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1. Anvendelsesomrade

Hvem?

1. Disse retningslinjer finder anvendelse pa 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.

Hvornar?

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

4. Uanset forste afsnit finder disse retningslinjer anvendelse tolv maneder efter denne

dato for sa vidt angar fonde, der eksisterede fgr den i naevnte afsnit omhandlede
anvendelsesdato.

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



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

% ESMA

European Securities and Markets Authority

2. Henvisninger til lovgivning, forkortelser og definitioner

2.1 Henvisninger til lovgivning

UCITS-direktivet

FAIF-direktivet

ESMA-forordningen

2.2 Forkortelser
UCITS

AIF

FAIF

LMT

NAV

ADT

ADL

Direktiv 2009/65/EF om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i
veerdipapirer (investeringsinstitutter)'

Direktiv.  2011/61/EU  om  forvaltere  af  alternative
investeringsfonde og om aendring af direktiv 2003/41/EF og
2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU)
nr. 1095/2010

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010
af 24.november 2010 om oprettelse af en europeeisk
tilsynsmyndighed  (Den  Europaeiske  Veerdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed), om &ndring af afggrelse
nr. 716/2009/EF og om ophaevelse af Kommissionens afgarelse
2009/77/EF*

Institut for kollektiv investering i veerdipapirer
Alternativ investeringsfond

Forvalter af alternativ investeringsfond
Likviditetsstyringsveerktgj

Nettoaktivvaerdi

Anti-dilutionveerktgj

Anti-dilution-opkraevning

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

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

udvalgte LMT er de LMT’er, som fondsforvalteren har udvalgt blandt dem, der er
medtaget i Bilag lIA, punkt 2-8, i UCITS-direktivet og i Bilag V,
punkt 2-8, i FAIF-direktivet, dvs.: indlgsningsgate, forleengelse af
opsigelsesfrister, indlasningsgebyr, swing pricing, dual pricing,
anti-dilution-opkraevning, indlgsning i naturalier

ekstraordinzere uforudsete  begivenheder, operationelle  miljger eller

omsteendigheder reguleringsmaessige rammer, som i vaesentlig grad pavirker
fondens evne til at udfgre normale forretningsfunktioner, og som
midlertidigt ville forhindre fondsforvalteren i at opfylde de
finansieringsforpligtelser, der falger af balancens passivside

3. Formal

5. Disse retningslinjer offentliggeres i henhold til de mandater, der er fastsat i
endringsdirektivet til FAIF-direktivet og UCITS-direktivet (Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2024/927 4). Mere specifikt fastsaettes det i mandaterne i
artikel 18a, stk. 4, i UCITS-direktivet og artikel 16, stk. 2h, i FAIF-direktivet, at ESMA
skal udarbejde retningslinjer vedrerende UCITS'ers og FAIF'ers udveelgelse og

4 Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om aendring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF
for sa vidt angar delegeringsaftaler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering af depositar- og
opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lanudstedelse (EUT L, 2024/927 af 26.3.2024).
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kalibrering af likviditetsstyringsveerktgjer med henblik pa likviditetsrisikostyring og
afbadning af risici for den finansielle stabilitet.

Disse retningslinjer er ogsa baseret pa artikel 16, stk. 1, i ESMA-forordningen.

Selv om det primaere ansvar for LMT er fortsat ligger hos UCITS'erne og FAIF'erne,
er formalet med disse retningslinjer at fastlaegge en konsekvent, virkningsfuld og
effektiv tilsynspraksis og sikre en feelles, 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 udvaelgelsen, aktiveringen og kalibreringen af LMT’er.

4. Efterlevelse og indberetningspligt

41.

4.2.

10.

11.

