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1. Baggrund

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest ("Selskabet”) er som
investeringsforvaltningsselskab for de administrerede foreninger, som led i sin
administration i henhold til bilag 6 i lov om finansiel virksomhed, ansvarlig for fastsaettelsen
af indre veaerdi og emissions- og indlgsningspriser for foreningernes afdelinger. Det er af
stor betydning, specielt for dagligt handlende afdelinger, at veerdien af den enkelte
afdeling (Net Asset Value = NAV) kan fastsaettes med stor ngjagtighed, da en retvisende
indre veerdi har betydning for opgaerelsen af investorernes afkast og sikrer at investorerne
behandles ens og fair, og at der ikke sker omfordeling mellem investorer i forbindelse med
ind- og udtraeden af foreningerne. Der sondres mellem officiel indre veerdi (lukke-NAV) og
"intra-dag” pris/indre veerdi, hvor sidstneevnte er den indre vaerdi, som oplyses lgbende
over dagen for afdelinger, som er optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen.

Det er Selskabets politik at sikre, at investeringsforeningsafdelinger og andre afdelinger,
som falger UCITS-reglerne, investerer i likvide instrumenter, der normalt handles dagligt
pa regulerede markeder, saledes at det er muligt at modtage opdaterede priser og sikre
likviditeten i de enkelte UCITS, sa investorernes ret til pd anfordring at blive indlgst til
enhver tid, kan efterkommes. Likviditeten og likviditetsrisici er nsermere beskrevet i de
administrerede foreningers politikker for likviditetsrisici.

Selskabet er ligeledes en forvalter ("FAIF”) af alternative investeringsfonde ("AlF’er”),
hvilket, i tilleeg til det ovenstadende, forpligter Selskabet til at indfgre, gennemfare, til
enhver tid have og gennemgé skriftlige politikker og procedurer, der sikrer en sund,
gennemsigtig, fyldestgerende og passende dokumenteret veerdiansaettelsesproces i
relation til AIF’erne.

Politikken omfatter og anvendes for alle afdelinger i de administrerede UCITS og AlF’er
(tilsammen beneaevnt Investeringsfonde).

2. Ansvar

Det er bestyrelsen i Selskabet som er ansvarlig for naerveerende politik. Bestyrelserne i de
administrerede Investeringsfonde er ansvarlig for disse Investeringsfondes
veerdiansaettelsespolitikker, som henviser til naerveerende politik, idet aktiviteterne
forbundet med Investeringsfondenes veerdiansaettelse udferes af funktioner i Selskabet.

Det er Selskabets direktion, som er ansvarlig for udevelsen af politikken, herunder for at
sikre at der beregnes en retvisende indre veerdi for de enkelte Investeringsfonde i de
administrerede foreninger.

Direktionen skal inddrage Investeringsfondenes bestyrelser i tilfeelde, hvor seerlige
omstaendigheder eller markedsforhold tilsiger, at vaerdianseaettelsesgruppen skal drofte
veerdiansaettelsen af et eller flere aktiver i den pageeldende Investeringsfond, jf. neermere
nedenfor.

Der er to teams der, som led i deres daglige aktiviteter, har ansvaret for at beregne hhv.
officiel indre veerdi (lukke NAV) og intra-dag priser (indre veerdi). Begge disse teams
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opererer uathaengigt af de avrige enheder i Selskabet, herunder af det team som varetager
kab og salg af aktiver samt portefeljeradgivningen for Investeringsfondene.

Direktionen har nedsat en vaerdianseaettelsesgruppe bestdende af personer med erfaring
og nedvendige kompetencer i forhold til veerdianseettelse af aktiver. Gruppen er
sammensat af medarbejdere fra hhv. ”Investment- & Fund Management” (Valuation &
Trading teamet), "Middle Office teamet”, samt fra Risk Management.
Veerdianseettelsesgruppen samles hurtigt og pa ad-hoc basis, nar der forekommer szerlige
omstaendigheder, hvor det vil veere ngdvendigt at justere et aktivs pris. | disse tilfaelde
droftes veerdianseettelsen, og gruppen beslutter, hvilken proces og pris de anser som
fair/retvisende. | seerlige tilfeelde foreleegges dette for den pagaeeldende Investeringsfonds
bestyrelse til endelig beslutning.

| disse seerlige tilfeelde dokumenteres veerdiansaettelsesgruppens veesentligste
beslutninger/konklusion labende i en seerskilt "log-fil”.

