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Vardering av onoterade innehav i fonder — en vagledning

Denna promemoria dr ett vagledningsdokument som syftar till att formedla hur
Finansinspektionen (FI) anser att reglerna i lagen om investeringsfonder och
Finansinspektionens foreskrifter bor tillampas av fondbolag (och véardepappersbolag
som forvaltar specialfonder, har under samlingsnamnet fondbolag) med avseende pa
varderingen av onoterade innehav i investeringsfonder.

Promemorian har sin grund i det forslag som publicerades i mars 2008. Hansyn har
tagits till de synpunkter som inkommit till FI med anledning av férslaget.

Sammanfattning

Onoterade innehav i fonder ska alltid, precis som noterade, varderas till
marknadsvérde. Innehaven i fonden ska vid varje tillfalle vara rétt varderade for att
kunna sédkerstalla att samtliga andelségare behandlas lika.

F1 gor bedomningen att fondbolag ska arbeta aktivt med att marknadsvardera
onoterade innehav och att varderingen ska utforas av oberoende och kompetent
personal enligt konsekvent tillampade och forutbestamda principer. FI anser
exempelvis att det inte &r acceptabelt att varderingen utfors av den eller dem som
ansvarar for forvaltningen av en fond eller att anskaffningsvardet anvénds.

Inledning och bakgrund

Denna promemoria ar avsedd att ge fondbolag vagledning i hur arbetet med vérdering
av onoterade innehav bor utforas. Utgangspunkten ér de krav som uppstalls i lag och
foreskrifter. Aven tidigare avgoranden av FI kan vara vagledande. FI vill ocksa i
denna promemoria ge sin syn pa hur reglerna bor tolkas i vissa fall. Det ar dock viktigt
att understryka att ansvaret for varderingen avilar fondbolaget. Denna vagledning &r
endast avsedd att ge stod i detta arbete.

Vérderingen av fonders innehav ar central i fondverksamheten. Den ligger till grund
for de andelskurser till vilka andelségare tecknar och léser in andelar samt for hur stor
forvaltningsavgift en andelsagare far betala. Varderingen ar dven en del av, och en
forutséttning, for en fungerande riskhantering.
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FI har i flera sanktionsbeslut bland annat haft anledning att ta stallning till hur
fondbolag vérderat sina onoterade innehav." | dessa fall har FI kunnat konstatera
sadana brister i fondbolagens organisation och varderingsrutiner att de inte kan anses
ha marknadsvarderat sina onoterade innehav. Detta har medfort att andelsdgarnas lika
ratt till fondens tillgangar inte har sakerstallts. Andelsagarnas likabehandling kan
endast sdkerstéllas genom att marknadsvardering gors.

Det har blivit alltmer vanligt att fondbolag utéver den fasta forvaltningsavgiften tar ut
en prestationsbaserad forvaltningsavgift.” Anvandandet av en s&dan avgiftsmodell
introducerar en intressekonflikt. I de fall ett fondbolag tar ut prestationsbaserade
forvaltningsavgifter kan sma skillnader i varderingen av tillgangarna ge forhallandevis
stora utslag i avgiftsuttaget.

Mot bakgrund av ovanstaende har FI under 2007-2008 genomfort en undersékning av
hur fondbolag vérderar onoterade innehav i de fonder som de forvaltar. FI har som ett
resultat av undersdkningen konstaterat att det finns ett behov av att ge fortydligad
vagledning kring vissa varderingsfragor.

Nedan foljer ett kort terminologiavsnitt samt en beskrivning av tillampligt regelverk.
Darefter foljer sjalva vagledningen indelad efter de centrala delarna.

En sammanfattning av innehallet i denna promemoria kommer att inforlivas i
végledningsdokumentet ”Investeringsfonder — en véagledning” under hdsten 2008.

Terminologi/definitioner

Nedan féljer forklaringar av nagra i texten anvanda uttryck. Om inte annat framgar av
sammanhanget ar det dessa som avses.

Noterade innehav. De av fondens innehav, inklusive derivatinstrument, som ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad. Se 5 kap. 3 § och 5 kap 12 § forsta
stycket LIF.