Retningslinjernes status

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

De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer geelder for, bar efterleve dem
ved at indarbejde dem i deres nationale juridiske og/eller tilsynsmaessige rammer efter
behov, herunder nar seerlige retningslinjer primaert er rettet mod deltagere pa det
finansielle marked. | dette tilfeelde bagr de kompetente myndigheder gennem deres
tilsyn sikre, at deltagere pa det finansielle marked efterlever retningslinjerne.

Indberetningskrav

De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer geelder for, skal underrette
ESMA om, hvorvidt de efterlever eller agter at efterleve retningslinjerne, inden for to
maneder efter datoen for ESMA's offentligggrelse, idet de skal angive arsagerne til
manglende efterlevelse. Hvis der ikke er modtaget svar inden fristens udlgb, anses
de kompetente myndigheder for ikke at efterleve retningslinjerne. Der findes en
skabelon til meddelelser pa ESMA's websted.

Deltagere pa det finansielle marked skal ikke underrette ESMA om, hvorvidt de
efterlever disse retningslinjer.
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5. Retningslinjer vedrerende LMT’er for UCITS'er og abne
AlF'er

5.1 Retningslinjer vedrgrende generelle principper

12. Det primaere ansvar for likviditetsrisikostyring samt for udveelgelsen, kalibreringen,
aktiveringen og deaktiveringen af likviditetsstyringsveerktgjer ligger fortsat hos
fondsforvalteren. Ved udveelgelsen af de relevante LMT er bgr fondsforvaltere drage
omsorg for, at de valgte LMT’er vil ggre det muligt effektivt at styre fondens
likviditetsrisiko under bade normale og stressede markedsforhold, og at udvalget er
sa omfattende som muligt for at tage hgjde for forskellige forhold.

13. | overensstemmelse med artikel 18a, stk. 2, i UCITS-direktivet og artikel 16, stk. 2b, i
FAIF-direktivet ber fondsforvaltere, nar de udveelger LMT er fra bilag lIA til UCITS-
direktivet og bilag V til FAIF-direktivet, vurdere disse veerktgjers egnethed i lyset af
alle relevante faktorer, herunder som minimum falgende:

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

b) fondens investeringsstrategi og investeringspolitik

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

d) fondens likviditetsprofili og dens underliggende aktiver, herunder eventuelle
forventede likviditetskrav, under hensyntagen til investorernes indlgsninger og
andre potentielle kilder til likviditetsrisiko pa passivsiden i fondens balance (f.eks.
marginindbetalingskrav) under normale og stressede markedsforhold og
virkningen pa 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 pa gennemfgrelsen af visse LMT er.

14. Mens UCITS-direktivet og FAIF-direktivet kreever, at der udveaelges 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 veelge at udveelge mere end to LMT’ er samt yderligere
likviditetsforanstaltninger for at sikre fondens overordnede modstandsdygtighed og
evne til at forvalte sin likviditet under bade normale og stressede markedsforhold. Ved
udveelgelsen af yderligere LMT er eller likviditetsforanstaltninger bar fondsforvaltere
vurdere deres egnethed i lyset af alle relevante faktorer, herunder som minimum de
faktorer, der er naevnt i det foregaende afsnit.

15. Ved udveelgelsen af de to obligatoriske minimums LMT’er bgr fondsforvaltere, hvor

16.

17.

18.

5.2

5.2.1

19.

det er relevant, overveje fordelene ved at vaelge mindst ét kvantitativt baseret LMT
(dvs. indlgsningsgates, forleengelse af opsigelsesfristen) og mindst ét ADT (dvs.
indlgsningsgebyrer, swing pricing, dual pricing, ADL) under hensyntagen til fondens
investeringsstrategi, indlgsningspolitik og likviditetsprofil samt de markedsforhold,
under hvilke LMT’er kan aktiveres. | den forbindelse kan fondsforvaltere overveje, om
de skal veelge ét LMT til brug under normale markedsforhold, og ét LMT til brug under
stressede markedsforhold.