3. Priskilder og veerdiansaettelsesmodeller

Veerdianseettelsen og de anvendte priskilder afheenger af aktivtypen. For et overblik over
vaerdiansaettelsen af disse henvises til bilag 1. Den primaere priskilde er det aktive marked,
hvor der lebende noteres priser og hvor disse priser afspejler saedvanlige handler mellem
uafhaengige parter. Sadfremt der ikke er tilgaengelige handelspriser, kan veerdianseettelsen
foretages ved hjeelp af anerkendte veerdiansaettelsesmodeller, alternativt pa basis af
informationer fra en uafhaengig tredjepart, eks. en valuar.

4. Forskellige aktivtypers vaerdianseettelse

Aktier og obligationer

Noterede aktiver

Noterede finansielle instrumenter veerdianseettes til seneste officielle bers- og
valutakurser.

Hvis seneste markedskurs ikke vurderes relevant og retvisende, eksempelvis pga.
manglende likviditet i markedet, suspendering eller hvis markedet er lukket, kan aktivet
veerdiansaettes pa basis af information fra tredjepart, afledte finansielle instrumenter og/
eller indeks

Unoterede aktiver

For unoterede simple aktiver kan verdianseettelsen baseres pé tredjeparts veerdier.
Denne information behandles ud fra konsistens, validitet og uafhaengighed. For disse
vaerdipapirer kan en prioriteret raekkefolge (se eksempel i bilag 1) af tredjeparter
benyttes.
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Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter

For noterede afledte finansielle instrumenter foretages vaerdiansaettelsen ud fra seneste
relevante markeds- eller barskurs péd instrumenterne.

Unoterede (OTC) afledte finansielle instrumenter

Da en markedsveerdi ikke foreligger, skal det afledte finansielle instrument vaerdiansaettes
ud fra den anvendte veerdianseettelsesmodel, der opfylder kriterierne neermere beskrevet
nedenfor. Veerdiansaettelsen skal lebende sammenlignes med modpartens priser som
kontrol.

Da en markedsveerdi ikke foreligger, handles alle OTC-instrumenter kun med modparter,
der har indgaet en ISDA/CSA aftaler med fondene. Priserne modtages fra en uafhaengig
priskilde ogfeller beregnes af en udpeget beregningsagent/’Clearing-broker” (angivet i
ISDA-aftalerne).

Kontrol heraf sker lgbende via eksempelvis Bloombergs beregningsveerktej, hvor
instrumenterne gemmes under et IFS ID. Dertil kontrolleres veerdiansaettelsen imod
modpart og fondenes daglige rapporter.

UCITS og AlF-fonde

For de UCITS- og AlF-fonde mv., som Investeringsfondene har investeret i, anvendes
seneste relevante indre vaerdi eller anden relevant kurs. Endvidere kan det vaere
nedvendigt at justere seneste relevante indre veerdi ved brug af andre aktivtyper og
afledte finansielle instrumenter pa de markeder, som Investeringsfonden har investeret i,
safremt der ikke er nogle tilgaeengelige opdaterede indre veerdi eller relevant handelskurs

Alternative investeringsfonde

Alternative investeringsfonde handles seedvanligvis ikke pa aktive markeder, hvor der
lebende noteres priser. Veerdien pa disse investeringsfonde afspejles derfor ofte ikke
direkte i aktive handler pé et finansielt marked. P& denne baggrund, dvs. ved manglende
regelmeessige og tilgeengelige opdaterede handelspriser, er der fastlagt en seerlig
vaerdiansaettelsesmodel- og proces, der sikrer en retvisende lgbende daglig
veerdiansaettelse af de alternative investeringsfonde som Selskabet administrerer.

Alternative investeringsfonde kan investere i:

- Private Equity

- Private Debt

- Infrastructure

- Real Estate (Fast ejendom)
- Fund-of-funds (FoF)

- Secondary FoF

- Other

Den daglige veerdianseaettelse af Alternative investeringsfonde tager udgangspunkt i de
regelmaessig rapporterede veerdiansaettelser fra forvalterne af de underliggende fonde,
samt evrig information, jf. nedenfor. Investeringsfondene ”"gennemlyses”, dvs. der tages
aktiv stilling til de rapporterede veerdier i de underliggende investeringer. For at oge
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sikkerheden i den daglige veerdiansaettelse sammenlignes de rapporterede veerdier ogsa
med de veerdier, som er specificeret i den reviderede og godkendte arsrapport for den
enkelte investeringsfond.