Onoterade innehav. De av fondens innehav som inte ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad inklusive derivatinstrument som handlas OTC. Se 5 kap. 58 och 5
kap. 12 § andra stycket LIF. Exempel pa marknader som inte &r reglerade ar First
North, Alternativa Aktiemarknaden och Aktietorget.

Varderingsfunktionen. Den funktion eller person inom eller utom fondbolaget som
utfor varderingen.

Observera att fondandelar inte betraktas som noterade eller onoterade enligt ovan.
Déremot kan varderingsproblem uppsta i de fall de innehavda fondandelarna varderas
och/eller handlas mindre frekvent &n fonden.

! Se www fi.se fér information om sanktionsbeslut rérande Banco Fonder, Kaupthing Fonder,
Erik Penser Fonder m.fl.
2 Se www.fi.se, rapporten ”Avgift efter prestation? En granskning av 47 fondbolag” (2006:5).
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Om ett finansiellt instrument ar upptaget till handel pa en reglerad marknad ar det att
betrakta som noterat d&ven om sjélva transaktionen sker pa en MTF. For information
om reglerade marknader och om MTF:er inom EES, se http://mifiddatabase.cesr.eu/.

Regelverket

Varderingsfragor regleras i lagen (2004:46) om investeringsfonder och Fl:s
foreskrifter (2008:11) om investeringsfonder (fondféreskrifterna). Under varen 2008
har lagen och fondforeskrifterna reviderats med anledning av direktivet 2007/16/EG
om tillatna tillgangar. I direktivet fortydligas definitionerna av 6verlatbara
vardepapper m.m. samt i vissa fall de krav som stélls med avseende pa varderingen av
dem. Direktivet har genomforts i svensk ratt dels genom nagra lagandringar (se prop.
2007/08:57, Tillatna tillgangar i vardepappersfonder, m.m.), dels genom nya
bestdmmelser i fondforeskrifterna.

Av 4 kap. 10 § lagen om investeringsfonder framgar att fondens egendom ska
marknadsvérderas. Enligt 4 kap. 8 § lagen om investeringsfonder ska det i
fondbestdmmelserna for en investeringsfond anges vilka principer som anvands for att
vardera onoterade tillgangar och sa kallade OTC-derivat. Enligt 5 kap. 2 § lagen om
investeringsfonder ska ett fondbolag ha ett riskhanteringssystem som gor det méjligt
for fondbolaget att vid varje tillfalle kontrollera och bedéma riskerna i fondens
innehav. Ett fondbolag ska aven enligt samma lagrum kunna géra en exakt och
oberoende vérdering av OTC-derivat.

Mojligheterna att vardera ett vardepapper till marknadsvérdet paverkar ocksa fondens
mojlighet att Overhuvudtaget investera i vardepapperet. Detta ar fortydligat i
exempelvis 15 kap. 1 § i fondforeskrifterna vad avser dverlatbara vardepapper. Om
inte marknadsvardering kan ske pa ett tillforlitligt satt ar vardepapperet inte en tillaten
tillgang for fonden att placera i. Foljaktligen &r det inte heller en tillaten placering for
fonden.

Oberoende och kompetens i varderingsarbetet

Utgangspunkten i fondverksamheten ar, enligt 4 kap. 2 § lagen om investeringsfonder,
att fondbolaget i forvaltningen alltid ska handla uteslutande i andelsagarnas
gemensamma intresse. | detta ligger att fondbolaget alltid maste hantera eventuella
intressekonflikter som kan uppsté i verksamheten. Enligt 6 kap. i fondféreskrifterna®
innebar god kontroll bl.a. att ingen person ensam ska handldgga en transaktion genom
hela behandlingskedjan, den sa kallade dualitetsprincipen. Arbetet som utférs av en
funktion eller en person bér vara foremal for en oberoende hantering sa att
intressekonflikter kan hanteras och dualitetsprincipen tillgodoses.

