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God praksis for intern styring og kontroll:

Virkelig verdi og verdi-

papirer

Artikkelen tar for seg sentrale elementer i en god intern styring og kontroll knyttet til
verdsettelse av verdipapirer. Vi kommenterer hvilke overordnede prosesser som bgr
veere pa plass i foretaket og gar inn pa enkelte helt sentrale kontrollaktiviteter.
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Virkelig verdi er et begrep alle foretak som eier verdipapirer m3
forholde seg til, uavhengig av hvilket regnskapssprik det rapporte-
res etter. Det er en rekke iboende operasjonelle risikoer forbundet
med & estimere et verdipapirs virkelige verdi, hvor type og omfang
av risiko primert avhenger av verdipapirets likviditet og komplek-
sitet. For verdipapirer som ikke er likvide, kan det vere svart
utfordrende 4 estimere virkelig verdi.

For 4 redusere den iboende risikoen til et akseptabelt nivd md
foretaket etablere en hensiktsmessig intern styring og kontroll
knyttet til verdsettelse. De siste rs turbulens i finansmarkedet har
bidratt til 4 synliggjere dette. Mange foretak har i lopet av de siste
irene styrket den etablerte styring og kontroll knyttet til verd-
settelse og oppfatningen blant profesjonelle aktgrer av hva som
representerer god praksis, er, etter vir oppfatning, endret.

Vi vil i denne artikkelen sette fokus p4 hva vi oppfatter som sent-
rale elementer i en god intern styring og kontroll knyttet til verd-
settelse av verdipapirer. Vi vil bide kommentere hvilke overord-
nede prosesser som normalt ber vere pd plass i foretaket og gi inn
pa enkelte helt sentrale kontrollaktiviteter. Vurderingene er rettet
mot profesjonelle aktgrer som har kapitalforvaltning som kjerne-
virksomhet og hvor kvaliteten av en verdsettelse er av sentral
betydning for foretaket. Imidlertid oppfatter vi at momentene
som droftes er generelle i sin natur og kan tilpasses det enkelte
foretak. Derfor er de i stor grad aktuelle for alle foretakstyper,
uavhengig av omfanget av kapital til forvaltning.

Artikkelen representerer forfatternes egen oppfatning av sentrale

elementer i god praksis for intern styring og kontroll knyttet til
verdsettelse av verdipapirer.
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Risikotoleranse og effektiv operasjonell risikostyring
Styret har et viktig «pdser-ansvar mens daglig leder har et gjennom-
foringsansvar for foretakets interne styring og kontroll. Sentrale
elementer i ansvaret er 4 etablere en risikotoleranse for operasjo-
nell risiko og en effektiv risikostyring i trd med den etablerte
risikotoleransen. Med risikotoleranse menes her den akseptable
variasjonen i forhold til oppnéelse av en malsetting.

Styret har et viktig «pdser-ansvar mens daglig leder har et
gjennomforingsansvar for foretakets interne styring og kontroll

Et foretaks organisasjonsstruktur gir rammeverket for & planlegge,
utfore, kontrollere og folge opp dens aktiviteter. En relevant orga-
nisasjonsstruktur inkluderer definisjon av nekkelomrider for
ansvar og myndighet og etablering av formalstjenlige rapporte-
ringslinjer. Hensiktsmessig arbeidsdeling mellom utevende og
kontrollerende funksjoner er helt avgjorende i s méte.

For 4 sikre en effektiv operasjonell risikostyring i trdd med den
etablerte risikotoleransen mé daglig leder sorge for & etablere over-
ordnede prinsipper for intern styring og kontroll, en hensikts-
messig tildeling av ansvar og myndighet i foretaket samt en
hensiktsmessig rapporteringslinje som sikrer at daglig leder kan
fore kontroll med hvorvidt faktisk risiko er innenfor rammene av
den fastsatte risikotoleransen.

Daglig leder ma sorge for i etablere overordnede prinsipper for
intern styring og kontroll, en hensikismessig tildeling av
ansvar og myndighet i foretaket samt en hensiktsmessig
rapporteringslinge.

