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Hgringsnotat vedrgrende forslag om lov om forvaltee af alternative
investeringsfonde

1. Indledning

Lovforslaget gennemfgrer et nyt EU-direktiv pa istegingsomradet, Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EF af 8i A011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde (herefter FAIF-diredt). Med henblik pa at fa
indarbejdet direktivet pa en hensigtsmaessig méatenidanske finansielle til-
synslovgivning foreslas en ny hovedlov om forvaterf alternative investe-
ringsfonde.

Formalet med lovforslaget er at indfgre en szerskidulering af forvaltere af
alle andre fonde end fonde omfattet af UCITS-dixett Med lovforslaget fore-
slas det, at specialforeninger, hedgeforeningesfepsionelle foreninger, fa-
mandsforeninger og andre kollektive investeringsorger, der i dag er regule-
ret i lov om investeringsforeninger m.v., fremoveguleres i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde pa lige fod medraralternative investerings-
fonde.

Med lovforslaget indferes mere ensartede reglepmpéadet for forvaltere af
alternative investeringsfonde, og der abnes oprfoligheden for greenseover-
skridende forvaltning. Herved skabes et mere dffekidre marked for forvalt-
ning af alternative investeringsfonde til gavn kmnkurrencen, og dermed for
den enkelte investor. Samtidig sikres der gget gmsigtighed og abenhed over
for investorerne og dermed styrket investorbeslggdte

En alternativ investeringsfond defineres som eresteringsenhed, der rejser
kapital fra en reekke investorer med henblik panaestere den til fordel for
investorerne, men som ikke er en UCITS (investsfmrgning, SIKAV eller
veerdipapirfond) efter lov om investeringsforening@rdet “alternativ’ skal
forstas som investeringsprodukter, der er et atarnil UCITS.

Lovforslaget indeholder bestemmelser, der stili@vkil forvalterne om hvor-
dan de alternative investeringsfonde skal indredgpsirives, men lovforslaget
stiller ikke som sadan krav til de alternative istezingsfonde.

2. Haring

Lovforslaget blev sendt i hgring den 12. deceml&22med hgringsfrist den
9. januar 2013 til i alt 114 myndigheder, organ@ar m.v. Der er modtaget 30
hgringssvar, hvoraf 17 har haft bemaerkninger tdlémet.

De veesentligste bemeaerkninger fra de hgrte paltde tenkelte emner i lovud-
kastet gennemgas og kommenteres nedenfor. Delgrafgssvarene har givet
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anledning til redaktionelle og tekniske aendringgrpoeeciseringer i lovteksten
og bemeerkningerne. Disse aendrer ikke ved substamgepagaeldende forslag
til lovbestemmelser og omtales derfor ikke neermeite notat.

Kommenteringen af hgringssvarene vil ske med udgantkt i fglgende over-
ordnede opdeling:
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1. Generelle bemaerkninger

Dansk Aktiongerforeningg Forbrugerraddtar udtrykt forstaelse for gnsket om
at etablere en feelles europaeisk regulering af nah@ for alternative investe-
ringsfonde med henblik pa at begreense risikoerafalisses aktiviteter spredes
og gger risikoen i hele det finansielle systembFagerradetilfajer, at det dog
bar sikres, at gennemfarelsen af direktivet i Dathnikke sker pa bekostning af
forbrugerbeskyttelsen.
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Lenmodtagernes Dyrtidsfondurderer, at det meget omfattende lovforslag
overordnet set kan medvirke til en foraget inveasgtskyttelse — ogsa for profes-
sionelle investorer som Lgnmodtagernes Dyrtidsfermh et hidtil kun delvist
reguleret omrade.

Danish Venture Capital and Private Equity Associat{(DVCA) har generelt
anfgrt, at foreningen ikke kan stgtte yderligertaiffegulering af venture- og
kapitalfonde, da foreningen mener, at lovkomplelesetidministrativt byrde-
fuldt, omkostningsfuldt og konkurrencehesemmende.

InvesteringsForeningsRadet og NASDAQ OMiXder det af principiel betyd-
ning, at der sker en direktivnaer implementerin§Af--direktivet i loven savel
som i lovens bemaerkninger.

InvesteringsForeningsRadbear bemaerket, at der i lovforslaget findes en lang
reekke regler, som bemyndiger Finanstilsynet tildstede udfyldende regler
(bekendtggrelser). Pa en del af omraderne vil dé&te nar EU-Kommissionens
niveau 2-regulering er endeligt udformet. En detliake regler er forordninger
og skal saledes ikke implementeres i dansk ret, enafirekte geeldende. Der-
udover vil der komme tekniske standarder fra Deropaeiske Veerdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (herefter ESMA).

Kommentar:

Lovforslaget implementerer FAIF-direktivet, og londlagets indhold er et ud-

tryk for en direktivnaer implementering af FAIF- ektivet. Det geelder i lovtek-
sten savel som lovens bemaerkninger. Lovforslagedrsiat der indfgres mere

ensartede regler pa omradet for alternative investsfonde — ogsa pa tveers
af EU-medlemsstaterne, hvilket er til gavn for kanéncen. Da lovforslaget

indfarer nye regler pa et hidtil ureguleret omratterunder blandt andet indbe-
retning- og oplysningskrav, medfgrer lovforslagegs® en gget abenhed og
gennemsigtighed til gavn for investorerne.

Det skal bemeerkes, at direktivet ikke differentienellem hedge-, kapital- og
venturefonde, hvorfor der ikke er mulighed foratd forskellige regelseet her-
for.

Udarbejdelsen af udfyldende bestemmelser i danskenltgarelser vil i videst
muligt omfang ske i overensstemmelse med de rééevartolkningsbidrag,
herunder retningslinjer fra ESMA. | forbindelse medarbejdelsen heraf vil
sektoren blive inddraget.

2.  Bemaerkninger til konkrete emner
2.1. Lovens anvendelsesomrade

DVCA har anfart, at foreningen i savel FAIF-direktigeim lovforslaget savner
en segmentering mellem hedgefonde og venture-&épide, som er to meget
forskellige typer investeringsobjekter. Det harnolaandet betydet, at kapital-
og venturefonde ifalge DVCA flere steder i lovfagét rammes af "hedge-
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fondsregulering” — f.eks. vedrgrende aflgnning eglerne om depositar. For-
eningen har sveert ved at forsta rationalet bagtselen af disse nye regler,
seerligt set i lyset af, at det tydeligt fremgarflafe videnskabelige publikatio-

ner, at kapital- og venturefonde ikke pavirker dieansielle stabilitet negativt,

mens hedgefonde netop kan veere betydningsfuldgefofinansielle stabilitet —

0g i visse situationer ligefrem kan forsteerke mdskelsving.

Kommentar:

Lovforslaget implementerer FAIF-direktivet, og ¢metryk for en direk-
tivneer implementering af direktivet. Det skal i dgammenhaeng bemeer-
kes, at direktivet ikke, jf. ogsa DVCA's egen beknirg differentierer
mellem hedge-, kapital- og venture, hvorfor derilkdt mulighed for i
lovforslaget at lave forskellige regelseet herfor.

2.1.1 Definition af en "alternativ investeringsfond”

Rederiforeningemg Dansk Industrar anfart, at foreningerne ikke pa det fore-
liggende grundlag kan vurdere, hvorvidt deres nmadier vil veere omfattet af
lovforslaget._Rederiforeningesmfarer, at det skyldes, at loven finder anvendel-
se pa "forvaltere af alternative investeringsfondg” alternative investerings-
fonde”.

InvesteringsForeningsRadanfarer, at det er vigtigt, at fortolkningen afidie
tionen ikke medfgrer, at der kan opsta tvivl omonvidt f.eks. realkredittens
kapitalcentre samt fonde og foreninger, der ekséngpejer et pengeinstitut,
bliver omfattet. InvesteringsForeningsRadet memgrdet vil veere hensigts-
maessigt, hvis bemaerkningerne til lovforslaget kappteres med yderligere
fortolkningsbidrag eksempelvis med en oplistninghaem der ikke er omfattet.
Forsikring & Pensioranfgrer, at det er uklart, hvad der forstas vegtddmet "en
reekke investorer”.

Forsikring og Pensiomnsker oplyst, hvilke hensyn der ligger bag, aepis-

markedsrelaterede pensionskasser er undtaget & -dirdktivet, og hvorfor
pensionskasser og selskaber omfattet af livsfargjkdirektivet ikke ogsa er
undtaget, jf. lovforslagets § 2.

ATP opfordrer til, at lovforslaget inden for direktigerammer og de af EU ud-
stedte tekniske standarder kun vil omfatte de radtiere investeringsfonde, hvor
dette formal giver mening, og saledes hvor det exeale om "kollektive inve-

steringsenheder, som rejser kapital fra en reekkestorer”. ATP henviser i den
sammenhaeng til ESMA’s udkast til retningslinjer definitionen af en alterna-
tiv investeringsfond, herunder at der er tale ormidative krav.

Kommentar:

Definitionen i lovforslaget af en “alternativ inviesingsfond” er gennemfgart
helt direktivneert. Det fglger af lovbestemmelsérera’alternativ investerings-

fond” er "en kollektiv investeringsenhed eller isteringsafdelinger deraf, som
a) rejser kapital fra en raekke investorer med hignpd at investere den i over-
ensstemmelse med en defineret investeringspdlittkdel for disse investorer”

sa laenge en sadan fond ikke er omfattet af UCIg®mee.Da direktivet ikke er
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uddybet yderligere omkring definitionen af en altgiv investeringsfond og af
hensyn til at sikre at lovforslaget ikke gar videned direktivet i sit anvendel-
sesomrade indeholder bemaerkningerne til bestemmike uddybende krite-
rier for fastleeggelse af definitionen, herunder kate fortolkninger af begre-
berne. EU-kommissionens udkast til gennemfarseldamy offentliggjort den

19. december 2012 indeholder ingen naermere deimiteraf.

Finanstilsynet har i 8 3, stk. 6, en bemyndigeilsattfastsaette neermere regler
om, hvornar en enhed opfylder betingelserne fovaate en alternativ investe-
ringsfond. Her vil de naermere preaeciseringer blimetaget, herunder den dan-
ske fortolkning af "en reekke investorer” i overetesamelse med den fortolk-
ning, der vil blive anlagt i EU. For at undga at & stort antal 10-mands-
kommanditselskaber uden systemisk betydning uodgadets anvendelsesom-
rade, er det pa nuveerende tidspunkt hensigtensasdztte, at "en raekke inve-
storer” er mindst 11 investorer. Dog vil feellesepseiske regler kunne tvinge
den danske lovgivning til at fastseette et laveleHadgeforeninger og kapital-

og venturefonde skal dog altid veere omfattet udefnaformalsfortolkning af

direktivet. Hermed opstar der heller ikke tvivl omvprvidt f.eks. realkredittens
kapitalcentre er omfattet. Selvejende fonde ogegatde foreninger, der ek-
sempelvis ejer et pengeinstitut, vil ikke vaere ttatfaf definitionen, da sadan-
ne fonde og foreninger ikke rejser kapital fra egkke investorer.