Veerdianseaettelsesprocessen/modellen inkluderer tillige pé& daglig basis relevante
markedsbevaegelser og vaesentlige eendringer i risikobilledet.

For at sikre den nedvendige hyppighed af veaerdiansaettelsen, samt tilstraekkelig hurtig
vaerdiregulering ved eendringer i risikobilledet, tilpasses vaerdiansaettelsen af alternative
investeringsfonde derfor dagligt baseret bl.a. pa:

Underliggende eksponeringer

o Valuta

o Geografi
o Sektor

o Industri

- Forventet veerditilveekst/vaerdiforringelse
o TargetIRR
o CBRE forventet kvartalsudvikling
o Recent performance

- Henseettelse af forventede omkostninger
o Management fee
o Performance fee
o Lebende omkostninger
o Udskudt skat

- Ekstraordineere haendelser eller markedsudvikling
o Globale haendelser
o Lokale Heendelser

- Veesentlig udvikling i relevante benchmarks (fastsatte taerskelvaerdier)
o Ekstraordineer rapportering fra fondene

P& baggrund af ny og opdateret fondsrapportering, modtaget fra forvalterne af fondene,
udfgres lobende back-test af veerdianseaettelsesmodellen og de i et kvartal faktuelt
foretagne veerdianseettelser.

Ansvaret for veerdiansaettelsesmodellen og dermed veerdianseettelsen af alternative
investeringsfonde er placeret i "Valuation & Trading - Alternatives” teamet. Dette team
handterer de daglige processer og drift af veerdiansaettelsesmodellen. Teamet skal altid
forholde sig til, vurdere, og tage kritisk stilling til alle input-parametre i modellen, herunder
information modtaget fra fondsforvaltere, eksterne leverandgrer af veerdianseettelser og
markedsdata, analyser, forecasts mv.

Selskabet er til enhver tid forpligtet til at sikre at de nedvendige ressourcer og

kompetencer er til stede og tilstreekkelige, sa vaerdiansaettelsen altid sker pa betryggende
vis.
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Kontanter
Kontantbeholdning medregnes inkl. palgbne renter.

Valuta og valutaterminskontrakter

Til beregning af den regnskabsmaessige indre veerdi (lukke NAV) anvendes GMT Fixing
1600 kurser for vaerdipapirer og valutabeholdninger, som ikke er denomineret i DKK. Ved
intra-dags beregning anvendes de senest tilgeengelige markedskurser.

5. Korrigering af aktivers vaerdi

Veerdien af et aktiv kan altid justeres af det relevante team, i seerlige tilfeelde i samarbejde
med veerdiansaettelsesgruppen, saledes at veerdien reflekterer en fair veerdi med
udgangspunkt i likviditetsforhold, markedsforhold, kreditkvalitet m.m. Justeringen heraf
skal begrundes og kan typisk skyldes lukkede markeder, vaere specifik for enkelte aktiver
eller skyldesiillikviditet/alternative aktiver.

| forbindelse med justering/skgn af enkelt-aktivers intra-dag vaerdianszettelse anvendes
tillige informationer/priser fra hhv. "after- og pre markets”. Dette vil typisk veere geeldende
for aktier, hvor selskaberne bag har meddelt markedet specifikke nyheder, der pavirker
markedsveerdien af disse naestkommende handelsdag/bersabning.

Specielt i stressede/urolige perioder skal Fund Management (prisstiller) og "Valuation &
Reporting” tage kritisk stilling til de benyttede informationer og input til
justeringsmodellerne. Uanset situation, hvor der skal ske en justering af et aktivs veerdi,
skal modellen til justering sikre en betryggende veerdianseettelse af aktiverne.

Afhaengig af eendringens omfang skal justeringen eskaleres til veerdianseettelsesgruppen,
Risk Management funktionen og direktionen samt til bestyrelsen for den pageeldende
Investeringsfond.

Lukkede markeder

Hvis ikke alle relevante markeder er abne i dansk abningstid, vil der ikke foreligge aktuelle
kurser pa alle aktivtyper i den p&geeldende Investeringsfond. Hvis det forventes, at et
marked, som er lukket pd opgerelsestidspunktet, vil dbne med aendrede kurser i forhold til
seneste markedskurs, skal dette afspejles i NAV. Det kan eksempelvis ske ved at tage
hejde for udviklingen i kursen pa en handlet future pa det pageeldende marked eller ved
lighende metoder, f.eks. et benchmark.

