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Horingssvar

Falgende myndigheder og organisationer har afgivet hgringssvar uden bemaerkninger:
e Arbejdsskadestyrelsen

e  Beskeaeftigelsesministeriet

e Dansk Arbejdsgiverforening

e Dansk Investor Relations Forening - DIRF

e  Forbrugerombudsmanden

e  Forsvarsministeriet

e Faergernes Hiemmestyre via Rigsombudsmanden pa Faergerne

e  Kulturministeriet

e  Miljgministeriet

e  Ministeriet for Forskning, Innovation og Videregaende uddannelser
e  Ministeriet for Fgdevarer, Landbrug og Fiskeri

e  Moderniseringsstyrelsen

e  Social- og Integrationsministeriet

Falgende myndigheder og organisationer har haft bemaerkninger til lovforslaget:
e  Advokatradet

e Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP)

e Danish Venture Capital and Private Equity Association
e Danmarks Rederiforening

e Dansk Aktioneerforening

e  Dansk Industri

e Datatilsynet

e Finansradet — Danske Pengeinstitutters Forening

e  Forbrugerradet

e  Forsikring & Pension

e FSR - danske revisorer

e InvesteringsForeningsRadet

e Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD)

e NASDAQ OMX Copenhagen A/S

e  Pension Danmark

e  Skatteministeriet

e  @konomi- og Indenrigsministeriet

Lees hgringssvarene nedenfor.



Mads Juul Eegholm (FI! o —

Fra: Dansk Arbejdsgiverforening <DA@da.dk>

Sendt: 12. december 2012 16:07

Til: Mads Juul Eegholm (FT)

Emne: SV: Haring af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
docld: http//ft-captiaweb01/ftp12/DOK585597

SJ): -1

Under henvisning til det til DA fremsendte hgringsbrev af d.d. vedrgrende ovennaevnte skal vi oplyse,
at sagen falder uden for DA’s virkefelt, og at vi under henvisning hertil ikke ansker at afgive
bemaarkninger.

Med venlig hlisen

Pla T. Fllndt
Chefsekretzer

Fra: Mads Juul Eegholm (FT) [mailto:MAE@FTNET.DK]

Sendt: 12. december 2012 15:53

Til: 'samfund@advokatsamfundet.dk’; ‘ae@aeraadet.dk’; 'pote@atp.dk'; ‘ask@ask.dk'; 'mail@dbmf.dk’;
'dvca@dvca.dk’; ‘nationalbanken@nationalbanken.dk’; REDERI_NETKON; ‘danmarks@skibskredit.dk';
‘charlotte@shareholders.dk'; 'am@shareholders.dk'; ‘struwe@post9.tele.dk’; Dansk Arbejdsgiverforening;
'info@danskbyggeri.dk; 'de@de.dk'; ‘hoeringssager@danskerhverv.dk’; 'dfim@forsikringogpension.dk’; 'di@dl.dk';
'dirf@dirf.dk’; 'dsa@jom.dk’; ‘formand®isaca.dk’; 'metal@danskmetal.dk'; 'mall@lundorff.dk'; ‘Sekretariatet@dk-r.dk';
‘hhk@danskeadvokater.dk'; 'dfi@dfl.dk'; ‘mall@danskemaritime.dk’; ‘regloner@regioner.dk'; 'dt@datatilsynet.dk';
‘sekretaer@aktuarforeningen.dk'; ‘ddf@finansanalytiker.dk’; 'Info@fondsmaeglerforeningen.dk’; ‘disc@mall.tele.dk';
'info@ejendomsforeningen.dk'; ‘het@fdih.net’; ‘formand@fdfa.dk’; ‘post@finansforbundet.dk’; ‘mail@finanshus.dk';
'mali@finansielstabliitet.dk’; 'mall@finansraadet.dk’; ‘fa@fanet.dk’; 'post@finansogleasing.dk';
‘forbrugerombudsmanden@kfst.dk'; 'for@fbr.dk’; 'stig.Jensen@ma.allianz.com'’; 'ane.marie.christensen@nordea.com';
‘andelskasseforeningen@jak.dk’; 'Info@forex-valutaveksling.dk’; ‘fp@forsikringogpension.dk'; ‘fk@fmf.dk';
'Info@frivilligraadet.dk’; ‘tso@fsr.dk’; 'RF@RF.dK'; ‘gli@gil.dK'; 'f.lindelov@g-icap.dk; 'Info@gxgmarkets.com';
‘hvr@hvr.dk'; 'isobro@Isobro.dk'; Info@ifr.dk'; ‘ith@itb.dk'; 'kk@kommunekredit.dk'; 'ki@kl.dk'; hes@lett.dk;
'kob@experian.dk’; 'hoering@1f.dk'; 'Info@baeredygtigtiandbrug.dk’; ‘er@homanniaw.dk’; ‘lo@lo.dk’;
‘Sekretariatet@lopl.dK’; 'Info@Id.dk’; ‘Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdagomx.com'; ‘copenhagen@nasdaqomx.com';
‘corporate-centre-dk@nets.eu'; 'sekretariat@parcelhus.dk’; 'bi3@post.dk’; 'mall@realkreditforeningen.dk';
'rr@realkreditraadet.dk’; ‘rbf@reglonalebanker.dk’; MiaSim@erst.dk; | : n dk;
'Info@rigsrevisionen.dk’; 'sacek@ank!.dK'; 'post@teleindu.dk’; ‘vp@vp.dK’; ‘compliance.nordic@westernunion.com’;
ro@fo.stm.dk; ro@al.stm.dk; '‘bm@bm.dk'; 1 - DEP Erhvervs- og Vaekstminlsterlets officielle postkasse;
‘penst@penst.dk’; 'fm@fm.dk’; ‘fmn@fmn.dk’; ym@jm.dk’; 'sum@sum.dk’; 'km@km.dk’; 'kemin@kemin.dk’;
‘kum@kum.dk'; ‘mim@mim.dk’; 'uvm@uvm.dk’; ‘sm@sm.dk’; 'mbbi@mbbl.dk; ‘fivu@fivu.dk’; ‘fvm@fvm.dk";
'skm@skm.dk'; 'stm@stm.dk’; 'trm@trm.dk'; ‘um@um.dk’; oim@olm.dk; 'modst@modst.dK’; ‘erst@erst.dk’;
letbyrder@erst.dk'; 'letbyrder-I-EU@erst.dK'; 1 - KFST Officlel hovedpostkasse; ‘pvs@dkpto.dk’; Sikkerhedsstyrelsen
Hovedpostkasse (SIK); Sefartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS)

Cc: Ministerbetjening (FT)

Emne: Haring af udkast til forslag til lov om forvaltere af altemative investeringsfonde

Hermed sendes udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde i horing.

Vier Interesserede i at modtage bemaerkninger til forslaget, far det skal fremszettes | Folketinget. Bemaerkningerne
impdeses senest onsdag den 9. Januar 2013 kl. 10:00.

Bemzerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @,

eller pr. e-mall til ministerbetjening@ftnet.dk.

Med venilg hlisen



Mette Tidemann Juul (FT)

Fra: Anne Kirkegaard <ank@kum.dk>

Sendt: 13. december 2012 10:33

Til: Ministerbetjening (FT)

Cc: Lotte Bjerre Kristoffersen

Emne: SV: Haring af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Tl orientering har Kulturministeriet Ikke bemaarkninger til den fremsendte horing.
/Anne Kirkegaard

Anne Kirkegaard
Ledelsessekretzer | T: 41 39 39 05 | M: 25 56 91 42 | ank@kum.dk
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Fra: Mads Juul Eegholm (FT) [mallto:MAE@FTNET.DK]

Sendt: 12. december 2012 15:53

Tii: 'samfund@advokatsamfundet.dk'; 'ae@aeraadet.dk’; ‘pote@atp.dk'; 'ask@ask.dk'; 'mall@dbmf.dk';
'dvca@dvca.dk’; 'nationalbanken@nationalbanken.dk'; 'info@shipowners.dk’; ‘danmarks@skibskredit.dk’;
'charlotte@shareholders.dk’; 'am@shareholders.dk'; 'struwe@post9.tele.dk’; 'da@da.dk’; 'Info@danskbyggerl.dk';
'de@de.dk'; "hoeringssager@danskerhverv.dk'; 'dfim@forsikringogpension.dk'; 'di@dl.dk’; 'dif@dirf.dk';
'dsa@jom.dk'; ‘formand@Isaca.dk'; ‘metal@danskmetal.dk’; 'mali@lundorff.dk'; 'Sekretariatet@dk-r.dk’;
'hhk@danskeadvokater.dk'; 'dfi@dfl.dk'; ‘mali@danskemaritime.dk’; 'regioner@regioner.dk’; 'dt@datatlisynet.dk';
'sekretaer@aktuarforeningen.dk’; 'ddf@finansanalytiker.dk’; 'Info@fondsmaeglerforeningen.dk'; ‘disc@mail.tele.dk’;
‘info@ejendomsforeningen.dk’; ‘het@fdih.net’; 'formand@fdfa.dk’; 'post@finansforbundet.dk’; 'mail@finanshus.dk’;
'mail@finansielstabiiitet.dk’; ‘mall@finansraadet.dk’; 'fa@fanet.dk’; 'post@finansogleasing.dk’;
'forbrugerombudsmanden@kfst.dk’; 'for@fbr.dk’; 'stig.jensen@ma.allianz.com’; ‘ane,marle.christensen@nordea.com’;
'andelskasseforeningen@jak.dk'; 'Info@forex-valutaveksling.dk'; ‘fp@forsikringogpension.dk’; 'fk@fmf.dk’;
Info@frivilligraadet.dk’; 'tso@fsr.dk’; '‘RF@RF.dK’; ‘gli@gil.dK’; 'f.lindelov@g-Icap.dk’; 'info@gxgmarkets.com’;
'hvr@hvr.dk'; 'lsobro@Isobro.dk’; Info@Ifr.dk'; 'Itb@itb.dk’; 'kk@kommunekredit.dk'; ‘KI@kl.dK’; hes@lett.dk;
'kob@experian.dk'; 'hoering@if.dk’; 'Info@baeredygtigtiandbrug.dk’; ‘er@homannlaw.dk’; 'lo@lo.dk’;
'Sekretarlatet@lopi.dk'; 'Info@d.dK'; ‘Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdagomx.com'; ‘copenhagen@nasdagomx.com';
‘corporate-centre-dk@nets.eu'; ‘sekretariat@parcelhus.dk’; 'bi3@post.dk’; 'mali@realkreditforeningen.dk’;
'r@realkreditraadet.dk'; 'rbf@regionalebanker.dk’; MiaSim@erst.dk; CamWol@erst.dk; revisortilsynet@erst.dk;
'Info@rigsrevisionen.dk'; ‘'saoek@ankl.dk'; ‘post@teleindu.dk’; 'vp@vp.dk'; ‘compliance.nordic@westermunion.com';
ro@fo.stm,dk; : 'bom@bm.dk’; 1 - DEP Erhvervs- og Vaekstministeriets officielle postkasse;
'penst@penst.dk’; 'fm@fm.dk’; fmn@fmn.dk’; ym@jm.dk’; 'sum@sum.dk’; 'km@km.dk'; 'kemin@kemin.dk’;
Kulturministeriet; 'mim@mim.dk’; 'uvm@uvm.dk'; 'sm@sm.dk’; 'mbbi@mbbl.dk’; ‘fivu@fivu.dk’; 'fvm@fvm.dk';
'skm@skm.dk'; 'stm@stm.dk'; 'tm@trm.dk’; ‘um@um.dk’; oim@olm.dk; 'modst@modst.dk’; ‘erst@erst.dk’;
etbyrder@erst.dk’; 'letbyrder-l-EU@erst.dk'; 1 - KFST Officlel hovedpostkasse; 'pvs@dkpto.dk’; Sikkerhedsstyreisen
Hovedpostkasse (SIK); Sefartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS)

Cc: Ministerbetjening (FT)

Emne: Hgring af udkast til forslag til lov om forvaltere af alterative investeringsfonde

Hermed sendes udkast tll forslag til lov om forvaltere af aiternative investeringsfonde i haring.

Vi er interesserede | at modtage bemaerkninger til forsiaget, for det skal fremszttes | Folketinget. Bemzerkningerne
impdeses senest onsdag den 9, januar 2013 kl. 10:00.

Bemaerkninger bedes sendt enten pr. post til Finanstilsynet, Juridisk kontor, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @,

eller pr. e-mall til ministerbetiening@ftnet.dk.

Med venllg hilsen
Mads Juul Eegholm



ette Tidemann Juul (FT)

Fra: Martin Engmann Jensen <MEJ@bm.dk>

Sendt; 13. december 2012 16:31

Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: Svar: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative

Investeringsfonde (BM ID: 358619)

cI?les::t?i‘tigelsesminlsteriet har ingen bemaerkninger til det fremsendte, men har noteret, at man har hert LD og ATP
rekte.

Mvh
Martin

Med venlig hllsen
Martin Engmann Jensen
Fuidmesgtig

Politisk Sekretariat

TIf.: +45 7220 5035

E-mail: mej@bm.dk
Beskzzftigelsesministeriet | The Ministry of Employment
Ved Stranden 8 - 1061 Kgbenhavn K | Ved Stranden 8 - 1061 Kabenhavn K
Tif.: +45 7220 5000 | Tif.: +45 7220 S000
Fax: +45 3314 3108 | Fax: +45 3314 3108
Sikker e-mall: bm®bm.dk | Secure e-maii; bm@®bm.dk
Hjemmeside: www.hm.dk | Website: www.bm.dk

Tii:  'ae@aeraadet.dk' (ae@aeraadet.dk), 'am@shareholders.dk' (am@shareholders.dk), 1 - KFST Officlel
hovedpostkasse (kfst@kfst.dk), 'chariotte@sharehoiders.dk' (chariotte@shareholders.dk),
‘ane.marie.christensen@nordea.com’ (ane.marle.christensen@nordea.com), 'andelskasseforeningen@jak.dk'
(andelskasseforeningen@)jak.dk), ‘Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdagomx.com’
(Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdagomx.com), 'copenhagen@nasdagomx.com'
(copenhagen@nasdaqomx.com), 'bI3@post.dk' (bi3@post.dk), CamWol@erst.dk (CamWol@erst.dk),
‘compliance.nordic@westernunion.com' (compilance.nordic@westemunion.com), 'dvca@dvca.dk'
(dvca@dvca.dk), 'danmarks@skibskredit.dk' (danmarks@skibskredit.dk), 'de@de.dk’ (de@de.dk),
‘dfim@forsikringogpenslon.dk' (dfim@forsikringogpension.dk), ‘'dif@dIrf.dk' (dif@dirf.dk), 'dsa@jom.dk’
(dsa@jom.dk), 'dfi@dfl.dk’ (dfi@dfi.dk), 'ddf@finansanalytiker.dk' (ddf@finansanalytiker.dk),
'disc@mall.tele.dk' (disc@malil.tele.dk), ‘formand@fdfa.dk' (formand@fdfa.dk),
‘forbrugerombudsmanden@kfst.dk’ (forbrugerombudsmanden@kfst.dk), ‘for@fbr.dk' (for@fbr.dk), ‘k@fmf.dk'
(fk@fmf.dk), f.lindelov@g-icap.dk’ (flindelov@g-icap.dk), 'er@homannlaw.dk' (er@homannlaw.dk),
‘corporate-centre-dk@nets.eu' (corporate-centre-dk@nets.eu), ‘mall@dbmf.dk’ (mall@dbmf.dk),
‘info@shipowners.dk’ (info@shipowners.dk), 'Info@danskbyggeri.dk' (info@danskbyggeri.dk),
'hoeringssager@danskerhverv.dk' (hoeringssager@danskerhverv.dk), ‘formand@isaca.dk'
(formand@isaca.dk), ‘metal@danskmetal.dk' (metal@danskmetal.dk), 'mali@lundorff.dk' (mail@iundorff.dk),
‘hhk@danskeadvokater.dk' (hhk@danskeadvokater.dk), ‘mail@danskemaritime.dk’
(mail@danskemaritime.dk), 'Info@fondsmaeglerforeningen.dk' (Info@fondsmaegierforeningen.dk),
'info@ejendomsforeningen.dk’ (info@ejendomsforeningen.dk), ‘het@fdih.net’ (het@fdih.net),
‘mall@finanshus.dk’ (mail@finanshus.dk), ‘mall@finansielstabllitet.dk’ (mail@finansielstabliitet.dk),
‘info@forex-valutaveksling.dk' (info@forex-vaiutaveksling.dk), 'gli@gll.dk' (gli@gli.dk), 'Info@gxgmarkets.com'
(Info@gxgmarkets.com), ‘hvr@hvr.dk' (hvri@hvr.dk), ‘isobro@isobro.dk’ (isobro@isobro.dk), ‘Info@Ifr.dk’
(Info@ifr.dk), 'Itb@itb.dk’ (Itb@itb.dk), 'kk@kommunekredit.dk' (kk@kommunekredit.dk), hes@lett.dk
(hes@lett.dk), 'kob@experian.dk' (kob@experian.dk), ‘hoering@If.dk' (hoering@If.dk),

1



Mette Tidemann Juul (FI!

Fra: D-POL - Enhedspostkasse <pol@fivu.dk>

Sendt: 17. december 2012 13:41

T Ministerbetjening (FT)

Cc: Jesper Schaumburg-Mdller

Emne: Haring af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
Vedheeftede filer: Haringsbrev.pdf; Haringsliste.pdf; Udkast til forslag til lov om forvaltere af

aiternative investeringsfonde.pdf

Uddanneisesministeriet har ikke bemasrkninger til heringen,
Med venlig hiisen

f. Jesper Schaumburg-Miiller, chefkonsulent
Heldi Hilfling Thode

Heldi Hilfling Thode
Chefsekretar

Politik og Koordinering
Direkte telefon: + 45 7231 8031

E-mall: hth@fvu.dk

Ministeriet for Forskning, Innovation og
Videreg8ende Uddanneiser

Besagsadresse:
Slotshoimsgade 10, stuen
1216 Kpbenhavn K

Postadresse:

PO Box 2135

1015 Kabenhavn K
www.,fivy.dk

Fra: Bente Assentoft Pa veg_r-iéw;f D-DEP - enhedspostkaése_ )
Sendt: 13. december 2012 08:31

Til: D-POL - Enhedspostkasse
Emne: Hering af udkast tl forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Fra: Mads Juul Eegholm (FT) [mallto:MAE@FTNET.DK]

Sendt: 12, december 2012 15:53

Til: Advokatsamfundet; ‘ae@aeraadet.dk'; 'pate@atp.dk’; ‘ask@ask.dk'; 'mall@dbmf.dk'; ‘dvca@dvca.dk';
‘nationalbanken@nationalbanken.dk'; Danmarks Rederiforening; ‘danmarks@skibskredit.dk’;
'charlotte@shareholders.dk'; 'am@shareholders.dk’; 'struwe@post9.tele.dk’; Dansk Arbejdsgiverforening; Dansk
Byggeri; Dansk Ejendomsmaeglerforening; 'hoeringssager@danskerhverv.dk'; 'dfim@forsikringogpension.dk'; Dansk
Industri; 'dirf@dirf.dk’; 'dsa@jom.dk’; ‘formand@isaca.dk’; ‘metai@danskmetal.dk’; ‘'mail@lundorff.dk’;
'Sekretariatet@dk-r.dk’; 'hhk@danskeadvokater.dk'; 'dfi@dfl.dk’; ‘mail@danskemaritime.dk’; 'regloner@regloner.dk’;
Datatilsynet; ‘sekretaer@aktuarforeningen.dk’; ‘ddf@finansanalytiker.dk'; 'info@fondsmaeglerforeningen.dk';
'disc@mall.tele.dk’; 'info@ejendomsforeningen.dk’; ‘het@fdih.net'; ‘formand@fdfa.dk'; Finansforbundet;
'mall@finanshus.dk'; ‘mail@finanslelstabilitet.dk’; Finansridet; Finanssektorens Arbejdsgiverforening;
‘post@finansogleasing.dk’; 'forbrugerombudsmanden@kfst.dk’; ‘for@fbr.dk'; 'stig.jensen@ma.alllanz.com’;

1



Mette Tidemann Juul SFT)

Fra: Jensen, Hans Erling <haeje@mst.dk>

Sendt: 19, december 2012 13:41

Til: Ministerbetjening (FT)

Cc: "Ringbeek, Ulla"

Emne: Heringssvar om lovforslag om forvaltere af alternative investeringsfonde

Til Finanstilsynet

Miljeministeriet har gennemgaet lovforslaget om forvaltere af altemative investeringsfonde og kan

oplyse,_at vi ikke har kommentarer til det fremsendte.

Med venlig hilsen

Hans Erling Jensen
Erhverv

Dir.tif.: (0045) 7254 4347
haeje@mst.dk
Miljeministeriet
Miljgstyrelsen
Strandgade 29

1401 Kebenhavn K

TIf.: (0045) 7254 4000
www.mst.dk

Officielle mails bedes sendt til mst@mst.dk



Mette Tidemann Juul (FD_

=TI e ——————
Fra: Christian Guldborg <CGU®@ask.dk>
Sendt: 2, januar 2013 15:21
Til: Minlsterbetjening (FT)
Cc: Preben K. Hansen; Tor Even Miinter; Anna Mgller
Emne: hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

I mail af 12. december 2012 har Finanstilsynet bedt Arbejdsskadestyrelsen om bemaerkninger tii
udkast til lovforsiag om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Arbejdsskadestyrelsen har ingen bemaarkninger tll udkastet til lovforsiaget.

Venlig hilsen

Christian Guldborg v"
Sagsbehandler “
Internationalt og politisk sekretariat (IPS) S
Arbejdsskadestyrelsen )
Sankt Kjelds Plads 11 Direkte: 72206092 fer
2100 Kebenhavn @ Mobil:

Telefon: 72206000 Epost: CGU(ask.dk

Fax: 72206020 Sikker epost: gsk@ask.dk



Mette Tidemann Juul (FT)

Fra: Birgitte Thiesen (DEP) <bith@fvm.dk>

Sendt: 3. januar 2013 10:05

Tit: Ministerbetjening (FT)

Cc: Jura (NaturErhvervstyrelsen); Postkasse, Erhvervsenheden (DEP); Loulse Bnemann
(DEP); Tejs Binderup (DEP); Saren Blsgaard (DEP); Susan Bramsen (DEP)

Emne: Svar pa hering over forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK594403

SJ: 1

Med e-mail af 12. december 2012 anmodede Finanstilsynet om Fadevareminlisteriets bemaerkninger til et fremsendt
forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Pa denne baggrund skal ministeriet meddele, at man Ikke har bemssrkninger til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Birgltte Thiesen
Speclalkonsulent

Direkte tif. +45 50 83 91 10
Email

Slotsholmsgade 12 Ministeriet for Fedevarer,
1216 Kebenhavn K Landbrug og Flskeri

Tif. +45 33 92 33 01 Departementet

Email: fum@fvm,dk <k

fum.dk



Mette Tidemann Juul (FT)

Fra: Merete Kjaer Aagaard <mek@sm.dk>

Sendt: 3, januar 2013 13:10

Til; Ministerbetjening (FT)

Emne: Heringssvar vedr. udkast til forslag til lov om forvaitere af alternative
Investeringsfonde (Id nr.; 429309)

Vedhaeftede filer: Heringsbrev.pdf; Haringsliste.pdf; Udkast tll forslag til lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde.pdf

g;dd: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK594698

H -1

Vedr. hering over udkast til forslag til iov om forvaitere af alternative Investeringsfonde

Finanstilsynet har ved mail den 12. december 2012 fremsendt ovennasvnte udkast i hering hos bl.a. Soclal- og
Integrationsministeriat,

Social- og Integrationsministeriet skal oplyse, at ministeriet ingen bemesrkninger har.

Med venllg hilsen
Merete Kjeer Aagaard

Kontoret for Jura og International

TI:  ‘ae@aeraadst.dk’ (ae@aeraadet.dk), 1 - DEP Erhvervs- og Vaskstministeriets officlelle postkasse (em-
dep@evm.dk), 1 - KFST Officlei hovedpostkasse (kfst@kfst.dk), ‘ask@ask.dk’ (ask@ask.dk),
'chariotte@shareholders.dk' (charlotte@sharehoiders.dk), ‘am@shareholders.dk' (am@shareholders.dk),
'ane.marle.christensen@nordea.com' (ane.marle.christensen@nordea.com), 'andelskasseforeningen@jak.dk’
(andelskasseforeningen@jak.dk), '‘Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaqomx.com’
(Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaqomx.com). 'bi3@post.dk' (bi3@post.dk), ‘CamWol@erst.dk'
(CamWol@erst.dk), 'dvca@dvca.dk' (dvca@dvca.dk), ‘danmarks@skibskredit.dk' (danmarks@sklbskredit.dk),
‘de@de.dk' (de@de.dk), ‘dfim@forsikringogpension.dk’ (dfim@forsikringogpenslon.dk), 'dirf@dirf.dk’
(dif@dirf.dk), 'dsa@jom.dk’ (dsa@jom.dk), ‘dfi@dfl.dk’ (dfi@dfl.dk), 'ddf@finansanalytiker.dk’
(ddf@finansanalytiker.dk), ‘disc@mall.tele.dk’ (disc@mall.tele.dk), ‘formand@fdfa.dk' (formand@fdfa.dk),
'forbrugerombudsmanden@Xkfst.dk' (forbrugerombudsmanden@kfst.dk), 'k@fmf.dik’ (fk@fmf.dk),

'f lindelov@g-icap.dk’ (f.indelov@g-icap.dk), ‘copenhagen@nasdagqomx.com'
(copenhagen@nasdaqomx.com), ‘corporate-centre-dk@nets.eu' (corporate-centre-dk@nets.eu),
‘compliance.nordic@westernunion.com’ (compllance.nordic@westernunion.com), ‘mail@dbmf.dk'
(mall@dbmf.dk), ‘nationalbanken@nationaibanken.dk' (natlonalbanken@nationalbanken.dk),
‘info@shlpowners.dk’ (info@shipowners.dk), 'hoeringssager@danskerhverv.dk'
(hoeringssager@danskerhverv.dk), ‘formand@lsaca.dk’ (formand@isaca.dk), 'mail@lundorff.dk'
(mail@lundorff.dk), 'hhk@danskeadvokater.dk’ (hhk@danskeadvokater.dk), ‘mail@danskemaritime.dk’
(mall@danskemaritime.dk), 'info@fondsmaeglerforeningen.dk' (Info@fondsmaeglerforeningen.dk),
‘het@fdlh.net' (het@fdih.net), ‘post@finansforbundet.dk’ (post@finansforbundet.dk), ‘mall@finanshus.dk'
(maii@finanshus.dk), 'mall@finansieistabliltet.dk' (mall@finansielstabilitet.dk), ‘post@finansogleasing.dk’
(post@finansogleasing.dk), ‘Info@forex-valutaveksling.dk’ (Info@forex-valutaveksling.dk), ‘gli@gll.dk'
(gil@gll.dk), 'info@gxgmarkets.com' (info@gxgmarkets.com), 'sobro@lsobro.dk' (isobro@isobro.dk),
Info@ifr.dk' (info@ifr.dk), tb@itb.dk' (itb@itb.dk), ‘hes@lett.dk’ (hes@lett.dk), ‘kob@experian.dk’
(kob@experian.dk), ‘hoering@If.dk' (hoering@If.dk), 'info@baeredygtigtiandbrug.dk'
(Info@baeredygtigtiandbrug.dk), 'rbf@reglonalebanker.dk’ (rof@regionalebanker.dk), 'MiaSim@erst.dk'

1



Mette Tidemann Juul SFT)

Fra: Saren Iversen (KFST) <si@kfst.dk>

Sendt: 4, januar 2013 15:24

Tit; Mads Juul Eegholm (FT); Ministerbetjening (FT)

Emne; SV: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK595803

SJ: 1

J.nr. 12/17580

Til Finanstilsynet
Finanstilsynets hering af 12, december 2012 vedrgrende ovennavnte lovforslag, giver ikke

forbrugerombudsmanden anledning til bemarkninger.

