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Brancheanbefaling om handtering af illikvide papirer, maksimale tillceg og suspension af handel
og indlgsning

Baggrund/motivation

Da aktuelle markedsvilkér vil have betydning for afdelingernes emissionstillceg og indlgsningsfradrag samt
indflydelse p& muligheden for at foretage emissioner og indlgsninger p& basis af en retvisende indre veerdi,
anbefales det, at Investering Danmarks medlemmer inddrager de falgende afsnit i deres overvejelser, ndr de
tiretteloegger h&ndteringen af illikvide papirer i deres politikker og forretningsgange. Formdlet med
anbefalingen er at understgtte arbejdet med at leve op til lovgivningens krav om, at alle investorer skal

behandles lige i forbindelse med emissioner og indigsninger.

Denne brancheanbefaling gaelder for bdde UCITS og AlF'er.

Emissionstillceg, indlgsningsfradrag og suspension

Ved en forringelse af markedslikviditeten bgr en investeringsfond have mulighed for at forgge afdelingens
emissionstilloeg og indlgsningsfradrag. Det anbefales derfor, at der indscettes en specifik adgang fil
overskridelse af de maksimale emissionstilloeg og indlgsningsfradrag i prospektet. Dette skyldes bl.a., at
ligebehandling af investorer kun kan sikres, hvis den enkelte investeringsfond midlertidigt kan overskride de

maksimale emissionstillceg/indlgsningsfradrag i tilfcelde af scerlige markedsforhold.

Det anbefales, at standardformuleringen nedenfor anvendes i prospekterne, s& det sikres, at foreningerne kan
overskride de maksimale emissionstilloeg og indlgsningsfradrag. Det anbefales, at standardformuleringen
anvendes, men der er mulighed for at tilpasse formuleringen til de konkrete forhold og de praktiske muligheder

i de enkelte investeringsfonde.

Standardformulering
Den fglgende foresldede standardformulering ber anvendes i prospektets afsnit om indiasning/emission samt i

en note i forbindelse med anvendelsen af ordet "maksimale” emissions- og indigsningsomkostninger:

"De angivhe maksimale emissions- og indlgsningsomkostninger kan overskrides i perioder med uscedvanlige
markedsforhold, som medferer en stigning i de gvrige markedsafledte udgifter ved kab og salg af den enkelte
afdelings instrumenter. S&fremt en s&dan situation opstdr, vil investeringsfonden i denne periode oplyse om de

konkrete emissions- og indl@sningsomkostninger pd sin hiemmeside."”

[S&fremt det ikke er en offentlig tiigcengelig investeringsfond, kan den sidste saetning udskiftes med fglgende:
"S&fremt en sGdan situation opstdr, vil investeringsfonden i denne periode oplyse om de konkrete emissions-

og indlgsningsomkostninger direkte til afdelingens investorer, nér en investor gnsker at emittere eller indlgse."]

Bemyndigelse

S&fremt bestyrelsen har vedtaget at indscette ovenncevnte standardformulering i prospekterne, anbefales
det, at bestyrelsen giver direktionen i investeringsforvaltningsselskabet bemyndigelse til at trceffe beslutning
om, hvorndr de fastsatte maksimale emissionstillceg og indlgsningsfradrag ber fornajes. Baggrunden herfor er,

at en midlertidig forhgjelse af emissionstillceg eller indlgsningsfradrag er baseret pd helt scerlige forhold pd
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finansmarkederne, som kan cendre sig fra dag fil dag, og de kan opstd pludseligt. Derfor er der ikke
ngdvendigyvis tid til at indhente en bestyrelsesbeslutning. Beskyttelsen af de eksisterende investorer i den

p&gceldende afdeling ber ikke afvente, at bestyrelsen kan behandle spargsmalet.

