ttelsen altid ske af en uath@ngig enhed, der ikke
er modparten.

Enheden skal have sarligt fokus pa behandling af finansielle instrumenter, som er vanskelige at
vardiansette, og komplekse finansielle instrumenter, eksempelvis illikvide instrumenter, strukture-
rede produkter, afledte finansielle instrumenter, som handles OTC, og unoterede finansielle instru-
menter.

Det anbefales, at der nedsattes en Valuation Committee, med fglgende overordnede ansvar:

¢ udformning af en vaerdiansattelsespolitik

¢ implementering og vedligeholdelse af samme

* sikring af en konsistent verdiansattelsesproces

e deltagelse i vaerdiansattelsen, safremt det skgnnes pakraevet
Valuation Committee bgr besta af medarbejdere, som er involveret i den daglige vaerdiansattelse,
men kan ogsa besta af eksempelvis medlemmer af direktionen og portefgljemanagere. Valuation
Comittee kan inddrage eksterne eksperter efter behov. Risikostyringsfunktionen bgr ogsa involveres
i veerdiansattelsesprocessen for at sikre konsistens med den anvendte risikomalingsmetodik. Valua-

tion Committee kan efter behov, og nar det vurderes relevant, inddrages i verdiansattelsen af in-
strumenter, som er komplekse eller vanskelige at verdiansette.

Safremt foreningen fravaelger en Valuation Committee ma foreningens ledelse pa anden vis sikre
betryggende varetagelse af nevnte ansvar og opgaver.
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2.2 Priskilder og vaerdiansattelsesmodeller

Verdiansattelsen af de enkelte finansielle instrumenter skal tage udgangspunkt i anbefalingerne for
de enkelte typer af finansielle instrumenter, som fremgar af afsnit 2.3.

Der skal til stgtte og overblik over vaerdiansattelsen udarbejdes et skema, som indeholder aktivtype,
vaerdiansattelsesmetode og priskilde. Eksempel pa skema er vist i appendiks 1.

Prisinformationerne, der danner basis for verdiansattelsen, skal som udgangspunkt vere fra uaf-
hangige kilder, som ogsa er uafhangig af investeringsradgiver. Den primere kilde er et aktivt mar-
ked, hvor der lgbende noteres priser, og hvor priserne afspejler normale handler mellem uafth@ngige
parter. Safremt ingen priser er tilgengelige, kan verdiansettelsen foretages ved hjlp af anerkendte
vardifastsattelsesmodeller, der ggr maksimalt brug af observerbare markedsdata og som lgbende
verificeres og kontrolleres. Alternativt kan det finansielle instrument vaerdianseattes pa basis af in-
formationer fra en uath@ngig tredje part.

I de tilfeelde hvor flere verdiansattelsesmetoder er brugbare ma vaerdianszattelsespolitikken fore-
skrive en prioriteret reekkefglge af de forskellige muligheder, hvor prioriteringen primeert baseres pa
datavaliditeten.

Ved anvendelse af verdians@ttelsesmodeller anbefales valg af passende og anerkendte standardmo-
deller, der inkorporerer faktorer, som markedsdeltagerne normalt tager i betragtning i deres prisfast-
seettelse som f.eks. volatilitet, likviditet, rentestruktur og valutakursudvikling. Safremt dette ikke er
muligt, skal IFS etablere og dokumentere modeller i en relevant funktion, hvor vedligeholdelse og
kontrol af modellen finder sted i en anden funktion. Modelvardier skal sa vidt muligt verificeres
mod markedspriser.

Alle vesentlige forhold i anvendte verdiansettelsesmodeller skal beskrives, herunder forudsatnin-
ger og begrensninger.

2.3 Vardiansattelse af forskellige finansielle instrumenter

2.3.1 Simple finansielle instrumenter

e Noteret pa en bgrs eller handlet pa et reguleret marked

Verdiansattelsen af finansielle instrumenter noteret pa en bgrs eller handlet pa et reguleret
marked baseres pa lukkekursen pa vardipapiret ved beregning af den daglige regnskabs-
meassige indre vardi. Ved beregning af en intra-dags® indre vaerdi anvendes den senest
kendte markedskurs for instrumentet.