Med venlig hilsen
Pa Forbrugerombudsmandens vegne

Saren lversen
Chefkansulent, cand jur.
Direkte tf.: 4171 5275

E-mall: gi@kfst.dk

s
’—-—-—“ _-\
FORBRUGEROMBUDSMANDEN
Carl Jacobsens Vej 3§

2500 Vaiby
Tif. +45 41715151

Fra: Mads Juul Eegholm (FT) [maiito;:MAE@FTNET.DK]

Sendt: 12. december 2012 15:53

Til: 'samfund@advokatsamfundet.dk'; 'ae@aeraadet.dk'; ‘pote@atp.dk'; ‘ask@ask.dk’; 'mali@dbmf.dk;
‘dvca@dvca.dk’; 'nationalbanken@nationalbanken.dk'; 'Info@shlpowners dK'; 'danmarks@sklbskredit dic;
charlotte@shareholders dk'; 'am@shareholders.dk’; 'struwe@post9 tele.dk’; 'da@da.dk'; 'Info@danskbyggeri dk's
‘de@de.dk’; 'hoerlngssager@danskerhverv dk'; 'dﬂm@forslkringogpension dk’ 'di@di.dk'; 'dirf@dirf.dk';

'dsa@jom. dk" 'formand@Isaca.dk’; metal@danskmetal dk'; 'mail@lundorff. dk' 'Sekretarlatet@dk r.dk’;
'hhk@danskeadvokater dk'; 'dfl@dﬂ dk'; ‘mall@danskemaritime.dk’; 'regloner@regloner.dk' 'dt@datatllsynet dk';
‘sekretaer@aktuarforeningen.dk’; 'ddf@ﬂnansanalytiker.dk' "info@fondsmaeglerforeningen.dk’; 'disc@mail.tele. dk"
'info@ejendomsforeningen.dk’; 'het@fdih.net’; ‘formand@fdfa.dk'; 'post@finansforbundet.dk'; ‘mall@finanshus. dk'-
'mall@finansielstabilitet.dk’; mall@ﬁnansraadet.dk’ 'fa@fanet.dk’; 'post@finansogleasing.dk’; 1 - KFST
Forbrugerombudsmanden (KFSI’); ‘for@fbr.dk'; ‘stig.jensen@ma.alllanz.com’; ‘ane. marle.chrlstensen@nordea.oom';
‘andelskasseforeningen@jak.dk'; 'info@forex-valutaveksllng dk'; 'fp@forslkrlngogpension dK'; 'fk@fmf.dk';
‘Info@frivilligraadet.dk’; 'lso@fsr dk'; 'fF@RF.dK'; 'gll@gli.dk’; 'f.lindelov@g-icap.dk’; 'lnfo@gxgmarkels com"
‘hvr@hvr.dk’; 'lsobro@lsobro dk'; 'Info@lfr dk'; ‘tb@itb.dk’; 'kk@kommunekredlt dk'; 'K@kl.dk'; hg@lg_u;g_'
'kob@experian dk'; 'hoering@If. dk" 'Info@baeredygﬁgtlandbrug dk'; ‘er@homanniaw.dk’; 'Io@lo di’;
'Sekretarlatet@lopl dk’; 'Info@Id. dk" 'Anne.zeuthen, loekkegaard@nasdaqomx.com" oopenhagen@nasdaqomx.com‘;
corporate-centre—dk@nets eu'; sekretarlat@paroelhus dk'; ’bi3@post dk’; mll@realkredltforenlngen dk';
‘r@realkreditraadet.dk’; rbf@reglonalebanker dk';

‘info@rlgsrevisionen. dk" 'sacek@ankl.dk'; Jakob Wilier (TT); 'vp@vp.dk'; ‘compliance.nordic@westernunion.com';
ro®fo stm.dk; ;g_@q[,ﬂm,_dls' 'bm@bm.dk'; 1 - DEP Erhvervs- og Vaekstministeriets officlelle postkasse;
'penst@penst.dk’; 'fm@fm.dk’; ‘fmn@fmn.dk'; im@jm.dk’; 'sum@sum.dk’; '’km@km.dk'; 'kemin@kemin.dk';
‘kum@kum.dk’; 'mlm@mlm.dk'; 'uvm@uvm.dk'; ’sm@sm.dk‘; ‘mbb!@mbbl.dk’; 'ﬂvu@ﬂvu.dk‘; 'fvm@fvm.dk';
'skm@skm.dk'; ‘stm@stm.dk’; 'trm@trm.dk’; 'um@um.dk’; oim@oim.dk; ‘modst@modst.dk'; 1 - Erhvervs- og
Byggestyrelsens officielle postkasse (ERST); 'letbyrder@erst.dk’; 'letbyrder--EU@erst.dk’; 1 - KFST Officiel
hovedpostkasse; pvs@dkpto.dk; Sikkerhedsstyrelsen Hovedpostkasse (SIK); Sgfartsstyrelsen Hovedpostkasse (SFS)




Mads Juul Eegholm (F

Fra: Steen Ravensbeck <STR@modst.dk>

Sendt: 8. januar 2013 10:20

Til: Mads Juul Eegholm (FT)

Cc: Pia Andersen (FT); Erik Hammer; Anna Frost-Jensen (FT); Vibeke Steenberg; Nlels
Haid

Emne: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK596896

sk -1

.)

Finanstlisynet
Juridisk kontor
Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @

Keere
Mads Juul Eeghoim

I forlzengelse af tidligere korrespondance vedr. lovforslag om forvaltere af alternative investeringsfonde - skal vi for
god ordens skyld oplyse, at vl [kke har bemaerkninger til lovforslaget.

Med venlig hilsen

&R

MODERNISERINGSSTVRELSEN

Steen Ravensbeck
Chefkonsulent
Statsregnskab
33928094

str@modst.dk
www.modst dk

Fra: Steen Ravensbeck
Sendt: 19. december 2012 10:29

Til: 'Pla Andersen (FT)
Cc: Anna Frost-Jensen (FT); Vibeke Steenberg; Niels Hald; Erik Hammer
Emne: SV: Alternative Investeringsfonde

K=re Pia Andersen

Tak for svaret|
Vi vil se lidt naermere pd problemstillingen omkring OPP-seiskaber og evt. vende tilbage med nogle bemarkninger.

God Jull



Mads Juul Eeﬂholm ‘E!

Fra: Dorte Samuelsen <dsa@jom.dk>

Sendt 8. januar 2013 13:07

Tik: Mads Juul Eegholm (FT); Ministerbetjening (FT)

Emne: SV: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK597078

SJ: 1

TIl ministerbetjeningen
Tak for muligheden for at give hgringssvar.

DIRF gnsker ikke at afgive svar.

Venlig hllsen
Dorte Samuelsen
Medlem af bestyrelsen i DIRF og formand for DIRF's reguleringsudvalg

Afsender:

Dorte Samuelsen
Kommunikationsrddglver, Associeret Partner

Jop, Ove & Myrthu A/S
Aldersrogade 5
2100 Kebenhavn @

JOLQ.
OV TN

AR Telefon 39 27 50 50
AVIIE Direkte 39 47 40 51
Mobll 20 23 62 54
E-mail dsa@jom.dk
Web  www. lom.dk

Medlem af:

This Is an e-mall from the Public Relations Agency of Jap, Ove & Myrthu A/S. This e-mall may contaln confidential information
and/or privileged advice.

This e-mall Is Intended for the address(es) stated above only. If you recelve this e-mall by mistake, please retumn It to Jap, Ove
& Myrthu without producing, distributing or retalining coples hereof.

Thank you,

Fra: Mads Juul Eegholm (FT) [malito;MAE@FTNET.DK]
Sendt: 12. december 2012 15:53
Til: 'samfund@advokatsamfundet.dk'; ‘ae@aeraadet.dk’; ‘pote@atp.dk’; 'ask@ask.dk’; ‘'mall@dbmf.dk';
‘dvca@dvca.dk'; 'nationalbanken@nationalbanken.dk’; 'info@shipowners.dk’; 'danmarks@skibskredit.dk’;
‘charlotte@shareholders.dk’; 'am@shareholders.dk’; 'struwe@post9.tele.dk’; ‘da@da.dk'; 'info@danskbyggeri.dk';
‘de@de.dk’; ‘hoeringssager@danskerhverv.dk’; 'dfim@forsikringogpension.dk’; 'di@dl.dk’; 'dif@dlirf.dk’; Dorte
Samuelsen; 'formand@isaca.dk'; ‘'metal@danskmetal.dk’; ‘mall@lundorff.dk'; 'Sekretarlatet@dk-r.dk’;
'hhk@danskeadvokater.dk'; 'dfi@dfl.dk’; 'mail@danskemaritime.dk’; 'regloner@regloner.dk'; 'dt@datatilsynet.dk’;
'sekretaer@aktuarforeningen.dk’; 'ddf@finansanalytiker.dk'; 'Info@fondsmaeglerforeningen.dk’; 'disc@mall.tele.dk';
‘Info@ejendomsforeningen.dk’; 'het@fdih.net’; ‘formand@fdfa.dk'; ‘post@finansforbundet.dk’; ‘mall@finanshus.dk’;
'mall@finansielstabllitet.dk’; ‘mall@finansraadet.dk’; 'fa@fanet.dk’; 'post@finansogleasing.dk';
‘forbrugerombudsmanden@kfst.dk'; ‘fbr@fbr.dk'; 'stig.jensen@ma.alllanz.com'; ‘ane.marle.christensen@nordea.com';
1



Advokatrdadet ADVOKATE

SAMFUNDET
Erhvervs- og Veekstministeriet KRONPRINSESSEGADE 28
Finanstilsynet 1306 KOBENHAVN K
Arhusgade 110 TLF. 33969798
2100 Kabenhavn @ FAX 33369750

DATO: 8. januar 2013
SAGSNR.: 2012 - 4094

ministerbetiening@finet.dk 1D NR.: 216971

Horing - over udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative
Investeringsfonde

Ved e-mail af [2-12-2012 har Finanstilsynet anmodet om Advokatradets
bemeerkninger til ovennevnte udkast.

Advokatridet har falgende bemarkninger:

Ad lovforslagets § 1

Lovforslaget definition af kapitalforeninger i § 3, stk. 1, nr. 47, er bredere end
definitionen af alternative investeringsfonde i § 3, stk. 1, nr. I, idet en forening, hvori
der alene er én investor (f.eks. visse af de nuvarende professionelle foreninger),
kvalificerer som en kapitalforening, men ikke som en alternativ investeringsfond,
idet definitionen af sidstnazvnte forudseetter, at der rejses kapital fra en rekke
investorer. Lovforslagets afsnit VIII har en seerskilt regulering af kapitalforeninger. I
bemeerkningerne til § | anferes desuden felgende:

“Investeringsordninger, som feks. specialforeninger, hedgeforeninger, godkendte
Jémandsforeninger, ikke-godkendte fdmandsforeninger, professionelle foreninger og
andre kollektive investerings-ordninger, som hidtil har veeret omfattet af lov om
investeringsforeninger m.v., vil efter forslaget blive omfattet af nerverende
lovforslag, sdfremt de opfylder kriterierne jor at veere en alternativ investeringsfond,
hvilket de fleste af disse investeringsordninger vil gare. Uanset antallet af investorer,
som disse investeringsordninger ssger at rejse kapital fra, vil disse
investeringsordninger blive omfattet af loven, hvis de indretter deres virksomhed som
kapitalforeninger i henhold til det foresléede afsnit VIIL. "

Det ber afklares, om kapitalforeninger, der ikke opfylder kriterierne for at veere en
alternativ investeringsfond, vil vere omfattet af lovens regler om alternative
investeringsfonde (med de foredne modifikationer) eller alene af reglerne i afsnit
VIII, og herefter bar loven og bemerkninger tilpasses i forhold hertil.

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



Advokatradet ADVOKATQ
SAMFUNDET

Kapitalforeninger skal have en forvalter, der har tilladelse som forvalter af alternative
investeringsfonde, jf. lovforslagets § 3, stk. 1, nr. 47, Bilag 1, nr. 1 og 2, der
preciserer forvaltningsopgaverne, er imidlertid indsneevret til at vedrere opgaver, der
udferes for alternative investeringsfonde. Hvis det ikke er hensigten, at en
kapitalforening altid skal anses for at vere en alternativ investeringsfond, ber det
praciseres, at forvaltere af alternative investeringsfonde ogsi mé yde de i bilag 1, nr.
1 og 2, angivne ydelser i forhold til kapitalforeninger.

Ad lovforsiagets § 1,stk. 2 og § 1, stk. 5
I oplistningen af bestemmelser ber "169 og 170" ®ndres til "169, 170", jf. herved

oplistningen i § 1, stk. 3.

Ad lovforslagets § 3
Definitioneme ber fremga i alfabetisk reekkefalge for at lette brugen heraf.

Ad lovforslagets § 3, stk. 1 m.fl,
En rekke af definitionerne i § 3, stk. 1, samt flere andre bestemmelser i loven

indeholder henvisninger til "reglerne, der gennemforer artikel [x] i direktiv [x]".
Sadanne henvisninger ber erstattes af de specifikke regler i dansk ret, der
implementerer de pigeldende direktivbestemmelser. En reekke bestemmelser i
lovforslaget indeholder desuden henvisninger til "FAIF-direktivet”, som ikke er
defineret i lovforslaget.

Ad lovforslagets § 4 og § 9

1 bemerkningerne til § 4 (lovforslagets s. 129) ber setningen "Eftersom dette
direktiv ikke regulerer alternative investeringsfonde, kan det ikke forpligte en fond til
at udpege en depositar” ®ndres til "Eftersom denne lov ikke regulerer alternative
investeringsfonde, kan det ikke forpligte en fond til at udpege en depositar”.

1 bemerkninger til § 9 (lovforslagets s. 136) ber setningen "Registrerede forvaltere
nyder sdledes ikke fordel af nogen af de rettigheder, der gives | henhold til dette
direktiv, medmindre de frivilligt veelger at opnd tilladelse, jf. det foresldede § 10, stk.
2.” tilsvarende aendres til "Registrerede forvaltere nyder sdledes ikke fordel af nogen
af de rettigheder, der gives i henhold til denne lov, medmindre de frivilligt veelger at
opnd tilladelse, jf: det foresldede § 10, stk. 2",

Ad lovforslagets § 5, stk. 4, 2. pkt.
Det kan overvejes at andre “markedsfore en fond” til “markedsfare andele i en
alternativ investeringsfond”, da det er den formulering, som i evrigt anvendes i § 5.

Ad lovforslagets § 11, stk. §, nr. 1 og § 62, stk. 1, nr. 3
Det kan overvejes at indsette en definition af "fund-of-funds” i loven.

Ad lovforsiagets § 14, stk. 1
Folgende er anfert i bemarkningeme til § 14, stk. 1: “Bestemmelsen fastsldr, at
Finanstilsynet skal give en virksomhed afslag pd ansagning om tilladelse til at

samfund@advokatsamfundet.dk
wiww.advokatsemfundet.dk



Advokatradet ADVOKATE
SAMFUNDET

Jorvalte alternative investeringsfonde senest tre mdneder efter ansegningens
modtagelse...”

Det ber preciseres i bemaerkningeme, at Finanstilsynet ogsd har mulighed for at
imedekomme en ansagning i henhold til § 14, stk. 1.

Ad lovforslagets § 99, stk. 1
Det kan overvejes at preecisere, at bestemmelsen vedrerer markedsfering af andele i

de i § 97 nevnte fonde til professionelle investorer i Danmark.

Ad lovforslagets kapitel 19
Kapitlets overskrift ber eendres til "Vemeting og lovvalg”.

Ad lovforslagets § 144-151

Det ber overvejes at give Finanstilsynet hjemmel til at fastsette neermere regler om
fusion og spaltning af kapitalforeninger svarende til §§ 104 og 110 i den nugeldende
lov om investeringsforeninger m.v., herunder om udarbejdelse af fusionsdokumenter
og offentliggorelse heraf, da den narmere procedure for fusion og spaltning af
kapitalforeninger ikke er beskrevet i lovforslaget.

Med venlig hilsen

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



Mette Tidemann Juul (FT)

—————— —
Fra: Dorte Rolff <dro@shipowners.dk>
Sendt: 8. januar 2013 14:17
Til: Ministerbetjening (FT)
Emne: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Til Finanstilsynet, Juridisk Kontor, Att: Mette Tidemann Juul/Mads Juul Eegholm
Tak for tilsendte udkast tll forslag til lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde.
Vi kan Ikke bedemme, om forslaget er relevant for vores medlemsrederier.

Det skyldes, at loven finder anvendeise p& "forvaltere af alternative investeringsfonde” og "aiternative
Investeringsfonde”. Forstnaevnte er deflneret med henvisning til sldstnaevnte, j£.§3nr.30gnr.1.Af§3nr. 1
fremgar kun, at en "Alternatlv investeringsfond” er “En kollektiv investeringsenhed eller Investeringsafdelinger
deraf, som a) rejser kapital fra en raekke investorer med henbilk p4 at investere den i overensstemmelse med en
defineret Investeringspolitlk il forde! for disse investorer” s3 laenge en s&dan fond ikke er omfattet af UCITS
reglerne, ref. § 3 nr. 1 b). Definitionen er uklar, hvorfor det ogsd I § 3 stk. 6 er fastsat, at “FInanstilsynet kan
fastsaette naermere regler om, hvornar en enhed opfylder betingelserne naevnt I stk. 1, nr. 1, litra a.” | henhold til
lovbemaerkningerne s. 93, midterste afsnit, er det “endnu ikke muligt at redeggre nzrmere for, hvorledes denne
bemyndigelse vl bllve udnyttet, fordl den afhanger af de naermere bestemmelser, der skal fastsattes i
gennemfarelsesretsakter til FAIF-direktivet ... samt | tekniske standarder”.

Vivil derfor gerne Inddrages, ndr en naermere definition skal udarbejdes, og i den forbindelse have lejlighed til at
komme med kommentarer til lovforslaget.

Allerede nu vil vi dog bemaerke, at vi finder Afsnit IX om Tilsyn og Afgifter for vidtgdende, seerligt bestemmelserne |
§160 om adgang uden retskendelse, § 161 om offentligggrelse af Finanstlisynets vurdering af forvalterne, § 162 om
bekostning af uvildige underspgelser og § 170 om offentliggerelse af overglvelse af sager tll politimaessig
efterforskning. Vi kan heller ikke tilslutte os de &rlige gebyrer navnt i § 196.

Med venlig hilsen / Kind regards

Dorte Rolff

Afdelingschef / Head of Department, Lawyer, LL.M.
Danmarks Rederiforening / Danish Shipowners' Assoclation
Amallegade 33

DK-1256 Copenhagen K

Tel.: +45 33 11 40 88 / Direct: +45 33 48 92 85

Moblie: +45 51 77 70 95

E-mail: dro@shipowners.dk
www.shipowners.dk

Fra: Mads Juul Eegholm (FT) lto:MA
Sendt: 12, december 2012 15:53
Til: 'samfund@advokatsamfundet.dk’; 'ae@aeraadet.dk’; ‘pote@atp.dk’; ‘ask@ask.dk'; 'mall@dbmf.dk';
'dvca@dvca.dk'; ‘nationalbanken@nationalbanken.dk’; Danmarks Rederiforening; 'danmarks@sklibskredit.dk';
'charlotte@shareholders.dk'; 'am@shareholders.dk’; 'struwe@post9.tele.dk’; 'da@da.dk'; 'Info@danskbyggeri.dk';
'de@de.dk’; 'hoeringssager@danskerhverv.dk'; 'dfim@forsikringogpension.dk'; 'di@dl.dk’; ‘dirf@dirf.dk';
'dsa@jom.dk’; 'formand@Isaca.dk’; 'metal@danskmetal.dk’; ‘mail@lundorff.dk'; 'Sekretariatet@dk-r.dk';
‘hhk@danskeadvokater.dk'; 'dfi@dfl.dk'; Info; ‘regloner@regioner.dk'; 'dt@datatiisynet.dk';
‘sekretaer@aktuarforeningen.dk'; 'ddf@finansanalytiker.dk; 'info@fondsmaeglerforeningen.dk'; 'disc@mall.tele.dk’;
'Info@ejendomsforeningen.dk'; *het@fdih.net’; ‘formand@fdfa.dk’; ‘post@finansforbundet.dk’; ‘mall@finanshus.dk’;
1



FORBRUGERRADET

Finanstilsynet
inist jening@finet.dk

02-01-2013

Hering af forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde og
forslag til lov om investeringsforeninger m.v.

Forbrugerrddet har modtaget de to lovforslag i hering, som sammen gennemferer
direktiv om forvaltere af alternative investeringsfonde (ogsa kaldet direktiv om
kapital- og hedgefonde) i Danmark.

Forbrugerrddet har folgende bemarkninger til forslag til lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde:

Generelle bemerkninger:

Forbrugerrédet har forstielse for ensket om at tilvejebringe en harmoniseret og
stringent ramme for regulering af og tilsyn med alle forvaltere af alternative
investeringsfondes aktiviteter i Unionen, med henblik p& at begrense risikoen for
at disses aktiviteter spreder og eger risikoen i hele det finansielle system, Det ber
dog sikres, at gennemforelsen af direktivet i Danmark ikke sker pd bekostning af
forbrugerbeskyttelsen.

Forbrugerrddet opfordrer til, at en dansk udnyttelse af direktivets mulighed for at
tillade forvaltere af alternative investeringsfonde at markedsfere andele eller aktier
over for detailinvestorer, betinges af, at disse omfattes af samme
forbrugerbeskyttelsesregler som gelder for UCITS (herunder regler om central
investorinformation og &rsrapporter, samt oplysning om AOP), og at tilladelse til
en sddan markedsfering kun vil ske efter en konkret vurdering, som forudsat i
direktivet.

Bemeerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser:
§5,stl.40g7:

Forbrugerridet er enigt i, at muligheden for at markedsfere andele i alternative
investeringsfonde til detailinvestorer bar begraenses til forvaltere med tilladelse til
at forvalte alternative investeringsfonde, som det foreslds i § §, stk. 4.

Det foreslds i § S, stk. 7, at Finanstilsynet far bemyndigelse til ved bekendtgarelse
at fastsette de neermere regler for, hvilke betingelser der skal vare opfyldt for, at
en forvalter med tilladelse m& markedsfore andele i en bestemt alternativ
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investeringsfond over for detailinvestorer i Danmark, samt regler for tilladelsen og
markedsferingen. Forbrugerrédet opfordrer til, at det sikres, at oplysningskrav m.v.
svarer til det som gmlder for danske UCITS (herunder regler om central
investorinformation og &rsrapporter, samt oplysning om AOP),

Uanset stk. 7, finder Forbrugerridet, at en tilladelse til at markedsfere andele i en
alternativ investeringsfond over for detailinvestorer kun ber gives efter, at
Finanstilsynet har foretaget en konkret vurdering af den pageldende alternative
investeringsfond.

Det fremgdr af direktivets preambel, at "Hvis en medlemsstat tillader
markedsforing af visse typer AIF’er, ber medlemsstaten i hvert enkelt tilfeelde
vurdere, om en bestemt AIF ber betragtes som en type AIF, der m& markedsfores
til detailinvestorer p& dens omréde™. En sidan praksis synes ogsi at vare i trad
med Finanstilsynets nye strategi om forebyggende forbruger- og
investorbeskyttelse, hvor “Finanstilsynet vil (...) opruste forbrugertilsynet med
henblik pa at identificere produkter og produktkategorier, der er hensigtsmeessige
for forbrugerne, og pé at kunne gribe tidligt ind over for finansielle produkter med
problematiske karakteristika og unedigt heje omkostninger”,

Det er Forbrugerrddets vurdering, at en sidan praksis vil begrense risikoen for en
gentagelse af eksempelvis sagen om Jyske Invest Hedge Markedsneutral
Obligationer, hvor investorerne pd kort tid tabte omkring 800 mio. kr., og hvor
Hedgeforeningen Jyske Invest efterfolgende fik en pétale af Finanstilsynet, fordi
markedsfaringsmaterialet ikke udgjorde en afbalanceret beskrivelse af produktets
egenskaber og de risici der var forbundet med investeringen. Det forhold, at
specialforeninger, hedgeforeninger og godkendte fimandsforeninger ikke langere
skal veere under direkte tilsyn af Finanstilsynet, taler ogsé herfor.

§ 128, stk. 9:

Forbrugerradet opfordrer til, at det udtrykkeligt fremgdr af bestemmelsens ordlyd,
at markedsferingspasset ikke geelder markedsfering overfor detailinvestorer.

Forbrugerridet har folgende bemcerkninger til forslag til lov om
investeringsforeninger m.v.:

Da det foreslds, at specialforeninger, hedgeforeninger og godkendte
fdmandsforeninger ikke lengere skal veere omfattet af loven, og at disse som
konsekvens heraf ikke lengere vil veere under direkte tilsyn af Finanstilsynet,
opfordrer Forbrugerridet til at markedsforing af sidanne alternative
investeringsfonde over for detailinvestorer forudsmtter tilladelse fra
Finanstilsynet, som beskrevet ovenfor.

Med venlig hilsen
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Sagsnr. Svar pa hering fra Finanstlisynet om udkast til forslag tii lov om forvaltere af

2012-03762 alternative investeringsfonde

Dokar.

4:o47r Finanstilsynet har ved e-mall af 12. december 2012 anmodet @konoml- og Indenrigs-

ministerlet om eventuelle bemeerkninger til forslaget.
Dato
08-01-2013

Pkonomi- og Indenrigsministeriet har falgende bemasrkninger til haringen:

Regleme om kommunemes placering af likvide midler er fastsat | § 44 | lov om kom-
munemes styrelse (lovbekendtgerelse nr. 885 af 29. august 2012), der har feigende
ordlyd:

"Midier, som ikke af hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant, skal Ind-
saattes | pengeinstitut efler p& postgirokonto eller anbringes | sddanne obligationer
eller Investeringsbeviser, | hviike fondes midler kan anbringes."

Bestemmelsen indebaerer bl.a., at de typer investeringsbeviser, som kommuner kan
anbringe deres ikvide midler |, er sddanne, som fonde efter Justitsministeriets be-
kendtgareise nr. 367 af 11. maj 2004 om anbringelse og bestyrelse af fondes midler
(anbringeisesbekendtgareisen) kan anbringe deres midier I, Bekendtgerelsen adminl-
streres af Clviistyrelsen.

Det er pa baggrund af den parallelitet, der er mellem kommunestyrelsesiovens § 44
og regleme om fondes placering af midier, @konomi- og Indenrigsministeriets opfattel-
se, at eventuelle overvejelser om, hvorvidt iovforslaget bar fare til aendring af rammer-
ne for kommunemes placering af midler, bar afvente hvilke overvejelser, lovasndrin-
gerne maétte give Clvilstyrelsen | forhoid til reglerne om fondes placering af midler.

Det afsnit | Indiedning til de almindelige bemearkninger til udkastet ti lov om Investe-
ringsforeninger mv. (s. 90 | det fremsendte udkast), der omhandler lov om kommuner-
nes styrelise, er derfor ikke korrekt. hvorfor @konomi- og Indenrigsministeriet skal hen-
stille, at afsnittet udgér.

Med venlig hlisen

Helene Vinten Madsen



Finanstilsynet
Juridisk kontor

Sendt pr. e-mall til: ministerbetjening@ftnet.dk

Hering om forslag til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde samt forslag til lov om investeringsforeninger m.fl.

Finanstilsynet har den 12. december 2012 sendt 2 lovforslag | hering til bl.a. ATP og
AES -~ dels forslag til lov om forvaitere af alternative Investeringsfonde (“FAIF-
forsiaget®) dels forslag til lov om Investeringsforeninger m.fl., herunder forslag om
konsekvenseendringer | ATP-loven og lov om arbejdsskadeforsikring ("LIS-forslaget®).

Generelle bemaarkninger

FAIF-forslaget foreslds pa baggrund af Implementering af direktivet om forvaitere af
alternative Investeringsfonde, hvorefter forvaltere af de omfattede Investeringsfonde
underleegges tilsyn og regulering. LiS-forslaget er primesrt en konsekvens af FAIF-
lovforslaget, Idet Investeringsforeningsloven fremover kun vl regulere UCITS, da avrige
Investeringsfonde som udgangspunkt vil veere omfattet af FAIF.

Der er for FAIF-lovforslaget tale om omfattende regulering af forvaltere af alternative
fonde, som ikke tidligere har vasret genstand for regulering eller tiisyn. Den foresldede
regulering vl bl.a, medfere egede omkostninger for disse forvaltere/fonde -
omkostninger som alt andet lige vl bllve sendt videre til Investorerne.

Henslgten med direktivet og lovforsiaget er primeert at slkre Investorerne starre tryghed
omkring deres Investeringer | altemative Investeringsfonde. Med udgangspunkt | dette
formal, skal ATP opfordre til, at FAIF-forslaget Inden for direktivets rammer og de af EU
udstedte tekniske standarder kun vil omfatte de Investeringsfonde, hvor dette formal
glver mening, og séledes hvor der reelt er tale om "kollektive Investeringsenheder, som
rejser kapltal fra en reskke Investorer”. ATP henviser | den sammenhseng til det nyligt
offentliggjorte udkast til guldelines fra ESMA om definitionen af en alternatlv
Investeringsfond, herunder at der er tale om kumulative krav. Bemesrkningerne til § 3,
stk. 1, nr. 1 om denne definltion med samtidig henvisning tll niveau 2 reglerne og
tekniske standarder fra EU kunne maske mere tydeligt afspejle en Intention om at ville
folge de af EU udstedte tekniske standarder og om séledes lkke at ville udvide
direktivets omfang.

| forhold til LIS-forslaget og de deraf foresldede eendringer | henholdsvis ATP-loven og
lov om arbejdsskadeforsikring har ATP noteret, at forslaget kun Indehoider

8. Januar 2013

Ref. nr.: ATP-01-04-143
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ATP
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konsekvenszendringer | primesrt Investeringsregleme med henbllk pa at opretholde
gesldende muilgheder for at placere midleme.