Der findes ikke nogle retskilder, der belyser, kevihensyn der ligger bag, at
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser udtrykkeligundtaget af FAIF-
direktivet, og hvorfor pensionskasser og selskaimefattet af livsforsikringsdi-
rektivet ikke ogsa er undtaget. Ifglge FAIF-direkts preeambel punkt 8 vurde-
res det, at FAIF-direktivet - og derfor ogsa lo\dlaget - som udgangspunkt
ikke finder anvendelse pa forsikringskontrakter.

2.1.2 Kapitalforeninger

Advokatradetanfarer, at lovforslagets definition af kapitafoinger er bredere
end lovforslagets definition af alternative investgsfonde, hvor der skal rejses
kapital fra en raekke investorer. Definitionen aflapitalforening forudsaetter
imidlertid alene én investor. Derved kan en forgnéfiter lovforslaget opfylde
kravene for at veere en kapitalforening, men ikkalégrnativ investeringsfond.
I bemaerkningerne til § 1 anfgres desuden fglgehideesteringsordninger,
som f.eks. specialforeninger, hedgeforeninger, godte famandsforeninger,
ikke-godkendte famandsforeninger, professionellenfager og andre kollekti-
ve investeringsordninger, som hidtil har veeret dtefaaf lov om investerings-
foreninger m.v., vil efter forslaget blive omfatédtnaerveerende lovforslag, sa-
fremt de opfylder kriterierne for at veere en alt@im investeringsfond, hvilket
de fleste af disse investeringsordninger vil gdifanset antallet af investorer,
som disse investeringsordninger sgger at rejset&ljfia, vil disse investe-
ringsordninger blive omfattet af loven, hvis dergtter deres virksomhed som
kapitalforeninger i henhold til det foreslaede afsrill.”.

Advokatradet mener, at det bgr afklares, om kdpithinger, der ikke opfylder
kriterierne for at veere en alternativ investeriogsf, vil veere omfattet af lovens
regler om alternative investeringsfonde (med deddne modifikationer) eller
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alene af reglerne i afsnit VIII, og herefter bavda og bemaerkninger tilpasses i
forhold hertil.

Advokatradet anfarer desuden, at kapitalforenirgi@ have en forvalter, der
har tilladelse. Dette kan imidlertid veere problesiat forhold til bilag 1, nr. 1
0g 2, der preeciserer forvaltningsopgaverne, dgéilar indsnaevret til at vedrg-
re opgaver, der udfares for alternative investefimde. Advokatradet mener,
at hvis det ikke er hensigten, at en kapitalforgrattid skal anses for at veere en
alternativ investeringsfond, bgr det preeciserefpratltere af alternative inve-
steringsfonde ogsa ma yde de i bilag 1, nr. 1 cgn@ijvne ydelser i forhold til
kapitalforeninger.

InvesteringsForeningsRadanfarer, at det i det videre arbejde med at imple-
mentere FAIF-direktivet i dansk lovgivning ma afids, hvorledes de alternati-
ve investeringsfonde, der i dag er omfattet af geetdende lov om investerings-
foreninger m.v., og som i henhold til lovforsladetn omdannes til kapitalfor-
eninger, indgar i placeringsreglerne for investareder tilsyn og/eller regule-
ring. Det ma sikres, at sddanne investorer ogsadver ma placere deres mid-
ler i kapitalforeninger. Det samme gar sig geeldeioddorskellige former for
pensionsopsparing.

Kommentar:

Lovforslagets definition af en alternativ investgysfond er helt direktivnaer.

Definitionen er bred, og der vil vaere behov for meere bestemmelser, der ud-
fylder disse rammer. Derfor foreslas det i § 3, $kat Finanstilsynet far be-

myndigelse til at fastseette neermere regler om,f&roen enhed opfylder betin-
gelserne for at veere en alternativ investeringsfddet vil ske i lyset af EU-

kommissionens gennemfarselsforordning, nar demaéidger endeligt.

Det er hensigten, ogsa at se pa, hvilke udfyldémae andre EU-medlemslande
vil stille til alternative investeringsfonde, fge chaermere definitioner af danske
alternative investeringsfonde lsegges fast.

| forbindelse med udarbejdelsen af lovforslaget Har veeret opmaerksomhed
pa, at kriterierne for at veere en alternativ invargtgsfond ikke er helt sammen-
faldende med kriterierne for at veere en kapitalfong. Denne forskel kan ud-
jeevnes med en definition af en alternativ invesgsfiond, der dels fastseetter
neermere regler om "en reekke investorer”, og delstdkr at en kapitalfond
altid er en alternativ investeringsfond uanset dietaaf investorer.

Til InvesteringsForeningsRadets bemaerkninger ondeatskal sikres, at der
fortsat kan investeres som hidtil i de kapitalfongrer, der har veeret omfattet af
lov om investeringsforeninger m.v. skal det bemserkeen sadan lovregule-
ring foreslas for forsikringsselskaber m.fl., somuader Finanstilsynets regule-
ring, i falgeloven til forslaget til en ny lov omviesteringsforeninger, der pa-
teenkes fremsat samtidig med dette lovforslag.
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2.1.3Definition af en "forvalter”

InvesteringsForeningsRadetener, at definitionen af begrebet "forvalter” ékk
er i overensstemmelse med FAIF-direktivet, hvorfemvalter defineres som
"juridiske personer, hvis saedvanlige erhvervsmaesgidgksomhed bestar i for-
valtning af en eller flere alternative investerifuygle”.

InvesteringsForeningsRadet gnsker saledes definitidilrettet, sa det fremgar,
at det alene er juridiske personer og ikke fysig&esoner, der kan udpeges som
forvalter. Samtidig bgr det preeciseres, at der &bk tale om udgvelse af saed-
vanlig erhvervsmeaessig virksomhed. Endelig gnskezdteringsForeningsRadet
sidste del af § 3, stk. 1, nr. 3: "og som har péttagg ansvaret som forvalter for
en eller flere alternative investeringsfonde” sfett

Kommentar:

FAIF-direktivets definition i artikel 1, stk. 1, n8, fortolkes saledes, at den i
definitionen indeholdte forudseetning om, at fomnadt skal veere en juridisk
person, kun omfatter forvaltere, der skal sgge iladélse til at forvalte alter-
native investeringsfonde.

FAIF-direktivets definition af en forvalter skal das sammenholdt med artikel
3, stk. 2, hvorefter hovedparten af direktivet ikkeler anvendelse for forvalte-
re, der ikke skal have tilladelse, dvs. registreréarvaltere.

Det folger af artikel 5, stk. 1, litra a og b, i FAdirektivet, at forvaltere med
tilladelse enten skal veere juridiske personer ellegre selvadministrerende.
Dette udelukker, at fysiske personer kan fa tillsglsom forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde. Artikel 5, stk. 1, er imititerkke et krav, der finder an-
vendelse for registrerede forvaltere, jf. artikels&. 2.

Af hensyn til at undga at overimplementere dirgtivkrav i artikel 5, stk. 1,
litra a og b, foreslas det ikke, at udstraekke ktaileat omfatte registrerede
forvaltere. Fysiske personer, der hidtil har udetexig virksomhed, bliver der-
for ikke med lovforslaget afskaret fra at fortsagtted denne virksomhed i per-
sonligt regi. Sadanne personer vil have mulighedaforegistrere sig som for-
valtere hos Finanstilsynet, hvilket direktivet iklkdelukker. Fysiske personer,
der udgver forvaltningsvirksomhed vil imidlertiduk omdanne virksomheden
til et selskab efter selskabsloven, og sgge oadélse hos Finanstilsynet, nar
de i lovforslaget indeholdte teerskelveerdier krydses

Det preeciseres i lovteksten, at der i forhold ditvialteren skal veere tale om
udgvelse af seedvanlig erhvervsmaessig virksomhed.

Seetningen "og som har pataget sig ansvaret sonalferfor en eller flere al-
ternative investeringsfonde" er anvendt for at gde¢ helt klart, hvem der er
den ansvarlige forvalter af den alternative investgsfond.

2.2. Forvaltere af alternative investeringsfonde, der sél have tilladelse
PensionDanmarkg DVCA foreslar, at kravet om at forvaltere af alternativ
investeringsfonde, der skal have tilladelse, ertiéslelskaber”, aendres til en
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"juridisk person”. PensionDanmark og DVCA anfgrat, dette muligger, at
forvalteren fortsat kan oprettes med den struldam bedst imgdekommer in-
vestorernes og forvalternes interesser.

Kommentar:

Kravet om aktieselskabsformen har veeret indsatsgihsmaessige grunde. For-
valtere med tilladelse er tilsynsbelagte virksondredom skal opfylde en raekke
krav til ledelse, styring, indretning, ansvar, kiabi regnskaber, indberetninger
m.fl. Det vurderes, at disse betingelser ogsawiire veere opfyldt, safremt der
veelges en anden selskabsform omfattet af selskabsldet vil sige enten an-
partsselskab eller partnerselskab, ogsa kaldes kamditaktieselskab.

Derfor sendres kravet til "juridisk person omfattat selskabsloven”, dette vil
ligeledes sikre gget valgfrined for forvalteren ogndske de administrative
byrder ved lovforslaget.

2.2.1Ansggning om tilladelse som forvalter af alternatie

investeringsfonde
InvesteringsForeningsRadetener, at begrebet “forretningsadfeerd” i § 13, stk
4, forekommer lidt upreecist og synes ikke definemeget sted. Investerings-
ForeningsRadet mener, at det vil veere nyttigt, lds i bemaerkningerne til
lovforslaget kunne eksemplificeres, hvad “forregsadfeerd” blandt andet kun-
ne deekke over.

Kommentar:

Begrebet forvalterens "forretningsadfeerd” i lovfdegets 8§ 13, stk. 4, vil blive
naermere praeciseret i en bekendtggrelse om ledysgg og administration af
alternative investeringsfonde, som Finanstilsynetudarbejde. Det vil i den
forbindelse blive taget udgangspunkt i den nugaelddrekendtggarelse om le-
delse, styring og administration af investeringsfanger.

Af hensyn til at sikre en direktivnaer implementgrier begrebet ikke begraenset
I bemeerkningerne til lovforslaget.

2.2.2 Funktioner forvaltere af alternative investeringsfande skal varetage
InvesteringsForeningsRadetener, at indholdet pa side 134 i bemaerkningerne
til lovforslagets § 8, 4. afsnit, ikke stemmer @mes med FAIF-direktivets bilag

[, hvorefter det alene er funktionerne portefglpgplog risikostyring, som for-
valteren mindst skal varetage. InvesteringsForesiidaglet gnsker, at bemaerk-
ningerne til lovforslaget tilrettes, saledes atpdsser med FAIF-direktivets ud-
gangspunkt.