Scerlige markedsforhold

Ved scerlige markedsforhold er der mulighed for enten at forngje de maksimale
emissionstillceg/indlgsningsfradrag eller alternativt midlertidigt at suspendere emissioner og/eller indlasninger
(samt barshandel) med afdelingens beviser. Dette afsnit beskriver nogle centrale forhold og begreber, som

investeringsfonden bgr medtage ved fastscettelse af en politik til hdndtering af scerlige markedsforhold.

Scerlige markedsforhold kan opstd ved f.eks. aget usikkerhed, som forringer markedslikviditeten og/eller hg;j
volafilitet:

e Ved hgj usikkerned er der som udgangspunkt valide kurser pd papirerne i portefalien, men med et ud-
videt spread pd papirerne.

e Ved hgj volatilitet opdateres kurserne p& de underliggende papirer meget hurtigt, s& den indre voerdi
for portefglien cendres hurtigere end ved normale markedsvilkdr.

Investeringsfonden skal vcere i stand til at fastscette retvisende vilkdar for emissioner og indlgsninger for alle
afdelinger, ogsd ved scerlige markedsforhold, og det er derfor nadvendigt at have overblik over den samlede
usikkerhed i afdelingen ved henholdsvis:

e vcerdianscettelsen
e likviditeten
e volafiliteten (markedsvilkdr)

Usikkerhed om vecerdianscettelsen og volatiliteten relaterer sig primcert fil afdelingens indre voerdi, mens den
likviditetsmaoessige usikkerhed primcert relaterer sig til, hvor store indlgsninger afdelingen er i stand fil at

honorere.

Med henblik p& at reducere usikkerheden om veerdianscettelsen og likviditeten ber investeringsfonden
lzbende have overblik over, hvorledes en afdelings aktiver fordeler sig pa:

e likvide aktiver (herunder kontanter)
e illikvide aktiver, som er lette at prisfastscette
o likvide akfiver, som er vanskelige at prisfastscette

For hver aktivtype ber investeringsfonden desuden have overblik over, hvilke kursspcend som de respektive

aktiver handles til i markedet.

Det uddybes i det nceste afsnit, hvorledes andelene aof likvide og illikvide akfiver kan have betydning for

afdelingens samlede likviditet og voerdianscettelse.

Ved store emissioner/indlgsninger har en investeringsfond mulighed for at forgge afdelingens
emissionstillceg/indlgsningsfradrag for at reflektere de faktiske handelspriser. Investeringsfonden kan begroense

risikoen ved de stfillede emissions- og indlgsningspriser ved kun at stille priser for en begroenset mcengde.

[N
o

Finans Danmark | Investering Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk 3



Brancheanbefaling om handtering af illikvide papirer, maksimale tillceg og suspension af handel
og indlgsning

Veesentlighed og likviditet

Begrebet "vaesentlighed" spiller en vigtig rolle i forbindelse med prisfastscettelse af en afdeling, som indeholder
aktivtyper, som er vanskelige at prisfastscette og/eller indeholder illikvide aktivtyper. At aktivtyper kan voere
vanskelige at prisfastscette skyldes typisk, at de handles p& et illikvidt marked.! Graden aof illikviditet kan voere
forskellig for forskellige aktivtyper og kan cendres over tid.

Veesentlighed relaterer sig sdledes til:
e den samlede likviditet for en afdelings aktivtyper
e den andel af en afdelings formue, som udgeares af illikvide aktivtyper, der er vanskelige at prisfastscet-
te
e koncentration (spredning pé& enkeltpapirer)
e den andel af en afdelings formue, som er pdvirket af hgj volatilitet eller usikkerhed
Jo stegrre disse andele er, desto flere forholdsregler bar investeringsfonden tage for at sikre

e at eventuelle indigsninger kan hdndteres i overensstemmelse med fondens indlgsningspolitik
e at prisscetningen, herunder fastscettelse af emissionstillceg og indlgsningsfradrag,
retvisende reflekterer markedsforholdene, séledes at alle investorer i afdelingen sikres en fair
behandling ved emission og indlgsning i afdelingen

