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1. Baggrund/motivation

Hovedformdlet med denne brancheanbefaling er at beskrive de principper og metoder, som ger det nemt for
investeringsfondene! at udarbejde eller forbedre deres politik for voerdianscettelse. P& denne mdade
understgtter anbefalingen, at veerdianscettelsen af alle aktivtyper i danske investeringsfondes afdelinger hviler

pd hgje og gennemarbejdede retningslinjer i alle situationer.

Udgangspunktet for brancheanbefalingen er bestemmelserne i Bekendtgarelse om finansielle rapporter for
danske UCITS: www.ftnet.dk og denne brancheanbefaling skal ses som et supplement til og en uddybning af

disse bestemmelser.

Veerdianscettelse af en afdeling?, og hermed beregning af en retvisende indre veerdi, er essentielt for

investeringsfondene. En retvisende indre veerdi

e har betydning for opgerelsen af investorernes afkast
e sikrer, at alle investorer behandles ens og fair — og at der dermed ikke sker omfordeling mellem inve-

storer i forbindelse med ind- og udtreeden aof investeringsfondeno?.

| anbefalingen beskrives falgende emner, som relaterer sig til ovenstdende forhold:
e vcerdiansceftelsesproces — og politik
e aktiver, som er vanskelige at prisfastscette

e justeringer af aktivers vcoerdier

2. Veerdianscettelsespolitik og veerdianscettelsesmetoder

'l anbefalingen menes der med "investeringsfonde" alle de typer UCITS, som er reguleret i Lov om
investeringsforeninger m.v. samt alle alternative investeringsfonde, AlF'er, reguleret under lov om
forVO|Teréirgﬁ@w&ﬂ{‘/@vmt@w@qpfg}gfbhd@gliegode 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk

2 Efterfgldende i anbefalingen menes med afdeling enten afdeling eller en andelsklasse

3sVed anvendelse af dobbeltpris-metoden eller modificeret enkeltprismetode
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o


http://www.ftnet.dk/
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Investeringsforvaltningsselskabet eller forvalteren af den alternative investeringsfond ber sikre, at der
udarbejdes en vecerdianscettelsespolitik for samtlige investeringsfonde, som skal omfatte samtlige afdelinger i
investeringsfonden. Vcerdianscettelsespolitikken bear vaere skriftlig og beskrive de vaesentligste forhold i

veerdianscettelsen.

Det skal fremgd af veerdianscettelsespolitikken hvilke investeringsfonde, voerdianscettelsespolitikken geelder

for.

Det overordnede princip for veerdianscettelsen er, at indre vcerdi altid skal give et retvisende billede af den
enkelte afdelings aktiver og passiver. Der er et aktualitetskrav i beregningen af indre veerdi, og det kan derfor
veere ngdvendigt, at der foretages justering af aktivers veerdi, jf. punkt 2.3 og 2.4 nedenfor ved de Igbende

indre veerdiberegninger.

Veerdianscettelsespolitikken anbefales minimum ajourfert og godkendt p& ny en gang &rligt. Der kan
eksempelvis vcere behov for opdatering ved cendring af det organisatoriske setup, investering i nye aktivtyper,

cendrede markedsforhold, nye veerdianscettelsesmodeller eller valg af nye priskilder.

Veerdianscettelsespolitikken er ikke offentlig filgcengelig, da det primcert er en forvaltningsmacessig forskrift, og

den bgr afstemmes med investeringsfondens revision.

2.1. Ansvarsfordeling

| UCITS, der er indrettet som investeringsforening eller SIKAV, har bestyrelsen det endelige ansvar for at
godkende vcerdianscettelsespolitikken. | UCITS, som er veerdipapirfonde, har bestyrelsen for
investeringsforvaltningsselskabet det endelige ansvar. | alternative investeringsfonde har forvalteren det

endelige ansvar.