En forvaltare har vanligtvis pa flera olika satt intresse i att de fonder som forvaltas
uppvisar en god avkastning. Avkastningen &r en funktion av vérdet pa fondernas
innehav. Mot denna bakgrund &r det Fl:s uppfattning att dualitet uppnas och
intressekonflikter bast hanteras om vérderingen av fondens onoterade innehav inte
utfors av forvaltaren. | stallet bor denna vardering utforas av nagon som ar oberoende i
forhallande till forvaltaren. Av samma skal bor den funktion eller person som vérderar

3 Jamfor 5 kap. 5-7 §§ i 2004:2.
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innehaven inte ha ekonomiska intressen som kan komma att paverka varderingen, t.ex.
genom incitamentsprogram eller annat.

Den funktion inom eller utom fondbolaget som utfér varderingen av onoterade
innehav maste givetvis ha tillracklig kompetens och resurser for detta arbete. Detta
ligger i linje med ovan angivna fondforeskrifter och fortydligas i 15 kap. 1 § forsta
stycket 3 b som sager att den periodiska varderingen ska hérréra fran information fran
emittenten av vardepapperet eller fran kvalificerad investeringsanalys. Det har ocksa
behandlats i Fl:s ingripande mot Carnegie (beslut den 27 september 2007 i dnr 07-
6125) som visserligen avsag en bank med vardepappersrorelse, men dar de allmanna
overvagandena ocksa har baring pa varderingen i fondverksamhet. FI anser att det
ocksa dr viktigt att uppratthalla dualitet och oberoende i det arbete som utfors av
varderingsfunktionen.

FI &r av uppfattningen att det kan finnas utrymme for att forvaltningsfunktionen bidrar
till varderingsarbetet. Detta &r dock under forutsattning att forvaltningsfunktionen inte
fattar beslut om varderingen. Det bor alltsa alltid vara varderingsfunktionen som utfor
sjalva varderingen. Vérderingsfunktionen ska ocksa kunna gora en oberoende kontroll
av forvaltningsfunktionens eventuella bidrag. Om férvaltningsfunktionen bidrar bor
fondbolaget ha rutiner for att kunna hantera de intressekonflikter som introduceras.

Av 15 kap. 10 § i fondforeskrifterna framgar att nar det galler OTC-derivat far
fondbolaget inte véardera dessa enbart utifran information som kommer fran motparten.
Det pris en motpart ar beredd att géra affér till kan av fondbolaget anvandas som en
komponent i varderingen men sjalvklart maste fondbolaget kunna géra en sjélvstandig
beddmning om det &r marknadsvardet. Marknadsvardet ska vara tillforlitligt och
kunna kontrolleras av oberoende part inom eller utom fondbolaget regelbundet. Detta
betyder enligt Fl:s uppfattning att en vardering som utférs av den som emitterat,
paketerat eller distribuerat ett innehav inte bor betraktas som oberoende och att den
varderingsinformation som erhalls fran en sddan motpart inte kan anvandas som enda
kélla till varderingen. Omstandigheter som ett fondbolag bor beakta ar om
varderingsinformationen tillhandahalls av samma eller annan enhet hos motparten
samt marknadens likviditet och derivatets komplexitet.

Sammanfattningsvis kan detta uttryckas pa sa satt att ett fondbolag alltid maste ha
kunskap om vad man placerar i och da givetvis ocksa ha tillracklig kunskap att vardera
innehavet.

Det ar enligt Fl:s uppfattning l&mpligt att, utdver riskkontroll, d&ven fondbolagets
funktion for regelefterlevnad regelbundet granskar principer, instruktioner och
dokumentation etc. relaterade till varderingen av onoterade innehav. Aven funktionen
for internrevision bor granska fondbolagets process for vardering av onoterade
innehav.

Utlagd vardering

Ett fondbolag har enligt 4 kap. 4 § lagen om investeringsfonder ansvar for den
verksamhet som ar utlagd pa en uppdragstagare. Fondbolaget ar saledes skyldigt att
kontrollera kvaliteten pa det arbete som utfors av uppdragstagaren samt forvissa sig
om att uppdragstagaren har resurser och kompetens for att utféra uppgifterna. Det
innebar aven att fondbolaget maste forvissa sig om att kraven pa dualitet och
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oberoende i véarderingsprocessen uppratthalls. Av 11 kap. fondforeskrifterna foljer att
det alltid maste finnas tillrackliga resurser och bestéallarkompetens inom fondbolaget
for att kunna félja upp och utvardera kvaliteten pa det arbete som uppdragstagaren
utfor. Aven i de fall ett fondbolag tar in ett varderingsintyg vid ett enstaka, specifikt
tillfalle, vilket i formell mening inte &r outsourcing, sa maste fondbolaget sékerstalla
att uppdraget utfors pa ett tillfredsstallande sétt.