Kommentar:

| bemaerkningerne til 8 8 er der naevnt en reekketifumde, som forvalteren er
ansvarlig for. Det er imidlertid kun mindst en ainktionerne portefaljepleje
eller risikostyring, som forvalteren selv skal age. De gvrige funktioner kan
delegeres ud til tredjemaend, som har de forngdaé&egalelser og kvalifikatio-
ner til at varetage funktionerne. Ansvaret for,famktionerne udfares korrekt,
pahviler dog altid forvalteren.
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2.3. Forvaltere af alternative investeringsfonde, der sél registreres

DVCA gnsker, at det preeciseres, at en manglende anggtyniFrinanstilsynet
som fglge af en undervurdering af et aktivs vaatdr,ikke er et resultat af ond
tro hos forvalteren, ikke bgr konstituere en oweedelse af lovforslagets § 10.
DVCA anfgrer, at hensynet til dette gnske er, atidenture- og kapitalfonde
kan veere enkelte selskaber, som pludselig far meyabrud og stiger meget i
veerdi, og da der primeert investeres i unoterederakian det veere vanskeligt
at kende selskabets veerdi fgr salgstidspunktet.

Kommentar:

Direktivet indeholder ikke hjemmel til en sadan tagelse, som DVCA gnsker.
Direktivet og lovforslaget medfgrer derimod en pfay forvaltere til Igbende at

sikre sig, at hvis de krydser teerskelveerdiernel dkasgge om tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde inden fordz@e.

Safremt en portefalje uventet stiger i vaerdi, f.éésli et selskab far et gen-
nembrud siden forvalterens sidste veerdianseettetge forvalteren revurdere
selskabets vaerdi og s@ge om tilladelse, safrerahkteerskelveerdier krydses.

Forudsat, at veerdifastseettelsen af et selskab asfpé upartisk vis og med
forngden kompetence og omhu, medfarer det foravlselskabets vaerdi pa et
senere tidspunkt viser sig at veere veesentligt e@ed vurderet, ikke, at forval-
teren anses for at have overtradt lovforslagetsO§ A.eks. fordi det kan veere
vanskeligt at fastseette unoterede selskabers vpeedcist. Forvalteren skal

imidlertid sgge om tilladelse inden 30 dage fra ti@spunkt, hvor forvalteren

bliver klar over selskabets reelle veerdi, nar dettedfarer, at lovforslagets
teerskelsveerdier krydses.

2.4. Alternative investeringsfonde bgar ogsa kunne vaerel&AV’er og
veerdipapirfonde
InvesteringsForeningsRadfder, at der bar vaere mulighed for at etablére a
ternative investeringsfonde som bade foreningd¢ASler og vaerdipapirfonde
svarende til veerdipapirfonde oprettet som UCITSn Ralgte selskabstype skal
have en variabel kapital og skal kunne opdeleslelafger, hvor hver afdeling
kun heefter for egne forpligtelser, ligesom registige i Erhvervsstyrelsen skal
veere mulig. Med lovforslaget abnes der alene opafoalternative investerings-
fonde kan etableres som kapitalforeninger.

Kommentar:

Muligheden for at etablere SIKAV’er og veerdipapnde blev indfart med lov
nr. 557 af 18. juni 2012 om aendring af lov invasgsforeninger m.v. Indfgrel-
sen af SIKAV’er og veerdipapirfonde skete efterretkg fra branchen om at
etablere en mulighed for danske investeringsfoiggnirog investeringsforvalt-
ningsselskaber for at tilbyde andre UCITS end iter@sgsforeninger til detail-

investorer. SIKAV’er og vaerdipapirfonde er salegesdukter udviklet specielt
rettet til detailinvestorer og ikke til professidigeinvestorer. Det til forskel fra
alternative investeringsfonde, der retter sig medfgssionelle investorer mv.
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De to organisationsformer er derfor ikke relevanterhold til alternative inve-
steringsfonde.

2.5. Fuld forvaltertilladelse til investeringsforvaltnin gsselskaber
InvesteringsForeningsRadfder det afggrende, at de danske investeringsfor
valtningsselskaber sikres konkurrencemaessig lljegtimed forvaltere af al-
ternative investeringsfonde samt den gvrige eursligeeinvesteringsforvalt-
ningsbranche. Dette kraever, at et dansk investsfongaltningsselskab kan fa
en fuld forvaltertilladelse i henhold til lovforglats 8 11, det vil sige til alle
aktiviteter, som fremgar af bilag 1, nr. 1, 2 og 3.

Kommentar:

Virksomhedsomradet for investeringsforvaltningssddsr er fastlagt i UCITS-
direktivet og virksomhedsomradet for forvalterakérnative investeringsfonde
er fastlagt i FAIF-direktivet. Det er rigtigt, ated er forskel i forhold til, hvilke
aktiviteter de forskellige tilladelser indehold®ette gor sig ogsa geeldende for
investeringsforvaltningsselskaber i andre EU/E@&dla Danske investerings-
forvaltningsselskaber har sdledes de samme konkceleetingelser som for
investeringsforvaltningsselskaber i andre EU-medigater. Der er ikke mu-
lighed for at udvide investeringsforvaltningsselsia tilladelse saledes at den
automatisk omfatter samtlige aktiviteter i bilagnt, 1, 2 og 3 (fuld tilladelse),
da dette vil veere i strid med UCITS-direktivet.

2.6. Kapitalkrav til selskaber med dobbelttilladelse
InvesteringsForeningsRadear anfart, at lovforslaget indeholder bestemnnelse
vedrgrende kapitalforhold for en forvalter af ati@ive investeringsfonde. Dette
bar ikke i sig selv give anledning til, at et selskned tilladelse som bade inve-
steringsforvaltningsselskab og som forvalter atralhtive investeringsfonde
skal opfylde to forskellige regelsaet for kapitalfold. Det bgr preeciseres i be-
maerkningerne til lovforslaget, hvilke kapitalbesteatser, der er geeldende for
et selskab med tilladelse som bade investeringafimingsselskab og som for-
valter af alternative investeringsfonde.

InvesteringsForeningsRadear videre i denne sammenhaeng anfart, at forenin-
gen gnsker, at bestemmelsen i lovforslaget, hvaréfinanstilsynet kan frem-
seette et hgjere krav til kapitalgrundlaget end afedet gverste ledelsesorgan
fastsatte udgar, da InvesteringsForeningsRadetritdeer, at der er hjemmel i
FAIF-direktivet her til.

Kommentar:

Det fremgar af lovforslagets § 16, stk. 8, at sdfren forvalter af alternative

investeringsfonde tillige har tilladelse som ineestgsforvaltningsselskab, fin-

der kun dele af kapitalkravene i lovforslaget ardalse pa forvalteren. Saledes
geelder kun lovforslaget § 16, stk. 5, 7 og 10 stmtanne forvaltere. Endvidere
skal forvalteren opfylde krav i evt. bekendtggnelsistedt i medfar af lovfors-

lagets § 16, stk. 9. Forvalteren skal dermed lgvéildkapitalkravene som inve-

steringsforvaltningsselskab i lov finansiel virkdwd, og opfylde enkelte af
kravene, der geelder for forvaltere af alternatiagasteringsfonde.
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Det folger ikke af direktivet, at Finanstilsyneakkunne fastseette hgjere krav
til kapitalgrundlaget end det af det gverste ledstsgan fastsatte hvorfor, be-
stemmelsen vil udgd. Det bemaerkes dog, at hjenelih florventeligt vil veere
indeholdt i den gennemfgrelsesforordning, som Eldiiassionen agter at ud-
stede. Forordningen vil efter sin vedtagelse vadrekte geeldende, og Finans-
tilsynet vil derigennem have hjemmel til at fastsabtzjere krav til kapital-
grundlaget end det af det gverste ledelsesorgandts.

2.7. Gearing

DVCA mener, at definitionen af gearing i lovforslageseaerdeles vigtigt, fordi
det kan have stor indflydelse pa, om en forvaltet skal registreres, eller om
forvalteren skal have tilladelse og leve op tilgafiere krav, end den registre-
rede forvalter, jf. lovforslaget § 6.

Det er DVCA's forslag, at man bgr a&ndre bemaerkmimgydil lovforslaget sa-

dan, at de er afpasset gearingsniveauet i udktiisteteau 2-reguleringen fra

EU-Kommissionen. Hvis EU-Kommissionens endeligesifog matte blive an-

derledes end det foreliggende udkast, har Finagsgt hjemmel til at udstede
supplerende regler, der sikrer, at dansk ret everansstemmelse med EU-
reglerne.

Det er DVCA'’s opfattelse, at det er mest hensigtssige at lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde og bemaerkningberél allerede fra vedtagel-
sen er i overensstemmelse med direktivet og EU-Kmsionens implemente-
rende retsakt, sadan at senere tilpasninger unBgé vil ogsa undga at skabe
usikkerhed om de danske regler set i forhold gleme i andre lande.

InvesteringsForeningsRadetener, at det er for vidtgaende, at der i loviprsl

gets § 62, stk. 1, nr. 7, stilles krav om besksgehf "alle risici forbundne med

den alternative investeringsfonds brug af gearitgyesteringsForeningsRadet
anfgrer, at det vil kreeve en del Igbende opdatsaiktiyiteter, da de enkelte
risici eendres lgbende og nye opstar, og InvestsfimigningsRadet mener der-
for, at en sadan beskrivelse kun kan blive et #ghilede pa tidspunktet for

udarbejdelsen af materialet. InvesteringsForeniagsRansker, at bestemmel-
sen bliver uddybet i bemaerkningerne til lovforstage

Kommentar:

Af hensyn til at sikre en direktivhaer og konfornplementering af FAIF-
direktivets bestemmelser vedrgrende gearing, aermeserkningerne saledes,
at de ikke indeholder konkrete fortolkninger af fedgpt. Finanstilsynet har
fortsat mulighed for at benytte bemyndigelsen | §tK. 4, til at fastseette naer-
mere regler omkring gearingsmetoderne, og hvordeariggen beregnes, nar
de yderligere regler EU-Kommissionen forventesdstede er pa plads.

Der ligger ikke i eendringen af bemaerkningerneonfbrslaget en materiel vur-
dering af DVCAs argumenter om definitionen af gagri

Det er et krav i direktivet, at forvalteren skaformere investorerne om de risi-
ci, der er forbundet med gearing. Det vil derfokekveere i overensstemmelse
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med direktivet at opstille greenser for, hvilke aisiorvalteren skal informere
om.