De ansvarlige for vaerdianscettelsespolitikken skal sikre sig, at alle parter involveret i vaerdianscettelsen har
klarhed over deres rolle og ansvar. Disse parters roller og ansvar skal vcere beskrevet i
veerdianscettelsespolitikken. Direktionen bar have det endelige ansvar for veerdianscettelsen i de konkrete

filfoelde.

Veerdianscettelse af aktiver skal s& vidt muligt udfagres af en enhed, der er uafhcengig af de ansvarlige for kab
og salg af aktiver samt portefaliepleje, og som har de forngdne ressourcer og udstyr fil dette formal. For
afledte finansielle instrumenter skal voerdianscettelsen altid ske af en uafhcengig enhed, der ikke er

modparten.

Enheden skal have scerligt fokus pd behandling af aktivtyper, som er vanskelige at veerdianscette. Det goelder
bdde simple og komplekse aktivtyper, eksempelvis strukturerede produkter, visse afledte finansielle

insfrumenter, der handles OTC, unoterede aktivtyper og suspenderede finansielle instrumenter.
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Det anbefales, at der nedscettes en veerdianscettelseskomité med feglgende overordnede ansvar:
e udformning af en veerdianscettelsespolitik med udgangspunkt i brancheanbefalingen
¢ implementering og vedligeholdelse af vcerdianscettelsespolitikken
e sikring af en konsistent voerdianscettelse

e deltagelse i veerdianscettelsen, s&fremt det skannes pdkrcevet. Dette kan eksempelvis veere i tilfcelde,

hvor seneste markedskurs ikke skannes retvisende.

Veerdianscettelseskomitéen bear bestd af medarbejdere, som besidder kompetencer til at veerdianscette
forskellige former for finansielle instrumenter. Vcerdianscettelseskomitéen kan efter behov inddrage eksterne
eksperter. Risikostyringsfunktionen bar ogsd involveres i veerdianscettelsesprocessen for at sikre konsistens med
den anvendte risikomdlingsmetodik. Eksterne eksperter og risikostyringsfunktionen deltager i
Veerdianscettelseskomitéen pd observatarbasis. Voerdianscettelseskomitéen kan efter behov, og ndr det
vurderes relevant, inddrages i veerdianscettelsen af instrumenter, som er komplekse eller vanskelige at

veerdianscette.

S&fremt investeringsfonden fraveelger en veerdianscettelseskomité, md investeringsfonden pd anden vis sikre

betryggende varetagelse af det ncevnte ansvar og opgaver.

2.2 Priskilder og veerdianscettelsesmodeller
Vcerdianscettelsen af de enkelte aktiver bgr tage udgangspunkt i anbefalingerne for de enkelte typer aof

aktivtyper, som fremgér af afsnit 2.3.

Til brug for statte og overblik over voerdianscettelsen udarbejdes et skema, som indeholder aktivtype,

veerdianscettelsesmetode og priskilde. Eksempel pd skema er vist i appendiks 1.

Prisinformationerne, der danner basis for voerdiansaettelsen, skal som udgangspunkt veere fra uafhcengige
kilder, som ogsd er uafhcengig af portefglierddgiver. Den primcere kilde er et aktivt marked, hvor der Igbende
noteres priser, og hvor priserne afspejler normale handler mellem uvafhcengige parter. S&fremt ingen retvisende
handelspriser er filgoengelige, kan veerdianscettelsen foretages ved hjcelp af anerkendte
veerdifastscettelsesmodeller, der ger maksimalt brug af observerbare markedsdata og som lgbende verificeres
og kontrolleres eller afledte finansielle instrumenter. Alternativt kan aktivet veerdianscettes pd& basis af

informationer fra en uafhcengig tredje part, f.eks. en valuar.

| de tilfcelde hvor flere veerdianscettelsesmetoder er brugbare mé veerdianscettelsespolitikken foreskrive en

prioriteret raekkefelge af de forskellige muligheder, hvor prioriteringen primcert baseres p& datavaliditeten.