Tekniske bemasrininger

| forbindelse med de foresldede mindre konsekvenseendringer af Investeringsreglemne |
ATP-loven og lov om arbe]dsskadeforsiking kan ATP derudover foresld, at der pa
baggrund af Finanstilsynets praksls ogsa foretages en prescisering af regleme for rislci pa
en enkelt virksomhed for 4 vidt angar udstedere af barsnoterede obligationer, séledes at
det tydeliggeres, at denne greense er 5 pet. og lkke 2/3 pet. Det drejer slg | ATP-loven om
§ 26 e, stk. 1, nr. 5, hvor henvisningen til § 26 b, stk. 1, nr. 8 bar udgd, Idet denne
bestemmelse ogsa er refereret | § 26 e, stk. 1, nr. 6 som omfattet af 5 pot.-greensen. | lov
om arbejdsskadeforslkring drejer det slg om § 70 a, stk. 1, nr. 5§ med henvisning tii § 69,
stk. 1, nr. 8, som ligeledes ber udgé.

| bemaerkningerne til LIS-forslagets § 204 (som | bemeerkningerne | evrigt er anfert med
reference til § 203) om konsekvensasndringeme | ATP-loven er der tll nr, 4 to steder (4. 09
5. afsnit) refereret til ATP-lovens § 26, stk. 1, nr. 7, litra ¢ og § 26, stk. 1, nr. 13 — dette skal
rettellg vesre til § 26 b, stk. 1, nr. 7, litra ¢, henholdsvis § 26 b, stk. 1, nr. 12.

ATP stér naturiigvis til radighed for eventuel uddybning af ovenstiende. Henvendelse kan
ske 1ll undertegnede elier til chefkonsulent, Mona Frandsen pa mif@atp.dk eller tif, 48 20
47 09,

Venilg hilsen

w:ﬂv

nneth Joefsen
chefjurigt
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Finanstilsynet
Juridisk Kontor
Arhusgade 110
2100 Kpbenhavn @

Kebenhavn den 9. januar 2013

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-lov)

Fnanstlisynet har ved e-mall af 12. december 2012 bedt om InvesteringsForeningsRadets bemeerkninger til
det lovforslag, som skal Implementere direktlv om forvaltere af aiternative Investeringsfonde (FAIF-
direktivet).

Det har Ikke vaeret optimalt, at den endelige hgring af bade udkast til FAIF-lov og lov om investeringsfor-
eninger m.v., der ogs4 er en del af implementeringen af FAIF-direktivet, farst sker medlo december 2012
med kun en méaneds hgringsfrist.

| det folgende har vi farst anfrt vores generelle bemeerkninger efterfulgt af de mere specifikke bemaerk-
ninger til lovforslaget.

Generelle bemarkninger
InvesteringsForeningsRadet finder det af principlel betydning, at der sker en direktivnaer Implementerlng af
FAIF-direktivet | loven savel som | lovens bemaerkninger.

Alternative investeringsfonde bgr ogsd kunne veere SIKA V'er og vaerdipapirfonde

Vi finder, at der bgr vazre mulighed for at etablere alternative investeringsfonde (AiF’er) som bade forenin-
ger, SIKAV'er og veerdipapirfonde svarende tll vaerdipapirfonde oprettet som UCITS. Den valgte selskabsty-
pe skal kunne vaere open-ended og opdeles | afdelinger, hvor hver afdeling kun haefter for egne forpligte!l-
ser, ligesom reglstrering | Erhvervsstyrelsen skal vaere mullg. Med lovforslaget bnes der alene op for, at
AlF'er kan etableres som kapitalforeninger.

@vrig felgelovgivning
| det videre arbejde med at Implementere FAiF-direktivet | dansk lovglvning ma det afklares, hvorledes de

AlF’er, der | dag er omfattet af lov om investeringsforeninger m.v., og som | henhold til lovforslaget kan
omdannes til kapitalforeninger, Indgar | placeringsreglerne for Investorer under tilsyn og/eller regulering.
Det m# slkres, at sddanne investorer ogsa fremover ma piacere deres midler | kapitalforeninger, Det samme
gor sig geeldende for forskellige former for penslonsopsparing.

| lovforslaget er der en lang reekke regler, som bemyndiger Finanstilsynet til at udstede udfyldende regier
(bekendtg@relser). Pa en del af omraderne vil dette ske, nir EU-Kommisslonens niveau ii regler er endeligt
udformet. En del af disse regler er forordninger og skal saledes Ikke Implementeres | dansk ret, men er di-
rekte gldende. P4 de omréder der reguleres af EU-Kommissionens niveau li-forordning, har Finanstilsynet
s3ledes ikke mulighed for at fastsatte national regulering. Derudover vil der komme tekniske standarder
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fra ESMA. Det er vigtigt for branchen at blive inddraget | Finanstilsynets videre arbejde med udstedelse af
bekendtggrelser, som fgige af loven,

Fuld forvaltertilladelse til investeringsforvaltningsselskaber

investeringsForeningsRadet finder det afgerende, at de danske Investeringsforvaltningsselskaber sikres
konkurrencemassig ligestilling med forvaltere af AiF'er samt den gvrige europzelske Investeringsforvalt-
ningsbranche. Dette kraver, at et dansk investeringsforvaltningsselskab kan fa den fulde forvaltertllladelse |
henhold til § 11, det vil sige til alle aktlviteter, som fremgar af bilag 1, nr. 1, 2 og 3, Jf. vores bemeerkninger
til § 196, nr. 2.

Delegation

En raekke steder er der indsat hjemmel til, at Finanstilsynet kan udstede naermere regler pa baggrund af de
niveau il gennemfarelsesretsakter, der faststtes af EU-Kommissionen. Finanstiisynet far med loven blandt
andet hjemmel til at udstede naermere regler om, hvilke opgaver der i relation til delegation anses for at
vare vaesentlige, og hvornar et selskab anses for at vaere et “tomt selskab”.

Da disse meget relevante retsakter fra EU-Kommisslonen netop er fastsat, og fordi effekterne af FAIF-
direktivet | hoj grad afhaenger af disse, er det vigtigt, at Finanstllsynet | forbindelse med udstedelsen af
naermere regler tager hgjde for, at ESMA | disse regler er tillagt hjemmel tii at udarbejde retningslinjer for
at slkre en sammenhangende og ensartet fortolkning af delegationsreglerne pa tvaers afEU.

Detallinvestorer
| lovforslaget samt de tilhgrende bemaerkninger pd side 94 foreslas det, at FAIF-direktivets mulighed 1 arti-

kel 43 implementeres ved, at der Indszettes en bemyndigelse i lovforslaget til, at Finanstllsynet ved be-
kendtggrelse kan fastsaette de naermere regler for, hvilke betingelser der skal vaere opfyldt for, at en forval-
ter ma markedsfgre andele | en bestemt AiF over for detallinvestorer | Danmark samt regler for tilladelse og
markedsforing.

Det fremgr | bemaerkningerne til lovforslaget, at Finanstlisynet ved fastlzggelse af kravene vedrorende
markedsfaringen vl tage udgangspunkt | de krav, der gzelder for hedgeforeningers salg af andele tll detall-

investorer.

For InvesteringsForeningsRadet er det af afggrende betydning, at det fremover fortsat bliver muligt at mar-
kedsfgre udvalgte kapitalforeninger til detallinvestorer. Denne mulighed bgr ogs galde for de typer af for-
eninger, der er oprettet | henhold til lov om Investeringsforeninger m.v., og som | dag markedsfgres til de-
tallinvestorer.

InvesteringsForeningsRadet finder det vigtigt, at Finanstilsynet Inddrager branchen i sine overvejelser i for-
bindelse med fastsattelse af de naermere regler om, hvilke betingelser der skal veere opfyldt for at forvalte-
re m& markedsfgre andele | AiF'er direkte eller Indirekte over for detallinvestorer | Danmark, Dette ber ske
allerede | forbindelse med lovforslagets tilblivelse, saledes at branchen har mulighed for | god tid tll at ind-
rette sig pa fremtiden, herunder ogs4 slkre sig, at lovforslagets overgangsregler fungerer | praksis.

Endellg bpr det gores mere klart, hvordan en forvalter skal forholde sig til, at der ved Ikrafttraedelsen af lo-
ven den 22, Jull 2013 er detailinvestorer | eksisterende special- elier hedgeforening, der bliver omdannet til
kapitalforeninger, herunder den sltuation, hvor detallinvestorer gnsker at erhverve andele i disse forenin-

ger.
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Afaifter til Finanstilsynet

Det fremgar blandt andet af lovforslaget, at forvaltere betaler afgift til Finanstilsynet. Lovforslaget bor ikke |
sig selv give anledning tii, at et | dag ekslsterende investeringsforvaltningsselskab bliver belastet med yder-
ligere afgifter til Finanstilsynet.

Kapitaikrav til selskaber med dobbelttilladelse

Lovforslaget indeholder bestemmelser vedrorende kapitalforhold for en forvalter af AlF'er. Lovforslaget bor
Ikke 1 sig selv give anledning til, at et selskab med tilladelse som bade Investeringsforvaltningsselskab og
som forvalter af AlF’er skal opfylde to forskellige regelszt for kapitalforhold. Det ber praeciseres | bemaerk-
ningerne til lovforslaget hvilke kapitalbestemmelser, der er geeldende for et seiskab med tllladelse som ba-
de Investeringsforvaltningsselskab og som forvalter af AlF'er.

Begreber

| lovforslaget anvendes begrebet uselvforvaltende”. | FAIF-direktivets artlkel 5 bruges | stedet begrebet "In-
tern forvaltning”. Vi foreslar derfor, at lovforslaget tiirettes, s3 ordet "selvforvaltende” erstattes af "Intemt
forvaltet" svarende tll FAIF-direktivets terminologl. Herved undgas forveksling med begrebet “selvadmini-
strerende”, som anvendes | forbindelse med Investeringsforeninger.

Fzlles bestyrelsesmoder

Vi forslar, at det skal vaere muligt for kapltalforeninger, Investeringsforeninger og SIKAV'er, der har sam-
menfaldende bestyrelse, at afholde falles bestyrelsesmader. Disse enheders virksomhed er grundlaeggen-
de ensartet, og endvidere er en rakke af de forhold, som bestyrelsen drofter, faelies for de navnte typer af
AlF’er og UCITS. | dag er det tilsvarende muligt at afholde feelles bestyrelsesmeder for investeringsforenin-
ger, specialforeninger, hedgeforeninger, professionelle foreninger og famandsforeninger, der har samme
bestyrelse.

Denne praksis er velfungerende og gnskes opretholdt, selv om investeringerne fortsaettes | andre typer af
investeringsenheder. Det bemaerkes, at safremt der stilles krav om afholdelse af srsklite bestyrelsesmg-
der for kapitalforeninger, investeringsforeninger og SIKAV'er, vil dette medfere et vaesentligt gget ressour-
ceforbrug, ligesom det vurderes som vaerende af central betydning for bestyrelsens arbe]de at skabe det
bedst mulige overblik over de fgrte dreftelser via ét samlet mode, Det er derfor af stor Interesse at opret-
holde den hidtidige praksis med at kunne afholde faelles bestyrelsesmader for de nzvnte enheder det vil
sige pa tvaers af AlF'er og UCITS-typer. Som minimum bgr det vaere muligt at afholde falles bestyrelsesmg-
der for forskellige typer af AiF’er, der har sammenfaldende bestyrelser.

Reglstrering af kapitalforeninger i Vaerdipapircentralen

i forbindelse med implementering af FAIF-loven ber det slkres, at kapitalforeninger vil veere omfattet af nu-
galdende “Bekendtgarelse om hvilke Instrumenter, der er omfattet af lovom vardlpapirhande! m.v., ud-
over dem der er nazvnt | lovens § 2, stk. 1",

Arbejdsdage
i en raekke bestemmelser anvendes “Arbe]dsdage” uden at veere defineret. En definition af “Arbejdsdage”

kunne vaere "danske bankdage”.

Lovnpgle

Det vil vaere henslgtsmaessigt, séfremt der snarest offentliggares en "lovnegle”, der viser sammenhazngen
mellem FAIF-direktivets bestemmelser og de tllsvarende bestemmelser | lovglvningen. En sadan "lovnegle”
vil vare et s@rdeles nyttigt vaerktg] i relation til analyse og forstielse af lovbestemmelserne.
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Generelle redaktionelle bemaerkninger
Flere steder anvendes forskellig staveméade | samme afsnit ressourcer - resurser.

Specifikke bemaerkninger

§3:

Den danske fortolkning af “en reekke investorer”, jf. stk. 1, nr. 1, a), kan med fordel praaciseres | bemaerk-
ningerne tll lovforslaget. Der kan med fordel henvises til ESMA’s Consultation paper vedrgrende “Guide-
lines on key concepts of the AIFMD” med henblik pd at sikre en s ensartet fortolkning som muligt af, hvor-
ndr der er tale om en “rakke Investorer”.

Det er vigtlgt, at fortolkningen af definitionen lkke afstedkommer, at der kan opst3 tvivi om, hvorvidt f.eks.
realkredittens kapitalcentre samt fonde og foreninger, der eksempelvis ejer et pengelnstitut bliver omfat-
tet. Det vil vare henslgtsmassigt, hvis bemaerkningerne til lovforslaget kan suppleres med yderiigere for-
tolkningsbldrag eksempelvis med en oplistning af, hvem der ikke er omfattet,

Det bgr overvejes, om "investeringsenhed eller investeringsafdelinger deraf* bor erstattes med "Investe-
ringsvirksomhed eller Investeringsafdelinger deraf” med henblik p4 at slkre en direktivnaer implementering.

Definitionen af begrebet "forvaiter” i stk. 1, nr. 3 er ikke | overensstemmelse med FAIF-direktivet, hvor en
forvalter defineres som “juridiske personer, hvis sdvanlige erhvervsmaessige virksomhed bestar i forvait-
ning af en eller fiere AlF'er”, Definitionen| lovforsiaget @nskes saledes tlirettet, sa det fremgér, at det alene
er uridiske personer, der kan udpeges som forvalter, og Ikke fysiske personer. Lovforslagets § 7 er lkke | slg
selv tiistrazkkelig. Derudover gnskes det preeciseret, at der skal vaere tale om udgvelse af sadvanlig er-
hvervsmaessig virksomhed. Endelig gnskes sidste del af § 3, stk. 1, nr. 3: "og som har pataget sig ansvaret
som forvalter for en eller flere investeringsfonde" slettet.

P4 side 119 | bemaerkningerne til lovforslagets § 3, 2, afsnit, fremgar det afslutningsvls, at "Safremt en Inve-
steringsenhed har flere afdelinger, sa skal alle afdellnger anses for at vaere en alternativ Investeringsfond".
Denne bemarkning forekommer uklar, men skal formentlig | kapitalforeningssammenhzeng forstds saledes,
at hver enkelt afdeling (og Ikke kapltalforeningen som en helhed) skal anses for at vaere en AiF.

§5,sth. 7:

Det er af afggrende betydning, at Finanstlisynet udnytter sin hjemmel til at fastseette regler for markedsfg-
ring af AlF’er til detallinvestorer allerede | forbindelse med lovforslagets vedtagelse, siledes at det frem-
over fortsat er mullgt at markedsfgre udvalgte AlF'er til detallinvestorer. Branchen fir dermed mulighed for
| god tid at indrette sig pa fremtiden, herunder ogs3 slkre sig, at lovforslagets overgangsregler fungerer |
praksls.

§8:

indholdet p4 side 134 | bemaerkningerne til lovforslagets § 8, 4. afsnit, stemmer lkke overens med FAIF-
direktlvets bllag I, hvorefter det alene er funktlonerne portefgljepleje og risikostyring, som forvalteren
mindst skal varetage. Bemarkningerne til lovforslaget gnskes tilrettet, sdledes at de passer med FAIF-

direktivets udgangspunkt,

§13:

1 § 13, stk. 4 anvendes begrebet forretningsadfaerd”. Begrebet forekommer lidt upraecist og synes lkke de-
fineret noget steds. Det vil vaere nyttigt, hvis det | bemaerkningeme til lovforslaget kunne eksemplificeres,
hvad “forretningsadfard” blandt andet kunne daekke over.
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§14;

Det fremgar af bestemmelsen, at “Flnanstlisynet kan forlznge denne frist med op tl tre méneder, hvis Fi-
nanstlisynet anser det for nedvendigt pa grund af sagens szerlige omstzendigheder, og efter at have under-
rettet forvalteren derom”. Det vil vaere nyttigt, hvls det | bemeerkningerne til lovforslaget kunne eksemplifi-
ceres, hvad “serlige omstandigheder” blandt andet kunne vaere.

§15:
1 § 15, stk. 2. anfgres det, at Finanstilsynet “godkender”. Der er vel Ikke tale om decideret godkendelse?
Begrebet forekommer ikke helt korrekt.

§ 16, stk. 10:

Det fremgér af bestemmelsen, at Finanstilsynet kan fremszette et hejere krav til kapitalgrundlaget end det
af det gverste ledelsesorgan fastsatte, Af bemarkningerne til lovforslaget folger det, at “Finanstilsynet kan
fastsatte et hpjere krav til kapitalgrundlag end det af forvalteren fastsatte”, Formalet med bestemmelsen
er at medvirke til at sikre, at det er Finanstlisynets vurdering, der er afggrende, safremt Finanstlisynets vur-
derer, at forvalteren Ikke har fastsat et tilstraekkeligt hejt krav til kapitalgrundlaget.”

Vi kan Ikke umiddelbart se, at bestemmelsen har hjemmel | FAIF-direktivet, Derudover er formuleringen |
bemaarkningerne til lovforslaget lkke szerlig praecise. Bestemmelsen ber enten udgl eller praeciseres | lov-
forslagets bemaerkninger.

§20:
Bestemmelsen har store ligheder med § 77a ilovom finanslel virksomhed, om end der er visse forskelle.

Det forekommer derfor Ikke tydeligt, hvorledes eventuelle forskelle skal betragtes, sifremt der er tale om
et selskab, der bade har tilladelse som Investeringsforvaltningsselskab og som forvalter af AiF’er.

Lovforslaget indeholder en raekke restriktioner for aflenning med variable lgndele til medlemmer afledel-
sen og andre ansatte, hvls aktiviteter har vaasentlig Indflydelse pa forvaiterens rislkoprofii eller p& risikopro-
filen for de forvaltede AlF’er, Restriktionerne svarer | vidt omfang tll dem, der gelder for finansielle virk-
somheder. | bemaerkningerne til lovforslagets § 20 navnes som vasentlige risikotagere “ansatte, som via
finanslelle Instrumenter kan tage en vasentlig risiko pa forvalterens eller de forvaltede investeringsfondes
vegne”. Vi forstar reglen séledes, at den kun glder ansatte | selskabet og Ikke ansatte | selskaber, som en
forvalter har delegeret dele af f.eks. Investeringskompetencen til.

§ 20, stk. 3:
For det gverste ledelsesorgan og den daglige ledelse hos forvalteren ma aktieoptioner eller lignende In-

strumenter hgjst udggre 12,5 pct. af henholdsvis honoraret og den faste grundlan inklusive penslon pad
tidspunktet for beregningen heraf. Det ber fremga af bemzerkningerne til lovforslaget, hvorl forskellen pa
honorar og fast grundlan bestar samt, hvorfor satsen pa 12,5 pct. er fremkommet. Det er dog uklart, hvor-
vidt bestemmelsen er | overensstemmelse med de tllsvarende bestemmelser | FAIF-direktivet, hvilket den

ber veere.

§ 20, stk. 4, sldste pkt.:

Det fremgér, at forvalteren skal sikre slg, at den | bestemmelsen navnte personkreds ikke ma foretage en
afdaekning af den risiko, der knytter slg til aktier og Instrumenter m.v. Det gnskes belyst | bemzerkningerne
til lovforslaget, hvordan det taenkes, at dette skal sikres af forvalteren.

§ 23, stk. 2, nr. 1-4):
Det er usikkert, om bestemmelsen implementerer hele artikel 14 | FAIF-direktivet. Det er f.eks. usikkert, om

artikel 14, stk. 1, litra d) er Indeholdt i lovforslaget for s3 vidt angar investorerne | en UCITS.
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§ 23, stk. 4;

Bestemmelsen stlller krav om fastsattelse af politik for interessekonflikter. Strengt taget stiller FAIF-
direktivet farst dette krav, nar de af forvalteren indfgrte organisatoriske ordninger med henbllk pd at
»_.pdvise, forhindre, styre og overvage Interessekonflikter, Ikke er tlistrakkelige til med rimelig palidelighed
at kunne sikre, at rislkoen for at skade investorernes Interesser vil blive undget...” er utilstraekkelige, Jf. ar-
tikel 14, stk. 2. Bestemmelsen bgr derfor tlirettes | overensstemmelse med FAIF-direktivets ordlyd, sdledes
at der der sker en direktivnar Implementering. Ligeledes bgr bemaerkningerne til lovforslaget ogsa afspe]le
FAIF-direktivets ordlyd.

§ 24, stk. 4:
Det vil vaare nyttigt, hvis begrebet “due diligence" bliver oversat eller defineret | lovforslagets kapitel 2, s&
det stir sammen med de gvrige definitioner.

§ 24, stk. 7:

Det fremgar, at “Finanstilsynet fastsatter naermere regler om rislkostyringsfunktionen og -systememe samt
om forebyggelse af Interessekonflikter”. Vl er uslkre p3, hvorfor Interessekonflikter omtales her, narde al-
lerede er omtalt | § 23, stk. 6.

§ 25, stk. 1;
Det ser ud som om, at der er sket en overimplementering af artikel 16, stk. 1. | FAIF-direktivet er bestem-

melsen alene gldende for de dbne typer af AiF'er, som anvender gearlng.

§ 28:
indledningsvis skal det bemaerkes, at det er positivt, at lovforslaget Ikke stiller krav til kenskvoter. Selve lov-

teksten efterlader Indtrykket af, at den enkelte forvalter/AIF selv kan opstille sine maltal.

Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslaget, at der ingen pligt er til at opstille maital og udarbejde en
politik ved en fordeling pA mindst 40 procent kvinder eller mand. Videre af bemaerkningerne til lovforsla-
get fremgdr det, at et ken er underreprasenteret, nar det ikke udger mindst 40 procent.

Det syntes saledes at fremgd, at forvalteren/AiF'en naeppe kan vaelge maltal, der giver et ken en repraesen-
tation p& mindre end 40 procent, 0g forvalteren/AiF’en fir dermed ikke den fleksiblilitet, som lovforsiaget
laegger op tll, og virksomhedernes ledelsesret respekteres Ikke. Endvidere vil bestemmelsen vanskeligt kun-

ne opfyldes, hvis bestyrelsen kun bestér af tre medlemmer.

Det foreslas derfor, at selskabslovens bemaerkning “Endvidere kan det -1 mindre bestyrelser — veere rele-
vant at afklare, hvordan man skal forholde sig 1 tilfeide af ikke-lige méital, hvor der skal rundes op eller
ned” ligeledes fremgar af bemarkningerne til lovforslaget.

safremt AlF'ens drift udgves af ledelsesniveauet hos forvalteren, foreslds det, at betingelserne i bestem-
melsen kan opfyldes pa koncernniveau.

ikrafttraeden af bestemmelsen ber i gvrigt udsaettes til 2014, s4 der kan nas en ordinzer generalforsamling,

§ 29, stk. 3.
Det gnskes praeciseret | bemzerkningerne til lovforslaget, at udlodninger fra eksempelvis et K/S ikke udlgser

krav om vaerdiansattelse, da der |kke foreligger en kapitalnedsaettelse.
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§ 30, stk. 2;

“Forvalteren skal slkre” foreslss andret til “Forvalteren skal pdse”, da forvalteren Ikke for alle AlF'er har
mulighed for at treeffe beslutning om, hvad der skal sté | vedtagterne, da dette for nogle typer af AlF’er
henhgrer under generalforsamlingen.

§31;

ifglge § 31, stk. 1 gaelder det, at vaerdlansztteisen af en AIF kan varetages af forvalteren af AiF'en eller en
ekstern vurderingsekspert, Jf. FAIF-direktivets artlkel 19, stk. 4. imidlertid fremgar det af de almindelige
bemaerkningerne til lovforslaget pa slde 95, at: “Vaerdlanszettelser skal foretages med en hyppighed, der er
hensigtsmaessig | forhold til de alternative Investeringsfondes aktiver og dens udstedelses- og Indl@snings-
hypplghed, dog mindst én gang arligt. Denne vaerdiansaettelse skal udfgres af en uafhaenglg kvalificeret fy-
sisk eller juridisk person, som skal vaere reglstreret som vurderingsekspert.”. Vi finder det vigtigt, at disse
bemaerkninger til lovforslaget kommer | overensstemmelse med lovforsiaget og FAiF-direktivet. Dette kan
gores ved, at der efter “udfpres af” tilfgles: “forvalteren af den alternative investeringsfond eller”. Hermed
vil der vaere overensstemmelse mellem lovforslaget, FAIF-direktivet og de almindelige bemaerkninger til
lovforslaget.

§ 31, stk. 2:

Det foreslds, at bestemmelsen praaciserer, hvem der kan udpeges som ekstern vurderingsekspert ved at an-
fore, at “En ekstern vurderingsekspert skal vaere en vurderingsekspert, der er optaget | Finanstlisynets regl-
ster over vurderingseksperter”, Jf. § 32, stk. 2.

§32,stk. 1, nr. 1);
Det fremgdr, at forvalteren skal kunne godtgere, at den eksterne vurderingsekspert er “reglstreringsplig-
tig”. Dette bgr @ndres tll “registreret”.

§ 36, stk. 2:
Det gnskes praciseret | bemarkningerne til lovforslaget, at forvalterens forpligtelse til offentliggerelse af
den indre vardi pr. andel kan ske ved, at vardlen oplyses over for investorerne, jf. § 30, stk. 2.

§38:
Det fremgdr af bemaerkningerne tll lovforslaget, at Finanstllsynet Ikke skal godkende delegationsaftalen,
men at underretningen skal sikre, at Finanstilsynet har mulighed for at gribe ind, inden at aftalen om dele-

gatlon traeder | kraft.

For at kunne fastieegge et Ikrafttraedelsestidspunkt | delegationsaftalen, er det derfor nadvendigt, at der fo-
religger klare regler for, hvornar delegationsaftalen skal indsendes til Finanstilsynet. Ifglge FAIF-direktivet
artikel 20 skal forvalteren underrette de kompetente myndigheder inden delegatlonsaftalen traeder | kraft.

Vi fortolker direktivteksten som, at underretningen kan ske, nar delegatlonsaftalen er indgdet, selv om det
er kort tid inden ikrafttraedelsen af aftalen. Herved undgér kravet om indberetning at blive en ungdvendig
administrativ udfordring for branchen. Dette bar fremgé af bemeerkningerne tll lovforslaget, ligesom det
ber beskrives, hvordan underretningen skal foreg | praksis.
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§40:

Stk. 1, nr. 1 er formuleret anderledes end FAIF-direktivets artikel 20, stk. 1, litra a) og @nskes ndret tll
FAIF-direktivets ordlyd. VI gnsker s3ledes en direktivnzer implementering, ligesom bemaerkningerne til lov-
forslaget ogsa ber afspejle FAIF-direktivets ordlyd. F.eks. navnes pd side 180 nederst | bemarkningerne til
lovforslaget, at delegationen skal vaere en fordel for investorerne. Dette fremgar ikke af FAIF-direktivet, der
alene Indeholder krav om transparens.

§41;
FAIF-direktivet Indeholder ikke et forbud mod, at forvalteren af en AIF Indgér en ridgivningsaftaie angden-
de AlF'ens midler med AlF’ens depositar m.v.

Ovennavnte forhold bgr praeciseres | bemarkningerne til lovforslaget, hvilket kunne ske med udgangs-
punkt | en tlirettet version af bemaerkningerne til § 48 1 udkastet til @ndring af lov om Investeringsforenin-
ger m.v. (naestsldste afsnit pa side 197): “Nar en Investeringsforening ikke har Indgdet en aftale om porte-
follepleje, skal alle Investeringsbeslutninger traeffes af den daglige ledelse | investeringsforeningen, investe-
ringsforvaltningsselskabet, administrationsselskabet eller af de medarbejdere, som direktlonen udpeger
hertil. Beslutningerne skal treeffes inden for de retningslinjer, som er udstedt af foreningens bestyrelse”.

§§45-60:

| de almindelige bemaerkninger til lovforslaget, afsnit 2.1.4.3.2 pa side 97 vedrorende depositarens piigter
foreslas tilfajet: “Depositarens ansvar for aktiver tilhgrende en alternativ Investeringsfond skal opfattes pd
samme made som de hidtidige pligter Ifglge lov om finansiel virksomhed §§ 106-107."