2.8. Aflgnningsregler

InvesteringsForeningsRadanfarer, at lovforslagets § 20 vedrgrende aflannin
har visse ligheder med 8§ 77 a i lov om finansidksomhed, om end der er visse
forskelle. InvesteringsForeningsRadet mener ikkeeafremgar tydeligt, hvor-
ledes eventuelle forskelle skal betragtes, heruhdisrder er tale om et selskab,
som bade har tilladelse som forvalter efter dettdorslag og tilladelse som
investeringsforvaltningsselskab efter lov om firiehgirksomhed.

InvesteringsForeningsRadet anfgrer, at de for$tdn@ngsreglerne i lovforsla-
gets § 20 saledes, at disse kun omfatter ansattiskabet og ikke ansatte i sel-
skaber, som en forvalter har delegeret dele a$fiakesteringskompetencen til.

DVCA finder, at det ikke er rimeligt at kreeve, at dérsrapporten skal offent-
liggares individuelle lgnninger for ledelsesmedleennDVCA anfarer, at kra-
vet gar langt videre end direktivet og den politisiftale om aflgnning i den
finansielle sektor. DVCA anfgrer endvidere, at latasvarer til en af anbefalin-
gerne i retningslinjerne fra komiteen for god satstedelse, som baserer sig pa
"falg eller forklar-princippet”, og saledes ikke levkrav. DVCA er indstillet pa
at tage stilling til problemstillingen i arsrappemnt

Kommentar:

Forskelle i ordlyden af bestemmelsen i dette I®légy og bestemmelsen i lov
om finansiel virksomhed afspejler alene den omstghad, at der er tale om
forskellige virksomhedstyper. Bestemmelserne o dedelseet er ikke i modstrid
med hinanden. | det omfang et selskab har tillaléli&de som forvalter efter
dette lovforslag og som investeringsforvaltningseah efter lov om finansiel
virksomhed, vurderes det derfor ikke problematékyirksomheden er under-
lagt begge regelsaet. Nar selskaber har dobbelddlse vil selskabet skulle ef-
terleve begge regelseet i forhold til de aktiviteter henhgrer under de to re-
gelseet. Dvs. man ma i princippet kigge pa, om aftaysdelene vedrgrer akti-
ver forvaltet efter den ene eller anden tilladelse.

ESMA skal efter direktivet udarbejde et seet reslinger, der uddyber relevan-
te dele af aflanningsreglerne efter direktivet. Betentes, at spgrgsmalet ved-
rgrende outsourcing vil blive behandlet i dissenmegslinjer. De endelige ret-
ningslinjer foreligger ikke endnu, og det videsfderendnu ikke, hvordan for-
holdet vil blive reguleret pa EU-niveau.

Det fremgar af den politiske aftale, at "Det leegdi¢grund, at kodeks vil inde-
holde et krav om, at direktionens og bestyrelsaaviduelle lgnninger skal
offentliggeres.” Det omtalte kodeks mellem brancbanisationerne og virk-
somhederne blev ikke udarbejdet, og kravet om thiffjgarelse af individuelle
lgnninger blev i stedet indfart i loven. Lovkragér saledes ikke ud over den
politiske aftale om aflanning. Kravet er en seedansk regel, som gar ud over
direktivet. Forholdet vedrgrende outsourcing i dak®ntekst vil derfor blive
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reguleret pa bekendtggrelsesniveau, saledes atlegggen bliver i overens-
stemmelse med de endelige EU-retlige retningslinjer

PensionDanmarktatter lovforslagets § 20, stk. 10, der muliggdrden sased-
vanlige model for preeferenceafkast fra alternaimwesteringsfonde kan opret-
holdes under visse betingelser. PensionDanmarkgndrvgs for, om ordlyden
af bestemmelsen kan rumme de seerlige forhold, glesig geeldende for alter-
native investeringsfonde, der investerer i infradinr, vedvarende energianleeg,
fast ejendom og andre tilsvarende aktiver med koprofil, som er mere for-
sigtig end traditionelle private equity- og ventiwade.

PensionDanmark angiver, at fast ejendom- og infsksirfonde m.v. typisk er
karakteriseret ved en laengere investeringshoresadtraditionelle private equi-
ty-strukturer, idet formalet primeert er at indvindéende afkast fra de aktiver,
der investeres i. Fondenes levetid er ofte op28-30 ar. For disse fonde vil
pengestrgammene vaere mindre risikofyldte og menedfmeregnelige end i tradi-
tionelle private equity-strukturer, idet afkastetkk. er fastlast pa lange kontrak-
ter, og ikke afhaenger af salgstransaktioner.

| sddanne fast ejendoms- og infrastrukturfonde etr-dgrundet den leengere
investeringshorisont og de mindre risikofyldte pestggmme — almindeligt, at

begynde at udbetale praeferenceafkast for alle tionershar faet tilbagebetalt

hele deres investering og hele den aftalte forregindet tilbagebetalingen af

hele investeringen og den aftalte forrentning fanktveere tilendebragt sent i

fondens levetid, der som naevnt ofte er pa op tiB@%r. Idet pengestrsmmene
er mere forudsigelige, kan det typisk med relattor sikkerhed pa dette tidlige-
re tidspunkt fastslas, om fonden har foretaget godesteringer, der giver et

afkast over den aftalte forrentning, og udbetakhgreeferenceafkast pabegyn-
des derfor pa dette tidspunkt.

PensionDanmark henstiller til, at princippernersfagets § 20, stk. 10, udvides
til ogsa under visse betingelser at omfatte praaterafkast fra fast ejendoms-
og infrastrukturfonde, saledes at den geeldendesisrékin opretholdes.

Kommentar:

Efter det foreslaede stk. 10 finder visse af kravilrudbetaling af variabel lgn
ikke anvendelse for praeferenceafkast, safremt Hetmgelser er opfyldt, her-
under bl.a., at udbetaling af preeferenceafkasttfgker, nar investorerne har
faet tilbagebetalt hele deres indskud samt dertaftarrentning.

For de typer af fonde, som naevnes af PensionDanregnles der dog at veere
sadanne seerlige karakteristika, herunder den langesteringshorisont og den
forudsigelige betalingsstragm, at det under vissbelser kan veere forsvarligt
at udbetale preeferenceafkast pa et tidligere tidkphuSelvom udbetalingstids-
punktet ligger tidligere, vurderes hensynene tileistorerne stadig at veere iagt-
taget, hvis der seettes strenge krav til, at det stedsikkerhed skal kunne do-
kumenteres, at der skabes et sa stort Igbendetafkas tid, at investorerne

modtager den resterende del af deres investeringftadte afkast inden for en
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aftalt tidshorisont. Selve preeferenceafkast-stngktuanses derfor ogsa i disse
tilfeelde at iagttage hensynene bag de krav, somfikkler anvendelse efter det
foreslaede stk. 10.

Endvidere har markedet efter finanskrisen eendggtag der er derfor nu stgrre
efterspgrgsel efter sadanne "alternative investgeiri som infrastruktur,
vindmglleparker, OPP-projekter mv.

Pa denne baggrund tilfgjes det derfor i bestemmeil&20 stk. 10, at for alter-
native investeringsfonde, der investerer i aktivadar er karakteriseret ved en
lang investeringshorisont og med forudsigelige legastremme fra de inve-
sterede aktiver, kan der ske udbetaling af preefagafkas,t inden den alternati-
ve investeringsfond har tilbagebetalt alle indskemwel til investorerne samt et
belgb svarende til hele den pa forhand fastsatteefining af indskuddene.
Dette skal dog kun kunne ske under forudseetningtafet pa tidspunktet for
udbetaling af preeferenceafkast med stor sikkerlaedi&stslas, at investeringen
muliggar tilbagebetaling af indskud samt den pahémd fastsatte forrentning
til investorerne inden for en aftalt tidshorisoog at forvalteren skal have mu-
lighed for at kreeve belgbet tilbagebetalt heltretielvist, hvis dette er udbetalt
pa grundlag af fejlagtige oplysninger, og modtageee i ond tro.

Idet forvaltere af alternative investeringsfondedmmplementeringen af direk-
tivet bliver en del af den danske finansielle sekd&al kravene i den politiske
aftale ligeledes finde anvendelse pa forvaltere.

2.9. Veerdianseettelse

DVCA finder det meget uhensigtsmaessigt, at der ertkriunktionsadskillelse
mellem portefgljeplejefunktionen og veerdianseetsfisetionen. DVCA anfg-
rer, at det er foreningens opfattelse, at kravetdskillelse er en udfordring for
mange specielt mindre forvaltere og vil fordre ydere anseettelse af medar-
bejdere for at opfylde bestemmelsen, hvilket vildiaee hgjere omkostninger
for investorerne og dermed mindre afkast.

InvesteringsForeningsRadfsreslar, at det preeciseres, hvem der kan udpeges
som ekstern vurderingsekspert ved at anfare, atelstern vurderingsekspert
skal veere en vurderingsekspert, der er optageharistilsynets register over
vurderingseksperter”, jf. § 32, stk. 2. Derudovasker InvesteringsForenings-
Radet det preeciseret i bemaerkningerne til lovfgetla § 29, stk. 3, at udlod-
ninger fra eksempelvis et K/S ikke udlgser kravv@ardiansaettelse, da der ikke
foreligger en kapitalnedseettelse.

Kommentar:

Kravet om funktionsadskillelsen er en investorbiéslsgesregel, der udger et
veern bl.a. mod den interessekonflikt, der opstar,portefgljeforvaltere udaver
en indflydelse pa veerdien af de aktiver, de foeraamtidigt med, at honoraret
til forvalteren afhaenger af starrelsen af disseweaskt
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Det skal bemaerkes, at kravet om funktionsadskilliélss geelder for de mindre
forvaltere, der registreres efter loven.

Forvaltere, der krydser lovens teerskelveerdier feilalte portefgljer som mi-
nimum overstiger 100 mio. euro. Omkostningerneundet med at sikre funk-
tionsadskillelsen hos forvaltere vil blive fordp alle de forvaltede alternative
investeringsfonde, og omkostningerne for den emkeltestor ma saledes for-
ventes at veere minimale. Endvidere bemeerkes dietvaltere ikke behgver at
anseaette medarbejdere for at opfylde bestemmelselyvibrslaget abner mu-
lighed for, at en ekstern vurderingsekspert foretagurderingen. Det ma for-
ventes, at selskaber pa sigt vil specialisere sigdanne vurderinger, hvilket vil
reducere omkostningerne til disse vurderinger.

Direktivets krav om, at en ekstern vurderingsekispkal veere registrerings-
pligtig, er gennemfart i forslagets § 32, stk. ., h Med henblik pa at hjeelpe
de eksterne vurderingseksperter, for hvem der ékkeogen registreringspligt,
vil Finanstilsynet oprette er register, som de kagistrere sig i. @nsket vil bli-
ve imgdekommet ved at tilfgje: "eller er optag&inanstilsynets register over
vurderingseksperter, jf. 8 32, stk. 2”.

