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1. Anvendelsesområde 

Hvem? 

1. Disse retningslinjer finder anvendelse på kompetente myndigheder og fondsforvaltere 

Hvad? 

2. Disse retningslinjer finder anvendelse i forbindelse med artikel 18a, stk. 2, i UCITS-
direktivet og artikel 16, stk. 2b og 2c, i FAIF-direktivet. 

Hvornår? 

3. Disse retningslinjer finder anvendelse på anvendelsesdatoen for de 
reguleringsmæssige tekniske standarder, der er omhandlet i artikel 18a, stk. 3, i 
UCITS-direktivet og artikel 16, stk. 2g, i FAIF-direktivet. 

4. Uanset første afsnit finder disse retningslinjer anvendelse tolv måneder efter denne 
dato for så vidt angår fonde, der eksisterede før den i nævnte afsnit omhandlede 
anvendelsesdato. 
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2. Henvisninger til lovgivning, forkortelser og definitioner 

2.1 Henvisninger til lovgivning 

UCITS-direktivet Direktiv 2009/65/EF om samordning af love og administrative 
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i 
værdipapirer (investeringsinstitutter)1 

FAIF-direktivet Direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative 
investeringsfonde og om ændring af direktiv 2003/41/EF og 
2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) 
nr. 1095/20102 

ESMA-forordningen Europa-Parlamentets og Rådets forordning (EU) nr. 1095/2010 
af 24. november 2010 om oprettelse af en europæisk 
tilsynsmyndighed (Den Europæiske Værdipapir- og 
Markedstilsynsmyndighed), om ændring af afgørelse 
nr. 716/2009/EF og om ophævelse af Kommissionens afgørelse 
2009/77/EF3 

2.2 Forkortelser  
 

UCITS Institut for kollektiv investering i værdipapirer 

AIF Alternativ investeringsfond 

FAIF Forvalter af alternativ investeringsfond 

LMT Likviditetsstyringsværktøj  

NAV Nettoaktivværdi  

ADT Anti-dilutionværktøj 

ADL Anti-dilution-opkrævning  

  

                                                 

1 EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32. 
2 EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1. 
3 EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84. 

http://www.esma.europa.eu/


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ESMA – 201-203 rue de Bercy – CS 80910 – 75589 Paris Cedex 12 – Frankrig – www.esma.europa.eu  5 

 

2.3 Definitioner  

fondsforvalter a) et administrationsselskab som defineret i artikel 2, 
stk. 1, litra b), i UCITS-direktivet 

b) et investeringsselskab, der ikke har udpeget et 
administrationsselskab, der er godkendt i henhold til 
UCITS-direktivet, jf. artikel 30, stk. 1, i UCITS-direktivet 

c) en FAIF som defineret i artikel 4, stk. 1, litra b), i FAIF-
direktivet, som forvalter en åben AIF 

ADT’er indløsningsgebyrer, swing pricing, dual pricing, ADL’er 

udvalgte LMT’er de LMT’er, som fondsforvalteren har udvalgt blandt dem, der er 
medtaget i Bilag IIA, punkt 2-8, i UCITS-direktivet og i Bilag V, 
punkt 2-8, i FAIF-direktivet, dvs.: indløsningsgate, forlængelse af 
opsigelsesfrister, indløsningsgebyr, swing pricing, dual pricing, 
anti-dilution-opkrævning, indløsning i naturalier 

ekstraordinære 
omstændigheder 

uforudsete begivenheder, operationelle miljøer eller 
reguleringsmæssige rammer, som i væsentlig grad påvirker 
fondens evne til at udføre normale forretningsfunktioner, og som 
midlertidigt ville forhindre fondsforvalteren i at opfylde de 
finansieringsforpligtelser, der følger af balancens passivside 

 

3. Formål 

5. Disse retningslinjer offentliggøres i henhold til de mandater, der er fastsat i 
ændringsdirektivet til FAIF-direktivet og UCITS-direktivet (Europa-Parlamentets og 
Rådets direktiv (EU) 2024/927 4 ). Mere specifikt fastsættes det i mandaterne i 
artikel 18a, stk. 4, i UCITS-direktivet og artikel 16, stk. 2h, i FAIF-direktivet, at ESMA 
skal udarbejde retningslinjer vedrørende UCITS'ers og FAIF'ers udvælgelse og 

                                                 

4 Europa-Parlamentets og Rådets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om ændring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF 
for så vidt angår delegeringsaftaler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik på tilsyn, levering af depositar- og 
opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lånudstedelse (EUT L, 2024/927 af 26.3.2024). 
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kalibrering af likviditetsstyringsværktøjer med henblik på likviditetsrisikostyring og 
afbødning af risici for den finansielle stabilitet. 