Ved anvendelse af vcerdianscettelsesmodeller anbefales valg af passende og anerkendte standardmodeller,

der inkorporerer faktorer, som markedsdeltagerne normalt tager i betragtning i deres prisfastscettelse som
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f.eks. voldtilitet, likviditet, rentestruktur og valutakursudvikling. S&fremt dette ikke er muligt, skal
investeringsforvaltningsselskabet etablere og dokumentere modeller i en relevant funktion, hvor
vedligeholdelse og kontrol af modellen finder sted i en anden funktion. Modelvcerdier skal s& vidt muligt

verificeres mod markedspriser.

Alle vcesentlige forhold i anvendte veerdianscettelsesmodeller skal beskrives, herunder forudscetninger og

begraensninger.

2.3 Veerdianscettelse af forskellige aktivtyper

| det fglgende beskriver brancheanbefalingen veerdianscettelsen af forskellige aktivtyper. Medmindre andet
er ncevnt, bar de samme principper og metoder fil veerdianscettelse af aktiver blive benyttet ved beregning
af b&de den daglige regnskabsmcessige (end-of-day) indre veerdi og evt. intra-dags veerdier.4 Der bgr voere
konsistens i brugen af priskilder til veerdianscettelse. Som udgangspunkt bgr man anvende seneste relevante

kurs pd tidspunktet for voerdianscettelsen.

2.3.1 Simple aktivtyper

e Noterede aktiver

Veerdianscettelsen af noterede aktiver bar veere baseret pd seneste relevante kurs pd veerdipapiret.
Hvis der ikke foreligger en relevant kurs, kan man anvende alternative markedskurser i prioriteret

rcekkefelge (se eksempel i appendix ).

Hvis seneste markedskurs ikke vurderes relevant og retvisende, eksempelvis pga. manglende likviditet i
markedet, suspendering eller hvis markedet er lukket, kan akfivet veerdianscettes pd basis af
information fra tredjepart, afledte finansielle insfrumenter, eller ved anvendelse aof

veerdianscettelsesmodeller, jfr. afsnit 2.2 og 2.4

e Unoferede aktiver
For unoterede simple akfiver kan investeringsfonden basere voerdianscettelsen pd tredjeparts vaerdier.
Denne information behandles ud fra konsistens, validitet og uafhcengighed. For disse voerdipapirer
kan en prioriteret rcekkefalge (se eksempel i Appendix I) af tredjeparter benyttes. Alternativt kan an-

vendes en veerdianscettelsesmodel, der opfylder kriterierne i afsnit 2.2.

2.3.2 Afledte finansielle instrumenter

4 Intra-dags veerdier er indre veerdier, investeringsfonde stiller i Igbet af dagen og er veaerdier, som investorer kan be-
nytte til at ind- og udtraede af fonden pa.
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e Noterede
For noterede afledte finansielle instrumenter foretages voerdianscettelsen ud fra seneste relevante

markeds- eller barskurs pd instrumenterne.

e Unoterede - OTC-handlet
Da en markedsvcerdi ikke foreligger, kan det afledte finansielle instrument voerdianscettes ud fra en
veerdianscettelsesmodel, der opfylder kriterierne i afsnit 2.2. Vcerdianscettelsen skal lsbende sammen-

lignes med modpartens priser som kontrol.

2.3.3. UCITS og AlF-fonde

For de UCITS- og AlF-fonde mv., som afdelingen har investeret i, anvendes seneste relevante indre veerdi eller
anden relevant kurs. Endvidere kan det veere ngdvendigt at justere seneste relevante indre veerdi ved brug af
andre aktivtyper og afledte finansielle instrumenter p& de markeder, som fonden har investeret i, s&fremt der

ikke er nogle tilgcengelige opdaterede indre veerdi eller relevant handelskurs. Se ogsd afsnit 2.4.

2.3.4 Kontanter

Kontantbeholdning medregnes inkl. pdlabne renter.