Bestemmelsen geelder ved enhver udbetaling af nfrdlexn lukket alternativ
investeringsfond til den alternative investeringsf® investorer, uanset den
alternative investeringsfonds juridiske form og seinom udlodningen sel-
skabsretligt ma anses for en kapitalnedseettelse gjl

2.10. Delegation

InvesteringsForeningsRade¢maerker generelt om delegation, at der er en reek-
ke steder i lovforslaget er indsat hjemmel tilFatanstilsynet kan udstede neer-
mere regler pa baggrund af de niveau 2 gennemésrelsakter, der fastsaettes
af EU-Kommissionen. Finanstilsynet far med loveanlt andet hjiemmel til at
udstede naermere regler om, hvilke opgaver deaiioal til delegation anses for
at veere veesentlige, og hvornar et selskab ansex f@ere et "tomt selskab”.
Effekterne af FAIF-direktivet afhaenger i hgj graddisse bestemmelser, og
derfor er det vigtigt, at Finanstilsynet i forbitske med udstedelsen af naermere
regler tager hgjde for, at ESMA i disse reglerilagt hjemmel til at udarbejde
retningslinjer for at sikre en sammenhaengende sgreet fortolkning af dele-
gationsreglerne pa tveers af EU.

InvesteringsForeningsRadensker, at der foreligger klare regler for, hvorna
delegationsaftalen skal indsendes til Finanstilsyjielovforslagets § 38. Inve-
steringsForeningsRadet anfarer, at ifalge FAIFkdivets skal forvalteren un-
derrette de kompetente myndigheder, inden delewsftalen treeder i kraft.
Derudover gnsker InvesteringsForeningsRadet asktates ind i bemaerknin-
gerne, hvordan underretningen skal forega i pradasist at underretningen kan
ske, nar delegationsaftalen er indgaet, selv onedkort tid inden ikrafttreedel-
sen af aftalen. Herved mener InvesteringsForeniadsf at man undgar, at
kravet om indberetning bliver en ungdvendig adnaiss udfordring for bran-
chen.
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Finansradeanmoder Finanstilsynet om, ikke at lave saerligeskia regler nar
Finanstilsynet udnytter hjemlen til at fastseettemeee regler om, hvad der skal
forstas ved et tomt selskab, men i stedet tagengsgainkt i de kommende fael-
les regler som ESMA skal udarbejde.

Kommentar:

Lovforslaget er udarbejdet med henblik pa en divelker gennemfarelse af
FAIF-direktivet. Tilsvarende vil udarbejdelsen aflfyidende bestemmelser i
danske bekendtgarelser ske i mest mulig overensstise med de relevante
fortolkningsbidrag, herunder retningslinjer fra E®MDette er ogsa hensigten,
at nar Finanstilsynet skal fastseette naermere reghay hvad der skal forstas
ved et tomt selskab, vil der blive taget udgangkpude kommende feelles reg-
ler som ESMA skal udarbejde og som skal vedtaget)afommissionen.

EU-Kommissionen agter at fastseette neermere reghedelegation i en forord-
ning om gennemfgrelse af direktivets regler. Fonanden bliver direkte geel-
dende i dansk ret. Dette er baggrunden for, atdrmastelsen ikke rummer detal-
jerede bemeerkninger, der kan komme i strid meddoingens direkte geelden-
de regler.

| forhold til direktivteksten er der i 8§ 40, stk.rr. 1, indsat et krav om, at dele-
gationen skal veere til fordel for de forvaltedeeatiative investeringsfonde.
Direktivet indeholder et krav om at delegationealdkunne begrundes objek-
tivt. Med tilfgjelsen gnsker man at fastsla, atdation af varetagelsen af op-
gaver for de forvaltede alternative investeringsferikke ma ske for at tilgodese
andre end de forvaltede alternative investeringdémninteresser eller endog pa
disses bekostning. Det opretholdes derfor i lowegksat delegation skal veere
til fordel for de forvaltede alternative investeggfonde.

InvesteringsForeningsRadensker, at lovforslagets § 40 stk. 1, nr. 1, om at
delegation skal veere til fordel for de forvaltedmde, har samme ordlyd som
FAIF-direktivets artikel 20, stk. 1, litra a.

Kommentar:

Ud fra gnsket om en direktivnaer implementeringavgaf undga konkrete for-
tolkninger af direktivets begreber, som ikke er mame uddybet i direktivet
indseettes direktivets ordlyd i bestemmelsen, hdohveesteringsForeningsRa-
dets gnske efterkommes.

Finanstilsynet har i § 44 bemyndigelse til at fastie nesermere regler om hvor-
nar betingelserne i § 40 er opfyldt. Her vil de naere praeciseringer blive fore-
taget, herunder den danske fortolkning af hvad &bpektiv’ begrundelse skal

indeholde. | disse regler vil der formentlig blistllet krav om, at delegation af
opgaver skal medfare en merveerdi for investoreDetegationen ma ikke fgre
til, at andres interesser tilgodeses ved delegatiopa bekostning af investorer-
nes interesse
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2.11. Depositar

DVCA finder, at der er et meget begraenset behov foostgper for venture-
og kapitalfonde, som typisk har meget fa investinikke investerer i demate-
rialiserede veerdipapirer og udelukkende har pradastie investorer. Finanstil-
synets forvaltning af reglerne bar afspejle disstdld, sdledes at der ikke pa-
lzegges venture- og kapitalfonde disproportionakeldytil kravet om en depo-
sitar.

DVCA henviser derudover til lovforslagets § 46, stknd,3, hvorefter Finans-
tilsynet kan tillade, at en alternativ investerifoggl kan udpege andre virksom-
heder end kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber depositar. For at sikre
en effektiv konkurrence og rimelig prisdannelsalet efter foreningens opfat-
telse vigtigt, at Finanstilsynet ogsa i praksis afine mulighed for, at ikke-
finansielle virksomheder kan vaere depositarerdedlat der stilles begreensede
krav til sddanne depositarer som modsvarer detbeggde behov, der er for en
depositar for venture- og kapitalfonde.

InvesteringsForeningsRadgnsker falgende indsat i lovforslagets almindelige
bemaerkninger afsnit 2.1.4.3: "Depositarens answvaraktiver tilhgrende en
alternativ investeringsfond skal opfattes pa sammide som de hidtidige plig-
ter ifglge lov om finansiel virksomhed §8 106-107.”

Kommentar:

FAIF-direktivets krav om en pligt for forvaltereih &t sgrge for udpegning af
depositarer for hver alternativ investeringsfondisforvalteren forvalter, geel-
der for alle forvaltere, der skal have tilladelder der tale om en registreret
forvalter, finder bestemmelserne om depositar gdkeendelse. Direktivet son-
drer saledes ikke mellem forskellige typer af alédive investeringsfonde. Lov-
forslaget er ogsa vedragrende bestemmelserne onsid@padtryk for en direk-

tivnaer implementering, og der sondres saledes hiéke i lovforslaget mellem
forskellige former for alternative investeringsfend

InvesteringsForeningsRadets gnske kan ikke eftenlesnda depositarens plig-
ter og ansvar kan veere forskellige fra en investgsforenings depotselskabs
forpligtelser. En depositar for en alternativ intesngsfond skal fgre den alter-
native investeringsfonds veerdipapirer i et depogerddiover har depositaren

ogsa pligter og ansvar vedrgrende reale aktiveraagre aktiver, som ikke kan
fares i depot.

Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslagetdat er muligt at udpege an-
dre foretagender end kreditinstitutter eller fondsgierselskaber som deposi-
tar, safremt disse er underlagt tilsynsmaessig &g og lebende overvag-
ning og pr. 21. juli 2011 tilhgrte de kategorierfafetagender, som kunne veel-
ges som depositar for UCITS. | Danmark er dette gengeinstitutter med
hjemsted i Danmark eller pengeinstitutter med hjechs et EU/E@S-land, som
er etableret i Danmark. EU/E@S-landene kan godkeadére foretagender
som depositarer. Disse foretagender skal veere Uagletilsynsregler og |1o-
bende tilsyn samt yde tilstreekkelig finansiel agifasikkerhed for reelt at kun-
ne udgve hvervet som depositar.
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InvesteringsForeningsRadanfarer, at depositaren ifglge lovforslaget hagtpl
til at kontrollere den alternative investeringsfenbetalingsstramme. Denne
formulering finder InvesteringsForeningsRadet ilke overensstemmelse med
FAIF-direktivets artikel 21, stk. 7, som ifalge BEsteringsForeningsRadet alene
kreever, at depositaren sikrer, at cash flows oymsamen ikke selv udfgrer
egentlige kontrolopgaver. InvesteringsForeningsRauesker derfor lovforsla-
get tilrettet i overensstemmelse med FAIF-direktive

DVCA anfgrer i den forbindelse, at depositarens koiamoligtelser bar veere
begraensede i forhold til venture- og kapitalfortu@lket bar praeciseres i enten
en bekendtgarelse eller en vejledning efterfalgende

Kommentar:
Direktivet har fglgende ordlyd: "Depositaren sikréralmindelighed, at den
alternative investeringsfonds cash flows overvagesekt ...”

Det er en uklar formulering, som normalt ikke Vivb anvendt i dansk lovgiv-
ning. Det er ikke med den foreslaede formulerifgjgtiet, at depositaren skal
have flere pligter end efter direktivet. Der er figrtale om, at der tilsigtes en
direktivnaer gennemfarelse.

Formuleringen slar fast, at det er depositarensvamsat kontrollere den alter-
native investeringsfonds betalingsstramme, meredikke taget stilling til, om
depositaren selv skal varetage funktionen. Funktiokan evt. efter aftale med
den alternative investeringsfond delegeres udréitiiemaend, som har de for-
ngdne godkendelser og kvalifikationer til at vagetdunktionen. Ansvaret for at
funktionen udfares korrekt pahviler dog altid defzosn.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel tilfastseette naermere reg-
ler vedrgrende de i bestemmelsen angivne forhdielegerede retsakter. Som
falge heraf abner lovforslaget mulighed for Findisghet til at fastsaette neer-
mere regler vedrgrende depositarer pa de omradesr EU-Kommissionen og
ESMA skal komme med udfyldende bestemmelser. édegdr af bemaerknin-
gerne til bemyndigelsesbestemmelsen, at Finansgtsyil benytte bemyndigel-
serne til at fastseette regler, som er ngdvendigatigennemfgre de regler, som
EU-Kommissionen vedtager. Finanstilsynet agter iakéastsaette regler, som
indeholder yderligere krav end de, som EU-Kommis=iocog ESMA fastseetter.

2.12. Arsrapporter for alternative investeringsfonde og brvaltere
FSR danske revisoréoreslar, at det tydeligares i bemaerkningerng 6L, stk.
5, hvad "regnskabsoplysninger” omfatter.

