Arrival Price — ny metode til opgerelse af indirekte transaktionsomkostninger

For investeringsfonde mv.! trceder der ved udgangen af 2024 en ny opgerelsesmetode for indirekte
transaktionsomkostninger i kraft under PRIIPs-forordningen. Indirekte fransaktionsomkostninger er en del af de
samlede lzbende omkostninger, der fremgdr af dokumentet Central Information. Den nye metode, kendt som
arrival price metoden, mdler forskellen mellem prisen pd tidspunktet for ordreafgivelse og den faktiske

handelspris, hvilket skulle give et mere prcecist billede af de faktiske transaktionsomkostninger pr. handel.

Boks 1 - PRIIPs-forordningen

PRIIPS-forordningen er en EU-regulering, der skal gare det lettere for private investorer at forstd og
sammenligne komplicerede investeringsprodukter. PRIIPs-forordningen krcever, at udbydere af
investeringsfonde laver et kort dokument - p& dansk kaldet Central Information. Dette dokument forklarer
kort og tydeligt investeringsfondens risici, samtlige omkostninger og det forventede afkast, sé investorerne
kan veelge investeringsfonde pd et mere oplyst grundlag. Transaktionsomkostningerne opgives i

dokumentet som en samlet omkostning, der indeholder b&de direkte og indirekte

fransaktionsomkostninger.

Formdlet med opgerelsesmetoden er altsé at f& en mere ngjagtig beregning af indirekte
transaktionsomkostninger, sé investorerne fér et bedre billede af de samlede omkostninger, der er foroundet
med investering i finansielle produkter. Metoden rummer dog nogle svagheder og der er forskellige risici for

fejlfortolkninger.

| det felgende redegeres for de forskellige omkostningsbegreber, og de forhold, man som investor skal voere

opmcerksom pé i forbindelse med opgerelse af de indirekte transaktionsomkostninger.
Indirekte transaktionsomkostninger og lesbende omkostninger

Né&r en privat investor kgber og scelger investeringsfonde, reduceres investors totale afkast med de Igbende

omkostninger, som omfatter:

1. Administrationsomkostninger
2. Performanceomkostninger mv.
3. Transaktionsomkostninger
a. Direkte transaktionsomkostninger, kurtage mv.

b. Indirekte transaktionsomkostninger, afledt af handels- og markedseffektiviteten

PRIIPs-forordningen krcever, at investeringsfonde og andre finansielle produkter skal proesentere deres
omkostninger p& en gennemsigtig og standardiseret made. Omkostningerne fremgdr af dokumentet for
Central Information, som er et lovpligtigt dokument for PRIIPs-produkter, der scelges til detail kunder i EU og hvis
hovedformal er at give investorerne et klart og sammenligneligt overblik over de samlede omkostninger ved

en investering.

" Geelder alle PRIIPs produkter inklusive investeringspuljer. Geelder for hele notatet.



Administrationsomkostninger er den klart sterste omkostningspost og den doekker omkostningstyper som
honorar til forvalteren, der har den daglige styring af fonden, administrationsomkostninger fil administrative

funktioner som regnskab, juridisk bistand mv. og depotomkostninger samt omkostninger fil distribution.

Performance omkostninger betales kun i et fatal af de danske investeringsfonde, og kun hvis fonden opndr et

afkast over en vis tcerskel eller benchmark.

Transaktionsomkostninger daekker bdde over direkte transaktionsomkostninger ssom kurtage til forvalteren,
der eksekverer handler for investeringsfonden (se boks 2 vedr. direkte fransaktionsomkostninger) og indirekte
fransaktionsomkostninger, som er markedsafledte omkostninger i form af likviditets- og spoend omkostninger,

market impact omkostninger og delay omkostninger (se boks 3 vedr. indirekte tfransakfionsomkostninger).

Boks 2 - Direkte transaktionsomkostninger

De omkostninger, som investor betaler til modparten (principalmodellen) eller fil fredjemand
(agentmodellen) for at facilitere og administrere handlen, kaldes direkte fransakfionsomkostninger.
Direkte fransaktionsomkostninger kaldes kurtage (separat betaling, der traekkes ud af det investerede

belgb), eller indbyggede kurstilloeg /kursfradrag.

Det er saledes vigtigt at bemaerke, at hvis kurtagen er indbygget i kursen, og dermed betales "indirekte”,

er det fortsat en direkte fransaktionsomkostning.

Det samlede omfang af direkte fransaktionsomkostninger afhcenger af, hvor meget investor handler.
Nogle investorer, b&de professionelle og private, handler meget, de vil alt andet lige have hgjere

fransaktionsomkostninger end de investorer, som handler mindre.