Andring af emissionstillceg og/eller indigsningsfradrag

En cendring pd starrelsen af emissionstilloeg og indlgsningsfradrag kan vaere nadvendigt for at sikre en fair
behandling af alle investorer i en afdeling, herunder ogsd ind- og udfrcedende investorer. En midlertidig
forhgjelse af emissionstilloeg og/eller indlasningsfradrag kan veere nadvendigt af primeert falgende Arsager:

e Emissioner og indlgsninger kan pdvirke aktivernes fordeling pé& likvide og illikvide aktiver. Dette kan fare
til cendring af sterrelsen af indlgsningsfradrag og emissionstilloeg, da illikvide aktiver typisk har hgjere
kursspoend.

e Enudvidelse af kursspoendene pd aktiverne i afdelingens portefglie.

e Sikre lige behandling af alle investorer. En forhgjelse af emissionstillceg og indlgsningsfradrag skal sikre,
at ind- og udircedende investorer ikke opndr fordele pd bekostning af de eksisterende investorer.

Midlertidige forhgijelser af emissionstilloeg og indlgsningsfradrag skal vaere baseret p& de aktuelle

markedsvilkdr.

Suspension af emission og/eller indigsning

En lille likviditet til honorering af indigsninger kan ultimativt fordrsage suspension af emission og/eller indlgsning i
en investeringsfond, idet andelen af illikvide aktiver (og iscer illikvide aktiver, som er vanskelige at prisfastscette)
far en for voesentlig betydning for den samlede formue.

Det anbefales, at suspensioner kun sker i helt scerlige tilfcelde, og investeringsfonden s& vidt muligt skal forsage
aft sikre, at investeringsfonden altid kan hdndtere indlgsninger og andre forpligtigelser.

Haj volafilitet kan ogsd fere fil suspension, safremt det ikke er muligt at opdatere indre veerdier tilstroekkeligt

hurtigt til, at investorerne kan handle p& basis af valide indre vcerdier.

Overvejelserne ovenfor vedrgrende cendringer af emissionstillceg og indlgsningsfradrag kan ligeledes fare fil
overvejelser om suspension. Kursspoend for aktiver kan voere variable, f.eks. forérsaget af, at de kan vcere
meget hgje, hvis investeringsfonden er ngdsaget fil en hurtig realisation af akfiverne.

Finanstilsynet har i januar 20222 offentliggjort nedenstdende fem punkter om god praksis, som

I Omvendt kan illikvide aktiver voere forholdsvis lette af prisfastscette.

2 Temarapport om suspension af handel med investeringsbeviser fra januar 2022.
&3
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investeringsforvaltningsselskabernes og investeringsforeningernes bestyrelser skal sikre efterleves i forbindelse

med suspensioner.

1. Doekkende styringsgrundlag

Investeringsforvaltningsselskaber skal have et veldokumenteret styringsgrundlag i form af forretningsgange og
arbejdsbeskrivelser for beslutning om og gennemferelse af suspensioner og opher af suspensioner.
Forretningsgange og arbejdsbeskrivelser skal sikre, at organisationen kan leve op til sine forpligtelser under
sé&vel normale markedsforhold som under markedsuro.

Forretningsgange bgr derfor indeholde krav om at aktivere scerlige processer og inddrage supplerende
ressourcer med kort varsel under uscedvanlige markedsforhold eller p& anden vis sikre, at processen for
suspension ogsd er velfungerende under markedsuro.

2. Roller, ansvar og dokumentation

Styringsgrundlaget i form af forretningsgange og arbejdsbeskrivelser skal vaere proecise i forhold til placering af
roller, ansvar og krav fil dokumentation af beslutninger og baggrund for beslutninger.

Kravene til dokumentationen skal vcere filstraekkelige til at sikre, at udferelse af suspensioner, som er delegeret
til investeringsforvaltningsselskabet, kan kontrolleres af investeringsforeningens bestyrelse. Kravene til
dokumentationen skal desuden vcere tilstraekkeligt detaljerede til at sikre, at compliance- og
risikostyringsfunktionerne har et grundlag for en efterfalgende evaluering af suspensionsaktiviteten.