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

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

Fondsforvaltere ber sikre, at niveauet af modtagne tegnings- og indlgsningsordrer
behandles pa en sadan made, at det undgas, at nogle investorer drager fordel af
oplysninger om sandsynligheden for, at LMTer kan aktiveres (f.eks. kan
aktiveringsteerskler nas i tilfeelde af indlgsningsgates).

Retningslinjer vedrorende kvantitativt baserede LMT’er

Retningslinjer vedrgrende udsattelse af tegninger, genkeb og
indlgsninger ("udseettelser")

Fondsforvaltere bgr kun overveje at aktivere udseaettelser under ekstraordineere
omstaendigheder, og nar det er berettiget under hensyntagen til deres investorers
interesser. En ikkeudtemmende liste over ekstraordinaere omstendigheder, under
hvilke en fondsforvalter kan overveje at aktivere udseettelser, omfatter:
vanskeligheder med veerdianseettelse af aktiver, alvorlige likviditetsproblemer (f.eks.
pa grund af margin calls, vaesentlig indlgsning), hvor gennemferelsen af salget af
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underliggende aktiver kan forarsage likviditetsproblemer for fonden (f.eks. store
rabatter pd salg af aktiver, stor udvanding af resterende investorer), kritisk
cyberhaendelse, der pavirker fondens, fondsforvalterens og/eller fondens
tienesteudbyderes  operationelle  kapacitet, uforudsete = markedslukninger,
handelsrestriktioner, lukning af markedspladser, alvorlig finansiel og/eller politisk
krise, afdaekning af vaesentlig svig, naturkatastrofe.

Udseettelserne kan omfatte udseettelse af beregningen af NAV, navnlig i tilfeelde af
usikker veerdiansaettelse, og hvor det ikke er muligt at beregne NAV af
fonden/fondene. | andre tilfaelde, og nar det er muligt, bgr fondsforvalteren fortsat
veerdiansaette aktiverne i fonden og offentliggere en NAV for at sikre, at investorerne
far de rette oplysninger, herunder at fonden er lukket for tegninger, genkab og
indlgsninger.

Selv om udsaettelser i nogle tilfeelde kan aktiveres, mens fondsforvalteren beslutter,
om fonden skal likvideres, bagr fondsforvaltere sikre, at udsaettelser kun aktiveres
midlertidigt (dvs. med henblik pa ikke at suspendere fonden permanent, men at
genabne den eller likvidere den eller aktivere side pockets, hvis det er ngdvendigt, pa
et bestemt tidspunkt).

Fondsforvaltere bar overveje relevante kalibreringer for suspensioner, herunder:

a) kriterierne for vurdering og overvagning af de forhold, der ferte til, at de blev
aktiveret

b) kriterierne for at revidere og eventuelt aendre beslutningen om suspension og de
endrede omsteendigheder, der ville berettige dette.

Retningslinjer vedrgrende indlgsningsgates

Fondsforvaltere ber overveje at udveelge indlgsningsgates for alle fonde, da alle
aktiver potentielt kan lide under likviditetsproblemer under stressede markedsforhold,
og aktiveringen af dette LMT kan veere nyttig for at undgéa aktivering af suspensioner.

Udveelgelsen af indlgsningsgates bar isaer overvejes af:

a) fondsforvaltere af fonde med en koncentreret investorkreds, hvor en indlgsning af
betydelig sterrelse kan medfgre likviditetsproblemer for fonden og pavirke
investorerne, isaer de tilbageveerende

b) fondsforvaltere af fonde, hvis aktiver kan vaere mindre likvide, iboende illikvide eller
kan blive illikvide under stressede markedsforhold og/eller aktiver, der kan tage
leengere tid at seelge.
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25. Fondsforvaltere bgr overveje aktivering af indlgsningsgates i tilfeelde af
indlgsningskrav, nar teersklen overskrides. Aktiveringen af indlgsningsgates kan veere
mindre velegnet, hvis en fond har veerdiansaettelsesproblemer, i hvilket tilfeelde
forvalteren kan overveje at anvende andre LMT er (f.eks. udsaettelser sammen med
udseettelse af NAV).