6. Disse retningslinjer er også baseret på artikel 16, stk. 1, i ESMA-forordningen. 

7. Selv om det primære ansvar for LMT’er fortsat ligger hos UCITS'erne og FAIF'erne, 
er formålet med disse retningslinjer at fastlægge en konsekvent, virkningsfuld og 
effektiv tilsynspraksis og sikre en fælles, ensartet og konsekvent anvendelse af EU-
retten, navnlig artikel 18a, stk. 2, i UCITS-direktivet og artikel 16, stk. 2b og 2c, i FAIF-
direktivet i forbindelse med udvælgelsen, aktiveringen og kalibreringen af LMT’er. 

4. Efterlevelse og indberetningspligt 

4.1. Retningslinjernes status 

8. I henhold til artikel 16, stk. 3, i ESMA-forordningen skal de kompetente myndigheder 
og deltagerne på det finansielle marked bestræbe sig på bedst muligt at efterleve 
disse retningslinjer. 

9. De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer gælder for, bør efterleve dem 
ved at indarbejde dem i deres nationale juridiske og/eller tilsynsmæssige rammer efter 
behov, herunder når særlige retningslinjer primært er rettet mod deltagere på det 
finansielle marked. I dette tilfælde bør de kompetente myndigheder gennem deres 
tilsyn sikre, at deltagere på det finansielle marked efterlever retningslinjerne. 

4.2. Indberetningskrav 

10. De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer gælder for, skal underrette 
ESMA om, hvorvidt de efterlever eller agter at efterleve retningslinjerne, inden for to 
måneder efter datoen for ESMA's offentliggørelse, idet de skal angive årsagerne til 
manglende efterlevelse. Hvis der ikke er modtaget svar inden fristens udløb, anses 
de kompetente myndigheder for ikke at efterleve retningslinjerne. Der findes en 
skabelon til meddelelser på ESMA's websted. 

11. Deltagere på det finansielle marked skal ikke underrette ESMA om, hvorvidt de 
efterlever disse retningslinjer. 
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5. Retningslinjer vedrørende LMT’er for UCITS'er og åbne 
AIF'er 

5.1 Retningslinjer vedrørende generelle principper 

12. Det primære ansvar for likviditetsrisikostyring samt for udvælgelsen, kalibreringen, 
aktiveringen og deaktiveringen af likviditetsstyringsværktøjer ligger fortsat hos 
fondsforvalteren. Ved udvælgelsen af de relevante LMT’er bør fondsforvaltere drage 
omsorg for, at de valgte LMT’er vil gøre det muligt effektivt at styre fondens 
likviditetsrisiko under både normale og stressede markedsforhold, og at udvalget er 
så omfattende som muligt for at tage højde for forskellige forhold. 

13. I overensstemmelse med artikel 18a, stk. 2, i UCITS-direktivet og artikel 16, stk. 2b, i 
FAIF-direktivet bør fondsforvaltere, når de udvælger LMT’er fra bilag IIA til UCITS-
direktivet og bilag V til FAIF-direktivet, vurdere disse værktøjers egnethed i lyset af 
alle relevante faktorer, herunder som minimum følgende: 

a) fondens juridiske struktur og eventuelle særlige karakteristika, der er forbundet 
med den måde, den er struktureret på (f.eks. ETF'er, master-feeder-struktur) 

b) fondens investeringsstrategi og investeringspolitik 

c) fondens handelsvilkår, herunder bl.a. opsigelsesfristens varighed, lock-up-periode, 
afviklingsperiode, indløsningspolitik og handelshyppighed 

d) fondens likviditetsprofil og dens underliggende aktiver, herunder eventuelle 
forventede likviditetskrav, under hensyntagen til investorernes indløsninger og 
andre potentielle kilder til likviditetsrisiko på passivsiden i fondens balance (f.eks. 
marginindbetalingskrav) under normale og stressede markedsforhold og 
virkningen på fondens likviditetsprofil ved aktiveringen af LMT’er. 

e) resultaterne af likviditetsstresstest 

f) kendetegnene ved fondens investorkreds 

g) fondens udlodningspolitik 

h) eventuelle andre relevante operationelle hindringer og kompleksitet, der kan have 
indvirkning på gennemførelsen af visse LMT’er. 