§48:
Det fremgar af bestemmelsen, at depositaren skal vaere etableret i det land, hvor AiF’en har hjemland, hvis

depositaren er udpeget af en AlF fra et land Inden for Den Europaeiske Union eller et land, som Unionen har
Indgaet aftale med pa det finansielle omréde. For de andre kollektive investeringsordninger og de lkke-
godkendte fAmandsforeninger, der | dag er reguleret | lovom investeringsforeninger m.v., vil lovforslaget
medfgre betydelige konkurrencemassige udfordringer, idet der for disse foreningstyper Ikke tidligere har
varet regler herom. Bestemmelsen vil derfor ikke vaere fremmende for konkurrencen pa tveers af EU's
granser. | forbindelse med det fremtidige arbeJde med revisionen af FAIF-direktivet ber Finanstilsynet tage
dette forhold med | betragtning.

§50:

Depositaren har ifplge lovforslaget pligt til at kontrollere AlF'ens betalingsstremme. Denne formulering er
ikke | overensstemmelse med FAIF-direktivets artlkel 21, stk. 7, der alene kraever, at depositaren slkrer, at
cash flows overviges, men Ikke selv udfgrer egentlige kontrolopgaver. Lovforslaget @nskes derfor tlirettet i

overensstemmelse med FAIF-direktivet.

§54, stk. 2, nr. 2):

Bestemmelsen er formuleret anderledes end FAiF-direktivets artlkel 20, stk. 1, litra a). Bestemmelsen ber
derfor tilrettes | overensstemmelse med FAIF-direktivets ordlyd, saledes at der der sker en direktivnaer im-
plementering. Ligeledes bgr bemzaerkningeme tll lovforslaget ogs4 afspe]le FAIF-direktivets ordlyd.

§ 61, stk. 4:

Det fremgar af bestemmelsen, at de #, regnskabsmassige oplysninger | arsrapporten udarbe]des | overens-
stemmelse med de regnskabsmassige regler og standarder | den alternative Investeringsfonds hjemland...”.
| bemaerkningerne til lovforslaget bliver dette eksemplificeret med, at hvis AiF’en er et # et almindeligt ak-
tleselskab omfattet af Arsregnskabsloven betyder det f.eks., at arsregnskabslovens regler finder anvendelse
ved udarbejdelse og opstilling af balancen”. For de Al F'er der tidligere har vaeret omfattet af lov om Inve-
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steringsforeninger m.v., herunder bekendtggrelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v., vil det p3 en reekke omréder vaere uhensigtsmaessigt, hvis de 1 forbindelse med im-
piementeringen af FAIF-direktivet | dansk ret eksempelvls vil blive betragtet som et selskab omfattet af ars-
regnskabsloven. P& en razkke omrader vl det lkke give mening hvls disse AlF'er skulle efterleve bestemmel-
serne | drsregnskabsloven, eksempelvis foretage regnskabsmaessig konsolidering af afdelingerne indeholdt i
AlF'en, opgere indigsningsretten som en galdsforpligtelse samt udarbe]delse af pengestrgmsanalyser, Det
er derfor vigtigt for branchen at blive Inddraget | Finanstllsynets videre arbejde med handteringen af disse
udfordringer.

§ 62, stk, 1:

Det fremg8r af lovforslaget, at en forvalter for hver AIF skal stille en rakke narmere angivne oplysninger,
samt eventuelle vasentlige 2ndringer af disse, til radighed for AlF'ens Investorer p4 den made, der er angl-
vet | AlF’ens vedtagter eller fondsbestemmelser, Inden at investorerne investerer | AiF’en.

Det ber for god ordens skyld preeciseres | bemzrkningerne tll lovforslaget, at det er op til den enkeite for-
valter at valge maden, hvorpa oplysningerne stilles til rdighed over for Investorerne, herunder navnet pa3
det eventuelle dokument som oplysningerne er Indeholdt |, nér blot den pigmldende made er anglvet |
AlF'ens vedtzgter eller fondsbestemmelser, og at oplysningerne stilles til radighed, Inden at Investorerne
investerer | AiF'en,

§62, sth. 1, nr. 4):
Det ber preeciseres | bemaerkningerne til lovforslaget, hvad der menes med aktlver, herunder hvorvidt der
menes forskellige aktiv-klasser, finansielle Instrumenter eller andet.

§62, stk. 1, nr. 6):

Det fremgar, at forvalteren skal stille en beskrivelse af alle “geeldende investeringsbegraensninger” til radig-
hed for AlF’ens Investorer, inden at de Investerer | AiF'en. Det foresls, at det praeciseres | bemaerkningerne
til lovforslaget, at der herved forstés alle veesentlige Investeringsbegransninger som fastsat | vedtaegter-

ne/fondsbestemmelserne eller af AlF'ens bestyrelse.

§62, stk 1, nr. 7);
Der stilles krav om beskrivelse af “alle risici forbundne med fondens brug af gearing”. Dette virker umiddel-

bart vidtgdende og vil kreeve en del Ipbende opdateringsaktiviteter. De enkelte risicl @ndres lgbende og
nye opstr, hvorfor en sddan beskrivelse kun kan blive et gjebliksblllede pa tidspunktet for udarbe]delsen af
materlalet, Det vil vaere nyttigt, hvls bestemmelsen kunne blive uddybet | bemaerkningerne til lovforslaget.

§ 62, stk. 1, nr. 13):

Kravet om at en forvaiter skal stille oplysninger til rddighed om, hvordan den opfylder bestemmelsen | § 16,
stk. 5, det vil sige eventuelle oplysninger om hvorvidt forvalteren har tegnet en erhvervsansvarsforsikring,
kan stride mod sadvanlig forslkringskutyme om ikke at oplyse, at der er tegnet forsikring. Det forhold bar
uddybes | bemzerkningerne | lovforslaget.

§ 62, stk. 1, nr. 23):
Det @nskes praciseret, hvor langt tiibage de historlske resultater skal vises. Det foreslds, at tilsvarende reg-
ler, som geelder ifglge MIFiD-reglerne, indfgres.

§ 62, stk. 1, nr. 24):
Der er kommet et “om” for meget med 1 satningen for “overfarsel”.

Side 9af 12



I

§63:
Prospekter for open-ended kapltalforeninger gnskes sidestillet med de | bestemmelsen navnte prospekter.

§ 67, stk. 4:
Der mangler et “g” | “falende oplysninger”. I stk. 4, nr. 1 ber de “alternative fonde” skrives ud til de "aiter-
natlve investeringsfonde” for at falge systematlkken,

§§70-75:
For s& vidt angar §§ 70 - 75 foreslds det, at teksten gares mere ensartet og lettere at lse.

Hermed falger et par eksempler:

o 1§72, stk. 2 tales om”...en alternativ investeringsfond, der alene eller ssmmen med andre, opnar
kontrol...”, mens man | § 73, stk. 1 taler om ... en alternativ Investeringsfond, der Individuelt eller
kollektivt med andre, opnér kontrol...".

o §70,stk. 2; § 72, stk, 2; § 73, stk. 1; § 73, stk. 4; § 73, stk. 6 og § 74, stk. 3: "Den forvalter, der for-
valter..” eller "En forvalter, som forvaiter..." kan med fordel ndres til "Forvalteren af..." eller "En
forvalter af...".

o 1§72, stk. 1 0g 2 kalder man konsekvent det unoterede selskab for det unoterede selskab, mens
man 1§ 73, stk. 1 og 2 er inkonsekvent og bruger bade “et unoteret selskab”, “det pageeidende sel-
skab” og “selskabet”.

o 1§73, stk. 1tales der om at “stille til radighed”, mens der 1 § 73, stk. 2 tales om “skal afgive”.

§78:

Det fremgar af bestemmelsen, at "Finanstiisynet skal senest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en
komplet anmeldelse...”. idet der er tale om en direktivnzer Implementering, foreslas det, at "komplet” ud-
skiftes med "fyldestggrende”, som er ordlyden | FAIF-direktivet.

§79:
Det fremgar af bestemmelsen, at *aandringer skal meddeles til Finanstilsynet straks efter...”. Idet derer tale

om en direktivnzer implementering, foreslas det, at ngtraks” udskiftes med “umiddelbart”, Idet det er denne
ordlyd, som anvendes | FAIF-direktivet.

§131:

Det fremgér af bestemmelsen, at Finanstilsynets fastsaetter narmere regler pa dette omrade. Det er vigtigt,
at selskaber med tilladelse bade som investeringsforvaltningsselskab og som forvalter af AlF er lkke skal op-
gore regnskaber efter forskellige principper, vaere underlagt forskelligartede Indberetningsforpligtigelser

etc.

§ 135, stk. 5:

| forbindelse med fastsattelsen af gebyrer til Erhvervsstyrelsen finder vl det vasentligt at Inddrage de drgf-
telser, som vl har haft med Erhvervs- og vakstministerlet vedrgrende generei gebyrfastsattelse, Disse
dreftelser har fundet sted | forlengelse af investeringsForeningsRadets haringssvar ved rerende bekendtge-
relsen om anmeldelse, registrering, gebyr samt offentliggarelse m.v. | Erhvervsstyrelsen, Jf. vores herings-
svar af 20. juni 2012, vedhzeftet som bllag 1. VI finder det vigtigt, at de nye Investeringsformer — benaevnt
kapltalforeninger, SIKAV'er og vaerdipapirfonde - ikke ma pélaegges sa hgje udgifter til registrering pr. en-
hed, at brugen af dem haammes | praksls.
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§ 138, stk, 2:

Der gaelder Ikke et krav | FAIF-direktivet om, at forvalteren skal indga en aftale med en reprasentant om
repraesentatlon af foreningen | Danmark. Det foreslas derfor, at bestemmelsen udgdr, sdledes at der sker
en direktivnaer Implementering.

§§ 139 - 140:
Lovforslaget savner omtale af den fra den | nugeeldende lovgivning kendte mulighed for forenklet afvikling,
Jf. forslaget til lov investeringsforeninger m.v. § 115, som alternativ til § 139 og § 140.

Forenkiet afvikiing, Jf. forslaget til lov investeringsforeninger m.v. § 115, pnskes Indfart som alternativ til
muligheden 1 § 139 og § 140 af savel praktiske som pkonomiske &rsager.

§144:

Det bor vaere muligt at foretage en fusion af en kapitalforening eller afdeling heraf med en dansk UCITS el-
ler afdeling heraf med sidstnzevnte som fortszttende. Dette er muligt | dag for de foreningstyper, der |
fremtiden bliver kapitalforeninger.

§187:

| forslag til lov om zndring af lov om finansiel virksomhed, lov om vaerdipapirhandel m.v., lov om betalings-
tjenester og elektroniske penge, lovom forebyggende foranstaltninger mod hvidvask og finanslering af ter-
rorisme, lov om ligebehandling af maend og kvinder | forbindelse med forsikring, pension og lignende finan-
slelle ydelser og forskellige andre love af den 5. Jull 2012 Indgér ndringer til bestemmelserne vedrgrende
administrative bpdeforelaeg. VI henviser derfor til vores hgringssvar af 16. august 2012, vedhzeftet som bi-

lag 2.

Det foreslas, at det | stk. 7 praeciseres, at foraldelsesfristen kun geelder straffeansvar, siledes stk. 7 formu-
leres “Foraldelsesfristen for straffeansvar for overtradelse af bestemmelser eller regler udstedt | medfore

af lovener 5 ar”.

§§ 191 - 195:

| forslaget til lov om Investeringsforeninger m.v. har vl | vores haringssvar af den 9. Januar 2013 til §§194 -
196 anfert, at det vil veere omkostningsbesparende for investorerne hvis foreninger, der beslutter at lade
sig omdanne til en AlF, kan rette vedtzegterne Ind pa de ordinzere generalforsamlinger. Fristen for andring

af vedtaegter burde andres til 30. april 2014.

§192;

Det fremgr af §§ 194-198 | forslag il lov om Investeringsforeninger m.v. at non-UCITS, der | dag er regule-
ret | lov om Investeringsforeninger m.v., senest den 31, januar 2014 skal have omdannet sig til kapitaifor-
eninger, ellers kan Finanstlisynet inddrage deres tllladelse.

Samtidig fremgér det af § 192 | lovforslaget til implementering af FAIF-direktivet | dansk ret at et Investe-
ringsforvaltningsselskab, der gnsker tilladeise som forvaiter af AiF'er, skal Indglve ansggning herom til Fl-
nanstilsynet inden den 22, juli 2014, investeringsforvaltningsselskab kan herefter fortsztte sin virksomhed
her | landet uden tilladelse, Indtil Finanstllsynet har truffet afgorelse om ansggningen.

Der ber tages hojde for, at Investeringsforvaitningsselskaber kan administrere kapltaiforeninger | perioden
31. Januar 2014 og frem til de far Indgivet anspgning om tilladelse til at forvalte AiF'er, senest den 22, Jull

2014.
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et

§196nr. 2;

Af lovforslagets § 196 nr. 2 fremgdr det, at der | lov om finanslel virksomhed Indsaettes en bestemmelse (§
10 a), hvorefter et Investeringsforvaitningsselskab, ud over de aktlviteter som selskabet kan udfare efter
denne lov, ogsa skal kunne forvalte en eller flere AiF'er, sifremt selskabet har tllladelse til dette | medfgr af
lovforsiagets § 11.

Ifpige lovforslagets § 11, stk. 2 skal en tilladelse fra Finanstilsynet omfatte de aktiviteter, der fremgdr af lo-
vens bilag 1, nr. 1 og 2. Derudover kan Finanstlisynet give en FAIF tilladelse til at udfgre en eller flere af de
aktiviteter, som er naavnt | bilag 1, nr. 3.

Aktlviteterne i lovforslagets bilag 1, nr. 1 og 2 svarer til de aktiviteter et investeringsforvaitningsselskab med
“fllle” tilladelse har mulighed for at udfgre, mens de aktiviteter, der er omfattet af bliag 1, nr. 3 stort set
svarer tll de aktiviteter et Investeringsforvaltningsseiskab med “stor” tilladelse kan udfgre. Dog kan en for-
valter | henhold tli bllag 1, nr. 3 modtage og formidle ordrer vedrarende finansleile instrumenter, hvilket et
Investeringsforvaltningsseiskab med “stor” tllladelse Ikke har mulighed for. Endvidere kan en forvalter efter
bllag 1, nr. 3 fA tilladelse til opbevaring og forvaltning | forbindelse med aktier, hviiket heller ikke er muligt
for et investeringsforvaltningsselskab med "stor” tiliadelise.

Vi finder det meget vigtigt, at de danske Investeringsforvaltningsselskaber far ens konku rrencebetingelser
med forvaltere af AlF'er samt den gvrige europalske Investeringsforvaltningsbranche. Dette kraever, at et
dansk Investeringsforvaltningsselskab kan fa den fulde forvaltertilladelse | henhold til § 11, det vil sige til ak-
tlviteter, som fremgér af bilag 1, nr. 1, 2 og 3.

Vi skal | gvrigt henvise til ESMA's Discussion paper om "Key concepts of the Alternative investment Fund
Managers Directive and types of AIFM", punkt 51, hvoraf det fremgdr at: “Article 6(4) of the AIFMD add!-
tionally allows AIFMs to be authorised to provide recelpt and transmission of orders. This Is not an addl-
tlonal activity which is permitted for UCITS management companles In the UCITS Directive, ESMA Is of the
view that AIFMs which are also UCITS management companles shouid be able to carry out this additional
activity under thelr AIFMD authorisation, provided conflicts of interest are taken Into account.”

Bilog 1:
I punkt 2, a), nr. Ix) ber det afklares, hvad der forstas ved “reglstrering”.

Bilag 3:
I nr. 6 anferes: “Eventuelle yderligere oplysninger, jf. § 62, stk. 1, om hver fond, som forvalteren hartil hen-

sigt at markedsfare”. Bestemmelsen kunne med fordel preeciseres.

safremt Finanstilsynet har spargsmal eller bemaerkninger til vores hgringssvar, er | meget velkomne tll at
kontakte os.

Med venlig hilsen
InvesteringsForeningsRadet

Jens Jgrgen Holm Mgller
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INVESTERINGS
FORENINGS & RADET

Erhvervsstyrelsen
Kampmannsgade 1

1780 Kebenhavns V

Att.: Grethe Krogh Jensen

Kebenhavn, den 20. juni 2012

Udkast til bekendtgoerelse om anmeldelse, registrering,
gebyr samt offentliggerelse m.v. i erhvervsstyrelsen

Erhvervsstyrelsen har ved mail af 14. juni 2012 sendt udkast til ny bekendtgarelse om
anmeldelse, registrering, gebyr samt offentliggerelse m.v. i Erhvervsstyrelsen i hering.
Bekendtgoarelsen skal treede i kraft den 1. juli 2012,

ZEndringen af bekendtgerelsen sker bl.a. som falge af, at der pr. 1. juli 2012 indferes SIKAVs
og veerdipapirfonde, som p linje med de evrige danske UCITS og foreninger omfattet af lov
om investeringsforeninger m.v. skal registreres i Erhvervsstyrelsen. For SIKAVs er der tale
om en selskabsretlig registrering i Erhvervsstyrelsen, mens der for veerdipapirfonde alene er
tale om en skatte- og afgifismessig registrering,

For SIKAV og veerdipapirfonde indferes der et registreringsgebyr pA henholdsvis 92.856 kr.
for SIKAV og 38.341 kr. for veerdipapirfonde. Derudover indferes en Arsafgift pd 15.476 kr.
for SIKAV og 7.029 kr, for veerdipapirfonde.

InvesteringsRadets bemserkninger til udkast til bekendtgorelse
InvesteringsForeningsRAdet anser de beleb, som SIKAVs og veerdipapirfonde skal betale
ifolge bekendtgarelsen, for ekstremt heje — seerligt set i forhold til, hvad andre selskabstyper,
herunder investeringsforeninger betaler til Erhvervsstyrelsen. Fx koster stiftelse af andre typer
selskaber mellem 2.150 kr. ~ 670 kr. I heringsbrevet tilkendegiver Erhvervsstyrelsen da ogsa,
at man er opmerksomme pé, at registreringsgebyret og &rsafgiften for SIKAVs og
veerdipapirfonde er relativt haje.

Som folge af liberaliseringen af markedet for grenseoverskridende administration af UCITS
med hjemsted i et andet EU-land er der et aget behov for, at det enkelte land har gode
konkurrencevilkar i forhold til andre EU-medlemsstater. Derfor blev der ogsd i maj 2011
ferdiggjort en rapport om fordele og ulemper ved, at Danmark indfarer alternativer til
foreningsstrukturen p4 UCITS-omradet. Rapporten fastslog, at det er hensigtsmessigt, at
danske udbydere af UCITS f&r mulighed for at tilbyde investorerne de samme typer UCITS,
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som udbydere af UCITS i andre lande har mulighed for at udbyde. Pr. 1, juli 2012 bliver det
derfor muligt at oprette SIKAVs og vardipapirfonde i Danmark.

Safremt at SIKAVs og veerdipapirfonde reelt skal veere med til at skabe aget konkurrence til
gavn for danske investorer og investeringsforvaltningsbranchen, er det vasentligt, at
betingelserne for at drive denne type virksomhed i Danmark er konkurrencedygtig med
udlandet. Med det gebyr- og afgiftsniveau, som indferes med bekendtgerelsen, vil dette ikke
vere tilfeldet, Det er derfor vores vurdering, at der kan veere en reel frygt for, at der ikke vil
blive etableret SIKAVs og veerdipapirfonde i Danmark.

Vi er bekendt med, at lovgivningen indeholder en serlig hjemmel til, at Erhvervsstyrelsen og
SKAT kan f2 deekket deres omkostninger ved registrering af virksomhedsoplysninger og
tildeling af CVR-nummer til SIKAVs og SE-nummer til veerdipapirfonde. Det fremgér af
lovbemerkninger, at udgifterne i Erhvervsstyrelsen og SKAT vil udgere i alt 1,3-2,2 mio. kr,
arligt (afheengigt af bl.a, afskrivningsprofil og antal oprettelser af SIKAVs og
veerdipapirfonde). Erhvervsstyrelsen fastsatter sterrelsen af registreringsgebyret ved stiftelse
og den &rlige afgift ved bekendtgarelse.

Vi ensker derfor en dialog med Erhvervsstyrelsen om, hvordan fastsettelsen af sterrelsen pa
gebyr og afgift kan ske pd en alternativ og mere hensigtsmaessig made. Vi finder det vigtigt at
14 en beskrivelse af, hvad det er for et understattende it-system, der skal udvikles og
vedligeholdes, herunder om systemet fremover teenkes anvendt af fx investeringsforeninger
og en kommende selskabstype (kapitalforeninger), som forventes indfert i forbindelse med
gennemfarelsen af FAIF-direktivet i dansk ret.

Af mere teknisk karakter skal vi anfare, at vi forudsetter, at gebyr og afgift betales pr. SIKAV
og veerdipapirfond, siledes at der ikke er yderligere udgifter forbundet med etablering af
afdelinger og andelsklasser.

Da bekendtgerelsen forventes at treede i kraft 1. juli 2012 ~ vil vi gerne anmode om et made
med Erhvervsstyrelsen snarest muligt.

Bekendtgerelsen har som neevnt ovenfor stor betydning for den fremtidige brug af SIKAVs
og veerdipapirfonde. Vi har derfor orienteret Finanstilsynet samt Erhvervs- og
Veekstministeriet om ovenstiiende.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet

Jens Jorgen Holm Maller
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INVESTERINGS =
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Finanstilsynet, Juridisk kontor
Att.: Jorgen Breddam
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

Kgbenhavn, den 16. august 2012

Heringssvar vedrgrende forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed,
lov om vaerdipapirhandel m.v., lov om betalingstjenester og elektroniske penge, lov
om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask og finanslering af terrorisme, lov
om ligebehandling af maend og kvinder | forbindelse med forsikring, pension og lig-
nende finansielle ydelser og forskellige andre love

Finanstilsynet har bedt InvesteringsForeningsRadet om bemaerkninger til lovforsiag om aendring af
lov om finanslel virksomhed, lov om vaerdipapirhande! m.v., lov om betalingstjenester og elektroni-
ske penge, lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask og finanslering af terrorisme, lov om
ligebehandling af maend og kvinder | forbindelse med forsikring, pension og lignende finanslelle ydel-
ser og forskellige andre love,

Med lovforslaget indfgres der mulighed for administrative bader | henhold tli blandt andet lov om
investeringsforeninger m.v. Derudover Indfgres der hjemmei til erhvervs- og vazkstministeren til at
fastsaette naermere regler om, at Finanstllsynet | neermere angivne sager om overtrazdelser af dlsse
love og regler udstedt | medfgr heraf, hvor straffen ikke medfarer hgjere straf end bade, i et bede-
forlaeg kan tilkendegive, at sagen kan afggres uden retssag. Dette dog kun, s&fremt den der har over-
tridt reglerne erkizerer sig skyidig | overtradelsen og er villig til at betale en bade herfor.

investeringsForeningsRadet finder, at administrative bader kun ber kunne udskrives under slkre rets-
garantler, herunder at der er tale om overtraedelser, der er objektivt konstaterbare, ensartede og
uden bevismaessige skan, og at sanktionsniveauet ligger fast.

Vi finder, at det kunne vaere henslgtsmaessigt, safremt loven angiver bestemmelser eller mulige ek-
sempler pd overtraedelser, der kan give administrative bader. En sddan opremsning af bestemmelser
var anfort | det lovforslag, som Indfgrte lignende bestemmelser | lov om finansiel virksomhed og lov
om veerdipapirhandel, jvnfgr lovforsiag 2010-11-09, nr. 49.
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| den forbindelse skal det bemaerkes, at vi finder, at sager om god skik kan betragtes som komplice-
rede sager, hvor der Ikke bgr kunne palaegges administrative bgder. Dette er da heller Ikke muligt
henhold tii bekendtgprelsen om anvendelse af administrative bedeforizeg pé det finansielle omride
(lov om finanslel virksomhed og lov om vaerdipapirhandel).

InvesteringsForeningsRadet antager | gvrigt, at anvendelisen af administrative bedeforizeg kun an-
vendes | sager, som ellers viile have udigst en anmeldelse tll Statsadvokaten for Seerlig @konomisk
Kriminalitet, jaevnfer de generelle bemaerkninger til lovforsiaget, pkt. 2.3.1. Det er sdledes afggrende,
at anvendelsen af administrative bpdeforiaeg Ikke anvendes |stedet for pabud/pataler. Det synes
hensigtsmaessigt, om dette fremgik af lovforsiaget.

Da adgangen til at udstede administrative bader p4 visse omrader afhaenger af den endellge udform-
ning af bekendtggrelsen herom, lzegger InvesteringsForeningsRadet vaegt pa at deltage | det videre
arbejde med udarbejdelsen af bekendtggrelsen,

1forhold ti! lovbemaerkningernes pkt. 2.3.3. sidste afsnit finder vl det vigtigt, at det kommer til at
fremga, at safremt Finanstilsynet har brugt sin adgang til at udstede et bpdeforlaeg, og den der har
overtradt reglerne, har erklaeret sig skyldig | overtreedelsen og betalt bpden herfor, s3 er sagen ogs3

endeligt afgjort.

1 § 360, stk. 1 1lov om finansle!l virksomhed (lovforslagets § 1, nr. 26) foresls der Indsat en bestem-
melse om, at Finanstilsynets udgifter til advokater samt retssagsomkostninger skal deekkes via de
afgifter, der opkraeves fra virksomhederne under tilsyn. Af lovforsiagets bemaerkninger fremgér det
for sa vidt angdr retssagsomkostningerne, at der alene er tale om retssagsomkostninger 1 tiifeelde,
“hvor en fysisk eller Jurldisk person har aniagt sag mod FInanstilsynet og ved en eventuel anke af en
sadan sag. Det samme geelder, hvils den pagaeldende person ved lov kan forlange, at tllsynet indbrin-
ger sagen for domstolene.” Da der sdledes | bemzerkningerne er en betydelig begraensning for, hvad
Finanstilsynet kan kraeve daekket via opkraevning fra virksomhederne, synes det meget relevant, at
denne begransning fremgar af lovteksten.

Sifremt der matte vaere spergsmal eller kommentarer til det anfgrte, star InvesteringsForeningsRa-
det naturligvis til radighed.

Med venlig hlisen
InvesteringsForeningsRadet

Jens Jorgen Holm Meoller
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Mette Tidemann Juul (FT)

M

Fra: Ministerbetjening (FT)

Sendt: 9, januar 2013 09:29

Til: Mette Tidemann Juul (FT); Mads Juul Eegholm (FT); Christian Turley (FT); Christine
Larsen (FT)

Cc: Ministerbetjening (FT)

Emne: VS: Forsvarsministeriets svar pa haring af dels udkast til forsiag til lov om

investeringsforeninger m.v,, dels udkast til forslag til lov om forvaitere af alternative
investeringsfonde [RELEASABLE TO INTERNET TRANSMISSION]

Vedheeftede filer: Bilag 1 - Heringsbrev [DOK418299).PDF; Bilag 3 - Forslag til ny lov om
investeringsforeninger m v [DOK418301].PDF; Bilag 1 - Heringsbrev
(DOK418307).PDF; Bllag 3 - Udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde [DOK418309].PDF; fesdPacket.xml

Fra: FMN-LBL Lybaek, Lars Bak [malito:Ibi@fmn.dK]

Sendt: 9, januar 2013 09:08

Til: Ministerbetjenlng (FT)

Cc: FMN-LBL Lybaek, Lars Bak

Emne: Forsvarsministeriets svar p8 hgring af dels udkast til forslag til lov om Investeringsforeninger m.v,, dels udkast
til forslag til lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde [RELEASABLE TO INTERNET TRANSMISSION]

RELEASABLE TO INTERNET TRANSMISSION

Forsvarsministeriet har ikke bemeerkninger til udkastet til forslag til lov om investeringsforeninger m.v. og
udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Venlig hilsen

Lars Bak Lybeek
Fuldmaegtig

Forsvarsministeriet
@konomikontoret
Holmens Kanal 42, DK-1060 Kebenhavn K

Telefon: +45 3392 2539
Fax: +45 3332 0655

www.fmn,dk

Fra: Christian Turley (FT) [mailto:CHT@FTNET.DK]

Sendt: 12, december 2012 15:34

Ti: 'samfund@advokatsamfundet.dk', ‘ae@aeraadet.dk’; 'pote@atp.dk’; ‘ask@ask.dk"; 'mail@dbmf.dk’; ‘dvea@dvca.dk';
'nationalbanken@nationaibanken.dk'; 'info@shipowners.dk’; ‘danmarks@skibskredit.dk"; ‘charlotte@sharehoiders.dk’;
'am@shareholders.dk; ‘struwe@post9.tele.dk’; ‘da@da.dk’; 'info@danskbyggeri.dk'; ‘de@de.dK’;
"hoeringssager@danskerhverv.dk'; 'dfim@forsikringogpension.dk’; 'di@dl.dk’; 'dirf@dirf.dk’; 'dsa@jom.dk'; 'formand@lsaca.dk’;
'metal@danskmetal.dk'; ‘mail@lundorff.dk’; 'Sekretariatet@dk-r.dk"; ‘hhk@danskeadvokater.dk’; 'dfl@dfl.dk’;
'mail@danskemaritime.dk'; 'regioner@regioner.dk’; 'dt@datatilsynet.dk’; 'sekretaer@aktuarforeningen.dk’;
'ddf@finansanalytiker.dk’; ‘info@fondsmaeglerforeningen.dk'; 'disc@mail.tele.dk'; info@ejendomsforeningen.dk'; ‘het@fdih.net’;
'formand@fdfa.dk"; ‘post@finansforbundet.dk'; 'mail@finanshus.dk'; 'mail@finansielstabilitet.dk’; ‘mail@finansraadet.dk'’;
‘fa@fanet.dk’; ‘post@finansogleasing.dk’; 'forbrugerombudsmanden@kfst.dk'; 'for@fbr.dk'; 'stig.jensen@ma.allianz.com’;
‘ane.marie.christensen@nordea.com'; 'andelskasseforeningen@jak.dk'; ‘Info@forex-valutaveksling.dk';
'fp@forsikringogpension.dk’; 'fk@fmf.dk’; ‘info@frivilligraadet.dk’; ‘so@fer.dk’; 'RE@RL.dk’; 'gli@gii.dk'; 'f.lindelov@g-icap.dk’;
'info@gxgmarkets.com'; hvr@hvr.dk'; isobro@isobro.dk’; 'info@ifr.dk'; 'itb@itb.dk’; ‘kk@kommunekredit.dk'; 'kI@kl.dk';
hes@lett.dk'; 'kob@experian.dk'; *hoering@f.dK’; info@baeredygtigtiandbrug.dk’; ‘er@homannlaw.dk’; 'lo@lo.dK’;

1



71 Dansk

Aktionzrforening
Fln_anstllsynat S&s.ﬂ%ﬂkﬁ ;;ggnhavn K
Juridisk kontor Tif. 45 82 15 91
Arhusgade 110 Fax 45 41 15 80
2100 Kabenhavn @. e-mall daf@shareholders.dk

Sendt til: ministerbetienina@ftnet.dk

Kabenhavn, den 9. januar 2013

Udkast til forslag til Lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde
Finanstlisynets hering af 12. december 2012, j.nr. 1911 -0005.

og
Udkast tl forslag til Lov Investeringsforeninger m.v.
Finanstiisynets hering af 12, december 2012, j.nr. 100-0008.