For vérderingen av onoterade innehav ar detta sérskilt viktigt. Detta innebar att
fondbolaget exempelvis maste ha systemstdd och kompetens for att kunna kontrollera
vérderingen regelbundet och frekvent. Frekvens och omfattning av den kontroll som
fondbolaget behover gora av den vardering som gjorts av en uppdragstagare far
bedomas fran fall till fall. I vissa fall kan en kontroll behéva goras dagligen, medan i
andra fall kan kontrollen ske med langre intervall.

Med utlagd verksamhet, oavsett om genom uppdragsavtal eller av tillféllig art, avses
allt arbete relaterat till fondverksamheten som utfors av personal som inte &r anstélld
av fondbolaget. Det &r alltsé i vilken juridisk person arbetet utférs som ar avgorande.

I 11 kap. i fondforeskrifterna tydliggors de krav som stélls pa fondbolagen vid
utlaggning av verksamhet. Aven i de fall det endast ar av tillfallig art forvéntas
fondbolaget ha kompetens och rutiner for att kunna sakerstalla att uppdraget utfors pa
ett tillfredsstéllande sétt.

Varderingsprinciper (metoder for vardering)

Enligt 4 kap. 8 § lagen om investeringsfonder och 14 kap. 9 § i fondforeskrifterna ska
fondbestdmmelserna inkludera de varderingsprinciper som anvénds vid varderingen av
onoterade tillgangar och OTC-derivat. Enligt 4 kap. 10 § lagen om investeringsfonder
ska fonden vérderas med ledning av géllande marknadsvarde. | 19 kap. i
fondforeskrifterna beskrivs hur faststéllande av géllande marknadsvéarde ska ske vid
hel- och halvarsskiften. FI ar av uppfattningen att bestammelserna i 19 kap. dven kan
tjana som végledning for hur varderingen kan goras vid ovriga tillfallen da
andelskursen ska faststallas.

Regelverket kraver alltsa att det i fondbestammelserna anges vilka véarderingsprinciper
som anvands. Da fondbestammelserna utgor avtalet mellan fondbolag och andelségare
ar det viktigt att dessa principer &r tydliga. Det kan ofta krdvas mer detaljerade
beskrivningar av varderingsmetoderna an vad som framgar av fondbestammelserna,
dessa ska lampligen framga av fondbolagets interna instruktioner och rutiner.

Det &r viktigt att fondbolaget anvander en metod som faktiskt resulterar i att de
onoterade vardepapperen marknadsvarderas. Det ar Fl:s uppfattning att den metod
som valts ska tilldmpas konsekvent éver tiden och for olika finansiella instrument.

I linje med vad som anges i 19 kap. fondftreskrifterna kan onoterade vardepapper som
handlas aktivt pa en etablerad marknad som fondbolaget bedémt vara tillforlitlig
varderas pa samma satt som noterade innehav. Vad som alltsa bor beaktas har ér dels
den marknadsplats som vardepappret handlas pa, dels hur handeln ser ut just i det
aktuella vérdepappret.
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Likasa i linje med 19 kap. fondforeskrifterna bor emellertid en annan vérderingsmetod
anvandas om marknaden for vardepapperet inte ar aktiv. Utgangspunkten for
varderingstekniken bor vara att faststélla vad transaktionspriset skulle vara vid
vérderingstidpunkten for en transaktion mellan kunniga parter som &r oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors, och som &r
motiverad av sedvanliga affarsvillkor. | férsta hand bér det ske genom att héarleda ett
marknadsvarde genom att utga fran liknande transaktioner som &gt rum under
marknadsmaéssiga omsténdigheter den senaste tiden (jamfor 19 kap. 2 § andra stycket
2 i fondforeskrifterna). Om den metoden inte gar att tillampa eller blir uppenbart
missvisande kan fondbolaget anvanda en varderingsmetod som ar etablerad pa
marknaden (jamfor 19 kap. 2 § andra stycket 3). Exempel pa vanligt forekommande
metoder ar kassaflédesanalys och P/E-talsvardering men dven koppling till
konkurrenter eller till ett visst index forekommer.* Nér ett fondbolag beslutar om vilka
varderingsmetoder som ska anvandas ar det viktigt att fondbolaget tar hansyn till
relevansen av de olika metoderna. Det &r viktigt att de anvdnda metoderna tar hnsyn
till tillgdngligt marknadsdata. Om ett fondbolag till exempel véljer att anvénda en
kassaflodesmetod &r det viktigt att fondbolaget tar hansyn till den subjektivitet i
antagandena som medfoljer och att de intressekonflikter som féljer kan hanteras pa ett
lampligt satt. Det ar forstas dven viktigt att erforderlig kompetens for anvandandet av
sadana metoder finns i fondbolaget, alternativt att erforderlig bestéallarkompetens finns
for de fall varderingen ar utlagd, se avsnittet om utlagd verksamhet. Om ett fondbolag
till exempel valjer att anvanda en koppling till ett referensvarde av nagot slag ar det
viktigt att fondbolaget gjort en noggrann analys av relevansen av att anvanda det
vérdet.