14. Mens UCITS-direktivet og FAIF-direktivet kræver, at der udvælges mindst to 
passende LMT’er fra listerne i bilag IIA til UCITS-direktivet og bilag V til FAIF-
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direktivet, kan forvaltere vælge at udvælge mere end to LMT’er samt yderligere 
likviditetsforanstaltninger for at sikre fondens overordnede modstandsdygtighed og 
evne til at forvalte sin likviditet under både normale og stressede markedsforhold. Ved 
udvælgelsen af yderligere LMT’er eller likviditetsforanstaltninger bør fondsforvaltere 
vurdere deres egnethed i lyset af alle relevante faktorer, herunder som minimum de 
faktorer, der er nævnt i det foregående afsnit. 

15. Ved udvælgelsen af de to obligatoriske minimums LMT’er bør fondsforvaltere, hvor 
det er relevant, overveje fordelene ved at vælge mindst ét kvantitativt baseret LMT 
(dvs. indløsningsgates, forlængelse af opsigelsesfristen) og mindst ét ADT (dvs. 
indløsningsgebyrer, swing pricing, dual pricing, ADL) under hensyntagen til fondens 
investeringsstrategi, indløsningspolitik og likviditetsprofil samt de markedsforhold, 
under hvilke LMT’er kan aktiveres. I den forbindelse kan fondsforvaltere overveje, om 
de skal vælge ét LMT til brug under normale markedsforhold, og ét LMT til brug under 
stressede markedsforhold. 

16. Når fondsforvaltere overvejer at aktivere LMT’er, bør de vurdere, om de skal aktivere 
LMT’er individuelt eller i kombination med yderligere LMT’er eller andre 
likviditetsforanstaltninger. 

17. Fondsforvaltere bør efter anmodning fra den kompetente myndighed kunne påvise, 
at aktiveringen og kalibreringen/kalibreringerne af de udvalgte LMT’er er i alle 
investorers interesse og er hensigtsmæssige og effektive i lyset af markedsforholdene 
og fondens relevante karakteristika (f.eks. likviditetsprofilen, typen af underliggende 
aktiver og investorkreds). 

18. Fondsforvaltere bør sikre, at niveauet af modtagne tegnings- og indløsningsordrer 
behandles på en sådan måde, at det undgås, at nogle investorer drager fordel af 
oplysninger om sandsynligheden for, at LMT’er kan aktiveres (f.eks. kan 
aktiveringstærskler nås i tilfælde af indløsningsgates). 

5.2 Retningslinjer vedrørende kvantitativt baserede LMT’er 

5.2.1 Retningslinjer vedrørende udsættelse af tegninger, genkøb og 
indløsninger ("udsættelser") 

19. Fondsforvaltere bør kun overveje at aktivere udsættelser under ekstraordinære 
omstændigheder, og når det er berettiget under hensyntagen til deres investorers 
interesser. En ikkeudtømmende liste over ekstraordinære omstændigheder, under 
hvilke en fondsforvalter kan overveje at aktivere udsættelser, omfatter: 
vanskeligheder med værdiansættelse af aktiver, alvorlige likviditetsproblemer (f.eks. 
på grund af margin calls, væsentlig indløsning), hvor gennemførelsen af salget af 
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underliggende aktiver kan forårsage likviditetsproblemer for fonden (f.eks. store 
rabatter på salg af aktiver, stor udvanding af resterende investorer), kritisk 
cyberhændelse, der påvirker fondens, fondsforvalterens og/eller fondens 
tjenesteudbyderes operationelle kapacitet, uforudsete markedslukninger, 
handelsrestriktioner, lukning af markedspladser, alvorlig finansiel og/eller politisk 
krise, afdækning af væsentlig svig, naturkatastrofe. 