2.3.5. Valuta & valutaterminskontrakter
Til beregning af den regnskabsmcessige indre voerdi anvendes GMT Fixing 1600 kurser for voerdipapirer og
valutabeholdninger, som ikke er denomineret i DKK. Ved intra-dags beregning anvendes de senest

tilgcengelige markedskurser.

Valutainstrumenter voerdianscettes ud fra markedskurser og egnede rentekurver.

2.4 Justering af aktivers veerdi

Veerdien af et aktiv kan altid justeres af de ansvarlige for vaerdianscettelsespolitikken, sdledes at vaerdien
reflekterer en fair voerdi med udgangspunkt i likviditetsfornold, markedsforhold, kreditkvalitet m.m. Justeringen
heraf skal begrundes og kan typisk skyldes lukkede markeder, vcere specifik for enkelte aktiver eller skyldes

ilikviditet/alternative aktiver.

Specielt i stressede/urolige perioder skal de ansvarlige for veerdianscettelsespolitikken tage kritisk sfilling til de

benyttede informationer og input fil justeringsmodellerne.

Uanset situation, hvor der skal ske en justering af et aktivs veerdi, skal modellen til justering sikre en

betryggende vcerdianscettelse af akfiverne.

2.4.1 Lukkede markeder
Hvis ikke alle relevante markeder er &bne, vil der ikke foreligge aktuelle kurser pd alle aktivtyper i afdelingen.
Hvis investeringsfonden eksempelvis forventer, at et marked, som er lukket p& opgerelsestidspunktet, vil Gbone
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med cendrede kurser i forhold til seneste markedskurs, skal dette afspejles i den indre vcerdi. Det kan
eksempelvis ske ved at fage hajde for udviklingen i kursen p& en handlet future pé& det pdgeeldende marked

eller ved lignende metoder, f.eks. et benchmark. Investeringsfonden skal beskrive de foretagne skan.

2.4.2 Specifikke aktiver (eksempelvis alternativer), som ikke vcerdianscettes dagligt

Skan skal foretages i det omfang, det vil give et mere retvisende billede end ved at undlade dette. Hvis der p&
specifikke aktiver/aktivtyper ikke findes daglige observérbare indre vcerdier (men til gengceld ugentlige,
mdnedlige eller kvartalsvise veerdier), skal investeringsfonden vurdere, om der er behov for at foretage en
lzbende justering af aktivets veerdi til den daglige voerdianscettelse — og evt. indfere en

veerdianscettelsesmodel, som beskrevet under punkt 2.2.

| denne vurdering ber faglgende punkter indgd:

a) Hvor veesentlig er justeringer (forventet daglige udsving og andel i fonden)

b) Hvor ofte skal veerdianscettelsen justeres (i forhold til muligheden for ind-/ og udtroeden)
c) Hvordan sikres konsistens i veerdianscettelsesmodellen

d) Hvordan dokumenteres modellen og de foretagne valg

e) Hvordan og hvor ofte foretages der review af den valgte vcerdianscettelsesmodel

2.4.3 lliikvide aktiver
Hvis seneste markedskurs ikke vurderes relevant og retvisende pga. manglende likviditet, ber aktivet
veerdianscettes pd basis af information fra tredjepart, afledte finansielle instrumenter eller begrundede

metoder.
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(Oversigten er ikke udtemmende)

Appendix I: Eksempel pa
veerdianscettelsesskema
Aktivtype5

Vcerdianscettelsespolitik

Primcer

priskilde

Sekundcer

priskilde

Terticer

priskilde

Noterede aktier (med eventuel

opdeling pd relevante markeder)

Unoterede aktier

Noterede obligationer (med
eventuel opdeling pd relevante

markeder)

Unoterede obligationer

Noterede optioner

OTC-optioner

Veerdipapirer, som omfatter afledte

aktivtyper

UCITS og AlF'er
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5 Valget af aktivtype skal afspejle, hvad der er relevant for den enkelte forening, som
veerdianscettelsespolitikken omfatter.
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