Av 15 kap. 1 § forsta stycket 3 b respektive 4 b i fondforeskrifterna foljer att det maste
finnas en tillforlitlig vardering for det onoterade innehavet respektive lamplig
information om det. Med tillforlitlig vardering avses att fondbolaget ska gora en
periodisk vérdering och med lamplig information att regelbunden och korrekt
information finns tillganglig. Eftersom ett aktiebolag ska publicera en arsredovisning
med information om verksamheten torde en mindre regelbundenhet eller periodicitet
an arlig aldrig vara acceptabel. Det ar dock Fl:s uppfattning att periodiciteten av
varderingen bor vara nara knuten till periodiciteten i fondens 6ppethallande. Se vidare
under varderingsfrekvens.

| samband med att synpunkter lamnades pa véagledningsforslaget stalldes fragan om
huruvida en av styrelse och revisorer godkand bokslutsvardering kan anses uppfylla
kravet pa tillforlitlig marknadsvardering. Att generellt besvara en sadan fraga ar svart
men FI anser foljande. Under forutsattning att varderingen, utford av eller pa uppdrag
av det onoterade innehav som ska varderas, har gjorts med samma syfte som den
vardering ett fondbolag gor for en investeringsfond, dvs. marknadsvardering, sa bor
varderingen kunna utgéra en grund for fondbolagets vardering av det aktuella
innehavet. Manga ganger kanske detta inte &r mojligt pa grund av att det varde som
anvands i bokslutet inte &r ett marknadsvérde. Det &r dock viktigt att ta hansyn till hur
lange sedan vérderingen gjordes och om den fortfarande &r aktuell vid
vérderingstillfallet och att den kan motiveras av fondbolaget som &ven ansvarar for
den.

* Att dessa metoder namns hér innebdr inte att FI forordar dessa metoder. Den metod som valjs
maste vara lamplig for det aktuella innehavet. Exemplena kan vara olampliga for olika typer av
innehav.
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Detta betyder bland annat att anskaffningsvérde enligt Fl:s uppfattning inte &r att
betrakta som marknadsvarde annat an just vid anskaffningstillfallet. F1 har ocksa
ingripit mot fondbolag som anvént sig av anskaffningsvarde som vérderingsmetod (se
Banco Fonder, beslut den 18 december 2002 i dnr 02-189 och Kaupthing Fonder,
beslut den 24 oktober 2005 i dnr 05-4239). Att FI anser att anskaffningsvardet inte ar
att betrakta som marknadsvarde vid nagot annat tillfalle hindrar inte att det
marknadsvérde som fondbolaget kommer fram till géller &r det samma som
anskaffningsvardet. Skillnaden bestar i att fondbolaget nu har gjort en ny vardering.

Ovanstaende betyder &ven att varderingen alltid ska ske objektivt, dvs. vardet far
varken under- eller verskattas. Sa kallad konservativ eller forsiktig vardering &r enligt
Fl:s uppfattning inte att betrakta som marknadsvérdering.