20. Udsættelserne kan omfatte udsættelse af beregningen af NAV, navnlig i tilfælde af 
usikker værdiansættelse, og hvor det ikke er muligt at beregne NAV af 
fonden/fondene. I andre tilfælde, og når det er muligt, bør fondsforvalteren fortsat 
værdiansætte aktiverne i fonden og offentliggøre en NAV for at sikre, at investorerne 
får de rette oplysninger, herunder at fonden er lukket for tegninger, genkøb og 
indløsninger. 

21. Selv om udsættelser i nogle tilfælde kan aktiveres, mens fondsforvalteren beslutter, 
om fonden skal likvideres, bør fondsforvaltere sikre, at udsættelser kun aktiveres 
midlertidigt (dvs. med henblik på ikke at suspendere fonden permanent, men at 
genåbne den eller likvidere den eller aktivere side pockets, hvis det er nødvendigt, på 
et bestemt tidspunkt). 

22. Fondsforvaltere bør overveje relevante kalibreringer for suspensioner, herunder: 

a) kriterierne for vurdering og overvågning af de forhold, der førte til, at de blev 
aktiveret 

b) kriterierne for at revidere og eventuelt ændre beslutningen om suspension og de 
ændrede omstændigheder, der ville berettige dette. 

5.2.2 Retningslinjer vedrørende indløsningsgates 
23. Fondsforvaltere bør overveje at udvælge indløsningsgates for alle fonde, da alle 

aktiver potentielt kan lide under likviditetsproblemer under stressede markedsforhold, 
og aktiveringen af dette LMT kan være nyttig for at undgå aktivering af suspensioner. 

24. Udvælgelsen af indløsningsgates bør især overvejes af: 

a) fondsforvaltere af fonde med en koncentreret investorkreds, hvor en indløsning af 
betydelig størrelse kan medføre likviditetsproblemer for fonden og påvirke 
investorerne, især de tilbageværende 

b) fondsforvaltere af fonde, hvis aktiver kan være mindre likvide, iboende illikvide eller 
kan blive illikvide under stressede markedsforhold og/eller aktiver, der kan tage 
længere tid at sælge. 
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25. Fondsforvaltere bør overveje aktivering af indløsningsgates i tilfælde af 
indløsningskrav, når tærsklen overskrides. Aktiveringen af indløsningsgates kan være 
mindre velegnet, hvis en fond har værdiansættelsesproblemer, i hvilket tilfælde 
forvalteren kan overveje at anvende andre LMT’er (f.eks. udsættelser sammen med 
udsættelse af NAV). 

26. Fondsforvaltere bør justere aktiveringstærsklen for at sikre, at den fungerer effektivt, 
således at en indløsningsgate kan aktiveres, når forvalteren er nødt til at begrænse 
indløsninger i investorernes bedste interesse. Ved kalibrering af en sådan tærskel bør 
forvaltere tage behørigt hensyn til: 

a) hyppigheden af NAV-beregningen 

b) fondens investeringsmål 

c) de underliggende aktivers likviditet 

d) de nuværende markedsforhold 

e) de forventede pengestrømme. 

27. Fondsforvaltere bør ikke begrænse brugen af indløsningsgates med hensyn til den 
maksimale periode, hvor de kan anvendes (maksimal varighed af indløsningsgates), 
eller det maksimale antal gange, indløsningsgates kan aktiveres (maksimal brug af 
indløsningsgates), så længe aktiveringen af gaten forbliver midlertidig. Disse forhold 
bør afgøres af fondsforvalteren fra sag til sag. 

27.a Fondsforvaltere af AIF'er uden detailinvestorer og med et begrænset antal 
professionelle investorer bør overveje indløsningsgates på investorniveau, alene eller 
i kombination med gates på fondsniveau, for at mindske first mover-fordelen. 