Fremskrivningsmetoden anvendes pa alle investeringsaktiver i alle begrsnoterede
Investeringsfonde, som veerdianszettes intra-dag, for at alle investorer sikres en fair
behandling ved emission og indlgsning i Investeringsfonden og for at minimere intra-dag
spekulation.

Specifikke aktiver , som ikke veerdianseettes dagligt

Skan foretages i det omfang, det vil give et mere retvisende billede end ved at undlade
dette. Hvis der pa specifikke aktiver/aktivtyper ikke findes daglige observérbare indre
veerdier (men til gengeeld ugentlige, manedlige eller kvartalsvise veerdier), skal Fund
Management (prisstillere)vurdere, om der er behov for at foretage en lebende justering af
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aktivets veerdi til den daglige veerdianseettelse — og evt. indfgre en
veerdiansaettelsesmodel.

| denne vurdering indgar falgende punkter:

a) Hvor vaesentlig er justeringer (forventet daglige udsving og andel i fonden)
b) Hvor ofte skal vaerdiansaettelsen justeres (i forhold til muligheden for ind-/ og
udtraeden)

Daglig veerdianseettelse af alternative investeringsfonde er beskrevet i afsnit 4 ovenfor.

Illikvide aktiver
Et aktiv defineres som illikvidt, hvis aktivet ikke har veeret handleti 7 dage.

Der beregnes ikke dagsveerdi pa illikvide aktiver, medmindre de indgér i en barsnoteret
portefolje.

Hvis seneste markedskurs ikke vurderes relevant og retvisende pga. manglende likviditet,
ber aktivet veerdianseettes pd basis af information fra tredjepart, afledte finansielle
instrumenter eller begrundede metoder.

Der henvises til Selskabets forretningsgange for beregning af NAV mv., som mere
udtemmende regulerer veerdianseettelsen beskrevet ovenfor.

6. Andring af politikken eller vaerdiansaettelsesmetode

Der kan foretages aendringer i politikken eller en veerdianseettelsesmetode fastsat heri,
safremt  bestyrelsen vurderer, at en endring af politikken eller en
vaerdiansaettelsesmetode fastsat heri vil gere enten politikken eller den givne
veaerdiansaettelsesmetode mere retvisende. Der kan ligeledes foretages eendringer i
politikken eller en veerdianseettelsesmetode fastsat heri, s&fremt bestyrelsen i ovrigt
vurderer, at en aendring heraf anses som veerende ngdvendig i forbindelse med ajourfering
af politikken.

Andring af politikken eller en veerdiansaettelsesmetode fastsat heri vil veere relevant
under seerligt stressede markedsforhold eller i tilfaelde af suspension af handel i aktiver,
sasom under Ukraine-invasionen.

Desuden kan veerdianseettelsespolitikken blive revideret i tilfeelde af ny og bedre
information, der kan fare til en mere praecis eller korrekt veerdianseettelse af aktiverne.

Ved manglende overholdelse af de i naerveaerende politik behandlede forhold orienterer
direktionen i Selskabet straks bestyrelsen skriftligt herom. Orienteringen til bestyrelsen
skal medvirke til, at bestyrelsen kan fare kontrol med Selskabet og i gvrigt besidder det
fornadne oplysningsgrundlag til at vurdere og eventuelt ajourfare nservaerende politik.
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7. Arlig opdatering

Neerveerende politik ejes af bestyrelsen for Selskabet.
Bestyrelsen vil lebende og mindst én gang arligt gennemgad og ajourfere politikken i

overensstemmelse med gaeldende regulering mv.

Godkendt af bestyrelsen den 11. marts 2024
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Bilag 1

Veerdianseettelsesskema — Aktivtyper

Aktivtype Vaerdiansaettelsespolitik | Primaer priskilde Sekundeer priskilde Tertiaer Kvaterneer
priskilde priskilde
Aktier IFS SIX Bloomberg N/A N/A
Danske Realkredit | IFS SEB Merchant Bank | SIX Bloomberg Markedsfunktioners
Obligationer ultimo sken
Danske IFS SIX Bloomberg Markedsfunktioners | Markedsfunktioners
Obligationer skon ultimo sken
Udenlandske IFS SIX Bloomberg Markedsfunktioners | NJA
Obligationer skon
UCITS og AIF IFS SIX Bloomberg Markedsfunktioners | NJA
skan
Noterede IFS SIX Bloomberg Markedsfunktioners | NJA
finansielle skan
instrumenter
Unoterede IFS ISDA Bloomberg Markedsfunktioners | NJA
finansielle beregningsagent beregningsveerktgj sken
instrumenter
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