Anvendt pd verdsettelse bor daglig leder etablere en verdsettelses-
policy som redegjor for de overordnede prinsippene knyttet til verd-
settelser og som gir foringer for etablering av kontrollaktiviteter

i verdsettelsesprosessen. Policyen ber inkludere en definisjon av
virkelig verdi samt overordnede prinsipper for hvordan verdsettelser
skal operasjonaliseres for 4 vare i trdd med denne definisjonen.
Eksempelvis ber det etter vir oppfatning angis at verdsettelser skal
foretas av personer uavhengig av investeringsbeslutninger samt at
det ber angis ndr prisleverandorer skal benyttes og ndr verdsettelsen



@konomisk styring og kontroll.
Punktum.

Finales programmer tar over der okonomisystemene stopper, og hjelper deg videre

med d&rsregnskap, noteopplysninger, ligningsoppgaver, skatteberegning, avstemming,

dokumentasjon, analyse- og nekkeltallrapporter, grafer, perioderapporter, konsern-
regnskap, Ovskrivninger, driftsmiddeloversikt, oks]eoversikf, kontontsfr@moppsﬂ”ing m.m.

| fillegg valideres dataene automatisk mens du arbeider, slik at feilferinger avsleres
umiddelbart. Gratis demoversjoner finner du hos www.finale.no.

Finale Systemer as

TIf.: 4000 2215

e-post: firmapost@finale.no

SMS Finale til 26112

FINALE

For mer informasjon om
Finales programmer send
kodeord Finale il

26112

eller send e-post fil
firmapost@finale.no

www.finale.no

s
(-

suisng Asyuoyy 004 OBITM OLLBY)



Revision

skal gjores internt. Med prisleverander
menes en aktor hvis tjeneste er 4 levere
verdsettelser og verdsettelsesinformasjon.
Videre ber det angis at graden av usikkerhet
i verdiméling lopende skal vurderes og at
prosesser for & hindtere denne usikkerheten
i verdimalingen skal etableres.

Det er ogsa naturlig & beskrive roller og
ansvar knyttet til verdsettelse i policyen.
Den formelle tildelingen av ansvar og
myndighet for verdsettelser ber, etter vir
oppfatning, i tillegg nedtegnes i stillings-
instrukser. Stillingsinstruksene ber blant
annet inkludere krav til at det etableres og
dokumenteres hensiktsmessige kontroll-
aktiviteter knyttet til verdsettelse.

Implementering av kontrollaktiviteter i
samsvar med hovedprinsippene i policyen
er sentralt for 3 sikre effektiv etterlevelse av
policyen i praksis. Kontrollaktiviteter
bestar av retningslinjer og rutiner.

Ledelsen identifiserer kontrollaktivite-
ter som skal bidra til d sikre at risiko-
hindteringen blir giennomfort pd en
hensiktsmessig mite og til rett tid.

Type og omfang av ledelsesrapportering
knyttet til verdsettelse bor ogsa beskrives i
policyen. Rapporteringen, sammen med
konkrete kontrollaktiviteter, er sentral for
4 sikre etterlevelse av policyen. For &
muliggjere slik rapportering og overviking
av etterlevelse, er det viktig at gjennom-
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foring av kontrollaktivitetene lopende
dokumenteres. Internasjonalt er det, slik vi
oppfatter det, ogsé relativt vanlig 4 etablere
verdsettelseskomiteer som mottar ledelses-
rapporteringen og diskuterer problemstil-
linger knyttet til verdivurderinger.

I figuren under er en forenklet mulig orga-
nisering med tildeling av ansvar og myn-
dighet knyttet til verdsettelse samt rappor-
teringslinjer illustrert.

Sentrale kontrollaktiviteter
Verdsettelse av verdipapirer kan operasjo-
naliseres p4 en rekke ulike miter. Foretaket
kan fastsette at det skal benyttes uavhen-
gige prisleveranderer enten i verdsettelsen
av selve verdipapiret eller som datagrunn-
lag i en verdsettelsesmetode. Verdsettelsen
kan gjores av foretaket selv eller av tredje-
part gjennom utkontraktering av hele eller
deler av kapitalforvaltningsprosessene. Det
bor etableres kontrollaktiviteter som sikrer
at samtlige verdipapirer er verdsatt og at de
benyttede verdsettelsene representerer et
beste estimat pa virkelig verdi. Type kon-
trollaktivitet vil avhenge av hvordan verd-
settelsene er operasjonalisert.