5.2.3 Retningslinjer vedrørende forlængelse af opsigelsesfrister 
28. Fondsforvaltere bør overveje udvælgelsen af en forlængelse af opsigelsesfristerne for 

alle fonde, men da dette LMT giver yderligere tid til at realisere de underliggende 
aktiver, bør der tages særligt hensyn til dette LMT med hensyn til: 

a) fonde, hvis likviditet er særlig sårbar over for forringelse i perioder med 
markedsstress 

b) AIF'er, som er investeret i mindre likvide aktiver, især fast ejendom og private equity-
fonde, som allerede bør have en passende indløsningsfrekvens i overensstemmelse 
med likviditetsniveauet for deres aktiver under normale markedsforhold. 

http://www.esma.europa.eu/


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ESMA – 201-203 rue de Bercy – CS 80910 – 75589 Paris Cedex 12 – Frankrig – www.esma.europa.eu  11 

29. Fondsforvaltere bør overveje at aktivere forlængelse af opsigelsesfrister både under 
normale og stressede markedsforhold, idet de tager højde for, at det kan være særligt 
nyttigt under visse omstændigheder, f.eks. i tilfælde af indløsningspres. 

30. Fondsforvaltere bør nøje vurdere, om aktiveringen af forlængelsen af 
opsigelsesfristerne er hensigtsmæssig for UCITS under normale markedsforhold, 
under hensyntagen til deres aktivers likviditet og investorernes bedste interesse. 

31. For at undgå en stigning i antallet af indløsningsanmodninger bør fondsforvaltere nøje 
justere længden af de forlængede varslingsperioder under hensyntagen til den tid, 
der er nødvendig for en velordnet likvidation af de underliggende instrumenter i 
investorernes bedste interesse. 

5.2.4 Retningslinjer vedrørende indløsning i naturalier (RiK) 
32. I forbindelse med udvælgelsen af RiK bør fondsforvaltere tage hensyn til: 

a) fondens struktur 

b) investorkoncentrationen 

c) aktivtyperne, og 

d) de gældende begrænsninger, der kun gælder for anvendelsen af RiK for 
professionelle, jf. artikel 18a, stk. 2, i UCITS-direktivet og artikel 16, stk. 2b, i FAIF-
direktivet. 

5.3 Retningslinjer vedrørende anti-dilution-værktøjer (ADT’er) 

33. Fondsforvaltere bør overveje udvælgelsen af ADT’er for alle typer af fonde for at 
afbøde væsentlig investorudvanding og potentielle first mover-fordele. 

34. Fondsforvaltere bør nøje vurdere de forskellige niveauer for aktivering af ADT’er på 
fondsniveau og bør på forhånd fastsætte og regelmæssigt revidere passende og 
forsigtige aktiveringstærskler for at undgå enhver væsentlig udvandingseffekt for 
investorerne, både under normale og stressede markedsforhold og afhængigt af 
investeringsstrategien, de forvaltede aktiver, størrelsen og porteføljens karakteristika, 
de anslåede likviditetsomkostninger, investorprofilen, likviditetsprofilen for hver fond 
og de historiske fondsstrømme. 

35. Fondsforvaltere bør tage hensyn til, at aktiveringen af ADT’er kan være mere 
udfordrende under visse omstændigheder, f.eks. når der er begrænset 
markedslikviditet og/eller i tilfælde af værdiansættelsesusikkerhed. I disse tilfælde kan 
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fondsforvaltere overveje at anvende andre LMT’er ud over ADT’er (f.eks. kvantitativt 
baserede LMT’er). 

36. Fondsforvaltere bør sikre, at aktiveringen af ADT’er ikke påvirker fondsforvalterens 
pligt til – til enhver tid – at værdiansætte alle aktiver retfærdigt og hensigtsmæssigt. 

37. Fondsforvaltere bør aktivere ADT’er både under normale og stressede 
markedsforhold for at pålægge tegnende og/eller indløsende investorer de anslåede 
likviditetsomkostninger. De anslåede likviditetsomkostninger bør: 

a) omfatte eksplicitte transaktionsomkostninger ved tegning, genkøb eller 
indløsning 

b) kun tage hensyn til implicitte transaktionsomkostninger, herunder enhver 
væsentlig markedsindvirkning af køb eller salg af aktiver, hvor det er relevant for 
investeringsstrategien og estimeret efter bedste evne. Et rimeligt input til 
estimering af markedsindvirkningen kunne være at analysere tidligere 
transaktioner under lignende markedsforhold for at sammenligne forskellen 
mellem prisen, da ordren blev afgivet og den endelige udførte pris 