Markedskursen er som udgangspunkt seneste handelskurs. Safremt denne ikke foreligger
anvendes alternative markedskurser i prioriteret reekkefglge”.

* Intra dags indre veerdi er indre vardier, investeringsforvaltningsselskabet stiller i Igbet af dagen
> Foreningen bgr pracisere prioriteringen som en del af verdianszttelsesskemaet i bilag 1.
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For noterede finansielle instrumenter, hvor seneste markedskurs ikke vurderes retvisende,
eksempelvis pga. manglende likviditet i markedet eller suspendering, kan aktivet vaerdian-
settes pa basis af information fra tredje part eller ved anvendelse af vardiansattelsesmodel-
ler, jfr. afsnit 2.2.

For danske obligationer skal anvendes den offentliggjorte kurs, som bedst afspejler dags-
vardien. Til brug for beregning af den regnskabsmassige indre vardi anbefales lukkekursen
fra NASDAQ OMX Copenhagen. For ikke-handlede obligationer kan historiske lukkekurser
anvendes For ikke-handlede obligationer med ikke retvisende historiske lukkekurser anven-
des en vardiansattelsesmodel, der opfylder ovenstaende kriterier i afsnit 2.2.

® Unoterede
For unoterede simple finansielle instrumenter kan foreningen basere verdiansattelsen pa
tredje parts verdier. Denne information behandles ud fra konsistens, validitet og uathengig-
hed. For disse vardipapirer kan en prioriteret rekkefglge af tredje parter benyttes, hvilken
kan preciseres 1 verdiansattelsespolitikken. Alternativt kan anvendes en verdiansa&ttelses-
model, der opfylder kriterierne i afsnit 2.2.

2.3.2 Afledte finansielle instrumenter

® Noterede
For noterede afledte finansielle instrumenter foretages verdiansattelsen ud fra markedskur-
sen pa instrumenterne. Ved beregning af intra-dags indre vardier anvendes den seneste
kendte bgrskurs.

® Unoterede - OTC-handlet
Da en markedsveardi ikke foreligger, kan instrumentet verdiansattes ud fra verdiansattel-
sesmodeller. Verdians&ttelsen skal lobende sammenlignes med modpartens priser som kon-
trol.

2.3.3. Investeringsforeninger, specialforeninger, CIS® mv.

Til beregningen af regnskabsmassige indre verdi anvendes seneste tilgengelige regnskabsmassige
indre veerdi, eller alternativt handelskursen, for de foreninger, fonde mv., som afdelingen har inve-
steret i. Ved beregning af en intra-dags indre vaerdi anvendes den seneste tilgzengelige indre vaerdi’,
eller alternativt handelskursen.

2.3.4 Pengemarkedsinstrumenter og kontanter

Pengemarkedsinstrumenter verdiansattes efter den amortiserende metode, saledes at fremtidige
renter periodiseres til udbetalingen. Vardians@ttelsen af kontantbeholdningen er den nominelle
verdi af beholdningen plus den palgbne rente.

% Collective Investment Schemes
Den seneste indre veerdi skal vere enten den regnskabsmassige indre verdi eller intradags indre verdi

InvesteringsForeningsRadet anbefaling verdiansattelse Side 5 af 14 24-11-2009



—
Notat INVESTERINGS =
FORENINGS = RADET

(i

2.3.5. Valuta & valutaterminskontrakter
Til beregning af den regnskabsmassige indre vardi anvendes WM Reuters Close 1600 kurser for
udenlandske verdipapirer og valutabeholdninger.

Valutainstrumenter verdiansattes ud fra markedskurser og egnede rentekurver. Ved intra-dags be-
regning anvendes de senest tilgeengelige markedskurser.

2.4 Justering af instrumenters vaerdi

Veardien af et finansielt instrument kan altid justeres af den gverste ledelse, eller af foreningens va-
luation committee, saledes at verdien reflekterer en fair veerdi med udgangspunkt i likviditetsfor-
hold, markedsforhold, kreditkvalitet m.m.. Justeringen skal begrundes.