Verdsettelseshierarki

Uavhengig av hvordan verdsettelsene er
operasjonalisert, bor foretaket etablere et
verdsettelseshierarki. Med verdsettelses-
hierarki mener vi en rangering av hvilke
tilgjengelige verdsettelser som skal benyt-
tes. Hensikten med et verdsettelseshierarki
er & hindre overstyring i verdsettelsen og
sikre konsistent bruk av verdsettelseskilder.
Hierarkiet m tilpasses bide verdipapir-
type og omfanget av de ulike verdipapir-

Styret

Daglig leder

typene. Det mé derfor vurderes hvilke

leverander som best tilfredsstiller fore-
takets krav til kvalitet i verdsettelsen av
ulike typer instrumenter.

For 4 sikre konsistent anvendelse av hier-
arkiet ber det jevnlig kontrolleres at verd-
settelsene er gjort i henhold til hierarkiet
og dette bor dokumenteres. Det bor videre
sikres at eventuelle brudd rapporteres
videre til riktig niva i foretaket.

Innlesning av verdsettelser i verdipapirsystem
Foretaket bor implementere kontrollakti-
viteter som sikrer ngyaktig, fullstendig og
tidsriktig overfering av verdsettelser og
verdsettelsesinformasjon til foretakets ver-
dipapirsystem. Foretaket ber ogsé imple-
mentere kontrollaktiviteter som fanger
opp verdipapirer med liten, ingen eller stor
bevegelse i pris slik at disse lopende kan
undersokes nermere.

Uavhengig verdsettelsesverifiseringsenhet
Internasjonalt oppfatter vi at det er god
praksis blant store profesjonelle aktorer 4
etablere en egen enhet som har verifika-
sjon av verdsettelser som ansvarsomrade.
Denne enheten ber vere et uavhengig
tillegg til enheten som har primaransvaret
for verdsettelser. I en undersekelse foretatt
av Deloitte («Deloitte’s Global risk man-
agement survey, seventh edition») rappor-
terte 86 % av alle spurte foretak at en
uavhengig verdsettelsesverifiseringsenhet
var etablert i foretaket.

Bruk av prisleverandgrer
Det finnes en rekke ulike prisleveranderer.

Verdsettelses-

komité

Back office Middle office Frontoffice

Verdsettelse

Rapprtering
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IFRS PA NORSK

Forskiift om internasjonale regnskapsstands

IFRS pa norsk

De internasjonale regnskapsstandardene (IFRS)
i fulltekst pa norsk, innarbeidet med endringer.
Samlingen er basert pa vedleggene i IFRS-
forskriften og er bade eBok og papirbok.

Fjerde utgave april 2011.

Kr 390,-

EGENKAPITAL
TRANSAKSJONER

Egenkapitaltransaksjoner

En oversikt over transaksjoner mellom et foretak
og dets eiere, vurdert regnskapsmessig, selskaps-
og skatterettslig. Nytt i fjerde utgave:

Revisors erkleeringer. Kommer mai/juni 2011.

Kr 350,-

Merverdiavgiftsloven

—en presentasjon

I bokens tredje utgave er det tatt inn en kort
presentasjon av de nye reglene pa kultur- og
idrettsomradet som tradte i kraft 1. juli 2010.
Denne utgaven er ogsa utvidet med forskriftsspeil.

Kr 290,-

Aksjelovgivningen

Boken gir en oversikt over hovedelementene
i aksjelovgivningen av 13. juni 1997. Niende
utgave er ajourfort med bl.a. gransknings-
reglene for aksjeselskaper og allmennaksje-
selskaper samt endring i allmennaksjeloven
om at daglig leder ikke kan veere medlem av
styret. Januar 2011.

KLUGE Advokatfirma

Kr 355,—-

Stiftelser
3. utgave

Stiftelser

Boken er en tverrfaglig fremstilling og gir god
oversikt over sentrale forhold knyttet til skatt
og stiftelser, herunder merverdiavgift og arve-
avgift. Tredje utgave er oppdatert frem til
november 2010. Jan./feb. 2011.