InvesteringsForeningsRadensker, at udarbejdelse af neermere regler for-opgo
relse af regnskaber sker pd samme made for inireggéorvaltningsselskaber
og for forvaltere af alternative investeringsfons@ledes at et selskab med dob-
belt tilladelse ikke skal opgare og indberetterefbeskellige principper.

Kommentar:
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Revisionspligten, der fremgar af lovforslagets §€k. 5, omhandler alene ars-
rapporten, herunder de minimumskrav til oplysningtar stilles efter § 61, stk.
3. Det vil i lovforslagets bemaerkninger til § 6tk.$ blive praeciseret.

Der er endnu ikke taget stilling til hvilke reglater skal geelde for forvaltere af
alternative investeringsfonde med hensyn til opigeraf regnskaber. Det er
hensigten, at Finanstilsynet snarest vil pabegyad®jdet med at udarbejde
reglerne. Et udkast til disse regler vil blive sentgring hos brancheorganisa-
tionerne.

InvesteringsForeningsRadetener, at for de alternative investeringsfonde, de
tidligere har veeret omfattet af lov om investerfogsninger m.v., herunder
bekendtgarelse om finansielle rapporter for invasgsforeninger og special-
foreninger m.v., vil det pa en raeekke omrader vabensigtsmaessigt, hvis de i
forbindelse med implementeringen af FAIF-direktivetansk ret eksempelvis
vil blive betragtet som et selskab omfattet af égaskabsloven. Investerings-
ForeningsRadet mener, at det pa en raekke omrakkevikgive mening, hvis
disse alternative investeringsfonde skulle efterl@estemmelserne i arsregn-
skabsloven, eksempelvis foretage regnskabsmeesssplidering af afdelinger-
ne indeholdt i alternative investeringsfonde, opgmdlgsningsretten som en
geeldsforpligtelse samt udarbejdelse af pengestmahser. InvesteringsFore-
ningsRadet og DVCAsnsker at blive inddraget i Finanstilsynets vidaneejde
med handteringen af disse udfordringer.

Kommentar:

Det er ikke hensigten med lovforslaget, at der §xeds tilsyn med de alternati-
ve investeringsfonde. Der skal alene fagres tilsyal riorvaltere af alternative
investeringsfonde og derigennem med de alternativesteringsfonde. Det vil
pa den baggrund ikke veere foreneligt med den otsidget indeholdte generel-
le tilsynsstruktur, hvis der indfgres specielle ngkpbsregler for alternative
investeringsfonde.

2.13. Markedsfaring over for detailinvestorer
InvesteringsForeningsRadanhderstreger, at det er af afggrende betydning, at
det fremover fortsat bliver muligt at markedsfgrdvalgte kapitalforeninger
over for detailinvestorer. Denne mulighed bgr ogsdlde for de typer af for-
eninger, der er oprettet i henhold til lov om ineesgsforeninger m.v., og som
i dag markedsfgres over for detailinvestorer. |teisgsForeningsRadanmo-
der endvidere om, at det gagres mere klart, hvoesiaforvalter skal forholde sig
til, at der ved ikrafttreedelsen af loven den 28.2013 er detailinvestorer i ek-
sisterende special- eller hedgeforening, der blawadannet til kapitalforenin-
ger, herunder den situation, hvor detailinvestaesker at erhverve andele i
disse foreninger.

Forbrugerrddebg Dansk Aktionzerforeningnsker, at der foretages en konkret
vurdering af hver alternative investeringsfond, d@r gives tilladelse til mar-
kedsfaring til detailinvestorer, og opfordrer desuer til, at det udtrykkeligt
fremgar af lovforslaget, at markedsfgringspasske igaelder markedsfaring
over for detailinvestorer.
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NASDAQ OMX anfgrer om lovforslagets hjemmelsbestemmelse omkde-
tailinvestorer, at man finder det vaesentligt, atidken sammenhaeng tages hen-
syn til eksisterende specialforeninger m.v., déeretle nu markedsfarer sig
over for detailkunder. Herunder iseer til de spéarehinger, der er optaget til
handel pa et reguleret marked og via denne op&getter henvendelse til de-
tailkunder.

Dansk Aktioneerforeningg Forbrugerraddesnfarer, at det er vigtigt, at nar al-
ternative investeringsfonde henvender sig til aetherdtager forbrugere som in-
vestorer, omfattes af de regler, der giver en fagbrbeskyttelse af samme kva-
litet som den, der geelder for UCITS, herunder megleom central investorin-
formation, AOP for investeringsforeninger og argmaper. Alternative investe-
ringsfonde ma ikke kunne anvendes som et frit @dti@r til UCITS uden for-
brugerbeskyttelse og anden regulering.

Finansradewnsker, at der indfgres en undtagelse for priggtety-fonde, sale-
des at medarbejdere, der investerer i sadanne faddefalder ind under reg-
lerne om markedsfaring til detailinvestorer, da dit¢ forudseettes, at medar-
bejderne selv investerer i private equity-fondene.

Kommentar:

Investeringsforvaltningsselskaber, der bl.a. adstnerer specialforeninger pr.
22. juli 2013 skal snarest indrette deres virksodyrs& den er i overensstem-
melse med lovforslagets regler. Disse investerorgaftningsselskaber har
efter lovforslagets en overgangsperiode pa etlattindsende en ansggning til
Finanstilsynet om tilladelse som forvalter af aftative investeringsfon-
de.

De pageeldende foreninger, som markedsfgres tililoetestorer, og investe-
ringsforvaltningsselskabet méa snarest traeffe besigtom, hvorvidt de vil op-
hgre med at markedsfare foreningen til detailinmest eller om de vil ansgge
om tilladelse til at markedsfare foreningen ovar detailinvestorer som en al-
ternativ investeringsfond. Hvis de vil fortseettedna¢ markedsfare foreningen
over for detailinvestorer, skal forvalteren snarestligt indsende en ansggning
derom. Investeringsforvaltningsselskabet vil i kiaff overgangsbestemmelsen
kunne fortseette med at markedsfagre foreningen foveatetailinvestorer, mens
ansggningen behandles inden for overgangsperioden.

Hvis de ikke vil fortseette med at markedsfare fagam over for detailinvesto-
rer, skal forvalteren snarest muligt ophgre medraemarkedsfaring.

Lovforslaget indeholder et forbud mod at markedsfalternative investerings-
fonde over for detailinvestorer uden seerlig tilllsde men det indeholder ikke
nogen pligt til, at de specialforeninger og andsem bliver alternative investe-
ringsfonde, og som ikke har en tilladelse til atrke@lsfare sig over for detailin-
vestorer, skal tvangsindlgse de detailinvestorem siar andele i foreningen.
Det indeholder endvidere ikke noget forbud modaalge andele til detailinve-
storer, der henvender sig af egen drift med gnskeat erhverve andele.
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Der er endnu ikke taget stilling til, hvilke kraerdskal stilles til en alternativ
investeringsfond, som gnsker tilladelse til atdlwarkedsfert over for detailin-
vestorer. Det vil veere vigtigt, at sikre detailist@erne samme beskyttelsesni-
veau som det geelder for UCITS. Udgangspunktetéordat de vil blive stillet
de samme krav til oplysninger til investorerne, sten i dag stilles til investe-
ringsforeninger og hedgefonde, men der kan dog saemige forhold forbun-
det med alternative investeringsfonde som ger,estrda stilles andre krav,
f.eks. har de alternative investeringsfonde ikkédéstemmelser om sprednings-
regler for deres investeringer. Dette er i overéessnelse med Dansk Aktio-
neerforenings og Forbrugerradets anske.

Det er hensigten, at der skal opstilles et konkeet af regler, som hver enkelt
alternativ investeringsfond skal opfylde, som lugtlee for, at der kan gives
tilladelse til at markedsfgre den over for detaistorer. Det vil veere ud-

gangspunktet, at der skal foretages en konkret gudiddse for hver alternative

investeringsfond, far der gives tilladelse til medkfaring til detailinvestorer.

Det er hensigten, at Finanstilsynet snarest vilggymde arbejdet med at udar-
bejde regler for markedsfgring af alternative ineemgsfonde over for detail-
investorer. Et udkast til disse regler vil blivengéi hgring hos brancheorgani-
sationerne.

| forhold til markedsfaringspasset fremgar det etemmelsens ordlyd, at mar-
kedsfgringen skal ske til professionelle investoharkedsfaring overfor de-

tailinvestorer er saledes ikke muligt, og det erfaleungdvendigt ogsa at skri-

ve, at markedsfgringen ikke ma ske over for dataiktorer.

Det er ikke hensigten at indfgre regler, som fodhém ledelsen og portefalje-
managerne i private equity-fonde i at veere mediovesi de private equity-
fonde, som de styrer.

2.14. Forvalterens oplysningsforpligtelser over for invetrerne
InvesteringsForeningsRadensker, at det praeciseres i bemaerkningerne til lov
forslaget, at det er op til den enkelte forvaltevalge maden, hvorpa oplysnin-
gerne stilles til radighed over for investorernesumder navnet pa det eventuel-
le dokument som oplysningerne er indeholdt i, iér deen pageeldende made er
angivet i den alternative investeringsfonds vedtgeglier fondsbestemmelser,
og at oplysningerne stilles til radighed, indeniratestorerne investerer i den
alternative investeringsfond.

Kommentar:

InvesteringsForeningsRadets gnske er alleredestedpifyldt i bemaerkningerne
til § 62, stk. 1. Der star:” Oplysningerne skallis til radighed for fondens
investorer pa den made, der er angivet i fondenkaggter eller fondsbestem-
melser. Dette skal ske, inden investorerne investeden alternative investe-
ringsfond.”
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Der star ikke, at det er op til den enkelte forealat vaelge maden, hvorpa op-
lysningerne stilles til radighed over for investare, nar blot den pageeldende
made er angivet i den alternative investeringsfomddteegter eller fondsbe-
stemmelser, fordi forvalteren skal fglge den alinre investeringsfonds besty-
relses instruktioner, hvis der er en bestyrelsaskder ikke er en bestyrelse, sa
kan forvalteren selv vaelge maden, hvorpa oplysmirggstilles til radighed pa,
og sa er tilfgjelsen ungdvendig. Bemaerkningerneestemmelsen tilrettes sale-
des, at der af bemaerkningerne til bestemmelsenewiiga, at ” Oplysningerne
skal stilles til radighed for fondens investorer gén made og under det navn,
der er angivet i fondens vedteegter eller fondsibesielser. Dette skal ske, in-
den investorerne investerer i den alternative iterisgsfond”.