Det kan forekomma att undantag behdver goras fran de av fondbolaget faststéllda
varderingsprinciperna. Beslutsprocessen for sddana undantag bor framga av
fondbolagets interna instruktioner och riktlinjer for vardering och uppfylla kraven pa
oberoende och dualitet. De bor aven vara foremal for sarskild dokumentation och
uppfoljning. Det &r Fl:s uppfattning att undantag endast bor tillampas i exceptionella
fall. Exempelvis kan det uppsta om information om det onoterade innehavet inte kan
erhallas eller om det visar sig att den valda metoden inte ar tillforlitlig.

Véarderingsfrekvens

Av 4 kap. 10 § lagen om investeringsfonder foljer att marknadsvérdering ska ske varje
gang fonden ar 6ppen for handel.

En vardepappersfond &r vanligen 6ppen for handel dagligen vilket innebar att fonden
dagligen maste marknadsvardera sina tillgangar. Detta galler aven for onoterade
innehav som inte handlas aktivt. Det betyder alltsa att fondbolaget dagligen maste ta
hansyn till all ny information, saval specifik som generell, som kan paverka
marknadsvérderingen. En jamforelse kan géras med OTC-derivat som enligt 5 kap. 12
8 andra stycket 2 lagen om investeringsfonder ska varderas dagligen.

Det ar Fl:s uppfattning att ett fondbolag, for att uppfylla dessa lagkrav, maste ha
rutiner for att fanga upp ny information och att det har tydliga instruktioner for hur
detta ska ske. Det &r vidare Fl:s uppfattning att om fondbolaget gjort beddmningen att
vérdering av innehav som inte handlas aktivt inte behdver ske med samma frekvens
som fonden &r Oppen for handel ska denna beddmning dokumenteras. FI anser dock att
vardering ska ske med regelbundna och frekventa intervall samt sa fort behov uppstar.
Behov kan tankas uppsta nar bolagsspecifika eller omvarldsfaktorer indikerar att en
vardeforandring kan ha skett. Det a&r mycket viktigt att detta sker tillrackligt ofta. FI
kan inte ge vagledning om hur ofta det ska ske utan detta maste avgoras fran fall till
fall. Marknadsvardet vid varje given tidpunkt maste alltid kunna motiveras. Tillgangen
till ny information kan i manga fall vara begransad for innehav som inte handlas
aktivt. Tillgangen till ny information paverkas ocksa av malbolagets rutiner for att
lamna information. Av detta foljer att marknadsvérdet pa innehavet kan lamnas
oférandrat vid nastkommande varderingstillfalle sdsom ett aktivt beslut. Aven ett
ofdrandrat marknadsvéarde ska dock kunna motiveras.
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Om en fond &r 6ppen for handel mer séllan &n dagligen kan det vara mojligt att inte
marknadsvérdera dagligen. Forutsattningen ar dock att fondbolaget kan hantera de
Okade risker det medfor. FI forutsatter dock att fondbolaget &ven hér har en process
for att fanga upp och analysera ny information. Enligt 5 kap. 2 § lagen om
investeringsfonder ska ndmligen ett fondbolag vid varje tidpunkt kunna kontrollera
och beddma risken i fonden.

Dokumentation

Fondbolagets arbete med vérderingen maste vara foremal for intern kontroll enligt 6
kap. i fondféreskrifterna®. For att denna interna kontroll ska kunna utféras méaste
varderingsarbetet dokumenteras pa ett tillfredstallande sétt (jamfor 5 kap. 3-10 §§
bokféringslagen). Det &r Fl:s uppfattning att instruktionerna for vérderingsarbetet och
dokumentationen bor innehalla uppgifter om vem som ar ansvarig for den, vem som
utfort vérderingen, hur man har kommit fram till vérderingen (tillampad modell och
antaganden med motivering av dessa) samt vilka informationskallor som har anvants.
Dokumentationen boér finnas for varje varderingsbeslut, oavsett om ett nytt varde
asatts eller inte. Om fondbolaget bedomer att ett nytt varde inte ska asattas utgdr ocksa
det ett varderingsbeslut.

5 Jamfor 5 kap. 5-7 §8.
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