26. Fondsforvaltere bgr justere aktiveringstaersklen for at sikre, at den fungerer effektivt,
saledes at en indlgsningsgate kan aktiveres, nar forvalteren er ngdt til at begraense
indlgsninger i investorernes bedste interesse. Ved kalibrering af en sadan teerskel bgr
forvaltere tage behgrigt hensyn til:

a) hyppigheden af NAV-beregningen
b) fondens investeringsmal

c) de underliggende aktivers likviditet
d) de nuveerende markedsforhold

e) de forventede pengestramme.

27. Fondsforvaltere bar ikke begraense brugen af indlgsningsgates med hensyn til den
maksimale periode, hvor de kan anvendes (maksimal varighed af indlgsningsgates),
eller det maksimale antal gange, indlgsningsgates kan aktiveres (maksimal brug af
indlgsningsgates), sa laenge aktiveringen af gaten forbliver midlertidig. Disse forhold
ber afgeres af fondsforvalteren fra sag til sag.

27.a Fondsforvaltere af AlF'er uden detailinvestorer og med et begraenset antal
professionelle investorer bar overveje indlgsningsgates pa investorniveau, alene eller
i kombination med gates pa fondsniveau, for at mindske first mover-fordelen.

5.2.3 Retningslinjer vedrarende forlaengelse af opsigelsesfrister

28. Fondsforvaltere bgr overveje udveelgelsen af en forlaengelse af opsigelsesfristerne for
alle fonde, men da dette LMT giver yderligere tid til at realisere de underliggende
aktiver, bagr der tages seerligt hensyn til dette LMT med hensyn til:

a) fonde, hvis likviditet er seerlig sarbar over for forringelse i perioder med
markedsstress

b) AlF'er, som er investeret i mindre likvide aktiver, isger fast ejendom og private equity-

fonde, som allerede bgr have en passende indlgsningsfrekvens i overensstemmelse
med likviditetsniveauet for deres aktiver under normale markedsforhold.
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29. Fondsforvaltere bgr overveje at aktivere forleengelse af opsigelsesfrister bade under
normale og stressede markedsforhold, idet de tager hgjde for, at det kan veere seerligt
nyttigt under visse omstaendigheder, f.eks. i tilfeelde af indlgsningspres.

30. Fondsforvaltere ber ngje vurdere, om aktiveringen af forlaeengelsen af
opsigelsesfristerne er hensigtsmeaessig for UCITS under normale markedsforhold,
under hensyntagen til deres aktivers likviditet og investorernes bedste interesse.

31. For at undga en stigning i antallet af indlgsningsanmodninger bar fondsforvaltere ngje
justere leengden af de forleengede varslingsperioder under hensyntagen til den tid,
der er ngdvendig for en velordnet likvidation af de underliggende instrumenter i
investorernes bedste interesse.

5.2.4 Retningslinjer vedrgrende indlgsning i naturalier (RiK)

32. | forbindelse med udveelgelsen af RiK bgr fondsforvaltere tage hensyn til:
a) fondens struktur
b) investorkoncentrationen
c) aktivtyperne, og

d) de geeldende begraensninger, der kun geelder 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 vedrgrende anti-dilution-vaerktajer (ADT’er)

33. Fondsforvaltere bgr overveje udveelgelsen af ADT’er for alle typer af fonde for at
afbade veesentlig investorudvanding og potentielle first mover-fordele.

34. Fondsforvaltere bar ngje vurdere de forskellige niveauer for aktivering af ADT’er pa
fondsniveau og bgr pa forhand fastseette og regelmaessigt revidere passende og
forsigtige aktiveringsteerskler for at undga enhver vaesentlig udvandingseffekt for
investorerne, bade under normale og stressede markedsforhold og afhaengigt af
investeringsstrategien, de forvaltede aktiver, stgrrelsen og portefeljens karakteristika,
de anslaede likviditetsomkostninger, investorprofilen, likviditetsprofilen for hver fond
og de historiske fondsstramme.