Beregningen af intra-dag indre verdi for afdelinger i lgbende handel skal baseres pa tilsvarende
priskilder som den regnskabsmassige indre vaerdi. For finansielle instrumenter, der ikke vaerdian-
seettes lgbende kan foreningerne udgve forngdent skgn for at tage hgjde for udviklingen pa alle
markederne over handelsdagen.

Skgn skal foretages 1 det omfang det vil give et mere retvisende billede end ved at undlade dette.
Safremt ikke alle relevante markeder er abne, vil der ikke foreligge aktuelle kurser pa alle finansiel-
le instrumenter i afdelingen. Hvis foreningen eksempelvis forventer, at et marked, som er lukket pa
opggrelsestidspunktet, vil abne med veasentlige &endrede kurser i forhold til seneste markedskurs,
skal dette afspejles 1 den indre verdi. Det kan eksempelvis ske ved at tage hgjde for udviklingen 1
kursen pa en handlet future pa det pageldende marked eller ved lignende metoder, fx et benchmark.
Foreningen skal beskrive de foretagne skgn.
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3. Emissionstillaeg, indlgsningsfradrag og suspension

De aktuelle markedsvilkar vil have betydning for afdelingernes emissions- og indlgsningsfradrag,
og markedsvilkarene vil ogsa have indflydelse pa foreningens mulighed for at foretage emissioner
og indlgsninger pa basis af en retvisende indre veerdi.

Ved fx forgget markedsvolatilitet og/eller store indlgsninger har en forening mulighed for at forgge
afdelingens emissions- og indlgsningssatser, eller alternativt midlertidigt at suspendere emissioner
og/eller indlgsninger (samt bgrshandel) med afdelingens beviser. Dette afsnit beskriver nogle cen-
trale forhold og begreber, som foreningen bgr medtage ved fastsattelse af en politik til handtering
af sadanne situationer.

Foreningen skal veere i stand til at fastsatte retvisende vilkar for emissioner og indlgsninger for alle
afdelinger, ogsa i vanskelige markedsvilkar, og det er derfor ngdvendigt at have overblik over den i
afdelingen samlede usikkerhed vedr. henholdsvis

e vardiansattelsen
e likviditeten

Usikkerhed vedr. verdiansattelsen relaterer sig primart til afdelingens indre vaerdi, mens den likvi-
ditetsmassige usikkerhed primert relaterer sig til, hvor store indlgsninger afdelingen er i stand til at
honorere.

Med henblik pa at reducere usikkerheden vedr. verdiansettelsen og likviditeten bgr foreningen 1g-
bende have overblik over, hvorledes en afdelings aktiver fordeler sig pa

e likvide aktiver (herunder kontanter),
e illikvide aktiver, som er lette at prisfasts®tte, og
e illikvide aktiver, som er vanskelige at prisfastsatte.

For hver aktivtype bgr foreningen desuden have overblik over, hvilke kursspand som de respektive
aktiver handles til i markedet.

Det uddybes i det n@ste afsnit, hvorledes andelene af likvide og illikvide aktiver kan have betyd-
ning for afdelingens samlede likviditet og vardiansattelse.

3.1 Vaesentlighed og likviditet
3.1.1 Vasentlighed

Begrebet "vaesentlighed" spiller en vigtig rolle i forbindelse med prisfastsattelse af en afdeling, som
indeholder finansielle instrumenter, som er vanskelige at prisfastsa@tte og/eller indeholder illikvide
finansielle instrumenter. At finansielle instrumenter kan vare vanskelige at prisfastsette skyldes ty-
pisk, at de handles pa et illikvidt marked.® Graden af illikviditet kan vere forskellig for forskellige

¥ Omvendt kan illikvide aktiver vare forholdsvis lette af prisfastsatte.
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aktivtyper og kan @ndres over tid.
Vasentlighed relaterer sig saledes bade til

¢ den samlede likviditet for en afdelings finansielle instrumenter og

e den andel af en afdelings formue, som udggres af illikvide finansielle instrumenter, der er
vanskelige af prisfastsatte

e spredning pa enkeltpapirer

Jo stgrre disse andele er, desto flere forholdsregler bgr foreningen tage for at henholdsvis at

o sikre tilstrekkelige likvide midler til eventuelle indlgsninger og

® sikre at priss@tningen, herunder fastsattelse af emissionstilleg og indlgsningsfradrag,
retvisende reflekterer markedsforholdene, saledes at alle medlemmerne i afdelingen sikres
en fair behandling ved emission og indlgsning i afdelingen.