Udkast til forslag tll Lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde

Dansk Aktionaarforening har fulgt arbejdet med udvikiingen af direktivet om forvaltere af alternative
investeringsfonde og har forstaelse for ensket om at etablere en faslles europselsk regulering af
vilk&rene for alternative investeringsfonde.

investeringsfonde, der henvender sig tii forbrugere bar | princippet organiseres som UCITS og
reguleres under lov om Investeringsforeninger.

Alternative Investeringsfonde, der henvender sig til professionelle kunder, har | princippet lkke behov
for en regulering ud fra et forbrugerbeskyttelses.

Men det er vigtigt at altemative Investeringsfonde, hvis de aliigevel henvender sig til elier modtager
forbrugere (ikke-professionelle) som Investorer omfattes af regler, der giver en forbrugerbeskyttelse
af samme kvalitet som den, der gzelder for UCITS.

Alternative investeringsfonde ma Ikke kunne anvendes som et frit alternativ tll UCITS, uden
forbrugerbeskytteise og anden regulering.

Dansk Aktlongerforening finder det derfor nedvendigt, at Danmark anvender direktivets mulighed for
at regulere savel danske som udentandske aiternatlve investeringsfondes markedsfering | Danmark,
s& de bliver omfattet af forbrugerbeskyttelse pi samme made som UCITS, herunder reglerne om
central Investorinformation, AOP for investeringsforeninger og arsrapporter.

Ti§5 sth.4097

Dansk Aktionearforening er enig | at kun forvaltere der er under tilsyn af Finanstilsynet, det vil sige
forvaltere med tilladelse tii at forvalte alternative Investeringsfonde bar kunne f& mulighed for at
markedsfare aternative Investeringsfonde over for forbrugere (detallinvestorer).

Finanstiisynet bor fastsestte regler svarende tll reglerne for UCITS, som betingelse for at alternative
investeringsfonde m& markedsfares over for forbrugere (detallinvestorer).



Dansk

Aktionzrforening

En tilladelse til at markedsfere alternative Investeringsfonde bar kun kunne gives pé baggrund afen
konkret vurdering fra Finanstiisynet. Aitemative Investeringsfonde kan Indebeare meget store
risikoslementer, som det selv for en kyndig investor kan veare vanskeligt at vurdere de fulde
konsekvenser af. Det er derfor vigtigt, at vurderingen omfatter sével selve investeringsfonden
(produktet) som markedsferingen. Red risikomarkering efter trafiklyssystemet vil Ikke vesre
tilstraskkelig advarsel for detallinvestorer | forbindelse med alternative Investeringsfonde med en
svaart gennemskuellg rislkoprofil.

Til§ 128

Det bar fremga kiart at et markedsferingspas ikke geeider markedsfaring over for forbrugere
(detallinvestorer).

Det bor sikres, at dette ogsé fremgér af de gennemfareisesbestemmelser for FAIF-direktivet, der
udarbejdes pa EU plan.

Udkast til forslag tll Lov Investeringsforeninger m.v.

Dansk Aktionaarforening kan tilsiutte sig princippet om at flytte speclalforeninger, hedgeforeninger og
godkendte fAmandsforeninger il lov om alternative investeringsfonde og at det betyder at disse
foreninger Ikke isangere er under tilsyn af Finanstlisynet, men at kun forvaiteme er under tilsyn eller
or registrerede.

Det ber dog sikres, som nasvnt ovenfor, at disse foreninger skal opfylde de samme
forbrugerbeskytteiseskrav som UCITS, hvis de henvender sig til elier modtager lkke-professioneile,
forbrugere (detailinvestorer) som Investorer, det vl sige forbrugerbeskyttelsesreglerne | henhold til
iov om Investeringsforeninger.

Til de almindellge bemesrkninger

Der bar | “1. Indlednlng®, afsnit 2, tifojes en bemearkning, som et senere afsnit, om at loven, lkke
*kun omfatter danske UCITS", men ogsé omfatter markedsfering af udenlandske UCITS | Danmark.

Til overgangsbestemmalser § 194 - § 201

Der henvises | disse paragraffer, ligesom 1§ 2, nr. 24, til kapite! 30 | lov om forvaitere af alternative
Investeringsfonde. Der er Ikke et kapltel 30 | den udgave af lovudkastet som Dansk Aktlonarforening
har modtaget.

Med venilg hilsen
Dansk Aktlongarforening

-

Jens Malier Nlelsen
Direktar (konst.)



Finanstilsynet
Juridisk Kontor
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Kebenhavn, den 9. januar 2013

Heringsvar til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Finanstilsynet har ved mail af 12, december 2012 sendt forslag til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde i hering. Lovforslaget udspringer af implementeringen af direktiv om forvaitere af
alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet). NASDAQ OMX har enkelte generelle bemerkninger til
lovforslaget.

Gencrelle bemeerkninger:

NASDAQ OMX er genereit af den opfattelse, at direktivimplementeringer ber ske s direktivnzrt som
overhovedet muligt. Dermed bor der ikke ske afvigelser fra divektivteksten, medmindre der er helt
specifikke danske forhold, der kan begrunde en sddan afvigelse.

Markedsforing overfor detailinvestorer

Trods det generelle forbud i regierne mod markedsfaring af andele i altemative investeringsfonde
overfor detailinvestorer i Danmark, dbner reglerne op for, at forvaltere under opfyldelse af visse
forudsmtninger kan glves tilladelse til at markedsfare en fond over for detailkunder. Finanstilsynet gives
hjemmel til at fastsette neermere regler om, hvilke betingelser, der skal veere opfyldt for, at en sidan

tilladelse kan gives.

NASDAQ OMX finder det veesentligt, at der i den sammenheng tages hensyn til eksisterende
specialforeninger mv., der allerede nu markedsfarer sig overfor detailkunder. Herunder iseer til de

specialforeninger, der er optaget til handel p4 et reguleret marked og via denne optagelse retter
henvendelse til detailkunder.

Hvis ovenstende bemerkninger giver anledning til spargsmal, stir NASDAQ OMX selvsagt til
ridighed.

Med venlig hilsen

AMQ, Z. MML{‘W[

Anne Zeuthen Lokkegaard
Legal Country Manager
NASDAQ OMX Copenhagen A/S
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Att.: Fuldmaegtlg Christian Turley og
specialkonsulent Mads Juul Eegholm
Pr. mall: : ministerbetienina@ftnet.dk
9. januar 2013
F8R = danske revisorer
Hering vedr. udkast til forslag til lov om Investeringsforeninger m.v. og e 0 K
udkast til forslag til lov om forvaitere af aiternative investeringsfonde
Telofon +45 3393 9181
Isr@far.dk
o, far. Sk

Finanstilsynet har kort far jul sendt to lovforslag | hering om ndring af lov om
investeringsforeninger mv. samt ny lov om forvaltere af alternative Investerings- g"";"h?:xz 18
fonde. Som en konsekvens af lovforslagene udg8r hedgeforeninger, speclalfor-

eninger, fémandsforeninger og professionelle foreninger af lov om investerings-

foreninger mv. og erstattes | stedet af begrebet kapltalforeninger | ny lov om for-

valtere af alternative Investeringsfonde (FAIF loven). Denne lov implementerer

det s8kaldte kapital- og hedgefondsdirektiv og indfarer en regulering af forvalte-

re af alternative Investeringsfonde samt delvis regulering af omfattede fonde.

Som en konsekvens af endringer gennemfgres der tillige nogle tilpasninger | lov

om finansiel virksomhed mft.

Reg. 8541
Konto nr. 2500102205

Foreningens arbejdsgruppe for Investeringsforeninger har gennemg&et de ud-
sendte heringsforslag. Da der er tale om et meget omfattende materiale og en
meget kort heringsfrist, kommenterer foreningen hovedsageligt alene pd regn-
skabs- og revisionsmeessige forhold.

Lov om Investeringsforeninger mv.

Lovforslaget nyaffatter lov om investeringsforeninger m,v. uden at foresl§ vea-
sentlige materielle @ndringer. P& den baggrund har foreningen lkke nogen be-
meerkninger til de foresl3ede andringer.

Foreningens reprasentanter | det ridgivende regnskabsudvalg for investerings-
foreninger har pd udvalgets seneste mede | efter8ret 2012 deltaget | droftelserne
om, hvorledes de nuveerende veludbyggede, relevante og skrseddersyede regn-
skabsbestemmelser for hedgeforeninger, speclalforeninger, f8mandsforeninger
og professionelle foreninger kan bevares efter overflytningen af disse foreninger
til ny FAIF lov.

Foreningen har, med henvisning til § 193, stk. 5, konstateret, at §§ 82 - 101 om
danske UCITs &rsrapport, revision og anvendelse af overskud forste gang finder
anvendelse for 8rsrapporter, der p3begyndes den 1. januar 2015, samt at hedge-
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foreninger, speclalforeninger, f8mandsforeninger og professionelle foreninger se- Side 2
nest skal vaere "omdannet” til kapitaiforeninger den 31. januar 2014,

Umiddelbart laeser foreningen den foresl3ede overgangsordning s3ledes, at hed-
geforeninger, specialforeninger, f8mandsforeninger og professionelie foreninger
fortsat skal aflagge 3rsrapport efter regnskabsbestemmelserne | den ophavede
lov om Investeringsforeninger samt tilherende bekendtgerelse om finansielle rap-
porter for Investeringsforeninger og specialforeninger frem til og med regnskabs-
8ret 2014,

Endvidere vil hedge- og speclalforeninger samt godkendte fdmandsforeninger til-
lige veere omfattet af revisionsbekendtggrelsen for finansielle virksomheder og
finanslelle koncerner frem til og med regnskabsdret 2014,

Foreningen finder det Imidlertld uklart, om dette er en korrekt forstdelse af over-
gangsbestemmelsen, da bemaerkningerne tli overgangsbestemmelsen | § 193,
stk. 5, ikke glver yderligere anvisning. Foreningen skal derfor forestd, at det
preeciseres, at den nuvzerende regnskabsafleeggelse for hedgeforeninger, special-
foreninger, f8mandsforeninger og professionelle foreninger kan fortseette frem til
og med regnskabs8ret 2014, samt at hedge- og specialforeninger samt godkend-
te f8mandsforeninger vil vaere omfattet af bekendtgerelse om revision af finan-
sielle virksomheder og finansielle koncerner frem ti og med regnskabsdret 2014,

Dette vil samtidig glve Finanstlisynet sammen med det regnskabsradgivende ud-
valg for Investeringsforeninger god tid til at finde en fremtidlg l@sning til erstat-
ning for de veludbyggende, relevante og skreeddersyede regnskabsbestemmel-
ser, der | dag geelder for de foreningstyper, som fremover delvist vil veere omfat-
tet af FAIF loven.

Lov om finanslel virksomhed, lov om tilsyn med firmapenslonskasser,
ATP og LD loven mv.

Som en konsekvens af den ny FAIF lov samt det forhold, at specialforeninger,
f3mands- og professionelle foreninger fremover betegnes kapitalforeninger, er
placeringsbestemmelsen | § 162, stk. 1, nr. 8, tilpasset | lov om finansiel virk-
somhed.

S8 vidt foreningen kan forstd af bemeerkningerne til bestemmelsen, skal det ikke
veere et ultimativt krav, at udenlandske Investeringsinstitutters vedtzegter ordret
skal indeholde de begreensninger, som er anfart | §§ 162 a og 162 b. Formule-
ringen | bestemmelsen | den foresidede § 162, stk. 1, nr. 8, kan efter forenin-
gens vurdering forstds s8ledes, hvilket vil veere til hinder for, at forsikringssel-

ESK*
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skaber og pensionskasser kan medregne andel | eksempelvis amerikanske inve- Side 3
steringsforeninger under denne kategorl.

Foreningen foresl8r derfor, at bestemmelsen | § 162, nr. 1, stk. 8, | stedet for-
muleres sdledes:

"andele | afdelinger | UCITS, kapitalforeninger og udenlandske investeringsinsti-
tutter, der svarer til kapitalforeninger, n8r kapitaiforeningens eller det udenland-
ske Investeringsinstituts vedtsegter indeholder bestemmelser, der svarer til de |
§§ 162a og 162b anforte begraensninger.”

Lov om forvaitere af alternative Investeringsfonde (FAIF ov)

Kapitel 6 om vaerdlansattelse

Foreningen har Ikke bemzrkninger til bestemmelserne i kapitel 6 om vzerdlan-
seettelse.

Som det fremg8r af bemeerkningerne til bestemmeiserne, kan Finanstilsynet
kraeve vaardianseaettelsesprocessen eller veerdianseettelsen verificeret af en uaf-
haenglg vurderingsekspert eller hvis relevant af en revisor i de tiifelde, hvor der
skabes tvivl om ledigheden af den foretagne veerdianseettelse, eller det er tvivi-
somt, hvorvidt den kreevede uafhaengighed efter den foresi8ede funktionsadskil-
lelse | § 31, stk. 3, har veeret til stede,

Bemzrkningerne til bestemmelsen kunne med fordel udbygges, herunder med
hvorndr det vil veere relevant, at det er en revisor, der varetager verifikationen,
idet det m8 formodes, at veerdiansaettelsesprocessen samt vardiansaettelsen |
forvejen er underiagt revision og verifikation fra fondes uafheengige revisor.

Kapitel 9 om 8rsrapport for alternative Investeringsfonde og kapitel 10
om forvalterens oplysningsforpligtelser over for Investorerne

Som det fremg3r af bemaerkningerne, er danske investeringsfonde allerede plig-
tige tli at aflaegge en 8rsrapport | overensstemmelse med Srsregnskabsloven.

Det synes derfor misvisende at anvende &rsrapport som overskrift til kapitiet, ndr
de efterfolgende paragraffer omhandler supplerende regnskabsinformationer til
den officielle 8rsrapport aflagt | overensstemmelse med anden lovgivning.

I forhold til den officielle 8rsrapport aflagt efter 8rsregnskabsloven stiller den fo-
resl8ede § 61, stk. 3, nr. 4 - 6, krav til offentliggerelse af supplerende regn-
skabsinformationer. Foreningen er med formuleringen 1 den foresl8ede § 61, stk.

FSRKR*
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5, "Regnskabsoplysningerne | 8rsrapporten skal vaere revideret” lkke klar over, Side 4
om alle disse supplerende oplysninger, herunder oplysningerne | §§ 62, 64 og
65, fremover er underglvet revisionspligt, eller om det alene er oplysningerne om
balance, eller en formueopgereise samt en opggrelse over indteegter og udgifter i
det p3geidende regnskabsdr. Hvis oplysningerne | §§ 62, 64 og 65 med henvis-
ningen | § 61, stk. 2, nr. 4, tillige er omfattet af revislon, m8 det bero p& en mis-
forstielse, Idet der blandt oplysningerne indg8r en lang reekke beskrivelser etc.,
som normalt Ikke vli vaere underlagt revisionspligt, om som ofte stdr anfert | le-
delsesberetninger eller Interne regnskaber. Det foresl8s derfor tydeliggjort | be-
meaerkninger, hvad regnskabsopiysninger omfatter, eller at det alene er revision
af 8rsrapporten offentliggjort efter eksempelvis 8rsregnskabsioven.

Foreningen medvirker endvidere meget gerne med kommentering pd udformnin-
gen af narmere regler for 8rsrapportens indhold om form, nér Finanstlisynet skal
fastsaette naermere regler herom, s8 reglerne bliver afpasset de seerlige forhold,
der geelder for investeringsfonde Inden for private equity og venture omrédet
samt kapitalforeninger. Foreningen kan dog allerede nu konstatere, at mange af
de supplerende informationer, der er nzevnt| § 61, stk. 3, via henvisning tll §§
62, 64 og 65 Ikke er relevante for mange kapitaiforeninger.

Med overfiytningen af reguleringen af hedgeforeninger, speclalforeninger, f3-
mandsforeninger og professionelle foreninger fra lov om investeringsforeninger
mv. til den ny lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde vil disse for-
eningstyper sandsynligvis | fremtiden blive omfattet af #rsregnskabsloven, som |
sin udformning og skemapligt Ikke passer til disse foreninger. Som omtalt oven-
for har foreningen vurderet, at der med den foresl8ede overgangsordning pd
regnskabskapltiet i lov om investeringsforeninger er sikret ensartethed | regn-
skabsaflaggelsen frem til og med regnskabsdret 2014, hvis ellers foreningen har
forstiet bestemmelsen korrekt. Foreningen medvirker meget gerne til at drafte
fremtidige losninger pd kapitaiforeningers regnskabsafizeggelse | det ridglvende
regnskabsudvalg for investeringsforeninger.

FS R
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Side 5
Kapitel 22 - Ars- og deldrsrapport for forvaltere

Det anfares | § 131, at det er Finanstilsynet, som fastsaetter regler om 8rs- og
del3rsrapporter. For svrige finansielle virksomheder under tiisyn indeholder lov
om finanslel virksomhed de formelle overordnede krav til 8rsrapportens indhold,
mens skemapligt og deltaljerede regler findes | bekendtgarelse, For at skabe
samhgrighed med evrlg lignende lovglvning ber kapitel 22 udbygges med de
overordnede krav til rsrapportens Indhold,

Foreningen medvirker gerne | draftelse af fastseettelsen af regler om &rsrapporter
for alternative forvaltere, hvis aktivitet minder meget om Investeringsforvalt-
ningsselskabers aktivitet, og hvor regnskabsafleeggelsen i forvejen er reguleret |
bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglersel-
skaber mv.

Afsnit X - straffebestemmelser

1 § 190 er det anfart, at skulle en ekstern revisor undlade at efterkomme de plig-
ter, der efter loven eller regler udstedt | medfer af loven pahvliler denne over for
Finanstilsynet, kan Finanstllsynet som tvangsmiddel p8lzegge den pdgaldende
daglige eller ugentlige bader.

Foreningen har ved en hurtig gennemlzesning af lovforslaget lkke fundet mange
pligter til ekstern revislon, hvorfor det mi antages, at disse Iszer vil fremkomme |
forbindelse med udstedelse af en reekke bekendtgerelser | medfar af loven. For-
eningen medvirker meget gerne | en praehering om de bekendtgerelser, som ef-
terfelgende skal udstedes, s8 der bliver klarhed over, hvilke pligter den eksterne
revision skal have | lovglvningen

Med venlig hilsen

Jakob Dedenroth Bernhoft
jurldisk chef

FoSK*
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Vedrerende horing over udkast til lovforslag om forvaltere af alternative
investeringsfonde

Ved e-mail af 12. december 2012 har Finanstilsynet anmodet om Datatilsy-
nets bemerkninger til ovennevnte udkast til lovforslag,

1. Datatilsynet bemeerker, at der med lovforslagets § 22 foreslas en ordning,
hvorefter forvalteren i &rsrapporten skal offentliggere det samlede vederlag
for ledelsesmedlemmer. Endvidere bemyndiges Finanstilsynet til at fastsatte
regler for forvalternes pligt til at offentliggere oplysninger om deres aflenning
af medlemmer af ledelsen og andre ansatte. Datatilsynet har ligeledes bemer-
ket, at der /kke med lovforslaget tilsigtes en fravigelse af persondatalovens’
regler og det forudsettes sdledes, at persondataloven iagttages i forbindelse
med den ordning, der etableres ved de pAtenkte regler.

Datatilsynet skal serligt henlede opmeerksomheden pa kravet i § S, stk. 4, om
datakvalitet samt reglerne om registreredes rettigheder i lovens kapitel 8-10.

2. Datatilsynet skal bemerke, at det felger af persondatalovens § 57, at der
ved udarbejdelse af bekendtgerelser, cirkulerer eller lignende retsforskrifter,
der har betydning for beskyttelsen af privatlivet i forbindelse med behandling
af oplysninger, skal indhentes en udtalelse fra Datatilsynet.

Kopi af dette brev sendes til Justitsministeriets Lovafdeling til orientering.
Med venlig hilsen

Trine Cseh-Lessel

' Lov nr. 429 af 31. maj 2000 om behandling af personoplysninger.




Finanstilsynet
Att.: Christian Turley, Christine Larsen

Heringssvar til udkast til lov om Investeringsforeninger, lov om forvalte-
re af alternative Investeringsfonde m.fl.

Finanstilsynet har den 12. december 2012 sendt et udkast til nyaffattelse af lov
om Investeringsforeninger mv. | haring. Baggrunden for lovforslaget er et udkast
tll forslag til en ny lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde, som im-
plementerer EU direktiv nr. 2011/61/EU om forvaltere af alternative Investe-
ringsfonde (FAIF-direktivet).

Forslkring & Penslon sender hermed bemeerkninger til lovforsiagene. Branchen
bliver berart af de to lovforslag | hgring, da ganske betydellge andele af bran-
chens midler er Investeret via enheder, der berares af de to nye regelsaet,

Hvornér er der tale om en alternativ Investeringsfond?

Forsikring & Penslon finder, at udkastet til lovforslag om forvaltere af alternative
investeringsfonde Ikke glver tilstreekkellg klarhed om, hvad der falder Ind under
begrebet alternative Investeringsfonde. Det fremgdr pd side 127 | forslaget (be-
maerkningerne tll § 3, stk. 6) at der kan komme udfyldende bestemmelser fra
EU-kommissionen p& omradet. Det er Imidlertid svaert at vurdere konsekvenser
af det forellggende forslag, ndr reekkevidden af det er helt afhaenglg af senere
udfyldende bestemmelser p8 s3 centralt et omréde som definitionen af en AIF,

Det ber derfor s& vidt muligt fremg8 af lovforslaget, hvad der kan ventes | den
udfyldende regulering, og hvad det kommer til at betyde i en dansk kontekst, s&
det bllver klart | forbindelse med lovbehandlingen, b8de hvem reglerne bliver re-
levante for og hvilke regler, der kommer til at gzaelde.

Mere speclfik fremgdr det endvidere af § 1 | lovforslaget til lov om forvaltere af
alternative Investeringsfonde og speclelt af lovbemaerkningerne pd side 114, at
aktle- og anpartsselskaber, selskaber med begraenset ansvar, foreninger med
begreenset ansvar, f8mandsforeninger, speclalforeninger, hedgeforeninger, fast-
ejendomsfonde, kapltal- og venturefonde samt feelles portefsljepleje anses for at
veere omfattet af definitionen pd en alternativ Investeringsfond, forudsat en
raekke andre betingelser er opfyldt. Af de andre betingelser, der skal vaere
opfyldt, er, at en alternativ investeringsfond skal udgve kollektlv Investerings-
virksomhed - det vil sige, at enheden skal rejse kapltal fra en razkke Investorer.

forsikrin
&pensiog

09.01.2013

Forsikring & Pension

Phiilp Heymans Allé 1

2900 Hellerup

TIF. 41919191

Fax 41919192
fo@forsikringogpension.dk
www.forsikringogpenston.dk

Helle Gade

Chefkonsulent

Dir. 41919091
heg®@forsikringogpension.dk

Vores ref. HEG/KL
Sagsnr, GES-2010-00010
DokID 314948

Brancheorganisation
for forsikringsselskaber
og pensionskasser



Det er Imidlertld uklart, hvad der mere konkret forst3s ved en razkke Investorer.
Og netop dette vil vaere helt afgerende for, om mange af de enheder som pensl-
onssektoren anvender, falder Inden for eller uden for definitionen.

Fristen for implementering af reglerne

1 §5 194-198 | udkast til lov om Investeringsforeninger fastszettes, at specialfor-
eninger og hedgeforeninger senest den 31, januar 2014 skal meddele Finanstil-
synet, at de har besluttet at bringe deres virksomhed | overensstemmelse med
kapltel 23! | lov om alternative Investeringsfonde og har zendret deres vedtaeg-
ter pd en generalforsamling, eller meddele at de har besluttet ophegr af forenin-
gen. Treeffer en speclalforening eller hedgeforening ikke beslutning om dette in-
den den 31. januar 2014, s3 kan Flnanstllsynet Inddrage foreningens tilladelse,
og foreningen skal afvikles ved likvidation,

Lovforsiaget forventes fremsat og vedtaget | denne Folketingssamling. Imple-
menteringsfristen for direktivet er den 22. jull 2013, Fra lovens vedtagelse er
der derfor kun godt 6 m3neder til at Implementere reglerne | lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde. Da Implementeringen omfatter en lang raekke
strateglske overvejelser s3vel som administrative processer er der reelt er tale
om en meget kort frist:

1. De enkelte forsikrings- og penslonsselskaber skal tage stilling til hvilken
struktur, der fremover vl vaere mest optimal for dem, Det er Ikke slkkert, at
dette vil vere en kapltalforening. Nogle Investeringer skal méaske fremover
foretages gennem UCITS eller noget helt andet. Nogle foreninger skal méske
fusloneres med andre foreninger - og det kan glve mening at foretage disse
sammenlagninger for, der tllpasses tii de nye regler for kapltalforeninger.
Der skal alts§ laves analyser og Indstillinger om valget, og traeffes formelle
beslutninger | de enkelte selskaber, for selve omstruktureringerne kan gd |
gang.

2. N8&r den nye struktur er fastlagt, skal denne gennemfgres, og der skal Ind-
hentes dokumentation for den valgte nye status, jf. neeste punkt,

3. Alene den nye juridiske struktur medferer behov for revision af en rakke af-
taler. I praksls opleves vanligt, at udenlandske aftaleparter har brug for ud-
ferllg og attesteret dokumentation for hvilken juridisk konstruktlon, der Ind-
g8r | aftalerne. Som eksempler pd aftaler kan navnes depotaftaler, derivat-
aftaler (ISDA‘er) og Investment management aftaler.

De enkelte punkter neevnt ovenfor kompliceres og kan forsinkes af, at det lkke
vides preecis, hvilke regler der evt. kan komme | forbindelse med niveau 2 regu-
leringen til FAIF-direktivet. Disse regler kan potentlelt f8 Indflydelse p8 valget af
juridisk struktur, og p8 de konkrete aftaler, der skal genforhandles. VI kan Ikke
veere sikre pd, at alle de relevante underiiggende udfyldende regler er p8 plads
til udgangen af 1. halvdr, og derfor kan den reelle frist ogsd blive kortere end
godt 6 maneder.

Endellgt skal det tages i betragtning, at de modparter, som forslkrings- og pen-
sionsselskaber skal forhandle med, ogs8 skal forhandle med en lang reekke an-
dre kunder, som skal ndre aftaler p& baggrund af de nye regler. Alle forhand-

1 Der st3r kapltel 30 | udkastet, men vl har fSet oplyst, at det er en fejl, og der
rettellg skulle st8 kapitel 23.

Forsikring & Pension

Vores ref.  HEG/KL
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GES-2010-00010
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lingsparter vil derfor veere under tidspres, fordl mange Investeringsenheder | he-
le Europa skal tlipasse slg samtidigt. Dette kan yderligere forsinke processerne.