InvesteringsForeningsRad@der endvidere, at kravet i lovforslagets § Sk,
1, nr. 13, om, at en forvalter skal stille oplysyen til radighed om, hvordan
forvalteren opfylder bestemmelsen i § 16, stk. &, \dl sige eventuelle oplys-
ninger om, hvorvidt forvalteren har tegnet en erisansvarsforsikring, kan
stride mod saedvanlig forsikringskutyme om ikke p@ityse, at der er tegnet for-
sikring. InvesteringsForeningsRadet gnsker detdldriuddybes i bemaerknin-
gerne i lovforslaget.

Kommentar:

Det er et krav i direktivet, at forvalteren skaformere investorerne om, hvor-
dan forvalteren opfyldelbestemmelsen i 8§ 16, stk. 5, det vil sige oplysmiogn,
hvorvidt forvalteren har tegnet en erhvervsanswasskring. Eventuelle kuty-
mer om ikke at oplyse, hvilke forsikringer forvedte har tegnet, ma vige for
dette krav.

Der vil blive indsat en tekst i bemaerkningerne ameventuelle kutymer om
ikke at oplyse, hvilke forsikringer forvalteren Hagnet, ma vige for dette krav.

2.15. Feelles bestyrelsesmgder

InvesteringsForeningsRadetreslar, at det skal veere muligt for kapitalfanen
ger, investeringsforeninger og SIKAV'er, der hansanfaldende bestyrelse, at
afholde feelles bestyrelsesmgder. Disse enhedésowthed er grundleeggende
ensartet, og endvidere er en reekke af de forhold, lsestyrelsen drgfter, feelles
for de naevnte typer af alternative investeringséond UCITS. | dag er det til-
svarende muligt at afholde feelles bestyrelsesmimtenvesteringsforeninger,
specialforeninger, hedgeforeninger, professionfateninger og famandsfore-
ninger, der har samme bestyrelse.

InvesteringsForeningsRadet anfarer videre, at demaksis er velfungerende
0g @nskes opretholdt, selv om investeringerne defttess i andre typer af inve-
steringsenheder. Det bemeerkes, at safremt dersskithv om afholdelse af szer-
skilte bestyrelsesmgder for kapitalforeninger, steangsforeninger og Sl-
KAV'er, vil dette medfare et vaesentligt gget resseforbrug, ligesom det vur-
deres som veerende af central betydning for bestgmel arbejde at skabe det
bedst mulige overblik over de farte dragftelser @iaamlet mgde. Det er derfor
af stor interesse at opretholde den hidtidige psaked at kunne afholde feelles
bestyrelsesmgder for de naevnte enheder, det eilgvaers af alternative in-
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vesteringsfonde og UCITS-typer. Som minimum bgndete muligt at afholde
feelles bestyrelsesmgader for forskellige typer &trahbtive investeringsfonde,
der har sammenfaldende bestyrelser.

Kommentar:

Efter den geeldende lov om investeringsforeninger kan bestyrelsen for inve-
steringsforeninger, specialforeninger m.fl. holeglés mader, fordi bestyrelsen
efter loven har samme kompetencer. Bestyrelseanf&KAV har ikke de sam-
me kompetencer, hvorfor bestyrelserne ikke kanehblestyrelsesmgder pa
tveers, selvom der er tale om de samme bestyreldesmmuer. lkke godkendte
famandsforeninger er ikke omfattet af mulighedenatoholde feelles mader.

Det skal tilfgjes, at den nuveerende mulighed i gaztidende lov om investe-
ringsforeninger m.v. for feelles bestyrelsesmgdedgié af foreningsomradet er
en lempelse i forhold til selskabsretlig praksisviorslaget til en ny lov om

investeringsforeninger m.v., der planlaegges fremaaattidig med dette lovfors-
lag, opretholder disse bestemmelser og giver ikkbgmed for feelles bestyrel-

sesmgder for investeringsforeninger og kapitalforgar omfattet af dette lov-

forslag.

Det bemaerkes videre, at det ma vaere muligt attéleegge bestyrelsesarbejdet
pa en hensigtsmaessig made for at begraense reskwbroget. Pa trods af, at
der ikke kan afholdes feelles bestyrelsesmader.

2.16. Finanstilsynet befgjelser i forbindelse med udfgreken af tilsynet
Rederiforeningemg Dansk Industrog DVCA har anfgrt, at man finder lovfors-
lagets bestemmelser om tilsyn for vidtgdende, gednkstemmelserne om ad-
gang uden retskendelse, om offentligggrelse afrisiilaynets vurdering af for-
valterne, om bekostning af uvildige undersggelsentsom offentliggerelse af
overgivelse af sager til politimaessig efterforsknin

Kommentar:

Bestemmelserne i lovforslaget om Finanstilsynetgjélser i forbindelse med
udfgrelsen af tilsynet med forvaltere af alternatimvesteringsfonde gennemfg-
rer FAIF-direktivets bestemmelser om tilsynsbesajefor tilsynsmyndigheder-
ne i de enkelte lande og svarer til bestemmelsedea @gvrige geeldende finan-
sielle lovgivning.

Finanstilsynets mulighed for at fa adgang udenketslelse ma kun anvendes i
tilsynsmaessigt gjemed. Hvis der er en begrunde¢amkis om en strafbar over-
treedelse af den finansielle lovgivning, finder pi¢gelovens regler anvendelse.
Det er endvidere en forudsaetning, at det ikke laaret muligt at fa adgang til
de ngdvendige oplysninger eller opna formalet pédeanvis med en mindre
indgribende foranstaltning, f.eks. ved paleeg ah¢sboder. Anvendelsen af
adgangen hertil vil derfor ske i overensstemmelsel meglerne i tvangsind-
grebsloven.

Adgang uden retskendelse er imidlertid en befgjedem er ngdvendig for at
sikre udfarelsen af tilsynet ogsa i de seerligeeliffe, hvor en forvalter matte
naegte at give Finanstilsynet de ngdvendige oplgenieller hvor en forvalter



modvirker et inspektionsbesgg f.eks. ved at naagtmstilsynet adgang til for-
retningslokalerne. Der kan ogsa veere tale om sibnar, hvor det er ngdven-
digt, at Finanstilsynet griber ind omgaende, og rette forudsaetter adgang
til forvalteren.

Bestemmelsen om uvildige undersggelser svarer,dso@vrige bestemmelser
om de tilsynsmaessige befgijelser, til bestemmel$emen i den gvrige finan-
sielle lovgivning. Bestemmelsen giver Finanstilsymelighed for at give en

forvalter pabud om at lade foretage en uvildig usdegelse for forvalterens
regning af forhold i forvalteren. Der skal veeregam undersggelse af forhold,
der er af veesentlig betydning for tilsynet med gégeeldende forvalter, og
samtidig skal der veere tale om en for Finanstilsykke ssedvanligt forekom-
mende opgave. Bestemmelsen er en ngdvendig titegsmbefajelse over for
forvaltere pa samme made, som den er det i fortiolilsynet med andre virk-

somheder omfattet af den finansielle lovgivning.

2.17. Lovforslagets bestemmelser om afgiftsbetaling til iRanstilsynet

DVCA har anfgrt, at man overordnet set betragter dateso uskik, at man be-
taler for at komme under tilsyn. Specielt fordidningens medlemmer aldrig
har bedt om at komme under tilsyn. Foreningen mdeeior principielt set, at
da det er Folketinget, der beslutter at indfgreuleingen af omradet i Dan-
mark, sa ber Folketinget ogsa selv finde midleihattafholde Finanstilsynets
udgifter til tilsynet. DVCA anfagrer at den konkredfgiftssats, bgr svare til af-
giften for finansielle holdingvirksomheder i stedet afgiftssatsen for investe-
ringsforvaltningsselskaber, som foreslaet i lovfagst. Rederiforeningeing
Dansk Industrhar anfart, at foreningerne ikke kan tilslutte degarlige gebyrer
naevnt i lovforslagets § 196.

InvesteringsForeningsRadear anfart, at det fremgar lovforslaget, at fotead
betaler afgift til Finanstilsynet. Det anfgres vigleat lovforslaget ikke i sig selv
bar give anledning til, at et i dag eksisterendesgteringsforvaltningsselskab
bliver belastet med yderligere afgifter til Finalssinet.

Kommentar:

Det foreslas med lovforslaget, at forvaltere atatiative investeringsfonde skal
betale en afgift, der svarer til 10,5 promille afrds omkostninger til lgn, provi-
sion og tantieme, dog mindst 18.000 kr. arligt. Bemfgiftssats svarer til sat-
sen for investeringsforvaltningsselskaber. Det fjfamvidere af forslaget, at

forvaltere af alternative investeringsfonde methdeélse til at forvalte alterna-

tive investeringsfonde sammen med danske UCIT& &Kal betale 4,4 pct. af
differencen mellem Finanstilsynets udgifter og fadgi betalt efter i lov om fi-

nansiel virksomhed.

Bestemmelserne om afgifter for finansielle virksedan under tilsyn findes i
lov om finansiel virksomhed. Det fremgar her afé® 3stk. 1, at "Finanstilsy-
nets bevilling i finansloven tillagt udgifter tildaokater og fratrukket salg af
varer og tjenesteydelser opkraeves som afgift fraidsomheder, som er un-
derlagt Finanstilsynets tilsyn”. | 88 361 og 362lispes en reekke grundbelgb,
som de enkelte virksomhedstyper under tilsyn sialdx Belgbene i 88 361 og
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362 suppleres i kapitel 23 af en reekke krav omlipgtaf forskellige differen-
cebelab.

Det er sdledes en grundleeggende betingelse formBtilaynets virksomhed og
for virksomheder under tilsyn, at der betales afglifFinanstilsynet. Det er na-
turligt at paleegge forvaltere af alternative invesngsfonde en afgift svarende
til den virksomhedstype, der minder mest om de \ggggaom forvalterne vil
komme til at udfgre. Lovforslaget vil derfor ikkevé sendret.

Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslaget $,18r. 6 og 8, at et investe-
ringsforvaltningsselskab, der har dobbelttilladelsé at administrere bade
UCITS og alternative investeringsfonde, ikke slahle to bidrag. De skal be-
tale 10,5 pct. af deres samlede omkostninger fij pFovision og tantieme. De
skal ligeledes kun péaleegges én minimumsafgift pg00&kr.

2.18. Fit & proper

DVCA finder, at det er uacceptabelt, at Finanstilsyra@tmulighed for at paby-

de en forvalter af en alternativ investeringsfoh@fasette et medlem af direkti-
onen allerede, nar der er rejst tiltale mod vedkemde i en straffesag, og hvor
domfeeldelse i sagen vil medfgre, at den pageeldi&kddaengere kan anses for
at opfylde kravene til ledelsens egnethed og hagted i lovforslaget.

Det er DVCA's opfattelse, at der er tale om ensigierhedsmaessig glidebane,
og at det forhold at tilsvarende krav geelder fadrarfinansielle virksomheder,
ikke kan begrunde indfarelse af et tilsvarende Komvforvaltere af alternative
investeringsfonde.