c) som udgangspunkt være baseret på de omkostninger, der er forbundet med at 
handle en pro rata-del af alle aktiver i porteføljen (dvs. "pro rata-metoden"), 
medmindre dette ikke udgør et rimeligt skøn over de reelle 
likviditetsomkostninger. Hvis den pro rata-metoden ikke giver et retvisende skøn 
over likviditetsomkostningerne, kan skønnet justeres, så det mere præcist 
afspejler de forventede likviditetsomkostninger ved handel med udvalgte 
enkeltbeholdninger i porteføljen. Forvalterne kan overveje at anvende pro rata-
omkostningerne i stresssituationer, når det er mest relevant for at afbøde den 
potentielle udvandingseffekt på de resterende investorer. 

38. For at sikre, at kalibreringen af ADT’er effektivt afspejler de anslåede 
likviditetsomkostninger, jf. foregående afsnit, bør fondsforvalteren regelmæssigt 
gennemgå kalibreringen og justere den, når det er nødvendigt. 

39. Fondsforvaltere bør på anmodning af den relevante nationale kompetente myndighed 
kunne påvise, at kalibreringen af ADT’er er retfærdig og rimelig under både normale 
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og stressede markedsforhold, idet der tages hensyn til investorernes bedste 
interesse. 

5.3.1 Retningslinjer vedrørende indløsningsgebyrer 

40. Fondsforvaltere kan overveje udvælgelsen af indløsningsgebyrer for alle typer af 
fonde, men indløsningsgebyrer kan være mest nyttige for følgende fonde: 

a) fonde, der investerer i aktiver med faste, gennemsigtige og/eller forudsigelige 
transaktionsomkostninger, f.eks. ejendomsmæglergebyrer eller notargebyrer, 
og/eller som har transaktionsomkostninger med lav variation (f.eks. faste skatter 
og afgifter på ejendomstransaktioner) 

b) fonde, der investerer i mindre likvide aktiver, hvor andre ADT’er, såsom swing 
pricing, kan være vanskelige eller umulige at implementere på grund af sjældne 
og begrænsede prissætningskilder. 

41. Ved kalibreringen af det forud fastsatte sæt indløsningsgebyrer bør fondsforvaltere 
anvende en metode, der, hvis den er statisk, giver mulighed for revision og justering 
for at afspejle de højere likviditetsomkostninger eller stressede markedsforhold. 

5.3.2 Retningslinjer vedrørende swing pricing 

42. Fondsforvaltere bør overveje udvælgelsen af swing pricing for fonde, hvis 
underliggende aktiver handles aktivt, og for hvilke der er adgang til oplysninger om 
handelsomkostninger (køb/salg), som ajourføres hyppigt, navnlig når fondene 
hovedsagelig investerer i aktiver med markedsbaserede likviditetsomkostninger. 
Fondsforvaltere bør tage hensyn til, at swing pricing kan være mindre 
hensigtsmæssigt, når handelsomkostningerne ikke er umiddelbart tilgængelige. 

43. Fondsforvaltere bør basere en beslutning om at aktivere en specifik swing pricing-
model (dvs. fuldstændig, delvist med en enkelt eller trinvis swing factor) og 
kalibreringen af denne swing factor på markedsforhold baseret på en metode, der 
fastsættes af fondsforvalteren. 

44. Ved kalibrering af swing pricing bør fondsforvaltere sikre, at de anslåede 
likviditetsomkostninger i lyset af markedsforholdene og i overensstemmelse med 
principperne i punkt 37 indgår i swing factoren, herunder, hvor det er relevant, enhver 
væsentlig markedspåvirkning af handlerne. 

45. Fondsforvaltere kan fastsætte en maksimal swing factor. Hvis justeringen af denne 
swing factor overstiger den maksimale swing factor, bør fondsforvalteren 
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efterfølgende kunne begrunde den anvendte swing factor, hvis den kompetente 
myndighed kræver det. 

46. Fondsforvaltere bør sikre, at en beslutning om at rekalibrere den maksimale swing 
factor er begrundet og træffes i investorernes interesse. 