Forslkring & Penslon mener s8ledes, at fristen skal udskydes, s der | hvert fald
er et fuldt &r efter Ikrafttraeden af reglerne til, at der skal gives meddelelse til
Finanstilsynet | henhold tll §§ 194-198, dvs. som minimum frem til udgangen af
jull 2014,

Forskelsbehandling pensionsselskabsformer imellem

VI har noteret os, at arbejdsmarkedsrelaterede penslonskasser omfattet af IORP
direktivet Ikke er omfattet af loven, jf. § 2, nr. 3. Til gengeeld ser vl Ikke en lig-
nende undtagelse for penslonskasser og -selskaber omfattet af llvsforsikringsdi-
rektlvet. VI kan naturligvls godt se, at dette udspringer af formulering | FAIF-
direktlvets | artikel 2 (3), (b), men vl vil meget gerne hare hvilke hensyn, der
ligger bag denne forskelsbehandling.

Med venlig hllsen

Karen Leth Jensen
Helle Gade

Forsikring & Penslon

Vores ref. HEG/KW
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Side 3

GES-2010-00010
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Mette Tidemann Juul SFT)

Fra: Ministerbetjening (FT)

Sendt: 9, januar 2013 12:56

Til: Mette Tidemann Juul (FT); Mads Juul Eegholm (FT)

Ce: Ministerbetjening (FT)

Emne: VS: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Fra: Rigsombuddet [mallto:riomfr@fo.stm.dk]

Sendt: 9. januar 2013 12:52

Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: VS: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde

Rigsombuddet har den 13. december sendt udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde |
hering hos landsstyret. Som det fremgér af nedenstdende mail har landsstyret ingen bemaerkninger til lovforslaget.

Med venlig hilsen

John Johannessen
administrativ kontorleder
Postboks 12

FO-110 Torshavn

Tif.: +298 351203

Fax: +208 310864
E-mall: fio@fo.stm.dk

b anden.

Fra: Terjl Petersen [mallto:Terjl@fmr.fo)
Sendt: 9. januar 2013 09.17

TII: Rigsombuddet
Emne: SV: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde

Godan dagin,

Figgjarmalaradi6 hevur Ikki vidmerkingar til hetta danska Iégaruppskotld.

Vinarliga
Terji Petersen

Fra: Rigsombuddet [mailto:riomfr@fo.stm.dk]

Sendt: 8. januar 2013 11:56

Til: Terjl Petersen; FMR FMR

Emne: VS: Hering af udkast til forslag tii lov om forvaitere af alternative Investeringsfonde

Til Figgjarmélaradic
Rigsombuddet skal venligst erindre om nedenstdende foresporgsel.

Med venlig hilsen
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Kabenhavn, 9. januar 2013
Heringssvar vedrorende forslag til iov om forvaitere af alternative investeringsfonde (LAIF)

Finanstilsynet har den 12. december 2012 fremsendt ovennesvnte forslag til lov til DVCA med
anmodning om bemeerkninger.

Idet DVCA takker for at vesre heringsberettiget, skal foreningen dog samtidig bemaerke, at den
danske advokat- og revisionssektor altid har travit op tii arsafsiutningen — og det ved
Finanstilsynet. Det har klart presset DVCAs mulighed for at afgive et heringssvar. Og da
heringsperloden samtidig har gaet henover en hejtid ma DVCA samlet set betragte
heringsperioden som veaerende utilfredsstillende kort. Specieit set med henbllk pa, at dette
lovforsiag er sa omfattende som det er. DVCA forbeholder sig derfor retten til at vende tiibage med
supplerende bemearkninger.

1. Overordnede bemasrkninger til LAIF

Den 30. aprii 2009 offentliggjorde EU-Kommissionen et direktivforsiag vedrerende forvaltere af
alternative investeringsfonde (FAIFD). Direktivet biev endelig vedtaget den 8. juni 2011 (direktlv
2011/861/EU). Omdrejningspunktet for DVCAs heringssvar er LAIF — men der er adskillige steder
hentet stette til at forfatte harlngssvaret i FAIFD og den udfyldende akt | forhold tii direktivet (som
er tilgeengelig her: nttoseceur » : sindex entwm). Forkortelsen herfor |

nedenstiende er "DDA": "De delegerede akter") T

DVCA kan ikke stotte yderligere detailregulering af venture- og kapitalfonde, som LAIF lssgger op
til. Lovkomplekset omkring LAIF er administrativ byrdefuldt, omkostningsfuldt,
konkurrenceheammende og vil lkke mindst kresve tid fra det, som er vigtlgst for investoreme og
som kapitai- og venturefondspartnere i Danmark bruger aliermest tid pa, nemlig portefeljepleje af
deres investeringer.

Venture- og kapitalfonde rammes af hedgefondsregulering
Hedge- og venture-/kapitalfonde er to meget forskellige typer investeringsobjekter og feigellg ber
de lovgivningsmesssige rammer ogsa veere forskellige.

Denne segmentering savner vi | FAIFD. Og LAIF besrer ogsa presg af det, hvilket DVCA finder
yderst utilfredsstillende. Det har blandt andet betydet, at kapitai- og venturefonde flere steder i
LAIF rammes af "hedgefondsreguiering” - f.eks. vedrarende aflenning og regleme om depositar.
DVCA har sveert ved at forsta rationalet bag starstedelen af disse nye regler, saarligt set i lyset af,
at det tydeligt fremgar af flere videnskabelige publikationer, at kapital- og venturefonde ikke
pavirker den finansieile stabiiitet negativt, mens hedgefonde netop kan veere betydningsfuide for
den finansielle stabilitet - og i visse situationer ligefrem kan forsteerke markedsudsving.



Venture- og kapitalfonde diskrimineres i forhold lil statsfonde

DVCA kan ligeledes lkke se det fornuftige i, at venture- og kapitalfonde med LAIF, FAIFD og DDA
bliver voldsomt diskrimineret i forhold til f.eks. statsfonde (sovereign wealth funds) og andre kebere
og saslgere af virksomheder.

Internationale fonde kresver international regulening
Bade | kapltal-venture og hedgefondsbranchen findes der enheder, som investerer globait. Derfor
ber reguleringen | LAIF, FAIFD og DDA ogsé have veeret global (og ikke kun omfatte EU).

Frivillige retningslinjer respekteres ikke

DVCA har siden 2008 haft retningslinjer for kapitaifondenes ansvarlige ejerskab i Danmark.
Lignende retningslinjer findes andre steder inden for EU. DVCA skai med dette heringssvar
udtrykke sin skuffeise over, at LAIF, FAIFD og DDA ikke har respekteret disse retningslinjer for
@get dbenhed i forbindelse med FAIFD, LAIF og DDAs udformning.

DVCA ber f& udpegningsret til Det Finansielle Réd

Pr. 1. jJanuar 2013 har Det Finansielile Rad erstattet Fondsrddet og Det Finansielle
Virksomhedsrad. | fremtiden vil afgerelser | medfer af bl.a. lovforslagets § 155 derfor blive
foretaget af det Finansielle Rad.

Det Finansielle Rad har 14 mediemmer, hvoraf 10 udpeges som eksperter efter indstilling fra
interesseorganisationer.

Der er Ingen tvivi om, at aiternative investeringsfonde er et nyt arbejdsomrade for Finanstilsynet.
DVCA finder det derfor naturligt, at det sikres, at der i Det Finansleile Rad udpeges minimum et
medlem efter indstilling fra DVCA.

2. Bemarkninger vedrorende bestemmelserne om gearing

| LAIF er det som i FAIFD sidet fast, at gearede fonde har en iavere greense for, hvornar fonden
skal ansege om tilladelse til at forvaite AlF'er — helt preacist skal vesrdien af aktiverne veere starre
end 100 mio. euro, ferend der er krav om tilladeise til at forvalte AlF'er. Er fonden ikke gearet er
graensen 500 mio. euro. Dermed bliver sporgsmalet om, hvad der forstas ved gearing seerdeles

vigtigt.

i LAIF er spergsméiet om gearing medtaget | definitionerne i § 3, stk. 1, punkt 27). Ordlyden er
saledes:

“Gearing: En metode, som forvalteren anvender til at age eksponeringen af en alternatlv investeringsfond,
som den forvalter, hvad enten dette sker ved hjselp af lan af kontante midler eller vaerdipapirer eller gearing
Indeholdt | derivatpositioner eller ved andre midler.”

Dette er s& neermere udbygget | lovkommentaren, hvor det pa side 124 er anfert falgende:

“ nr. 27 foreslds, at “gearing” defineres som en metode, som forvalteren anvender til at ege eksponeringen
af en alternativ investeringsfond, som den forvalter, hvad enten dette sker ved hjselp af Ién af kontante midler
eller veardipaplrer eller gearing indeholdt i derivatpositioner eller ved andre midler.

Af prasamblens pkt. 78 | FAIF-direktivet fremgér, at det for s& vidt angér privale equity-fonde og
venlurekapitalfonde Ikke er tiitssanki, at gearing pé portefeljeseiskabsniveau skal omfattes af begrebet
gearing. Begrebet portefaljeselskab kan Ikke udvides til at omfatte et eller flere holdingselskaber, der er
skudt ind imellem den alternative investeringsfond og de egentlige portefaljeselskaber. Det skyldes, at det af
definitionen af gearing fremgdr, at gearing er en metode, der eger eksponeringen fonden. Lén optaget | et
holdingselskab anses som en sé&dan metode tIl at implementers gearing. Gearing pé
portefoljeselskabsniveau Indskreenkes til at omfatte Ian, som portefaljeselskabet optager som en del af sin
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almindelige drift. Aimindelig drift anses | denne relation for f. eks. en produktionsvirksomheds indkeb af
materialer, finanslering af kredit til kunder eller keb af maskiner. Det kan ogsé veere mindre strategiske
opkab af virksomheder, som portefaljevirksomheden kunne have gennemfert, selvom fonden lkke havde
Investeret i selskabet. Hvis holdingselskabet eller fonden stiller garanti for 1an optaget af portefaljeselskabet,
antages det, at sédanne lan ikke er en del af den almindelige drift.”

Det er DVCAs opfattelse, at teksten i kommentaren til LAIF-lovens § 3, stk. 1, nr. 27 ikke er i
overensstemmeise med FAIFD og de beskyttelseshensyn, som bestemmeisen skal varetage. Det
er endvidere DVCAs opfatteise, at iovkommentaren ikke er i overensstemmelse med DDA.

Den typiske struktur i en kapitalfond

Den typiske kapitalfond gennemfarer sine opkeb af et portefoljeseiskab efter en model, hvor
forvaiteren kraever (i fagsproget “money-cail’), at investorerne indbetaler et givet beieb til AiF'en,
der indskyder denne kapitai som i&n eller aktiekapital | et holdingselskab (et sékaldt special
purpose vehicle). Udover denne pligt til at indbetale et beigb til AiF‘en pd opfordring, har
investorerne ikke yderligere forpligteiser.

Holdingselskabet optager derefter et Ian i en bank elier anden finansiei institution i forbindelse med
keb af en virksomhed. Disse idnte midler i tiliseg tii den kapital, der er indskudt i holdingseiskabet
fra AiF'en, anvendes saiedes tii at kabe et egentligt driftsselskab (et portefaljeselskab). Hverken
AiF'en eller investorerne har saedvanligvis en forpligteise tii at komme med yderligere midler, det
veere sig til hoidingselskabet elier som garant for den optagne bankgeeld.

Den typiske struktur ser saiedes ud i forbindelse med et kab:

investorer

salger [ kobesum HoldIngselskab Fkapitallserlngslén Bank

\l

PortefaljeselskabJedriﬂslén Bank

|

Yderligere driftsselskaber

inden for kapitalfonden vil hver investering have uafheengig ekstemn finansiering, saledes, i det
tiifeslde et hoidingselskab med tilharende portefaljeselskab matte komme | ekonomisk ufere, er
dette uden betydning for de andre holdingselskaber elier for AlF'en. Finansieringen sker ofte pa to
niveauer. Der sker ianeoptageise | holdingseiskabet til brug for deivis finansiering af den
oprindelige investering | forbindelse med kebet af driftsselskabet. Derudover sker der typisk ogsa
lneoptagelse i selve driftsseiskabet til den aimindelige drift og videreudvikling af seiskabet samt til
supplerende opkeb af yderligere virksomheder i tiiknytning til den oprindeiige investering.
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i en kapitalfond geslder faigende:

() Der er ikke heeftelse fra AlF'en for det enkelte hoidingselskabs forpligtelser og
(i) der er ingen krydsheeftelse meliem de enkeite holdingselskaber ejet af AlF'en.

Laneoptageise pa hoidingseiskabsniveau forager derfor ikke eksponeringen i AlF'en, da der ikke
er en haefteise pa AlF'ens niveau. Heefteisen for geelden iigger alene p& holdingselskabsniveau.

Derfor er investorerne i AlF'en fuidt ud beskyttet og eventuelle "dominoeffekter” forhindres. Det vil
sige, at den teoretiske situation, hvor et enkelt portefaljeselskabs probiemer medferer, at samtiige
portefeijeselskaber kommer | ufere, er umuiig i en kapitalfond (og ogsa | en venturefond).

P4 den anden side virker det fornuftigt, hvis og kun hvis AiF'en heefter for portefaljeselskabets
konomi og derm r_forpligtet til at levere vderligere kapital tii holdinaselskaber, at denne

forpligteise ogsd medtages som en dei af gearingen, da den foreger eksponeringen pa fondens
niveau. Men dette er som nesvnt ikke tiifeeidet i kapltalfonde (og venturefonde).

| FAIFD og presambelen tli FAIFD (punkt 78) er det derfor beskyttelseshensynet, at man skai sikre,
at en AIF ikke far en oget eksponering:

“Kommissionen ber navnlig tlleegges befajelser tii at vedtage delegerede retsakter til prescisering af
gearingsmetoderne som defineret i dette direktiv,..., nar di 1t ikt lerat til [l
kte at skabe gearing pd samme nlveau som AlF'en.”

Som det fremgdr af det understregede fra FAIFD, er beskytteiseshensynet i forbindeise med
l&neoptagelisen elier gearing, at dette skal finde sted pa en made, der kan medfare krav ift. AiF'en
og ikke et lavere niveau (hoidingseiskab elier portefaijeselskab, jf. figuren ovenfor).

Da AiF’ens forpligteise i den seedvanlige venture- og kapitalfondsstruktur alene begrasnser sig tif at
foretage et kapitalindskud i holdingseiskabet og ikke har nogen yderligere forpiigtelse eller
hasftelse for den geeld, som hoidingseiskabet optager tli at finansiere kobet, er den eventueile geeld
i holdingselskabet uden betydning for AlF'ens eksponering.

Hvis den situation matte opsta, at holdingseiskabet ikke kan betale de lante midler tibage, har
AiF'en ingen pligt tii at foretage yderligere indskud. Dets eksponering er derfor uberert af en
gaeidsoptagelse pa hoidingseiskabsniveau.

Holdingselskabet optager idnet alene pa baggrund af den af AlF'en indskudte kapitai og vesrdien af
det eller de selskab(er), der skal kebes, samt det cash-flow, som disse seiskaber genererer. Dette
er den forudsaetning, som de iangivende banker kender og accepterer, og der stilles saiedes aldrig
krav om en stettende garanti fra AlF'en.

Direkti
| FAIFD er det hensigten, at der skal geelde forskelilge regier for:

() AlF'er, der er af den ikke gearede type, og hvor Ingen indlesning kan ske indenfor for de
farste 5 ar (den typiske kapital- og venturefond), og
(i) de abne AlFer, der har muiighed for gearing (hedgefondslignende enheder). Dette ses

eksempelvis i FAIFDs artikei 3.
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Hensynet bag denne sondring har veeret at foretage en forskeilig behandling af kapitalfonde og de
mere hedgefondslignende strukturer, hvor investeringerne foretages med laneoptagelse eller
slkkerhedsstilieise direkte i AiF'en.

Den typiske kapital- og venturefond er af den lukkede type og uden indl@sningsmulighed, idet den
afvikies efter 10 &r, og investorerne ikke kan sesige deres andele tiibage til AiF'en men geme tii
andre investorer | eiler uden for fonden.

Hvis gearing pa holdingseiskabsniveau anses for gearing pa fondsniveau, vil dette modvirke den
omhyggeligt beskrevne forskellige behandilng, som Parlamentet og Radet har gennemfart i
direktivet for at behandle hedgefonde og kapital- og venturefonde forskeiligt.

DDA

EU kommissionen har kort efter LAIF sendtes | hering offentliggjort sit udkast til niveau 2
regulering. Dette udkast tii niveau 2-regulering kan kun forkastes og det kun af enten Radet eller
Parlamentet. Endvidere gesider det, at dette skal ske inden 3 maneder. Sker det ikke, er niveau 2
reguieringen geeidende i hele EU.

| DDA behandles blandt andet forstdeisen af gearing. | artikel 6 (side 42) er det anfert, at
"exposure” skal forstas | overensstemmelse med artikel 7 | udkastet. Alle de | artikel 7 nesvnte
eksempier er situationer, hvor der er tale om en juridisk forpligteise for AlF'en.

Videre er det | artikel 6, stk. 3. (side 42) anfert falgende:

“Exposure contained In any financlal or legal structures involving third partles controlled by the relevant AIF
shall be included in the calculation of the exposure where the structures referred to are specifically set up to
directly or indirectly Increase the exposure at the level of the AIF. For AlFs whose core investment policy is
to acquire control of non-listed companies or issuers, the hall_not includ ulati

-, HUS G 4 &4 ."_*:.'.‘.‘ 1= ‘ ¢ 2 L ide

th sli ny or Issuer.”

Sidstnasvnte seetning ma efter DVCAs opfatteise forstds saledes, at for forvaltere af kapitai- og
venturefonde skai gesld pa portefalje- og holdingseiskabsniveau ikke medregnes i forvalterens
gearing, medmindre forvaiteren eller fonden er juridisk forpligtet til at deskke gesiden.

| den seadvanlige situation for en kapitalfond sker AlF'ens investering ved et egenkapitaiindskud i
et holdingselskab, som beskrevet ovenfor. AlF'en har lkke andre piigter end dette oprindelige
kapitalindskud, der svarer tii “its investment in the respective company or issuer”. | forbindelse med
kobet af et portefeljeseiskab er det alene det dertilharende hoidingseiskab som optager et ian
(som AlF’en ikke hesfter for eller pa anden méde er forpiigtet at deskke).

| de almindelige kapitaifondsstrukturer er AiF'en ikke forpligtet at stilie yderligere kapitai tii radighed
udover den oprindeligt tii holdingselskabet tilfarte kapital.

Delkonkiusion vedrgrende bestemmelsemne om gearing

Det er DVCAs opfattelse, at FAIFDs generelle tekst sammen med FAIFDs prasambel 78 og DDA
giver tilstreekkellg stette til, at gearing pa AlF-niveau i direktivets forstand lkke skal omfatte
idneoptagelse | de holdingselskaber, som AlF'en ejer.

Dette vil have til faige, at lovkommentaren tii LAIF (den nuveerende side 124) skai eendres til
felgende (det gennemstregede flemes og det understregede er ny tekst):
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“I nr. 27 foreqlé:s, at "gearing" defineres som en metode, som forvalteren anvender til at ege eksponeringen
af en alternativ investeringsfond, som den forvalter, hvad enten delte sker ved hjaelp af Ian af kontante midler
eller vasrdipapirer eller gearing Indeholdt i derivatpositioner eller ved andre midler.

invostoroti-selekabel: HVis heldingselskabet-slisrfonden stler-garsnti-for er Jundisk forpllgtet at daakke of
18n optaget af portefoljeseiskabet eller_et_holdingselskab_under AlF'en, antages del, at sédanne lén
medregnes som en del af gearingen.Hke-er-en-del-af-den-almindelige-dr-"

Realgkonomiske konsekvenser af ikke at sendre LAIF-ioven
Hvis det princip, som den nuvaerende lovkommentar til LAIF side 124 leegger op, fasthoides, vil det
efter DVCASs opfattelse have en reskke uhensigtsmeessige realekonomiske fziger:

() En reskke mindre fonde (med ansléet mefiem EUR 50 mio. og EUR 250 mio. i tilsagt kapital
fra investorerne) har lkke pa nuvesrende tidspunkt s mange medarbejdere, at de kan
foretage de administrative aendringer som de fonde med tiliadeise (f. § 6 | LAIF) skai have.
Derfor vii disse fonde skuile ansestte yderligere medarbejdere tii at handtere denne ekstra
regulering — en betydelig omkostningsforegelse med den foige, at det bliver svearere at
opfylde de afkastforventninger, man har pétaget sig  forhoid til sine investorer. Pa sigt er
det Kkke usandsynligt, at dette medferer, at der bliver etableret fesrre fonde og dermed
feorre finansieringsmuligheder for virksomhederne. En uheldig konkurrencesituation for
markedet for kab, salg og udvikling af virksomheder. Og problematisk ift. Danmarks Veskst.

() Denne udvikiing vii ogsd have en negativ afsmittende effekt pa Dansk Veekstkapitai, der
netop er sat | verden for at Investere | de sméa fonde, der kan hjeslpe med finansieringen af
mindre virksomheder. Dansk Vaekstkapital anfarer pa sin hiemmeside faigende:

“Dansk Vaskstkapital Investerer | small cap-, mid cap-, venturs- og mezzaninkapitalfonde, som
herefter investerer i sm& og mellemstore virksomheder med veskstpotentlale. Virksomheder med
behov for kapltal skal kontakte fondene direkte for at fa del i kapitalen.

Dansk Vaskstkapltal har et bredt investeringsfokus, og fondene kan Investere | alle brancher.
Formdlet med fonden er at skabe flere vaekstvirksomheder, men ogsé at levere ot
konkurrencedygtigt afkast til investorerne. Derfor foretager Dansk Veokstkapital kun kommerclelle
investeringer | fonde forvattet af professionelle, private forvalters med en specialiseret viden om den
type virksomheder, de investerer |. Investeringer | fonde kan kun finde sted, hvis der tilferes private
midler ud over dem, der kommer fra Dansk Veekstkapital."

| takt med, at der kommer faerre fonde vii det veere svesrere for Dansk Vaekstkapital at
kunne opfyide sit formdl og f& Investeringeme spredt tilstraskkeligt. Og dermed vil Dansk
Veskstkapital placere en starre midler af deres investeringer | udiandet.

(iif) Danmark vil | givet fald vesige en implementering af AIFM direktivet, der gdr videre end
pakreevet af direktivteksten eiler EU-Kommissionens suppierende retsakt, jf. punkt 3.1 i
DDA. Dette heemmer mindre venture- og kapitaifondes evne tii konkurrencedygtighed og
evne til at tiltreekke udenlandsk kapltai.
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a konkl vedrarende bestemmelseme om ri
Samlet er det derfor DVCAs forsiag, at man ber eendre iovkommentaren som angivet ovenfor,
sadan at det sikres, at den er afpasset niveauet i udkastet til niveau 2-reguleringen fra EU-
Kommissionen.

Hvis EU-Kommissionens endelige forslag métte blive anderledes end det foreliggende udkast, har
Finanstlisynet efter § 6, stk. 4 | LAIF hjemmel til at udstede suppierende regler, der sikrer, at dansk
ret er | overensstemmelse med EU-regleme.

Det er DVCAs opfattelse, at det er mest hensigtsmasssigt, at LAIF og dens kommentarer allerede
fra vedtageisen er s& meget som muiigt | overensstemmeise med direktivet og EU-Kommissionens
implementerende retsakt, sadan at senere tilpasninger undgés. Dette vii ogsa undga at skabe
usikkerhed om de danske regler set i forhoid til reglerne i andre iande.

3. Bemarkninger vedrorende bestemmelserne om kvalificerede andele
"Kvalificerede andeie" defineres i lovudkastet § 3, nr. 38 som:

"Direkte eller indirekte besiddelse af en andel i en forvaiter, som enten udger mindst 10 pct. af kapitalen eller
stemmerettighedeme, jf. reglerne der gennemfarer artikel 9 og 10 | direktiv 2004/108/EF, under hensyn til
betingelseme for sammenlasgning af besiddelsen, Jf. reglerne der gennemfarer artikel 12, stk. 4 og 5, i det
pagasldende direktiv, eller som giver mulighed for at udave en belydellg indflydelse pé ledelsen af den
forvalter, hvori denne besidde/se findes.”

Artikel 9 i det neevnte direktiv er | Danmark gennemfert ved Veerdipapirhandelsiovens § 29, mens
artikel 10 og artikel 12, stk. 4 og 5 er gennemfart ved §§ 4, 12 og 13 i bekendtgerelse om
storaktionesrer.

"Kvalificerede andele” anvendes i iovudkastets § 11, stk. 3, nr. 3, § 11, stk. 4, nr. 2 og § 11, stk. 6.
Det foiger af iovudkastets § 11, stk. 3, nr. 3, at det vil veere en betingelse for meddelelse af
tilladelse til en FAIF, at

"gjerne af kvallficerade andele | virksomheden er egnede i forhold til at sikre en fomuttlg og forsvartig drift af
virksomheden",

Bemaarkningeme (s. 139) bidrager lkke meget tii fortoikningen heraf, men det fremgar, at en ejer
f.eks. kan biive vurderet "uegnet”, safremt vedkommende i forbindeise med ejerskab eller ledelse
af finansieile virksomheder i gvrigt har vist sig uegnet tii at drive finansiel virksomhed.

Det felger videre af den foresldede § 11, stk. 7, nr. 3, at Finanstiisynet kan fastsestte neermere
regler om kravene i § 11, stk. 3, nr. 3. Det fremgér af bemeerkningeme (s. 141), at Finanstilsynet
Ikke i denne henseende forventer at have behov for at udstede flere eller mere detaljerede regier
end de, der fastsasttes af EU-Kommissionen.

Det falger af iovudkastets § 11, stk. 4, nr. 2, at en ansegning tll Finanstilsynet om tiliadelse skal
indehoide

“oplysninger om Identiteten af de kapitalejere i virksomheden, som direkte eller Indirekts, | egenskab af
fysiske eller juridiske personer, besidder en kvalificerst andel af virksomheden, samt sterrelsen heraf”,

Det foiger endelig af lovudkastets § 11, stk. 6, at

"enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og juridiske personer, der handler | forstaelse med hinanden,
der péteenker direkte eller Indlrekte at erfiverve en kvalificeret andel, jf. § 3, stk. 1 nr. 38, | en forvalter, skal
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pa forhénd ansege Flnanstlisynet om godkendelse af den patsenkte erhvervelse. Det samme gaslder ved
foragelse af den kvalificerede andej, der medferer, at denne efter erhvervelsen vil udgere eller overstige en
graense pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af kapitalen eller stemmerettighederne, eller medfarer at
forvalteren bliver en daltervirksomhed.”

Det fremgar ikke af lovudkastet eller af bemeerkningerne, hvilke kriterier vii blive anvendt ved
anvendelsen af § 11, stk. 6, men DVCA antager, at de vil svare tii kriterierne ved anvendeise af §
11, stk. 3, nr. 3. Det ber overvejes at preecisere dette. Det noteres endvidere, at Finanstilsynet i
medfer af § 11, stk. 7, nr. 4, kan udstede regler om procedure, krav, tidsfrister m.v. i forbindeise
med anmeldelse af erhvervelse af kvalificerede andelie, jf. stk. 6.

DVCA forudsaetter, at en ejer af en kvalificeret andel vil biive anset for "egnet”’, jf. § 11, stk. 3, nr. 3,
medmindre der konkret er anledning tii at vedkommende ma anses for uegnet til at sikre en
fornuftig og forsvarlig drift. DVCA forstar udkastet til bemeerkninger | overensstemmelse hermed.

DVCA forudszetter endvidere, at Finanstilsynet ved forvaltningen af godkendeiser af overdragelser
omfattet af § 11, stk. 8 vii anvende kriterier svarende til kriterierne i § 11, stk. 3, nr. 3.

DVCA forudsestter endelig, at regler udstedt af EU eller Finanstilsynet vedrerende § 11, stk. 3, nr.
3 og § 11, stk. 6 (se lovudkast § 11, stk. 7 og bemeerkningeme s. 141) vil veere i
overensstemmelse med ovenstaende.

Ministeriet anmodes om at tage stiliing om de konklusioner DVCA i ovenstdende har draget, er |
overensstemmelse med ministeriets opfatteise.

4. Bemarkninger vedrgrende bes Iserne om lovlige aktiviteter
DVCA kan konstatere, at lovforslaget pd dette punkt er opbygget pd samme made som
direktivteksten, hvilket betyder at opremsningen af tiliadte aktiviteter fremgar af bllag 1 tii

lovforslaget.