35. Fondsforvaltere bgr tage hensyn til, at aktiveringen af ADT’er kan vaere mere
udfordrende under visse omsteendigheder, f.eks. nar der er begraenset
markedslikviditet og/eller i tilfeelde af veerdianseettelsesusikkerhed. | disse tilfeelde kan
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fondsforvaltere overveje at anvende andre LMT’er ud over ADT’er (f.eks. kvantitativt
baserede LMT er).

36. Fondsforvaltere ber sikre, at aktiveringen af ADT’er ikke pavirker fondsforvalterens
pligt til — til enhver tid — at veerdiansaette alle aktiver retfaerdigt og hensigtsmeaessigt.

37.Fondsforvaltere bgr aktivere ADTer bade under normale og stressede
markedsforhold for at palaegge tegnende og/eller indlgsende investorer de anslaede
likviditetsomkostninger. De anslaede likviditetsomkostninger bar:

a)

b)

38. For

omfatte eksplicitte transaktionsomkostninger ved tegning, genkgb eller
indl@gsning

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

som udgangspunkt veere baseret pa de omkostninger, der er forbundet med at
handle en pro rata-del af alle aktiver i portefaljen (dvs. "pro rata-metoden"),
medmindre dette ikke udger et rimeligt sken over de reelle
likviditetsomkostninger. Hvis den pro rata-metoden ikke giver et retvisende skgn
over likviditetsomkostningerne, kan skennet justeres, sa det mere praecist
afspejler de forventede likviditetsomkostninger ved handel med udvalgte
enkeltbeholdninger i portefgljen. Forvalterne kan overveje at anvende pro rata-
omkostningerne i stresssituationer, nar det er mest relevant for at afbgde den
potentielle udvandingseffekt pa de resterende investorer.

at sikre, at kalibreringen af ADT’er effektivt afspejler de anslaede

likviditetsomkostninger, jf. foregaende afsnit, ber fondsforvalteren regelmaessigt
gennemga kalibreringen og justere den, nar det er ngdvendigt.

39. Fondsforvaltere bar pa anmodning af den relevante nationale kompetente myndighed
kunne pavise, at kalibreringen af ADT er er retfeerdig og rimelig under bade normale
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og stressede markedsforhold, idet der tages hensyn til investorernes bedste
interesse.

Retningslinjer vedrgrende indlgsningsgebyrer

Fondsforvaltere kan overveje udveelgelsen af indlgsningsgebyrer for alle typer af
fonde, men indlgsningsgebyrer kan vaere mest nyttige for fglgende fonde:

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

b) fonde, der investerer i mindre likvide aktiver, hvor andre ADT’er, sasom swing
pricing, kan vaere vanskelige eller umulige at implementere pa grund af sjeeldne
0g begraensede prissatningskilder.

41.Ved kalibreringen af det forud fastsatte saet indlgsningsgebyrer bgr fondsforvaltere

5.3.2

42.

43.

anvende en metode, der, hvis den er statisk, giver mulighed for revision og justering
for at afspejle de hgjere likviditetsomkostninger eller stressede markedsforhold.

Retningslinjer vedrgrende swing pricing

Fondsforvaltere bgr overveje udveelgelsen af swing pricing for fonde, hvis
underliggende aktiver handles aktivt, og for hvilke der er adgang til oplysninger om
handelsomkostninger (kgb/salg), som ajourferes hyppigt, navnlig nar fondene
hovedsagelig investerer i aktiver med markedsbaserede likviditetsomkostninger.
Fondsforvaltere bgr tage hensyn til, at swing pricing kan veaere mindre
hensigtsmaessigt, nar handelsomkostningerne ikke er umiddelbart tilgeengelige.