Boks 3 - Indirekte transaktionsomkostninger
Likviditets- og spcend omkostning:

Det er ikke altid muligt at scelge fil den samme pris, som der blev kabt fil. Forskellen mellem den
aktuelle kabs- og salgspris kaldes spaendet. Hvis man kaber et veerdipapir, vil man umiddelbart efter
"kun" kunne scelge det samme veerdipapir til den bedste budpris. Det er sdledes et veerditab, som vil

veere en indirekfe omkostning.
Market impact:

Hvis en investor (investeringsfond) @nsker at scelge en relativt stor mocengde af et voerdipapir, kan det

pdvirke kursen. Generelt vil den ferste handel gennemferes til en hajere kurs end den sidste og

omvendt ved kgb af en relativt stor meengde af et veerdipapir. Arsagen er at der méske ikke er nok

kabere/scelgere til en given pris, derfor ma investor tilpasse prisen til de resterende kabere/scelgere.
Delay cost

Nogle gange er det ikke muligt at eksekvere en investeringsbeslutning med det samme. Det vil sige at
hele eller dele af handelsordren bliver eksekveret pd et senere fidspunkt end ansket. Hvis kursen
cendres i denne periode, bliver veerditabet/vaerdistigningen kategoriseret som indirekte

fransaktionsomkostninger.

Hvordan har indirekte transaktionsomkostninger hidtil vceret opgjort?

Arrival pris metoden erstatter Ny PRIIPS metoden - ogsd kaldet 2 spread metoden, som er en mere forenklet
tilgang. der estimerer de indirekte transaktionsomkostninger ved brug af spcendet mellem kabs- og salgskursen
og handelsaktiviteten i fonden. Spcendet er defineret pd forhdnd for en roekke aktivklasser og beregnes som
et gennemsnit pd 12 mdéneders lgbende basis. | forhold fil arrival price metoden, som krcever detaljeret
analyse af hver enkelt handel, giver Ny PRIIPs metoden en mere forenklet beregning baseret p& halvdelen aof
spcendet mellem kabs- og salgskursen for hver aktivklasse samt handelsaktiviteten i fonden indenfor hver

aktivklasse.
Hvordan opgeres indirekte transaktionsomkostninger efter arrival price metoden?

Arrival price metoden tager udgangspunkt i den enkelte handel og maler forskellen mellem prisen, nér ordren
afgives p&d markedet og den faktiske handelspris, som handlen efterfalgende udferes til i markedet. Arrival
price er en teoretisk midterkurs beregnet ud fra den bedste bud- og udbudspris p& en given handelsstarrelse,

som var gceldende, da ordren blev afgivet pd markedet lige fer handlen gik i gang.

Hvis den faktiske handelspris i en kgbsordre er hgjere end arrival price, er der tale om en indirekte
transaktionsomkostning, og i scerlige tilfcelde kan den faktiske handelspris voere lavere end arrival price, og s&
er det en gevinst for investor, der reducerer de indirekte transaktionsomkostninger. Ved sterre handler, hvor

det bedste bud eller udbud ikke doekker den gnskede handelsstarrelse, kan transaktionen gennemferes ved



flere delhandler, hvor de efterfalgende delhandler normalt udfares til ddrligere priser for investor. Det betegnes
som market impact, nér store handler pavirker markedsprisen. Nar en handel deles op i flere delhandler,
opgeres de indirekte transakfionsomkostninger efter arrival price metoden ved at sammenligne den faktiske
pris for hver delhandel vaegtet med moengden og sammenlignet med den oprindelige arrival price, som blev

fastsat pd tidspunktet, hvor hele ordren blev afgivet.

| nogle tilfcelde er markedet ramt af forhajet volatilitet, og priserne cendrer sig hurtigt og kan resultere i en
handelspris, der er cendret vaesentligt fra arrival price. Voerdistigningen eller -tabet udger en indirekte
transaktionsomkostning efter arrival price metoden, og kan veere bdde en positiv eller negativ omkostning

(gevinst).
Hvad skal man vcere opmcerksom pa med arrival metoden?

Der er flere udfordringer ved opgearelse af indirekte fransaktionsomkostninger ved arrival price metoden som

investor ber vaere opmeerksom pa.