Overvejelserne omkring vasentlighed har relevans for anbefalingerne vedrgrende handtering af 1i-
kviditet, emissionstilleg og indlgsningsfradrag samt suspension, jf. afsnit 3.2 og appendix II.

3.1.2 Likviditet

Vasentlighed h&nger sammen med, hvor stor en andel de likvide aktiver udggr af en afdelings for-
mue. Denne andel vil typisk blive reduceret i forbindelse med indlgsninger, idet de likvide midler,
som anvendes til honorering af indlgsningerne, oftest skaffes ved salg af likvide aktiver. Dette gger
andelen af illikvide aktiver, hvilket ogsa kan have indflydelse pa fastsettelsen af afdelingens indre
veerdi.

Foreningen kan derfor overveje at fastsatte et mal for likviditeten i de enkelte afdelinger, hvor man
relaterer de forventede daglige indlgsninger (I) med beholdningen af likvide aktiver i afdelingerne
(LA) og fastsatter et mal for, hvad dette forhold mindst skal vere:

LA/I > x handelsdage

Nearmer dette forhold sig den malsatte vardi, bgr foreningen overveje, hvorledes den sikrer til-
streekkelig likviditet i afdelingen til honorering af forventede indlgsninger. I situationer, hvor ind-
lgsningsaktiviteten falder sammen med @gget markedsvolatilitet og gede kursspend, bgr foreningen
overveje at @ndre stgrrelsen af indlgsningsfradrag, og eventuelt ogsa emissionstilleg. Ultimativt
kan foreningen valge at suspendere handlen med afdelingens beviser, idet der 1 suspensionsperio-
den vil vaere mulighed for at forgge andelen af likvide aktiver i afdelingen.
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3.2 Andring af emissionstillaeg og/eller indlgsningsfradrag

En @ndring pa stgrrelsen af emissionstilleg og indlgsningsfradrag kan vare ngdvendigt for at sikre
en fair behandling af alle medlemmerne i en afdeling, herunder ogsa ind- og udtreedende medlem-
mer. En forhgjelse af emissionstilleg og indlgsningsfradrag kan vaere ngdvendigt af primeart fgl-
gende arsager:

e Emissioner og indlgsninger kan pavirke aktivernes fordeling pa likvide og illikvide aktiver.
Dette kan fgre til @ndring af stgrrelsen af indlgsningsfradrag og emissionstilleg, da illikvide
aktiver typisk har hgjere kursspand.

¢ En udvidelse af kursspendene pa aktiverne i afdelingens portefglje.
Stgrrelsen af @ndringen i indlgsningsfradrag og emissionstilleg afledt af @ndrede kurs-
spend og aktivsammensatning kan tage udgangspunkt i (1) eller (2) i appendix II.

3.3 Suspension af emission og/eller indlgsning

Som beskrevet ovenfor kan manglende likviditet til honorering af indlgsninger ultimativt forarsage
suspension af emission og/eller indlgsning i en afdeling, idet andelen af illikvide aktiver (og isar il-
likvide aktiver, som er vanskelige at prisfastsette) far en for vaesentlig betydning for den samlede
formue.