Bokferingsloven

Jiik

Kr 325,—

Bokferingsloven

En praktisk veiledning i bokferingsreglene
med konkrete eksempler og gjengivelse av lov,
forskrift og uttalelser om god bokferingsskikk.
Sjette utgave er oppdatert pr. juni 2010.
September 2010.

e o o Bestill bokene pa revisorforeningen.no

Kr225,—-

Merverdiavgift i regnskapet 2011

Et stikkordsbasert oppslagsverk og nyttig supple-
ment til lov og forskrift, meldinger og uttalelser om
merverdiavgift. Januar 2011.

Kr360,—

Utbytte

En oversikt over formelle og praktiske sider ved
utbytteutdeling fra selskaper organisert som aksje-
selskaper og allmennaksjeselskaper, vurdert i
selskapsrettslig, regnskapsmessig og skatterettslig
sammenheng. Tredje utgave er oppdatert pr. november
2010. Januar 2011.

Company
Legislation

Engelske oversettelser av norske lover
Norwegian Bookkeeping Legislation kr 420,—
Norwegian Company Legislation kr 500,—
Norwegian Accounting Act kr 350,—

Norwegian VAT Act kr 390,—

Med trykt eksemplar folger en lisens til tittelens eBok.

Alle priser er ekski. frakt, eksp.omk. og mva.
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KVALITETSSIKRING: Den beregnede
verdsettelsen bor sjekkes mot faktiske
transaksjoner i markedet.

Noen leveranderer dekker et bredt spekter
av verdipapirer og markeder, mens andre
er spesialister pd enkeltsegmenter. Ved &
bruke en ekstern prisleverander sikres man
bade uavhengighet i verdsettelsen og til-
gang til spesialister. Ndr man benytter en
prisleverander, har man i realiteten utkon-
traktert deler av verdsettelsesprosessen til
en tredjepart. Det er ikke mulig 4 utkon-
traktere ansvaret for verdsettelsen og det
mi gjennomferes lppende risikovurderin-
ger og oppfelging av prisleveranderen.
Utkontraktering reduserer risikoen pa
noen omréder, men gir ogsd noen nye
operasjonelle risikoer. Det er blant annet
risiko for uklare ansvarsgrenser og man
blir ogsd direkte eksponert for kvaliteten
av den interne styring og kontroll hos
prisleveranderen.

Utkontraktering reduserer risikoen pd
noen omréder, men gir 0gsd noen nye
operasjonelle risikoer

I policy for utkontrakeering ber det fast-
settes at det skal foretas en risikovurdering
for utkontraktering og at implikasjonene
for foretaket skal vurderes. Vurderingene
bor ta hensyn dil type instrument samt
kompleksitet. Foretaket bor ogs vurdere
om man har beholdt tilstrekkelig kompe-
tanse igjen i foretaket for 4 folge opp leve-
randeren.

Nedenfor folger en gjennomgang av natur-
lige ytterligere kontrollaktiviteter knyttet
til bruk av prisleveranderer.

Valg av prisleverandorer

Ved valg av prisleveranderer er det flere
forhold som er viktig & vurdere for 4 sikre
en leveranse som dekker foretakets behov.
Derfor bor foretaket gjore en «due dilli-
gence» pd akeuelle prisleverandgrer. Det
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bor legges serlig veke pa 4 vurdere prisleve-
randgrens interne styring og kontroll knyt-
tet til verdsettelse, kvaliteten pd leverte
verdsettelser og verdsettelsesinformasjon,
hvilke verdipapirer som er dekket og pali-
telighet i leveransen. Nér det gjelder kvali-
teten og péliteligheten i leveransen, er det
sentralt & vurdere hvor tett prisleveran-
deren er pa de aktuelle markedene. En
aktgr som vurderes som tett pd et marked,
trenger ikke nedvendigvis vare det beste
valget i et annet marked. I vurderingen ber
det ogsé sikres at man velger en prisleve-
rander som er uavhengig av foretaket.

Oppfolging av leveransen fra leverandorer:
En viktig del av den interne styring og
kontroll er knyttet til oppfelging av leve-
ranser fra prisleveranderen. Det bor etab-
leres kontrollaktiviteter som sikrer at man
lepende bide méler mottatt leveranse mot
den inngdtte avtalen og vurderer kvaliteten
pa leveransen. Det er naturlig at det avhol-
des jevnlige meter hvor man diskuterer
problemer og utfordringer med leveransene.