Kapitalfonde (AiF'er) udever aktivt og fokuseret ejerskab gennem fremiesggelse, vedtagelse og
eksekvering af strategien for portefeijeselskabet | portefaijeselskabets bestyrelse. Kapitaifondene
(AIF'en) erhverver som aitovervejende regel majoriteten | de seiskaber de investerer i. Derigennem
opnas kontrol over de strategiske beslutninger | portefaljeselskabeme. Det aktive ejerskab
medforer, at forvalteren (pa vegne af AiF'en) samarbejder teet og aktivt med portefaljeselskabets
ledelse om udviklingen af portefaljeseiskabet.

Venturefonde (AiF'en) investerer | seiskaber | selskabernes tidligere faser (udviklingsfaser). |
modseetning til kapitalfonde erhverver venturefonde typisk ikke majoriteten | de virksomheder de
investerer i. | stedet seger venturefonde at opnad Indflydelse ved at slkre sig
bestyreisesrepreasentation (uanset ejerandei) kombineret med en vetoret for veesentiige
beslutninger. igen er forvalteren AlF'ens repressentant. Endvidere sikres der ofte ogsa visse
preeferencerettigheder, der typisk bestar i en fortrinsret til at modtage likvidationsprovenu (ogsa
ved exit), udbyttepresference og beskyttelse mod udvanding af ejerandeie m.v. Venturefondene
agerer ~ via forvalteren - i et meget test samspil med de selskaber, som de investerer |.
Selskaberne seger (oftest) ikke alene kapital, men ogsa den viden og de kompetencer, som
forvalteren besidder.

Lovforslagets (bilag 1) Indehoider brede formuleringer i relation tii hvilke aktlviteter en forvaiter kan
udeve.

DVCAs opfattelse er pd den baggrund, at der ikke | iovforsiaget er tiiteenkt eller indeholdt
begreensninger elier indskraenkninger i forhoid til udeveise af aktivt ejerskab, herunder deitageise i
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bestyreisesarbejde i portefoljeseiskaber, bistand direkte til portefoljeselskaber samt andre
aktlviteter relateret til udavelse af aktivt ejerskab.

Ministeriet anmodes om at tage stllling til, om de konklusloner DVCA i ovenstdende har draget, er i
overensstemmelse med ministeriets opfatteise.

5. Bemarkninger vedrorende bestemmelserne om depositarer
Det er DVCAs holdning, at der er et meget begraanset behov for depositarer for venture- og

kapitalfonde, der typlsk

(i) Har meget fa investeringer,
(i) ikke investerer | dematerialiserede vesrdipapirer, og
(1ii) udelukkende har professlonelle investorer.

Finanstilsynets forvaitning af regieme ber afspejie disse forhold, sdledes at der ikke paisegges
venture- og kapitalfonde disproportionaie byrder tii kravet om en depositar.

Ifelge lovforslagets § 46, stk. 3, kan Finanstilsynet tillade, at en alternativ investeringsfond kan
udpege andre virksomheder end kreditinstitutter og fondsmeeglerselskaber som depositar.

DVCA forventer, at de faarreste kreditinstitutter og fondsmeeglerseiskaber vil veere interesserede i
at fungere som depositarer for aiternative investeringsfonde pa vilkar, der giver et rimeligt
omkostningsniveau for investoreme.

For at sikre en effektiv konkurrence og rimelig prisdannelse er det efter DVCAs opfatteise derfor
vigtigt, at Finanstilsynet ogsa i praksis vil &bne mulighed for, at ikke-finansieile virksomheder kan
vasre depositarer, saledes at der stilles begreensede krav til sddanne depositarer som modsvarer
det begrasnsede behov, der er for en depositar for venture- og kapitalfonde. Sker det ikke, s& er vi
alvorligt bange for, at der kan opsta en situation, hvor der er meget f& udbydere af depositarroiien i
Danmark. Og at der | vearst fald kan opsta et mono- eiler duopoi.

Ifolge lovforslagets § 50, stk. 1 og 2, skal depositaren kontrollere den altemative investeringsfonds
betalingsstremme og herunder fare seerlig kontroi med betalinger foretaget af - elier pa vegne af -
investorer | forbindeise med tegning af andele i fonden, og Finanstiisynet kan fastsestte nesrmere
regler herom, jf. iovforslagets § 60, stk. 1. Disse kontrolforpiigteiser ber veere begraensede i forhoid
tii venture- og kapitalfonde, hvllket ber preaciseres i enten en bekendtgerelse eller en vejledning

efterfolgende.

Lovforslagets § 29, stk. 2-4 indehoider regier for, hvor ofte en aiternativ investeringsfonds aktiver
skal vesrdiansesttes og den Indre veerdi pr. andel beregnes. ifeige lovforsiagets § 31 kan en
alternativ investeringsfond under visse betingeiser udpege sin depositar som ekstern
vurderingsekspert til at varetage vesrdiansesttelsen af fonden.

DVCA forstar disse regler saledes, at for aiternative investeringsfonde, der ikke har isbende
emission og indl@sning af andele og som lkke gennemferer kapitalforhgjelser eller -nedsestteiser,
er det tilstraskkellgt, at veerdianseettelsen af fondens aktiver og beregning af Indre veerd! sker én
gang 4rigt, forudsat at det er i overensstemmelse med fondens vedteegter eller

fondsbestemmelser.
Opsummerende @nsker DVCA saiedes ministeriets og Finanstilsynets holdning til:
(i) Om ministeriet vil 4bne op for, at andre end kreditinstitutter og fondsmesglerselskaber kan
fungere som depositarer.
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(i) Om Finanstilsynet vil udarbejde en bekendtgereise eller vejledning for sa vidt angér
depositarens kontrolforpligtelser | AIF'er, der kun har et begresnset antal betalingsstremme.

(ili) Om det forudseettes, at AlF'er, der ikke har lobende emission og indlesning af andele og
som ikke gennemferer kapitalforhgjelser eller kapitalnedsesttelser, kan nejes med at
beregne veerdien af fondens aktiver/indre vesrdi én gang arligt.

6. Bemamrkninger vedrarende bestemmelserne om vardiansattelse

DVCA har generelt set ikke bemeaerkninger til bestemmelserne i kapitel 6 om veerdiansesttelse, som
i stor udstreskning falder i god trdd med de internationale retningslinjer for Private Equity Principles
og International Private Equity and Venture Capital Valuation guidelines, som foreningen har
tiltrddt via samarbejdet med EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association).

Disse retningslinjer kan ses pa hjemmesiden http://www.privateequityvaluation.com/

DVCA er af den generelle opfattelse, at i og med foreningens medlemmer oftest investerer i
unoterede aktier mv., vil indsigten i investeringen veere sterst hos forvalterne, og veerdiansesttelsen
vil derfor oftest blive varetaget af forvalteren selv frem for at overlade veerdiansesttelsen til en
ekstern vurderingsekspert.

Forslagets bestemmelser i § 31 om krav til funktionsadskillelse mellem portefeljeplejefunktionen og
veerdiansaettelsesfunktionen finder DVCA stesrkt uhensigtsmeessig. For det forste er
veardiansesttelsen | dag foretaget af kapitalfondens CFO med veerdifulde input fra
investeringsmedarbejdere — ligesom CFQ'en tillige ofte ogsa er investeringsmedarbejder selv (dog
i mere begreenset omfang).

Kapital- og venturefonde har af hensyn til en stabil investorbase intet motiv til at fordreje eller
afgive urigtige oplysninger til investorer og andre eksterne interessenter. DVCA minder i den
forbindelse om, at en kapitalfond er et 10-arigt investeringssamarbejde og forvalteren typisk hvert
3-4 ar rejser en ny fond (helst med samme investorbase). Samtidig er investeringsmedarbejdere
ogsa investorer | fonden.

Dermed er der en afgerende forskel til f.eks. bankers forretningsmodel, hvor ledelsen typisk er
funktionesransat med bonusser, hvis det gar godt, og har ikke "handen pa kogepladen®, hvis det
gér skidt. Dermed er der en direkte afkobling til investorbasen, som ikke er tilfesldet i venture- og
kapitalfondsmodellen — her er der “full alignment of interest” og saledes ikke noget motiv til at
"snyde pa vaegten” | forhold til veerdianseettelsen af fondens aktiver.

Endvidere er det vigtigt at notere sig, at veerdiansesttelsen i en AIF af venture- eller
kapitalfondstypen er nyttig, men Ikke afgerende vigtig information for ejerne af AlF'en. For dem er
"the moment of truth® salgsprovenuet. Dette er Ikke tilfesidet i andre finansielle virksomheder - fx
banker -~ hvor veerdianseettelsen af udldnsportefolien netop pavirker virksomhedens

markedsveerdi.

Det er samtidig DVCAs opfattelse, at lovens krav om adskillelse er en udfordring for mange
specielt mindre forvaltere og vil fordre yderligere anseettelse af medarbejdere for at opfylde
bestemmelsen med hojere omkostninger for investoreme til felge. Og dermed et pres nedad pa
afkast.

Endvidere skal DVCA gore opmeerksom pa det proportionalitetsprincip, der flere gange anvendes i
direktivet. Der skal derfor henstilles til, at der tillige tages hensyn til praktiske forhold hos iseer
mindre forvaltere ved brug af proportionalitetsprincippet, hvor det kan veere vanskeligt fuldt ud at
gennemfere en funktionsadskillelse mellem portefoljeplejefunktionen og
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vesrdiansaettelsesfunktionen, seerigt henset til at disse mindre fonde har en meget begrasnset
indflydelse pa systemiske og andre risici, som er hele baggrunden for FAIFD.

Endvidere skal DVCA gere opmeerksom pa, at foreningens holdning til dette omrade forsteerkes,
safremt ministeriet ikke imedekommer DVCAs kommentarer i forbindelse med bemeerkningerne
om gearing ovenfor.

Det. er derfor samlet set onskeligt, at FAIFDs bestemmelser implementeres sa lempeligt som
muligt, herunder at der kan overvejes at anvende en speciel valgt komite til at overvage
vTrdlans;attelsen. DVCA bidrager geme til udarbejdelse af en sddan model i samarbejde med
ministeriet.

| og med det er DVCAs vurdering, at veerdlanseettelsen oftere vil ske hos forvalteren end hos en
ekstern vurderingsekspert for den type investeringer, som foreningens medlemmer varetager, er
det af afgerende betydning, hvorledes den foresldede bestemmelse | § 35 skal finde anvendelse.
Foreningen forstar bemearkningerne tii bestemmelsen séledes, at det kun er | de tilfeslde, hvor der
skabes tvivl om ladigheden af den foretagne vesrdiansasttelse eller det er tvivisomt, hvorvidt den
kraasvede uafhesngighed efter den foreslaede funktionsadskillelse i § 31 stk. 3 har veeret til stede, at
Finanstilsynet kan kreeve vaerdianseettelsesprocessen eller veerdianseettelsen verificeret af en
uafheengig vurderingsekspert/revisor.

| og med forvalteren skal aflssgge reviderede arsregnskaber for de fonde, der forvaltes, kan
bestemmelsen umiddelbart virke unedig og overfledig, da veerdianseettelsesprocessen samt
veerdiansesttelsen i forvejen ma formodes at veere underlagt en grundig revision og verifikation fra
fondenes uafhasngige revisorer.

Foreningen ser frem til kommentering af de regler, som Finanstilsynet i medfer af § 37 skal
fastsastte for procedurer for veerdiansesttelse af aktiver og beregning af den indre veerdi pr. andel,
herunder hyppigheden af vesrdiansesttelsen. DVCA henviser | den forbindelse til bemeerkningeme

ovenfor om depositarer:

"DVICA forstar disse regler séledes, at for alternative Investeringsfonde, der ikke har lobende emission og
Indlesning af andele og som Ikke gennemfarer kapitalforhajelser eller -nedsesttelser, er det tilstreskkeligt, at
veerdlanseaettelsen af fondens aktiver og beregning af Indre veerdi sker én gang arllgt, forudsat at det er |
overensstemmelse med fondens vedteegter eller fondsbestemmelser”

7. Bemarkninger vedrorende bestemmelserne om risikostyring, compliance, duedilligence
mv.

DVCA har generelt set ikke bemasrkninger til bestemmelseme i § 24 om rislkostyring, men har en

reskke kommentarer til fortolkning af bestemmelserne, herunder specielt funktionsadskillelsen.

DVCA ansker at papege, at forvalterens operationelle aktiviteter for fonden pa mange punkter
adskiller sig veesentligt fra en finansiel virksomheds operationelle aktiviteter inden for asset
management kunder. Derfor er det vigtigt, at afgresnsning af operationelle aktiviteter (i forhold til
risikostyring) ikke bliver for bred, men at der primeert er fokus pa, at portefoljemanagement skal
vasre adskilt fra risikostyringskontroller.

Forvalterens  aktiviteter kan vesre meget forskelligatede og omfatte f.eks.
regnskabsfaringstjenester (for AIF'eme, der administreres), administration af fast ejendom, veerdi-
og prisfastseettelse, herunder selvangivelse mv. Det er DVCAs opfattelse, at flere af disse
aktiviteter vil kunne kreeve involvering fra bade investeringsmedarbejdere og
risikostyringsfunktionen. Det er DVCAs opfattelse, at investeringsafdelingen bor kunne veere
involveret | disse opgaver, uden at funktionsadskillelsen er kompromitteret.
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Det samme geelder aktiviteter som handtering af handlernes afvikling og udarbejdelse af rapporter
til kunderne, hvor bade risikostyringsfunktion og den operationelle enhed hos en forvalter af AlF'er
vil veere involveret. P4 dette punkt adskiller forvalterens aktiviteter sig fra en del fra de finansielle
virksomheder, hvor der ikke ma ske handelsafvikling og rapportering i den operationelle funktion.
Handlers afvikling for en AIF sker ikke som en enkeltstdende handling, men er typisk et leengere
forleb med signing og closing, der involverer en del forhandling, og derfor ikke vl kunne varetages
af risikostyringsfunktionen alene. Rapportering til AlF'ernes ejere er typisk fastlagt | aftalen ejemne
imellem. DVCA finder det afgerende, at bade investeringsmedarbejdere og risikostyringsfunktionen
kan veare involveret, uden at funktionsadskillelsen dermed er kompromitteret.

Mindre organisationer. ortionalitets: i

Hos mindre forvaltere kan opretholdelse af en fuldsteendig funktionsadskillelse kresve
uforholdsmeessigt store investeringer og eendrede organisations- og referenceforhold, f.eks. under
ferie og sygdom.

Det er afgerende for DVCA, at der i implementeringen af bestemmelseme om risikostyring
henvises til det generelle proportionalitetsprincip. Med andre ord at der kan etableres en
risikostyringsfunktion, som er passende for forvalterens storrelse, den interne organisation,
aktivitetenes art, formal og kompleksitet, DVCA foreslar, at Finanstilsynet ved implementeringen
praaciserer, at risikostyringsfunktionen ogsa kan udfere andre aktiviteter end risikostyring, forudsat
at de pageeldende ikke kontrollerer sig selv. Dette princip geslder ogsa for mindre finansielle
virksomheder, og DVCAs holdning er, at forvaltere af AlF'er pa dette punkt ikke ber stilles ringere
end andre finansielle virksomheder.

Da kapital- og venturefonde har en meget lang lebetid (typisk 10 &r) og fungerer med begreensede
muligheder for at lukke ned for tid, er det afgerende, at forvaltere har mulighed for at kunne
handtere princippet om funktionsadskillelse fleksibelt i slutningen af AlF'ens levetid, hvor
aktiviteterne i AlF'en typisk er meget begresnsede og forvalterens management fee (betaling af
AlF'ens investorer for administration af AlF'en) tilsvarende er meget begresnset.

Krav om due diligence
Det er vigtigt for DVCA at papege, at due diligence vil veere en del af de operationelle aktiviteter og

ikke en lasrevet proces fra portefoljeplejefunktionen.

DVCA onsker desuden at gere opmaerksom p4, at der kan veere stor forskel pa gennemfarelse af
due diligence i sma henholdsvis store virksomheder. For store virksomheder vil der typisk vesre
flere tilgeangelige oplysninger og mere tilgeengeligt dokumentation. DVCA leegger veegt pa, at der
ikke stilles krav, som er vanskeligere at opfylde ved kob af relativt mindre virksomheder, da det vil
have en negativ effekt for danske forvaltere. Der ber derfor gives mulighed for, at
portefoljeselskabets starrelse, aktivitet mv. kan have betydning omfanget for due diligence.

Danske forvaltere af en AIF vil ogsd kunne veere bundet aftaleretiigt | forhold til investorerne i
AlF'en. Begreensningeme kan vesre at felge en bestemt proces i forbindelse med gennemforelse
af investeringer, herunder at holde sig inden for et vist omkostningsniveau. Det er et saadvanligt
branchevilkar, at AlF’en afholder omkostninger til due dliigence (i hvert fald for investeringer som
gennemfares). Det er DVCAs opfattelse, at AlF'erne frit ber kunne aftale sadanne forhold, og at
AlF'eme ikke skal forpligtes til at bruge af investorernes commitment til gennemfarelse af due
diligence. Det er derfor DVCAs anbefaling, at kravene ma sta tilbage for eventuelle seerilg aftalte

due diligence forhold.

8. Bemsarkninger vedrerende arsrapport for alternative investeringsfonde og forvaiterens
lvsningsforpligte! verf vestorerne
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Danske investeringsfonde er som det fremgar af bemeerkningerne allerede pligtige til at aflaegge
en arsrapport, hvilket ofte sker i medfer af arsregnskabsloven. En mere retvisende overskrift til
kapitel 9 ville derfor have veeret “supplerende regnskabsinformation for alternative
investeringsfonde". Det skal foreningen anmode om bliver eandret.

| forhold til de nuveerende krav til den officielle arsrapport aflagt efter arsregnskabsloven stiller den
foresldede § 61 stk. 3 nr. 4 - 6 krav til offentliggerelse af supplerende regnskabsinformationer. En
stor del af disse informationer, herunder iseer de | § 61 stk. 3 nr. 4 nesvnte aendringer til de i §§ 62,
64 og 65 omhandlede oplysninger, har hidtil vaeret givet til fondenes investorer i sakaldte "inteme
regnskaber” eller "investorrapportering®, som foreningens medlemmer har forpligtet sig til at give til
fondenes investorer i medfer af "IPEV: Investor-reporting guidelines".

DVCA forstdr de foresldede bestemmelser sdiedes, at de eendringer i de pagssidende
informationer efter §§ 62, 64 og 65 fortsat kan gives separat i forhold til den officielle arsrapport, og
dermed kan den praksis som hidtil har vesret anvendt af foreningens medlemmer fortsestte.

DVCA medvirker endvidere meget gerne med kommentering pa udformningen af nesrmere regler
for arsrapportens indhold om form, nar Finanstilsynet skal fastsestte nesrmere regler herom, sa
reglerne bliver afpasset de seerlige forhold, der geelder inden for kapital- og venturefonds omradet.

9. Bemarkninger vedregrende kapitel 12

| stedet for den i Danmark noget uheldige betegnelse "selskabstemning”, som henleder
opmeerksomheden pa den akonomiske kriminalitet, der foregik i starten af 90'erne, foreslas det, at
overskriften til kapite! 12 gandres til "Regler om udlodning ved opndelse af kontrol over et selskab"

eller "Udlodningsbegreensning".

Kapital- og venturefonde { Danmark har til dato aldrig og vil forhdbentlig heller aldrig blive
involveret i sager om @konomisk kriminalitet.

10. Bemasrkninger vedrorende forvalterens selskabsretlige organisering

| henhold til § 7 i LAIF skal forvaltere af alternative investeringsfonde veere organiseret som
aktieselskaber. DVCA kan ikke i bemeerkningerne til LAIF finde stette til, hvorfor dette krav stilles. |
FAIFD fastleagges det udelukkende i artikel 5, at:

"Denne FAIF er enten en ekstern forvalter, som er den juridiske person, der er udpeget af AlF'en eller pé
vegne af AlF'en, og som | kraft af denne udpegelse er ansvarilg for at forvalte den (vekstern FAIF«) eller hvis
AlF'ens retlige form tillader Intern forvaltning, og AlF'ens ledelsesorgan vaeiger Ikke at udpege en ekstern
FAIF, AlF'en selv, der herefter meddeles tllladelse som FAIF.

Der er med andre ord ikke krav i direktivet om hvilken juridisk form en forvalter skal have.
Ministeriets formulering er dermed et udtryk for en klar dansk overimplementering af direktivets
tekst.

| Danmark findes der en del forskellige organiseringer af forvalterne af venture- og kapitalfondene.
Nogle er aktieselskaber, andre er anpartsselskaber eller kommanditselskaber. Alle disse
selskabsformer er noje afstemt og valgt ud fra fondenes aktuelle behov og tiltradt af investoreme.

Safremt forslaget stilles med baggrund i et anske om, at Finanstilsynet eller andre interessenter far
adgang til eller modtager oplysninger, som ikke modtages eller geres tiigeengelig for Finanstilsynet
eller andre interessenter i andre selskabsformer, er DVCA villige til at deltage i formuleringen af
lovparagraffer, der matte opfylde dette formé! idet eventuelle soliditetskrav er daekket af den
foresidede § 16. Men DVCA mener ikke, at valgfriheden med hensyn til organiseringsform skal

flernes.
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11. Bemaerkninger vedrerende anmeldelsesfrist | iovens § 10

I henhold til § 10, stk. 1 i LAIF skal en forvalter af alternative investeringsfonde inden for 30
kalenderdage sege om tilladelse af Finanstilsynet, nar de aktiver, som forvalteren forvalter,
overstiger de i § 6, stk. 1. naavnte greenser. § 10, stk. 1 implementerer artike! 3, stk. 3., litra e. |
FAIFD og artikel 3 stk. 3. | direktivet.

Venture- og kapitalfonde investerer i unoterede aktiver, hvorfor dagsveerdien af aktiverne er
ukendt. | primeert venturefondsbranchen (men ogsad noget sjesldnere forekommende i
kapitalfondsbranchen) kan der veere enkeltselskaber i portefeljen, som pludseligt far et
gennembrud og dermed bliver mange penge veerd. Et eksempei pa et sadant selskab kunne vasre
Skype, Spotify eller Facebook — men mindre kan ogsa gaere det for at komme over graanseme i
LAIF § 6, stk. 1. Det kan veere vanskeligt at vide selskabets vaerdi- maske sker det endda farst i
forbindelse med salgssituationen af selskabet, at man bliver opmaerksom pa, at selskabets veerdi
er kommet over greenseveerdien. En forvalter kan dermed uforvarende komme til at overtreade

bestemmelsen i § 10.
| DDA er der delvist taget stilling til denne situation. Saledes papeges det pa side 40 i DDA, at:

() The AIFM shall assess situations where the total value of assets under management exceeds the
relevant threshold In order to determine whether or not they are of a temporary naturs.

(i) Where the total value of assets under management exceeds the relevant threshold andthe AIFM
considers that the sltuation is not of a temporary nature, the AIFM shall notify the competent
authority without delay stating that the situation Is considered not to be of a temporary nature and
shall seek authorizatlon within 30 calendar days In accordance with Article 7 of Directive

2011/61/EU.

(i) Where the total value of assets under management exceeds the relevant threshold and the AIFM
conslders that the situatlon is of a temporary nature, the AIFM shall notify the competent authority
without delay, stating that the situation Is considered to be of a temporary nature. The notification
shall include supporting information to justify the AIFM's assessment of the temporary nature of the
situatlon, Including a description of the sltuation and an explanation of the reasons for considering it

temporary.

(iv) A situation shall not be considerad of a temporary nature If it Is llkely to continue for a period In
excess of three months.

DVCA finder derfor, at det ber presciseres i LAIF, at en manglende ansegning til Finanstilsynet —
som folge af en undervurdering af et aktivs veerdi, der ikke er et resultat af ond tro hos forvalteren,
ikke bar konstituere en overtreadelse af bestemmelserne | § 10.

Bestemmelserne vedrarende ansagning om tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde i §
11 er ganske omfattende - specielt med hensyn til de organisatoriske krav, som det ogsé fremgér

af dette haringssvar.

DVCA onsker endvidere afklaret, om et formelt brev til Finanstilsynet, hvori man ensker at ansege
om tilladelse — men at ansegningen er &benlys ufuldsteendig - afbryder 30-dagsreglen gengivet i §

10, stk. 1.

Denne sltuation aktualiseres af folgende ret ofte forekommende situation i vores verden. En
venturefond har ifelge sin sidste veerdiansesttelse opgjort veerdien af aktiverne til 450 mlo. euro og
er dermed klart fri af greensen pa 500 mio. euro. Fonden er ikke gearet. Imidlertid gér en exitproces
af et selskab s3 godt, at veerdien af portefoljeselskab er 75 mio. euro hgjere end forudsat i seneste
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vasrdiansasttelse. Veerdien af portefoljen er dermed 525 mio. euro (450 mio. euro + 75 mio. euro).
Men desvaerre gar budprocessen | std og kebere af selskabet treskker falehornene til sig. Med
mindre, at selskabet saslges inden for tre maneder til anden side vil fonden dermed overskride
gresnseme i LAIF § 8, stk. 1. og ville skulle have tilladelse. Men det er helt umuligt at opfylde
samtlige krav for at imadega tilladelseskravene i § 11 pa 3 maneder.

Derfor er det vigtigt at vide, hvordan denne problemstilling leses.

Be nger ved fentligaerelse af . aderlag
I henhold til § 22, stk. 3 i LAIF skal forvalteren i arsrapporten offentiiggore det samlede vederlag for
af ledelsen, som vedkommende som led i dette hverv har modtaget fra
forvalteren i det pageeldende regnskabsar, og som vedkommende | samme regnskabsér har
modtaget som medlem af ledelsen i en virksomhed inden for samme koncern.

Med denne formulering gar ministeriet langt videre end séavel FAIFD som den politiske aftale om
forsvarlig aflenning i den finansielle sektor. | sldstnesvnte star udelukkende:

"Det Indfares som et krav for finansielle virksomheder, at det skal oplyses | &rsrapporten, hvor stor den
samlede aflanning er for direktionen, beslyrelsen og andre veesentlige risikotagere, fordelt pa fast og
variabel len, samt antallet af modtagere.”

Derimod er § 22, stk. 3 | overensstemmelse med punkt 6.2.3. | de seneste opdaterede
retningslinjer fra komiteen for god selskabsledelse, hvori der star:

“Det anbefales, at der | ars-/koncernregnskabet gives oplysning om det samlede vederlag, hvert enkelt
medlem af det averste ledelsesorgan og direktionen modtager fra selskabet og andre selskaber i koncemen,
og at der redegores for sammenhasngen med vederlagspolitikken.”

Men det skal huskes, at disse retningslinjers basls netop er “Falg eller Forklar — princippet”. Det er
dermed ikke et lovkrav til barsnoterede virksomheder, at de skal rapportere om § 22, stk. 3.
Dermed mener DVCA heller ikke, at det ber vesre et lovkrav, at DVCAs mediemmer skal oplyse

om vederiag pé individniveau.
DVCA er dog indforstaet med, at der skal tages stilling til problemstilingen i arsrapporten.

DVCA udbeder sig endvidere statistik om, hvor mange barsnoterede selskaber, der opfylder punkt
6.2.3 i retningslinjerne fra komiteen for god selskabsledelse.

Ministerlet anmodes om at tage stilling til, om de konklusioner DVCA i ovenstaende har draget, er i
overensstemmelse med ministeriets opfattelse.

13. Bemamrkninger vedrerende adgang uden retskendelse.

| henhold til § 160, stk. 2 i LAIF kan Finanstilsynet til enhver tid mod beharig legitimation uden
retskendelse f& adgang til en forvalter af alternative investeringsfonde og dens filialer med henblik
pa indhentelse af opiysninger og ved inspektioner.

Uanset at denne hjemmel udelukkende kun kan bruges i tilsynsejemed og ikke i forbindelse med
en begrundet mistanke om en strafbar overtreedelse af den finansielle lovgivning, hvor
retsplejelovens regler geslder, sé finder DVCA bestemmelsen overordentlig retssikkerhedsmesssig
beteenkelig. Enhver adgang ber kun kunne tiltvinges gennem en retskendelse.
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'Baggru.nden for denne holdning er, at det er DVCAs opfattelse, at effekten af Finanstilsynets
inspektioner ligger i, at varslingen af besagene ger forvalteren opmearksom pd, at tingene skal
veare bragt i orden. Senest dagen fer tilsynsdagen.

Heraf folger efter foreningens opfattelse, at lovgivningen pd omradet ber foreskrive, at
Finanstilsynet kun ber kunne tittvinge sig adgang med baggrund | en retskendelse, men at
forvalterens afslag i sig seiv udger en begrundet mistanke om manglende efterievelse af LAIF.

Vesiges dette regime, vil en forvalter saledes veere opmeerksom pa, at nesgtes Finanstilsynet
adgang, s vil Finanstilsynet samtidig vesre ekstraordineert nidkeer i sin gennemgang og at det er
overordentligt sandsynligt, at kendelsen gives Finanstilsynet — idet forvalterens oprindelige afslag
begrunder en mistanke om manglende efterlievelse.