3. Beslutninger pd individuelt og kvalificeret grundlag

Ledelsen for investeringsforvaltningsselskabet skal sikre, at beslutninger om suspension og opher af suspension
sker individuelt for den enkelte fond og pd et oplyst og kvalificeret grundlag.

Styringsgrundlaget i form af forretningsgange og arbejdsbeskrivelser kan bidrage til dette ved at indeholde
klare anvisninger om, hvilke faglige kriterier der skal loegges til grund for beslutning om suspension og opher af
suspension under forskellige omstcendigheder.

4. Bestyrelsens involvering

Bestyrelsen for investeringsforeningen og bestyrelsen for investeringsforvaliningsselskabet skal informeres om de
lzbende beslutninger om suspension i en rapportering, der har en detaljeringsgrad, som muligger reel
stillingtagen fil og inddragelse af risici i relation til lovgivningens hensigt om at sikre beskyttelsen af investor.
Orientering til bestyrelsen i investeringsforening og investeringsforvaltningsselskab bar ske dynamisk,
behovsstyret og proportionalt med suspensionsomfanget. Det indebcerer hyppigere og mere detaljeret
rapportering under markedsuro.

5. Opfelgning

Der skal ske systematisk opfelgning, dvs. rapportering, analyse og evaluering af beslutninger om og
gennemferelse af suspensioner og ophar af suspensioner. Evalueringen skal behandles i
investeringsforvaliningsselskabets direktion og bestyrelse og i investeringsforeningens bestyrelse. Efter en
periode med scerligt stor suspensionsomfang ber compliance- og risikostyringsfunktionerne have fokus p&

omradet.

Implikationer for de enkelte afdelinger
Det fglger af ovenstdende, at vanskelige markedsforhold kan have forskellige implikationer for de enkelte

afdelinger, ogs@ selvom de investerer inden for samme investeringsomrdde. Vaesentligheden for afdelingens
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samlede veerdifastscettelse er afgarende for, hvordan investeringsfonden kan veelge at handle.

Inden for samme investeringsfond kan der ske suspension af en afdeling, hvis et ringe fungerende marked
indgdr med stor voegt og séledes har stor betydning for prisfastscettelsen, hvorimod der ikke sker suspension i
en anden afdeling, hvor det pdgceldende marked indgdr med en mindre voegt, da effekten pd

prisfastscettelsen her er marginal.

Forskelle i omfanget af og mansteret i emissions- og indlasningsaktivitet kan ud fra likviditetsbetragtninger ogsé
veere arsagen fil, at den ene investeringsfond veelger at suspendere en afdeling, mens den anden
investeringsfond ikke vcelger suspension af en afdeling med investeringer inden for samme

investeringsomréde.

&
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APPENDIX 1

FAQs og opsummering
1. Hvordan handteres usikkerhed pa markedet?
S&fremt der er kurser pd papirerne i portefglien, men med udvidet spread, er det som udgangspunkt
ikke en valid arsag til at suspendere barshandelen eller indlgsning. | disse filfcelde anbefales det at for-
hgje emissionstillceg og/eller indlgsningsfradrag, forudsat prospektet giver mulighed herfor. Det er en
forudscetning, at markederne er velfungerende, sdledes at papirerne umiddelbart kan omscettes.

2. Hvordan handteres hgj voldatilitet pa markedet?
S&fremt volatiliteten er s& hej, at kurserne pd en vaesentlig del af portefalien cendrer sig s& hurtigt, at
det ikke er muligt at beregne og kommunikere valide indre vcerdier tilstroekkeligt hurtigt, bar investe-
ringsfonden suspendere handlen samt stoppe for emission og indlgsning. Dette for bl.a. at sikre, at alle
investorer behandles lige, og at ingen investorer handler p& basis af ikke-valide indre veerdier.