5.3.3 Retningslinjer vedrørende dual pricing 

47. Fondsforvaltere bør overveje udvælgelsen af dual pricing som en potentiel passende 
løsning for fonde, der hovedsageligt investerer i aktiver, hvis likviditetsomkostninger 
primært afspejles i et købs-salgs-spænd. 

48. Selv om dual pricing kan være mere velegnet for fonde, der investerer i aktiver, hvis 
likviditetsomkostninger hovedsagelig består af købs-salgs-spændet, bør 
fondsforvaltere regnskabsføre enhver væsentlig indvirkning på markedet eller direkte 
transaktionsomkostninger separat ved yderligere justering af NAV. 

5.3.4 Retningslinjer vedrørende anti-dilution-opkrævning (ADL) 

49. Fondsforvaltere bør betragte ADL som særligt velegnet til fonde: 

a) med en høj investorkoncentration (dvs. et lille antal investorer) for at imødegå 
risikoen for, at en eller flere investorer kunne indløse deres aktier fuldt ud med 
kort varsel 

b)  med en betydelig tegnings- og/eller indløsningsaktivitet, som kan have en 
negativ indvirkning på fondens eksisterende investorer (f.eks. kan mindre fonde 
med hensyn til NAV blive mere påvirket af likviditetsomkostningerne som følge af 
store indløsninger) 

c) som investerer i mindre likvide aktiver (f.eks. højtforrentede obligationer, small 
cap-aktier) 

d) hvor oplysninger om handelsomkostninger (køb/salg) er almindeligt tilgængelige 
(f.eks. fonde, der investerer i aktiver med markedsbaserede 
likviditetsomkostninger). 
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50. Fondsforvaltere bør være opmærksomme på, at ADL kan aktiveres løbende eller 
dynamisk på baggrund af foruddefinerede udløsere og tærskler. 

51. Selvom ADL’en kan implementeres konsekvent under normale markedsforhold, bør 
fondsforvaltere gennemgå dens kalibrering i forhold til skiftende markedsforhold for 
at sikre, at den er effektiv med hensyn til at bevare fondens likviditet. 

52. Fondsforvaltere bør kalibrere ADL’en på grundlag af de samme faktorer, der 
anvendes til at kalibrere swing factors, dvs. at kalibreringen af ADL’en bør omfatte 
samtlige forventede direkte og indirekte  transaktionsomkostninger, hvor det er 
relevant og i overensstemmelse med principperne i punkt 37, og den bør revideres 
og om nødvendigt tilpasses for at sikre, at opkrævningen kan udvikle sig 
regelmæssigt i lyset af markedsforholdene. 

5.4 Retningslinjer vedrørende side pockets 

53. Fondsforvaltere bør kun overveje at aktivere side pockets under ekstraordinære 
omstændigheder, og når det er berettiget under hensyntagen til investorernes 
interesser. En ikkeudtømmende liste over ekstraordinære omstændigheder, 
hvorunder en fondsforvalter kan overveje at aktivere side pockets, omfatter: 

a) betydelig værdiansættelsesusikkerhed og/eller illikviditet for en bestemt del af 
fondens portefølje, for hvilken der ikke findes noget aktivt marked, og/eller for 
hvilken handel er forbudt (f.eks. på grund af sanktioner), og/eller hvor 
værdiansættelsen midlertidigt ikke er tilgængelig, med henblik på at adskille den 
fra resten af fonden (for at muliggøre at denne del kan forblive åben for investorer) 

b) svig, finanskrise eller krig, der påvirker en bestemt sektor eller region. 

54. Ved kalibreringen af side pockets bør forvaltere tage hensyn til: 

a) fastlæggelse af betingelserne for aktivering af en side pocket og definition af, 
hvornår sådanne betingelser ikke længere er til stede 

b) fastsættelse af kriterier for vurdering og overvågning af de forhold, der har ført til 
anvendelsen af en side pocket 

c) overveje fordelene ved at placere visse likvide midler til dækning af de potentielle 
forpligtelser i de såkaldte side pockets 

d) kriterierne for gennemgang og eventuel revision af beslutningen om side pockets 
og de ændrede omstændigheder, der ville berettige dette. 
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