P4 den anden side giver afslaget om adgang fra forvalterens side ogsé forvalteren mulighed for, at
forv:lteren selv af egen drift kan f4 bragt tingene i orden inden Finanstilsynet mader op med en
kendelse.

At ministeriet | loven har overfart bestemmelserne fra den ovrige finansielle lovgivning er for DVCA
{kke relevant.

14. Bemaerkninger vedroren r bestemmelserne.

| henhold til § 167, stk. 3 kan Finanstilsynet pabyde en forvalter af en alternativ investeringsfond at
afseatte et medlem af direktionen, safremt der er rejst tiltale mod vedkommende i en straffesag om
overtreadelse af straffeloven, LAIF eller anden finansiel lovgivning, hvis domfeeldelsen vil betyde, at
medlemmet ikke mere kan varetage sit hverv eller stilling p4 betryggende méde.

DVCA er meget enig i, at domfeeldelse efter ovenstaende lovgivning kan medfare, at et medlem er
uegnet til at sidde i ledelsen af en forvalter af en alternativ investeringsfond. Finanstilsynet gar dog
videre end dette, idet tilsynet far bemyndigelsen allerede ved titale. Tilsynet siger i
bemasrkningeme til LAIF, at hensynet bag bestemmelsen er de bagvedliggende hensyn til de
forvaltede fonde og almindelige samfundsinteresser.

DVCA finder det uacceptabelt, at straffen — flernelsen og muligheden for at foretage forvaltningen
af en alternativ investeringsfond — allerede falder ved filtale og haber, at ministeriet besinder sig og
dermed ikke indfarer en sddan bestemmelse.

Det er en retssikkerhedsmesssig glidebane, som DVCA ikke kan statte. At ministeriet i loven har
overfort bestemmelseme fra den avrige finansielle lovgivning er for DVCA ikke relevant.

Derudover kan DVCA oplyse, at det er international standard i aftalevilkarene meilem forvalteren af
de alternative investeringsfonde og Investoreme, at investoreme med et kvalificeret flertal har
mulighed for at udskifte forvalteren. Dette vil som oftest ske, hvis en person i ledelsen ikke traskker
sig frivilligt fra sin post i fald, der rejses tiltale om overtreedelse af straffeloven, LAIF eller anden

finansiel lovgivning.

18. Bemamrkninger vedrgrende afgifter

| henhold til kapite! 26 i LAIF skal DVCAs mediemmer betale afgifter til Finanstilsynet for
Finanstllsynets regulering af DVCA-mediemmer. Jf. denne bestemmelse skal DVCA medlemmer
betale 10,5 promille til Finanstilsynet af deres omkostninger til len, provision og tantieme.

DVCA betragter det overordnet set som en uskik, at man betaler for at komme under tilsyn.
Specielt fordi DVCAs medlemmer aldrig har bedt om at komme under tilsyn. Vi mener derfor
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principielt set, at da det er Folketinget, der beslutter at indfere LAIF i Danmark, sa ber Folketinget
ogsa selv finde midleme til at afholde Finanstilsynets udgifter til tilsynet.

Et andet spargsmal er imidlertid, hvorfor det lige er bestemmelseme vedrerende afgifter for
investeringsforvaltningsselskaber, der skal geslde for DVCAs medlemmer? Der er en meengde af
forskellige afgiftssatser i kapitel 22 i Lov om Finansle! Virksomhed ~ langt over 30. DVCA foreslar i
den forbindelse, at forvaltere af alternative investeringsfonde betaler afgiften for finansielle holding-
virksomheder.

16. Yderligere bemaarkninger

| savel venture- som kapitalfonde i Danmark er der tradition for at have advisory-boards. Disse
radgivningsorganer er ofte forbundet med et krav fra forvalteren om co-investering i fonden.

Mange af disse personer vil i UCITS-forstand veere detail-investorer ~ men professionelle i forhold
til fondens investeringsfelt og dermed fuldt ud kiar over de risici, der er forbundet med at co-
investere i fonden. Deraf navnet "special LPs".

DVCA ensker afklaring af, hvordan disse "special LPs" skal behandles i markedsforingsmeessigt
henseende.
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fensionJanmark

Finanstilsynet
Juridisk kontor
Arhusgade 110
2100 Kegbenhavn @
9, januar 2013
Hering over udkast til forsiag til lov om forvaitere af altarnative Investeringsfonde PanslonDanmark
Penslonsforslkrings~
PenslonDanmark investerer Isbende | unoterede aktiver, bide direkte og via Investe- aktleselskab
ringsfonde, og PensionDanmark falger derfor Implementeringen af AIFM direktivet. CVR-nr, 16163279
Det er positivt, at de regulatoriske rammer for forvaitere af aiternative Investerings-
fonde harmoniseres | EU, og som professionel dansk Investor stgtter vi, at der etable- Langelinte Allé 41
res kiare og forudsigelige vilk8r for alternative Investeringsfonde og for forvaitere 2100 Kgbenhavn @
med hjemsted | Danmark. telefon 3374 800D
direkte 3374 8001
Dette haringssvar vedrarer primeert forsiagets § 20, stk. 10, der mullggar, at den fax 3374 8080

sadvanlige model for preaferenceafkast fra siternative Investeringsfonde kan opret-
holides under visse betingelser, herunder primeart (I) at den altemnative Investerings-
fond har tiibagebetait Indskuddene tii investorerne med tillssg af den pl forhdnd fast-
satte forrentning af belabet (hurdie rate), og (Il) at der gaeider tilbagetagelseskrav
(claw back).

Som professionel Investor anser PenslonDanmark det for hensigtsmeassigt, at forval-
tere of alternative investeringsstrukturer kan modtage et resuitatafhaengligt preafe-
renceafkast samtidig med, at forvaiteren eksponeres mod negative afkast ved krav
om en markber egen Investering. PenslonDanmark statter derfor ogsh den grund-
tanke, som forsiagets § 20, stk. 10 er udtryk for.

Det nuveerende Iave renteniveau og usikre konjunkturudsigter f8r | disse 8r flere og
flere Institutionelle investorer tl at gge investeringerne Indenfor alternativer, som
kan tilbyde et stabiit forventet afkast pzent over obligationsrenten, Iseer er der fokus
pl atge Investeringeme indenfor Infrastruktur, vedvarende energlanlag og ejen-
domme. Udover at leve op ti forpilgtelsen til at Investere PenslonDanmarks med-
lemmers opsparing med henblik p8 at opn8 et attraktivt realafkast, er der betydelige
samfundsmesssige Interesser | at give Institutionelie Investorer mulighed for at inve-
stere | infrastruktur mv. - Ikke mindst | en situation, hvor pengelnstitutternes mulig-
heder for at tibyde lang projektfinansiering er begreensede, og hvor de offentlige
budgetter ligeledes er begraansede. PensionDanmark har derfor ogs en Interesse | at
sikre, at principperne | forsiagets § 20, stk. 10 ogs8 finder anvendelse p8 presferen-
ceafkast fra alternative investeringsfonde, der investerer | fast ejendom, Infrastruktur
eller tllsvarende aktiver med en rislkoprofil, som er mere forsigtig end traditionelle
private equity og venture fonde.

e-mall tmp@pansion.dk

pension.dk



PensionJanmark

Fast ejendom- og Infrastruktur-fonde vii typisk veare karakteriseret ved:

(a) en lengere Ipbetid end traditionelie private equity strukturer, Idet form8let
primzert er at indvinde Isbende afkast fra de aktiver, der Investeres | (det ses
ofte, at fondens levetid svarer tll afskrivningsperioden for aktivat, hvilket f.eks,
for Infrastrukturfonde kan vasre 25-30 8r); og

(b) pengestremme, der er mindre risikofyidte og mere forudberegnelige end | tra-
ditionelle private equity strukturer, Idet afkastet f.eks, er fastifst p8 lange
kontrakter, og lkke ~ som | traditionelle private equity strukturer - athaenger
af salgstransaktioner.

Den nuveerende formulering af forslagets § 20, stk, 10 er velegnet t) at mindske risl-
koen for udbetaling af et for stort preeferenceafkast | de traditionelle Investeringsfon-
de. PensionDanmark er desuden enige | de betragtninger, som er kommet til udtryk |
bemeerkningeme til bestemmelsen, herunder at

(1)  at hensynet til kapitalejere/investorer er lagttaget ! det omFang Investoremne er
part | aftalen om prasferenceafkastet

(1) at udbetalingsstrukturen for prasfarenceafkastet er seerllg, da en typisk aftale
om en traditionel private equity struktur vil Indehoide de risikobegraznsende
elementer, som er angivet | forsiaget § 20, stk. 10

1 fast efendorn- og Infrastruktur-fonde, hvor der investeres | aktiver, der genererer et
Izbende afkast og typisk har en lang levetid, vl forsiagets § 20, stk. 10 derimod
umullggere, at der aftales et ssedvaniigt preaferenceafkast, selvom der gar sig de
samme forhold gasldende, som er kommet Hi udtryk | bemzerkningerne til forsiagets
§ 20, stk. 10, Det skyldes, at det tidpunkt, hvor investorernes samiede investerede
kapital med tilleeg af den aftaite forrentning (hurdie rate) er tilbagebetalt kontant
(uden hensyntagen tii aktivernes restvaerdl) | disse mindre risikofyldte investerings-
fonde typisk farst vil Indtraede sent | investeringsfondens ievetid (som fx for infra-
strukturfonde kan vare 25 t 30 &r). Det vii | praksis ikke vaere | Investorernes inte-
resse at udskyde udbetaling af preeferenceafiast | en periode af den leengde, herun-
der da med relativt stor sikkerhed p8 et tidligere tidspunkt vil kunne konstateres, om
Investeringsfonden har foretaget gode investeringer, der giver et afkast over “hurdle
rate”. Hvornfir Investorerne vl tillade udbetaling af praeferenceafkast, vii blandt an-
det afhzenge af en vurdering af risikoprofilen p& det resterende forventede afikast fra
de konkrete aktiver samt med hviiken slkkerhed tibagebetalingskrav kan gennemfa-
res.

PenslonDanmark henstiiler p8 den baggrund ti Erhvervs- og Veekstministeriet, at
principperne bag undtageisen | forslagets § 20, stk. 10 udvides til ogs8 under visse
betingelser at omfatte preeferenceafiast fra fast ejendom- og iInfrastruktur-fonde.

Det ovenfor skitserede problem kunne fx loses via et nyt stk, 11 | § 20, der kunne
formuleres som (alger;

pension.dk
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“Nyt § 20, stk, 11:

Stk. 2, nr. 1-4, stk. 4, 1. pkt, og sti. 5 finder lkke anvendelse for presfaren-
caafkast fra alternative Investeringsfonde, som udelukkende Investerar |
fast ejendom, Infrastruktur-aktiver eller aktiver med en lignende rislkopro-
fll, under forudsmtning af, at vilkirene for udbetaling af presferanceafkastat
er accepteret af samtlige Investorer (kapitaleiere) 1 dan alternativa Investe-
ringsfond, er udtryk for en passende afvejning og ensretning af Investorer-
nes og ledelsesmediemmernes langsigtede Interesser, og er underiagt tiiba-
gatagelseskrav, if. stk. 6, Indtll den pSgmidenda alternative Investerings-
fond likvideres eller det tidiigere tidspunkt, som mitte viere acceptaret af
samtiige Investorer (kapitaicjere) I den alternative Investaringsfond.”

Hvls sondringen mellem forskelllge typer Investeringsfonde pnskes undgdet, kunne
det ovenfor skitserede problem fx ogs8 Ipses ved, at undtagelsen | forslagets § 20,
stk. 10 udvides:

“ § 20, stk, 10t

Stk. 2, nr. 1-4, stk. 4, 1. pkt. og stk. B finder ikke anvendeise for praferan-
ceafimst fra alternative Investeringsfonde, under forudsmtning af, at vilké-
rene for udbetaling af praaferenceafkastet er accepterst af samtilge Investo-
rer (kapitalejare) | den aitarnative Invasteringsfond, er udtryk for en pas-
sende afvejning og ensretning af Investorernes og ledelsesmediammarnes
langsigtede interesser, og ar underiagt tilbagetagelsaskrav, jf. stk. 6, Indtll
den pigmidende altarnative Investeringsfond likvideres eller det tidiigere
tidspunkt, som mitte vaare accepteret af samtlige investorer (kapitalejere) |
den ailtarnative Investeringsfond.”

Det vil after PenslonDanmarks opfattelse veere aargeriigt, hvis et ellers positivt lov-
forslag som falge af regleme om preaferenceafkast vil betyde, at forvaltningen af
fremtidens innovative Investeringsfonde indenfor eksempelvis Infrastruktur, skal pla-
ceres uden for Danmark,

For fuldstzendighedens skyld vil vl samtidlg naavne, at vi har bemzerket, at forslaget |
§ 7 angiver, at “Forvaitare af altemnative Investeringsfonde med tiliadelse, der er
etableret | Danmark, skal vaere aktieselskaber,” PensionDanmark foresifr, at “aktie-
selskaber” zendres til “en juridisk person”, hviiket svarer til direktivets ordlyd og
krav. Derved muliggeres, at forvaiteren fortsat kan oprettes med den juridiske sbruk-
tur, som bedst Imgdekommer Investorenes og forvaiterens interesser, Eventuelie of-
fentlige hensyn bap det foresiBede krav om brug af danske aktieselskaber m8 ~ | det
omfang de loviigt kan varetage - kunne imgdekommes p8 anden vis.

Vi takker for denne leflighed til at glve vores bemaerkninger og stér til ridighed for
eventuefle spergsméi eller drafteiser.

Med venlig hllsen

W
Torben Mbger Pédersen

Adm, direktor

pension.dk
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HORING - UDKAST TIL FORSLAG TIL LOV OM INVESTERINGSFORENINGER M.V.
OG UDKAST TIL FORSLAG TIL LOV OM FORVALTERE AF ALTERNATIVE
INVESTERINGSFONDE

Ved e-mail af 12, december 2012 har Finanstilsynet anmodet om Lenmodtagernes Dyrtids-
fonds (LD) bemaerkninger til (i) udkast til forslag til lov om investeringsforeninger m.v.
("LIF-forslaget") og (ii) udkast til forslag til lov om forvaltere af altemative investeringsfonde

("FAIF-forslaget").

Generelle bemarkninger til FAIF-forslaget
LD vurderer, at det meget omfattende lovforslag overordnet set kan medvirke til en foraget
investorbeskyttelse — ogs# for professionelle investorer som LD - pa et hidtil kun delvist re-

guleret omride,

Generelle bemarkninger til LIF-forslaget

LD vurderer generelt, at det er lykkedes at opfylde intentionen med LIF-forslaget, nemlig
gennem andringer af LD-loven at sikre, at LD uforandret kan investere via de typer af for-
eninger og fonde, som fremover reguleres af FAIF-loven og ikke LIF-loven. Dette er af afge-
rende vigtighed for LD, da LDs struktur er lagt an p4, at langt den overvejende del af formu-
en er placeret i Den Professionelle Forening LD.

LIF-forslaget afskeerer efter LDs vurdering LD fra at indplacere sine eventuelle investeringer
i danske kapitalforeninger og udenlandske investeringsordninger af den lukkede type
(closed-end) i den aktivkategori, der vil komme til at felge af den reviderede LD-lovs § 6 b,
stk. 1, nr. 7, da alene danske kapitalforeninger og udenlandske investeringsordninger af den
&bne type (open-end) vil falde inden for denne aktivkategori, jf. LIF-forslagets § 205, nr. 8 (og
den § 6, stk. 1, nr. 1, der hermed foreslds indsat i LD-loven). LD vil herefter alene kunne in-
vestere i kollektive investeringsordninger af den lukkede type, hvis investeringen kan ind-
placeres i aktivkategorien i LD-lovens § 6 b, stk. 1, nr. 12, der primeert er tiltzenkt unoterede
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aktier mv. Herved indsnzevres den aktivkategori, der fremgdr af LD-lovens nuvarende § 6 b,
stk. 1, nr. 7, efter LD's opfattelse, hvilket ikke synes at harmonere med felgende passus fra de
specifikke bemeerkninger til LIF-forslagets § 204, nr. 5 (retteligt § 205, nr. 5 som uddybet ne-

denfor):

"Formdlet med forsiaget er, at Lanmodtngernes Dyrtidsfond fremover har mulighed for at investe-
re i andele, der svarer til de andele i afdelinger i for eksempel specialforeninger, godkendte fd-
mandsforeninger og ikke-godkendte fimandsforeninger, som Lanmodingernes Dyrtidsfond kan
investere i cfter de gaeldende regler”.

LD har dog noteret sig at tilsvarende indskraenkning geelder for (i) ATP, jf. lovforslagets §
204, nir. 7, og (ii) forsikringsselskaber, jf. lovforslagets § 202, nr. 41,

LD har derudover felgende specifikke bemeerkninger til LIF-forslaget:

Ad LIF-forslagets § 205
De foresliede konsekvenseendringer af LD-loven fremgar af LIF-forslagets § 205. De speci-

fikke bemaerkninger i LIF-forslaget til de foresliede eendringer af LD-loven str imidlertid
angivet som bemaerkninger til LIF-forslagets § 204, hvor der rettelig skal henvises til LIF-

forslagets § 205.

Ad LIF-forslagets § 205
LD er bekendt med, at der blandt forsikrings- og pensionsselskaber, ATP m.fl. har vaeret

usikkerhed om, hvorvidt investeringsgraensen for de bersnoterede obligationer, der er om-
fattet af aktivkategorien i LD-lovens § 6 b, stk. 1, nr. 8, og som udger en risiko pa en enkelt
virksomhed, er 2 %, henholdsvis 3 % eller 5 %. LD er ligeledes bekendt med, at Finanstilsy-
net baseret pd konkrete henvendelser har bekreftet, at det er tilsynets praksis, at der geelder
en investeringsgraense for denne type bersnoterede obligationer p& 5 %.

Henset hertil, og da ovennzevnte praksis ikke synes at vaere offentliggjort, foreslar LD, at en-
hver tvivl om fortolkningen af investeringsgreensen for ovennavnte bersnoterede obligatio-
ner i LD-lovens § 6 ¢, stk. 1, nr. 5 og 6, afklares ved at lade referencen til LD-lovens § 6 b, stk.

1, nir, 8, udgd af LD-lovens § 6 e, stk. 1, nr. 5.

ars Wallberg

Finansdirekter



Hgring over udkast til lov om investeringer mv. samt
udkast til lov om forvaitere af alternative investerings-
fonde

Finanstilsynet har den 12. december 2012 sendt s8vel udkast til lovforslag
til nyaffattelse af lov om Investeringsforeninger m.v. som udkast til lov-
forslag tll lov om forvaltere af alternatlve Investeringsfonde.

Finansrddet har falgende overordnede bemeerkninger til de to udkast til lov-
forslag.

De foresldede regler om delegation

Finansrédet har noteret slg, at Finanstilsynet har forsggt at ensrette de to
loves regler om delegation. Der er s8ledes sket @ndringer | de ekslsterende
regler | lov om Investeringsforeninger, som lkke har hjemmel | UCITS direk-
tivet.

Da det foreliggende FAIF direktivet med tllhgrende niveau II-regler Indehol-
der en narmere definition af, hvad bestyrelsen kan delegere, har Finanstil-
synet foresi8et disse regler udbredt til den eksisterende lov om Investe-
ringsforeninger. Der taenkes her serligt pd de foresi§ede regler | lovudka-
stets § 48, Dette betyder, at bestyrelsen Ikke kan delegere bdde portefolje-
pleje og rislkostyring. Dette er et skaerpet krav til delegation, end hvad der
falger af UCITS-dIrektivet samt af FAIF-direktlvet. Direktivet Indeholder s&-
ledes Ingen begreensning for s8 vidt ang8r muligheden for at delegere begge
funktioner helt eller delvist. Det fremg8r s8iedes, af Kommissionens direktlv
nr. 2010/43/EU, at risikostyringsfunktionen kan varetages af tredjemand,
og dermed netop kan delegeres.

Desuden fzlger det af lovudkastet, at bestyrelsen ved delegatlon af portefai-
jepleje eller rislkostyring kun kan delegere til en virksomhed, der opfylder
betingelserne | lovens § 64, stk. 1, og som lkke er depotselskab for Investe-
ringsforeningen eller et andet selskab, hvls interesser kan vaere | strid med
den pégaeldende forenings og dennes Investorers Interesser. Derimod Inde-
holder UCITS-dIrektivet alene den begraensning, at der kun mé delegeres tli
selskaber, som er godkendt eller registreret med henblik p8 forvaltning af
aktiver og underlagt tilsyn, ndr delegationen vedrarer Investeringsforvait-
ningen. Imidlertid er rislkostyring lkke nevnt | direktlvet som en del af "In-
vesteringsforvaltningen”, hvorfor bestemmelsen forekommer som en ungd-
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vendlg og Ikke-direktlvnzer begransning.

Uanset om det métte vaere Finanstlisynets opfattelse, at disse regler for-
mentlig p& slgt vil blive udbredt til UCITS-direktivet, er der dog en vis uslk-
kerhed om, hvorledes den kommende EU-regulering af UCITS-ordninger vil
blive. Finansr8det vii derfor foresl8 at disse aendringer udskydes indtil disse
EU-regler er pd plads, s8ledes at virksomhederne alene ville skulie zendre
deres administration én gang.

Det bemzerkes helt overordnet, at FAIF direktlvet ogsd Indeholder nogle
lempelser af delegatlonsreglerne som lkke er foresl8et overfart til lov om
Investeringsforeninger, og som formentlig Ikke vil kunne overfgres tll lov om
Investeringsforeninger, da disse lempelser vil stride mod UCITS-dIrektivet.
Konsekvensen af at overfgre visse dele af principperne | FAIF-direktivet bll-
ver s8ledes, at kun stramningerne kan overfares.

Endvidere Vil Finansrédet foresl8, at s&fremt de foresi8ede regler om be-
graansning af delegatlon af rislkostyring til depotselskabet fastholdes, praeci-
seres reglerne s8ledes, at det anses for fuldt tllstraekkeligt, at depotselska-
bet funktionelt og hierarkisk har adskllt varetagelsen af sine depositarfunk-
tioner fra risikostyringen,

En imgdekommelse af ovenstdende forslag vil kunne medvirke tll at sikre
den danske Investeringsbranche rimelige konkurrencevlilkdr set | forhold de-
res konkurrenter | de gvrige EU-lande.

SIKAV'er og veardipapirfonde

Lovforslaget til lov om forvaltere af alternative Investeringsfonde Indeholder
alene regler om, at AlF'ere kan etabieres som kapltalforeninger. Finansrddet
vil foresl8, at der ogsd Indferes mulighed for at etablere non-UCITS SIKAV'-
er og vaerdipaplrfonde, som kan registreres | Erhvervsstyrelsen. Dette vli
bidrage til at forbedre den danske Investeringsbranches konkurrenceforhold,
Idet registrering er en forudsaetning for en vellykket markedsfaring | visse
lande.

Regler om tomt selskab

Finanstilsynet har | de to love f8et bemyndigelse til at fastsaette nsermere
regler om, hvad der forstds ved et tomt selskab. N&r denne bemyndigelse
skal udnyttes vil Finansr8det benytte lejligheden til at anmode Finanstlisynet
til at tage udgangspunkt | de kommende fzelles europeeiske regler som ES-
MA skal udarbejde, og derved undg8 saerlige danske regler p8 omrédet.

Markedsforing til detailinvestorer - undtagelse

Der bar indferes en undtagelse for private equity-fonde, s8ledes at medar-
bejdere, der Investerer | sddanne fonde, ikke falder Ind under reglerne om
markedsfgring til detallinvestorer, Deltagelse | private equity-fonde forud-
saetter ofte, at medarbejderne selv Investerer | fondene. De fleste af medar-
bejderne vli veere at betragte som detallinvestorer og dermed falde Ind un-
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der reglerne om markedsfering til detailinvestorer, hvis der ikke Indfares en Side 3

undtagelsesbestemmelse.

Med venlig hilsen
Journalnr. $32/06

Dok, nr. 324614-v1

Christine Habel

Direkte 3370 1051
ceh@®@fnansraadet.dk



Side 1af3

Katrine Sauer (DEP)

Fra: Ulla Lyk-Jensen [ULJ@DI.DK]

Sendt: 10. januar 2013 11:24

Til: Ministerbetjening (FT); Mads Juul Eegholm (FT)

Cc:  Kristian Koktvedgaard

Emne: RE: Horing af udkast til forsiag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Til Finanstilsynet, Juridisk kontor, att. Mads Juul Egholm

Di kan tilslutte sig Rederiforeningens bemaerkninger og forbehold i mailen nedenfor. Ligesom
Rederiforeningen kan DI ikke bedgmme, om forslaget er relevant for medlemsvirksomhederne. Di vil derfor
gerne inddrages, nar definitionen af de omfattede enheder skal fastlaegges naarmere.

Med venlig hilsen

Ulla Lyk-Jensen
Chefkonsulent

(+45) 3377 3544
(+45) 2712 4940 (Mobile)

ulj@di.dk
di.dk
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Dangk industri

Fra: Dorte Rolff
Sendt: 8. januar 2013 14:15

Til: ministerbetjenening@ftnet.dk

Emne: SV: Hgring af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
Til Finanstilsynet, Juridisk Kontor, Att: Mette Tidemann Juul/Mads Juul Eegholm

Tak for tilsendte udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Vi kan ikke bedgmme, om forslaget er relevant for vores medlemsrederier.

Det skyldes, at loven finder anvendelse pd “forvaltere af alternative investeringsfonde” og “alternative
investeringsfonde”. Fgrstnavnte er defineret med henvisning til sidstnavnte, jf. § 3 nr. 3o0g nr. 1. Af § 3 nr.
1 fremgar kun, at en "Alternativ investeringsfond” er “En kollektiv investeringsenhed eller
investeringsafdelinger deraf, som a) rejser kapital fra en raekke investorer med henblik pa atinvestere den i
overensstemmelse med en defineret investeringspolitik til fordel for disse investorer” s3 lznge en sadan
fond ikke er omfattet af UCITS reglerne, ref. § 3 nr. 1 b). Definitionen er uklar, hvorfor det ogsa i § 3 stk. 6 er
fastsat, at “Finanstilsynet kan fastszette naermere regler om, hvornir en enhed opfylder betingelserne naavnt
i stk. 1, nr. 1, litra a.” | henhold til lovbemaerkningerne s. 93, midterste afsnit, er det “endnu ikke muligt at
redeggre narmere for, hvorledes denne bemyndigelse vil blive udnyttet, fordi den athanger af de naermere
bestemmelser, der skal fastszttes i gennemfarelsesretsakter til FAIF-direktivet ... samt i tekniske
standarder”.

Vivil derfor gerne inddrages, nar en nazrmere definition skal udarbejdes, og i den forbindelse have lejlighed

26-02-2013



Mette Tidemann Juul (FT)

Fra: Ministerbetjening (FT)

Sendt: 14, januar 2013 10:32

Til: Mette Tidemann Juul (FT); Mads Juul Eegholm (FT)

Cc: Ministerbetjening (FT)

Emne: VS: Hering af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Fra: Margrete Kiil [mailto:Margrete.Kiil@skm.dk]

Sendt: 14. januar 2013 10:28

Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: SV: Hgring af udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Til
Finanstilsynet
Juridisk Kontor

Finanstilsynet har ved brev af 12. december 2012 sendt udkast til forslag til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde i hgring. Skatteministeriet har fplgende kommentarer:

Bemaerkningerne til forslagets § 20, stk. 4, nr. 2, indeholder en omtale af beskatningstidspunktet ved udskydelse af
den variable Igndel (bemaerkningerne side 155-156). Det skal i den forbindelse bemaerkes, at hvor den variable
Ipndel bestar af aktieoptioner (der er erhvervet som vederlag som led i et ansaettelsesforhold eller som led i en
aftale om personligt arbejde i gvrigt), s& sker beskatningen ikke pa retserhvervelsestidspunktet, men fgrst ved selve
udnyttelsen. Dette fglger af ligningslovens § 28.

Bemaerkningerne til § 3, stk. 1, nr. 5 indeholder en omtale af definitionen af praeferenceafkast i henholdsvis
aktieavancebeskatningslovens § 17 A og ligningslovens § 16 | (5. afsnit pa side 120). | det pageeldende afsnit bedes
"SKAT” aendret til “Skatteministeriet”. Begrundelsen er, at det ikke er SKAT men departementet og dermed
Skatteministeriet, der star for udarbejdelse af lovgivning inden for Skatteministeriets ressort.

Med venlig hilsen

Margrete Kiil
&
SKATIEMINISTERIET

Departementet

Lovaivning. politik og samfundsehonomi
Selskab, Aktioner og Erhvery

Nicolai Eigtveds Gade 28, 1402 Kobenhavn K
E-mail:

I”-mail: Margrete Kiil@skm.dk
Telefon: (+45) 7237 34 42
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