De samlede transaktionsomkostninger vil variere betydeligt afhcengig af den enkelte fonds handelsakfivitet.
Dette skyldes, at de samlede transaktionsomkostninger stiger med aktiviteten. Jo mere der handles, desto
stgrre bliver de samlede indirekte fransaktionsomkostninger. Det kan give et skcevt billede af de fremtidige
indirekte fransaktionsomkostninger, hvor handelsmgnstret meget vel kan vcere voesentlig anderledes som
falge af starre omloegninger eller strategicendringer eller pd grund af markedsforholdene. Investorerne skall
derfor veere forsigtige, nér de overvejer at bruge historiske transaktionsomkostninger som indikation p&

fremtidige omkostninger og til at sammenligne fransaktionsomkostninger mellem forskellige fonde.

Den sterste udfordring ved opgarelse af indirekte tfransaktionsomkostninger efter arrival price metoden er de
markedsbevcegelser, som opstér mellem tidspunktet for ordreafgivelse og tidspunktet for eksekvering af
handler. Denne markedsstgj akkumuleres over tid og stiger, jo flere handler der udfgres. Markedsstgjen i
metoden kan veere bdde et tab eller gevinst for investor, som indgdr i beregningen af indirekte
fransaktionsomkostninger. Hvis opgerelsen af de indirekte transaktionsomkostninger viser en meget hgj eller lav
omkostning, vil det ikke veere klart om belgbet kan bruges som et godt udgangspunkt fil at forudsige de
fremtidige transaktionsomkostninger. P& samme mdéde kan et belgb for indirekte transaktionsomkostninger, der
umiddelbart ser rimeligt ud, ogsd skjule meget hgje eller lave transaktionsomkostninger. Metodens ngjagtighed
er derfor en udfordring, iscer som fglge af at indirekte transaktionsomkostninger indeholder
markedsbevoegelser som en omkostning. Det vil fare til ungjagtige estimater for fremtidige
transaktionsomkostninger for nogle investeringsfonde. Nogle gange er det ikke muligt af udfgre en handel
umiddelbart efter ordreafgivelsestidspunktet, det kan voere pd grund af ringe likviditet i markedet eller at
veerdipapiret handles pd et marked i en anden tidszone. Hvis kursen cendres i den periode som fglge af
markedsforholdene, vil veerdistigningen/tabet blive opgjort som en indirekte transaktionsomkostning, som kan

veere positiv eller negativ.

Gulv under transaktionsomkostninger



Gulv under transaktionsomkostninger har ikke noget med arrival price metoden at gere, men er en anden
bestemmelse i PRIIPs-forordringen, der har med opgerelse af fransakfionsomkostninger at gere. Gulvet under
fransaktionsomkostninger refererer til en minimumsgrcense under de transaktionsomkostninger, som

kapitalforvaltere skal rapportere i dokumentet Central Information.

En scerlig udfordring kan opstd i forbindelse med indlgsninger og tegninger i investeringsfonde, der benytter
"dobbeltprismetoden” - ogsé betegnet som tegningstillceg og indlasningsfradrag i forhold til fondens indre
veerdi. Det betyder af investorer, der tfraeder ind i eller ud af investeringsfonde skal betale et tegningstillceg
eller indlgsningsfradrag til at doekke den del af fondenes transaktionsomkostninger, der felger af indskuddet
eller indlgsningen. Tillcegget eller fradraget er en indtcegt, som fonden modtager til at doekke
transaktionsomkostninger og holde de avrige investorer i fonden skadefrie. Ifalge PRIIPs-forordningen mé de
samlede transaktionsomkostninger ikke voere lavere end de direkte transaktionsomkostninger. Det betyder, at
hele indtcegten fra tegning/indlgsningen i nogle tilfcelde ikke kan modregnes i de samlede
transaktionsomkostninger, og det far i de tilfcelde transaktionsomkostningerne til at fremstd kunstigt haje i

Central Information.

Gulv under fransaktionsomkostninger

Ny PRIIPs opgerelsesmetode (1/2 spread
metode) p.q.

A. Direkte fransaktionsomkostninger 0.167%
B. Indirekte transaktionsomkostninger 0.186%

C. Transaktionsomkostninger fonds of fonds 0.000%

D. Emissionstillceg og indl@sningsfradrag fil
doekning af forventet fransaktionsomkostninger -0,351%

Samlede transaktionsomkostninger 0,002%

PRIIPs arrival price-metode

A. Direkte transaktionsomkostninger 0.167%
B. Indirekte transaktionsomkostninger 0,186%

C. Transaktionsomkostninger fonds of fonds 0X0/00)74

D. Emissionstilloeg og indl@sningsfradrag fil
decekning af forventet transaktionsomkostninger -0,186%

Samlede transaktionsomkostninger 0,167%

Difference mellem nye og gamle metode 0,165%
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