3. Hvordan hdndteres manglende kurser om enkelte papirer i portefalien?
S&fremt papirerne med manglende kurser ikke udger en voesentlig del of portefglien, kan investerings-
fonden som udgangspunkt forsgge at indhente valide estimater pd kursen fra andre kilder, eksempel-
vis futures.

4. Ved gget usikkerhed om prisscetningen kan bade emissionstillceg og indlgsningsfradrag midlertidigt
forhgjes
Ved usikkerhed kan bdade emissionstillceg og indlgsningsfradrag midlertidigt fornajes. Det skyldes, at in-
vestorerne skal behandles lige, og at ingen investorer bar kunne drage fordel af den @gede usikker-
hed.
De respektive forhgjelser af emissionstillcegget og indlgsningsfradraget skal afspejle markedsvilkarene,
og forhgjelserne af emissionstilloeg og indlasningsfradrag skal ikke nadvendigvis vaere lige hgje. Ek-
sempelvis kan det veere ngdvendigt at forhgje indlgsningsfradraget mest, séfremt det ikke er muligt at
scelge de underliggende papirer til normale budkurser, eksempelvis p& grund af hgj market impact.

5. Beredskab
Det anbefales, at en investeringsfond udarbejder beredskaber til bdde at h&ndtere store emissioner
og indlgsninger, men ogsd haj usikkerhed og volatilitet. Ved store emissioner eller indlgsninger kan der
voere market impact, hvis en investeringsfond er tvunget til at kgbe eller scelge en stor maengde
veerdipapirer.

6. Forretningsgange ved suspension/indigsninger
Det anbefales, at investeringsforvaltningsselskabet udarbejder forretningsgange for, hvorledes investe-
ringsfonden skal h&ndtere situationer, hvor der sker suspension af en afdeling, med henblik p& at f& in-
formeret alle relevante parter p& bedste vis. For barsnoterede investeringsfonde skal vejledningen fra
Nasdaqg vedr. hdndtering af suspension falges.

7. Afdelinger med samme investeringsunivers vurderes individuelt
Afdelinger med investeringer inden for samme investeringsomréde har ikke ngdvendigvis samme
mgnster for suspension og/eller forhgjelse af emissionstilloeg og indlgsningsfradrag. Det skyldes, at af-
delingerne eksempelvis kan have forskellige niveauer af likviditet og indlgsninger. Alle afdelinger skall
derfor vurderes individuelt, uanset at investeringspolitikken kan vcere ens i flere afdelinger.
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Appendix Il: Eksempel pd fordeling mellem likvide og illikvide aktiver

Eksempel

Vi betragter en afdeling, hvor fordelingen pa forskellige finansielle instrumenter med tilhgrende kursspoend ved

handel i udgangspunktet har felgende andele og kursspoend:

Aktivtype Andel Kursspcend
Likvide let prisfastsatte 75% 1%
llikvide let prisfastsatte 15% 2%
llikvide vanskeligt prisfastsatte 10% 3%

| alt/gennemsnit 100 % 1,35%

Vi antager nu, at markedsforholdene bliver forvoerret, hvilket kommer til udiryk ved at kursspaendet pd de
illikvide vanskeligt prisfastsatte aktiver stiger fra 3 % til 10 %. Samtidig oplever afdelingen indigsninger som fglge
af de cendrede markedsforhold. Likvider fil honorering af indlgsningerne skaffes ved salg af likvide akfiviyper.

Hermed falder andelen af likvide aktiver, og andelen af illikvide akfiver stiger tilsvarende.

Aktivtype Andel Kursspcend
Likvide let prisfastsatte 50 % 1%
llikvide let prisfastsatte 25% 2%
llikvide vanskeligt prisfastsatte 25% 10%

| alt/gennemsnit 100 % 3,50 %

Stigningen i det gennemsnitlige kursspaend som falge af de cendrede markedsforhold og den cendrede

aktivsammenscetning kan opgeres til 2,15 %-point.
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