Overvejelserne ovenfor vedrgrende @ndringer af emissionstilleg og indlgsningsfradrag kan ligele-
des fogre til overvejelser om suspension. Kursspand for aktiver, som er vanskelige at prisfastsatte,
(a1 appendix IT), kan vere variable, fx forarsaget af, at de kan vere meget hgje, hvis foreningen
er ngdsaget til en hurtig realisation af aktiverne. Suspension kan derfor i visse tilfelde vare en mu-
lighed for at undg store @ndringer i indlgsningsfradrag og emissionstilleg. En suspension’ giver
saledes foreningen tid til at fa justeret afdelingens aktiver til en mere optimal aktivsammensatning.

Det anbefales, at investeringsforvaltningsselskabet udarbejder forretningsgange for, hvorledes for-
eningen skal handtere situationer, hvor der sker suspension af en afdeling, med henblik pa at fa in-
formeret alle relevante parter pa bedste vis.

3.3.1 Implikationer for de enkelte afdelinger

Det folger af afsnit 3.2 at vanskelige markedsforhold kan have forskellige implikationer for de en-
kelte afdelinger, ogsa selvom de investerer inden for samme investeringsomrade. Vasentligheden
for afdelingens samlede vardifastsattelse er afggrende for, hvordan foreningen kan velge at hand-
le.

Inden for samme forening kan der ske suspension af en afdeling, hvor et ringe fungerende marked
indgar med stor vaegt og derfor har stor betydning for prisfastsattelsen, hvorimod det indgar med en
mindre vegt i en anden afdeling, og hvor effekten pa prisfastsattelsen derfor er marginal (ingen su-
spension).

’En suspension af indlgsninger kan dog kun ske efter foreningernes vedtagter herom, jf. Lov om Investeringsforeninger
§ 48, stk. 3 og 4.
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Notat

Mgnsteret i emissions- og indlgsningsaktiviteten kan ud fra likviditetsbetragtninger ogsa vere arsa-
gen til, at en forening valger at suspendere en afdeling, samtidig med at en anden forening ikke
valger en suspension af en afdeling med investeringer indenfor samme investeringsomrade.
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Appendix I: Eksempel pa vaerdianszttelsesskema
Aktivtype Veardiansattelsespolitik Primare | Sekundare Tertiere
priskilde | priskilde priskilde

Kontanter

Unoterede aktier

Noterede obligationer

Unoterede obligationer

Noterede optioner

OTC-optioner

Verdipapirer, som omfat-
ter afledte finansielle in-
strumenter

Pengemarkedsinstrumen-
ter, som omfatter afledte
finansielle instrumenter
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Appendix IT: Relationer mellem likviditet og illikvide aktiver
I forbindelse med overvejelserne kan det vere nyttigt at have fglgende forhold in mente:

LA +IAL +1Ay=1,

hvor LA angiver andelen af likvide aktiver, herunder kontanter,
IAL angiver andelen af illikvide aktiver, som er lette at prisfastsatte, og
IAy angiver andelen af illikvide aktiver, som er vanskelige at prisfastsatte.

Det gennemsnitlige kursspend, GKS, pa aktiverne, som er et af de variable elementer, som indgar i
beregning af emissionstilleg og indlgsningsfradrag, kan beregnes som det vegtede gennemsnit af
kurspandene pa de forskellige aktivtyper:

GKS = G]*LA + Gz * IAL + G3* IAV

hvor ay, a, og a3 angiver kursspaendene i udgangspunktet pa henholdsvis LA, TAL
og [Ay.

Til brug for overvejelser i forbindelse med @ndringer i emissionstilleg og indlgsningsfradrag er det
relevant at kigge pa det marginale kursspend, MKS, ved @ndringer i aktivsammensatning og kurs-
spreadene pa aktiverne.

MKS = GI*ALA + >l<ALAL + G3*AIAV
+ AQ*LA + Ad, ¥ TAL + A0s*FIAY
+ AQ*ALA + AQ, *ATAL + AGs*ATAy, (1)

hvor A symboliserer @ndringer.