Dersom prisleveranderen produserer en
internkontrollrapport av type ISAE 3402
eller lignende, ber denne innhentes og
gjennomgas. En ISAE 3402-rapport inne-
holder en beskrivelse av foretaket samt
dets etablerte interne styring og kontroll.
Beskrivelsen av den etablerte interne sty-
ring og kontroll inneholder de overord-
nede mélsettinger samt de ulike kontroll-
aktivitetene som utfores i foretaket for 4
sikre at kontrollmalsettingene overholdes.
I dillegg inkluderer den en attestasjons-
uttalelse avgitt av revisor knyttet til de
overnevnte forhold. Gjennomgangen bor
blant annet inkludere de beskrevne kon-
trollaktivitetenes hensiktsmessighet i for-
hold il méling til virkelig verdi, vurdering
av innholdet i uavhengig revisors attesta-
sjonsuttalelse og eventuelle testavvik.

I tillegg ber man ta stikkprover pé leverte
verdsettelser eller verdsettelsesinformasjon
mot andre prisleverandgrer eller egne verd-
settelsesmetoder og sammenligne mot
transaksjoner i markedet. Dersom ISAE
3402 eller lignende ikke er tilgjengelig,
oppfatter vi at hyppigheten og omfanget
av stikkprover ber ekes betraktelig samt at
det ber vurderes hvorvidt andre kompen-
serende kontrollaktiviteter skal implemen-
teres.

Det er en serskilt usikkerhet knyttet il
verdsettelse av mindre likvide verdipapirer
og verdipapirer der datagrunnlaget i verd-
settelsesmetodene ikke stammer fra et

likvid marked. Foretaket bor derfor ha

implementert kontrollaktiviteter som sik-
rer identifikasjon og en serskilt oppfolging
av denne typen verdipapirer. For mindre
likvide verdipapirer som er verdsatt pd
bakgrunn av transaksjonskurser, ber det
blant annet vurderes om det handelsvolu-
met som ligger bak den benyttede prisen,
stotter at verdsettelsen representerer et
beste estimat pa virkelig verdi. Dersom
handelsvolumet ikke er tilstrekkelig, ber
komplementere verdsettelsesmetoder
benyttes.

Intern verdsettelse ved bruk av verdset-
telsesmetoder

Dersom verdsettelsesmetoder benyttes
direkte av foretaket selv, er det viktig &
velge en metode som er anerkjent og anses
som god praksis i bransjen foretaket opere-
rer i. Det ber derfor etableres retnings-
linjer for hvilke metoder som skal anven-
des for ulike typer investeringer.

Ved anvendelse av metode, er det ogsd
naturligvis avgjorende hvilke datagrunnlag
som benyttes. Det er naturlig & hente mar-
kedsinformasjon som benyttes i metoden
fra en ekstern prisleverander. Relevante
kontrollaktiviteter knyttet til dette er som
beskrevet tidligere.

En vikdig kvalitetssikring av valgt metode og
datagrunnlaget som benyrttes, er 8 sammen-
ligne den beregnede verdsettelsen mot
faktiske transaksjoner i markedet. Basert
pa dette evalueres valgt metode og even-
tuelle nedvendige tilpasninger gjores.

Utkontraktere hele eller deler av
kapitalforvaltningsprosessen

Et foretak kan velge 4 sette ut hele eller
deler av kapitalforvaltningsprosessen. Som
oftest inkluderer leveransen fra kapitalfor-
valter ogsa verdivurderinger slik at man

i realiteten har utkontraktert deler av verd-
settelsesprosessen til en tredjepart. Hoved-
ansvaret for verdsettelse beholdes av fore-
taket selv og tredjeparten ber sees pa som
en prisleverandor. Relevante kontroll-
aktiviteter knyttet til dette er som beskre-
vet tidligere.

Kilder:
COSO Helhetlig risikostyring — et inte-

grert rammeverk

Committee of European Banking Super-
visors (CEBS) Guidelines on outsourcing
(www.eba.europa.eu/Publications/Stan-

dards-Guidelines.aspx)