Fondsforvaltere bar basere en beslutning om at aktivere en specifik swing pricing-
model (dvs. fuldsteendig, delvist med en enkelt eller trinvis swing factor) og
kalibreringen af denne swing factor pa markedsforhold baseret pa en metode, der
fastseettes af fondsforvalteren.

44 Ved kalibrering af swing pricing ber fondsforvaltere sikre, at de anslaede

45.

likviditetsomkostninger i lyset af markedsforholdene og i overensstemmelse med
principperne i punkt 37 indgar i swing factoren, herunder, hvor det er relevant, enhver
vaesentlig markedspavirkning af handlerne.

Fondsforvaltere kan fastsaette en maksimal swing factor. Hvis justeringen af denne
swing factor overstiger den maksimale swing factor, bgr fondsforvalteren
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47.

48.
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49.
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efterfelgende kunne begrunde den anvendte swing factor, hvis den kompetente
myndighed kraever det.

Fondsforvaltere bar sikre, at en beslutning om at rekalibrere den maksimale swing
factor er begrundet og traeffes i investorernes interesse.

Retningslinjer vedrgrende dual pricing

Fondsforvaltere bar overveje udveelgelsen af dual pricing som en potentiel passende
lasning for fonde, der hovedsageligt investerer i aktiver, hvis likviditetsomkostninger
primeert afspejles i et kabs-salgs-spaend.

Selv om dual pricing kan vaere mere velegnet for fonde, der investerer i aktiver, hvis
likviditetsomkostninger  hovedsagelig bestar af kebs-salgs-spaendet, bgar
fondsforvaltere regnskabsfare enhver vaesentlig indvirkning pa markedet eller direkte
transaktionsomkostninger separat ved yderligere justering af NAV.

Retningslinjer vedrgrende anti-dilution-opkraevning (ADL)
Fondsforvaltere bar betragte ADL som seerligt velegnet til fonde:

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

b) med en betydelig tegnings- og/eller indlgsningsaktivitet, som kan have en
negativ indvirkning pa fondens eksisterende investorer (f.eks. kan mindre fonde
med hensyn til NAV blive mere pavirket af likviditetsomkostningerne som folge af
store indlgsninger)

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

d) hvor oplysninger om handelsomkostninger (kab/salg) er almindeligt tilgaengelige
(f.eks. fonde, der investerer i aktiver med markedsbaserede
likviditetsomkostninger).
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Fondsforvaltere bgr vaere opmaerksomme pa, at ADL kan aktiveres lgbende eller
dynamisk pa baggrund af foruddefinerede udlgsere og teerskler.

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

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

Retningslinjer vedrorende side pockets

Fondsforvaltere bgr kun overveje at aktivere side pockets under ekstraordineere
omstaendigheder, og nar det er berettiget under hensyntagen til investorernes
interesser. En ikkeudteammende liste over ekstraordineere omsteendigheder,
hvorunder en fondsforvalter kan overveje at aktivere side pockets, omfatter:

a) betydelig veerdiansaettelsesusikkerhed og/eller illikviditet for en bestemt del af
fondens portefglje, for hvilken der ikke findes noget aktivt marked, og/eller for
hvilken handel er forbudt (f.eks. pa grund af sanktioner), og/eller hvor
veerdiansaettelsen midlertidigt ikke er tilgaengelig, med henblik pa at adskille den
fra resten af fonden (for at muliggere at denne del kan forblive aben for investorer)

b) svig, finanskrise eller krig, der pavirker en bestemt sektor eller region.
Ved kalibreringen af side pockets bgr forvaltere tage hensyn til:

a) fastlaeggelse af betingelserne for aktivering af en side pocket og definition af,
hvornar sadanne betingelser ikke lzengere er til stede

b) fastsaettelse af kriterier for vurdering og overvagning af de forhold, der har fort til
anvendelsen af en side pocket

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

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