I mange tilfeelde kan man betragte d; og a, som konstante, idet nogle af aktiverne i tilfelde med
udvidelse af kurssp@ndet skifter status fra at vare lette at prisfastsatte til at vaere vanskelige at pris-
fastsaette. Under disse forudsetninger reduceres ovenstaende til:

MKS = Gl*ALA + d, * AIAL + G3*AIA\/+ AG3*IAv+ AG:;*AIAv (2)

Det vil sige, at ®&ndringer i emissionstilleg og indlgsningsfradrag, som er afledt af @ndrede mar-
kedsforhold og aktivsammens&tning i en afdeling, er en funktion af de oprindelige kursspand, @n-
dringer i den relative aktivsammensztning samt @ndringerne i kursspandet pa aktiver, som er van-
skelige at prisfastsette.
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Eksempel

Vi betragter en afdeling, hvor fordelingen pa forskellige finansielle instruementer med tilhgrende
kursspand ved handel i udgangspunktet har fglgende andele og kursspand:

Aktivtype Andel Kursspaend
Likvide let prisfastsatte 75 % 1 %
likvide let prisfastsatte 15 % 2 %
Illikvide vanskeligt prisfastsatte 10 % 3 %

I alt/gennemsnit 100 % 1,35 %

Vi antager nu, at markedsforholdene bliver forvarret, hvilket kommer til udtryk ved at kursspandet
pa de illikvide vanskeligt prisfastsatte aktiver stiger fra 3 % til 10 %. Samtidig oplever afdelingen
indlgsninger som fglge af de @ndrede markedsforhold. Likvider til honorering af indlgsningerne
skaffes ved salg af likvide finansielle instrumenter. Hermed falder andelen af likvide aktiver, og an-
delen af illikvide aktiver stiger tilsvarende.

Aktivtype Andel Kursspaend
Likvide let prisfastsatte 50 % 1 %
Illikvide let prisfastsatte 25 % 2 %
Illikvide vanskeligt prisfastsatte 25 % 10 %

I alt/gennemsnit 100 % 3,50 %

Stigningen i det gennemsnitlige kursspend som fglge af de @ndrede markedsforhold og den @ndre-
de aktivsammensa&tning kan opggres til 2,15 %-point.

Det samme resultat kan man na frem til ved hjlp af formel (2)

MKS = a;*ALA + o, * AIAL + a3*ATAy + AQ3*IAy + AQ*ATAy  (2)

MKS =1 % * (50 = 75) %-point + 2 % * (25 — 15) %-point + 3 % * (25 — 10) %-point
+ (10 = 3) %-point * 10 % + (10 — 3) %-point * (25 — 10) %-point

=-0,25 %-point + 0,2 %-point + 0,45 %-point + 0,7 %-point + 1,05 %-point = 2,15 %-point

InvesteringsForeningsRadet anbefaling verdiansattelse Side 13 af 14 24-11-2009



—
Notat INVESTERINGS =
FORENINGS = RADET

Appendix I1I: Relevant litteratur

Bekendtggrelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.
www.ftnet.dk

EFAMA Valuation Practice Paper

The paper includes considerations of the parties responsible in the valuation process, the

issues of illiquidity and materiality, the role of valuation committees, the benefit of pricing
policies and detailed analysis of the valuation process covering illiquid market prices and

model valuations. The paper also examines the circumstances and effects of fund disruption
events such as an inability to value a fund and insufficient liquidity to meet redemptions etc.
The paper aims to highlight good valuation practice irrespective of the fund and business model.

Rapporten danner baggrundsmateriale for den danske anbefaling til indholdet i en vardiansattelsespolitik i
danske foreninger.

TASB Expert Advisory Panel: Measuring and disclosing the fair value of financial instruments in
markets that are no longer active

The panel was formed in May 2008 in response to recommendations made by the Financial Stability Forum to assist the IASB in:
e reviewing best practices in the area of valuation techniques, and
e formulating any necessary additional guidance on valuation methods for financial
instruments and related disclosures when markets are no longer active.

Rapportens fokus er verdiansattelse i forbindelse med regnskabsafslutningen, men mange af dens betragtninger har og-
sa relevans i den lgbende verdiansattelse
http://www.iasb.org/Current+Projects/IASB+Projects/Fair+Value+Measurement/Fair+value+of+financial+instruments+
in+markets+that+are+no+longer+active.htm
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