Kommentar:

Fit & proper bestemmelserne er tvaergaende for kele finansielle sektor og
er indfart for at bevare tilliden til den finandielstabilitet. Pa linje med avrige
virksomheder i den finansielle sektor spiller fdteee af alternative investe-
ringsfonde en vigtig rolle i den finansielle sektay har stor samfundsmaessig
betydning.

Da en retssag kan veere af betydelig varighed ham wedgt, at der skal veere
mulighed for, at Finanstilsynet kan pabyde en ftieraat afseette en direktar
midlertidigt. Der vil altid blive foretaget en kot vurdering og afvejning af
hensynene til henholdsvis det pageeldende direktiediem og risiciene ved at
lade den pagaeldende fortsaette i direktionen. |fddrindelse skal det bemeer-
kes, at bestemmelsen alene teenkes anvendt, hvattéoen ikke selv foretager
sig noget i forbindelse med, at der rejses tiltaled den pagseldende.

2.19. Risikostyring

DVCA foreslar, at det preeciseres i lovforslaget, ataiyringsfunktionen ogsa
kan udfare andre aktiviteter end risikostyring,uftsat at de pagseldende ikke
kontrollerer sig selv.

Kommentar:
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Risikostyringsfunktionen er en kontrolfunktion. [@etforvalterens ansvar, at
lovens krav til risikostyringsfunktionen opfyld&wtte geelder ogsa selv om der
er tale om en lille forvalter med fa ansatte. Detligeledes op til den enkelte
forvalter at bestemme, hvordan den pageeldendelferskal leve op til krave-
ne.

EU-Kommissionen er efter direktivet tillagt befggal til at fastseette naermere
regler i delegerede retsakter, og det foreslas24g§ stk. 7, at Finanstilsynet far
en tilsvarende bemyndigelse til at fastseette nasrmegyler, om de andre aktivi-
teter, som ansatte i risikostyringsfunktionen muitigpgsa kan vil kunne udfgre.

2.20. Likviditetsstyring

InvesteringsForeningsRadanfarer, at det ser ud som om, at der er sket en
overimplementering af artikel 16, stk. 1. InvestgsForeningsRadet mener, at
bestemmelsen, jf. FAIF-direktivet, alene geelderderdbne typer af alternative
investeringsfonde, som anvender gearing.

Kommentar:

Det er korrekt, nar InvesteringsForeningsRadet amfgat lovforslaget gar
lzengere end direktivets artikel 16, stk. 1. Dinegtiundtager dog kun alternati-
ve investeringsfonde af den lukkede type, derakkender gearing. Det er sa-
ledes ikke korrekt, nar InvesteringsForeningsRateiver, at artikel 16, stk. 1,
alene omfatter fonde af den abne type, som anvegelming. Efter direktivet
skal bade kravet om, at fonden skal veere af deketiktype og kravet om, at
den ikke benytter gearing vaere opfyldt for, at gégeeldende alternative inve-
steringsfond er undtaget kravene i artiklen. Eremdativ investeringsfond af
den lukkede type, som benytter gearing, vil salddesveere omfatter af undta-
gelsen, idet den ikke opfylder begge betingelser.

Bestemmelsen preeciseres saledes, at den garetwlisek

Til § 28: kensmaessig sammensaetning

InvesteringsForeningsRadet som udgangspunkt positiv over for, at der ikke
stilles krav til egentlige kanskvoter, men findkke, at det reelt er muligt for
forvalteren at fastseette et maltal under 40 pgt.atoder derfor sker et for stort
indgreb i forvalterens ledelsesret.

Kommentar:

Hensynet bag indfarelse af pligten til at fastsagtédtal for det underrepraesen-
terede kgn er at sikre, at virksomheden tager tlgiMing til diversiteten i
sammensaetningen af selskabets bestyrelse. Détladles veere muligt for for-
valteren at fastsaette et maltal under 40 pct.

2.21.Hjemsted og repreaesentant
InvesteringsForeningsRadereslar, at bestemmelsen udgar, da foreningem ikk
mener, at sddanne krav gaelder i medfar af FAIFktret.

Kommentar:
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Det er en betingelse for, at et selskab og derngsh @n alternativ investe-
ringsfond kan registreres i Erhvervsstyrelsens stgi at den har hjemsted og
en adresse i Danmark. Denne registrering er ngdiefat, at den alternative

investeringsfond kan fa status som selvstaendig ogtskattesubjekt. Derfor er
det ngdvendigt, at danske alternative investeroy$#, der forvaltes af en
udenlandsk forvalter, har et dansk hjemsted og sxlreDet far de ved at stille
krav om, at den udenlandske forvalter har en repraamt i Danmark, som kan
fungere som hjemsted.

2.22. Fusion og spaltning

InvesteringsForeningsRadensker, at det er muligt at foretage en fusioeraf
kapitalforening eller afdeling heraf med en dansRITS eller afdeling heraf
med sidstnaevnte som fortsaettende. Investeringsifgeadet anfarer, at dette
er muligt i dag for de foreningstyper, der i fredan bliver kapitalforeninger.

Advokatradetansker, at der gives Finanstilsynet hjemmel tihatszette naerme-
re regler om fusion og spaltning af kapitalforemngvarende til 8§ 104 og 110
I den nugeeldende lov om investeringsforeninger ,vherunder om udarbejdel-
se af fusionsdokumenter og offentliggerelse hetafden naermere procedure
for fusion og spaltning af kapitalforeninger ikkebeskrevet i lovforslaget.

Kommentar:

Sa leenge en dansk UCITS eller afdeling heraf erfdesaettende enhed i en
fusion med en kapitalforening eller afdeling hermaf,der ikke noget, der tilsi-

ger, at en sadan fusion ikke skulle kunne ladeygig, nar blot de samme prin-
cipper som geelder for fusion af to UCITS, herunoietingelse om Finanstilsy-
nets godkendelse, bliver en del af reglerne onofusif kapitalforeninger og

UCITS.

Reglerne om fusion og spaltning af kapitalforenmiglevforslaget er overord-
nede regler, og det vil derfor veere relevant atdaette nasermere regler herom i
en bekendtgarelse.

3. AEndringer som fglge af lov nr. 1287 af 19. decemb2012

Lov nr. 1287 af 19. december 2012 om sendring ablaviinansiel virksomhed,

lov om veerdipapirhandel m.v., lov om betalingstgee og elektroniske penge
og forskellige andre love indeholder bl.a. en samiegning af de hidtidige to

finansielle rad — Fondsradet og Det Finansiell&k&6mhedsrad — til ét rad, der
er benzevnt Det Finansielle Rad. Sammenlaegningske¢mpr. 1. januar 2013.

Dette har ngdvendiggjort aendringer i lovforslagein det ikke var muligt at

indseette forud for hgringen, idet sammenlaegninfieadene og de gvrige rele-
vante aendringer ikke var vedtaget ved udsendefdenfarslaget i haring.

Der er desuden indsat en hjemmel til videregivelsirtrolige oplysninger til
Det Systemiske Risikorad i lovforslagets § 169, gtkr. 1.

Endelig er bestemmelsen i lovforslagets § 170 oientifggarelse af radsafgo-
relser og beslutninger om politianmeldelser eendrgerensstemmelse med lov
nr. 1287 og de tilsvarende bestemmelser i lov 2871



Oversigt over hgrte organisationer, myndigheder m.v

Advokatradet, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, jAsbearkedets Erhvervs-
sygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets TilleegspemgATP), Arbejdsska-
destyrelsen, Beskeaeftigelsesministeriet, Barsmaggkingen, Danish Venture
Capital and Private Equity Association, Danmarkgidtelbank, Danmarks
Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Dansk iéderforening, Dansk
Arbejdsgiverforening, Dansk Byggeri, Danske AdvekaDanske Forsikrings-
funktionaerers Landsforening, Dansk Ejendomsmeaegtning, Danske Mari-
time, Danske Regioner, Dansk Erhverv, Dansk Fogefon International Mo-
torkgretgjsforsikring (DFIM), Dansk Industri, Danghvestor Relations For-
ening — DIRF, Dansk Kredit Rad, Dansk Metal, Darsantebrevsforening,
Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den Dansleansanalytikerfor-
ening, Den danske Fondsmaeglerforening, Discipliseenet for Statsautorise-
rede Revisorer, Ejendomsforeningen Danmark, Ertsatyvelsen, Erhvervs- og
Veekstministeriet, FDIH — Foreningen for Distancg- loternethandel, Finans-
forbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finar&tmbilitet A/S, Finansmini-
steriet, Finans og Leasing, Finansradet — Dansk®d®astitutters Forening,
Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugeraismanden, Forbrugerra-
det, Foreningen af Danske Forsikringsmaeglere ogilkorgsagenter, Forenin-
gen af Forretningsfarere for Udenlandske Forsilesetskaber, Foreningen af
Interne Revisorer, Foreningen af J.A.K. Pengeumisét, Foreningen Danske
Revisorer, FOREX, Forsikring & Pension, Forsikrimgeglerforeningen, For-
svarsministeriet, Frivilligrddet, FSR — danske sevér, Funktionaerernes og
Tjenestemeendenes Feellesrdd (FTF), Faergernes Hjgmemesa Rigsom-
budsmanden pa Feergerne, Garantifonden for indsikydpivestorer, Garban-
Intercapital Scandinavia, Grgnlands Selvstyre vigs&nbudsmanden i Grgn-
land, GXG Markets A/S, Handvaerksradet, Indsamlingmaisationernes Bran-
cheorganisation (ISOBRO), InvesteringsForeningsRad8ACA Denmark
Chapter, IT-branchen, Justitsministeriet, Klimagk og Bygningsministeri-
et, KommuneKredit, Kommunernes Landsforening, Kaordwce- og Forbru-
gerstyrelsen, Kulturministeriet, KuratorforeningefgbmandStandens Oplys-
ningsBureau, Landbrug & Fgdevarer, LandsforeninfigerBaeredygtigt Land-
brug, Landsforeningen af forsvarsadvokater, Largtusationen i Danmark
(LO), Lokale Pengeinstitutter, Lanmodtagernes Digfond (LD), Miljgmini-
steriet, Ministeriet for By, Bolig og LanddistrikteMinisteriet for Bgrn og Un-
dervisning, Ministeriet for Forskning, Innovationy &ideregaende Uddannel-
ser, Ministeriet for Fgdevarer, Landbrug og FiskBtinisteriet for Ligestilling
og Kirke, Ministeriet for Sundhed og Forebyggelstyderniseringsstyrelsen,
NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Patent- og Varekeatyrelsen, Par-
celhusejernes Landsforening, PensionsstyrelseriDRosarks Juridiske afde-
ling, Realkreditforeningen, Realkreditradet, Refbeeningen af 1895, Regio-
nale Bankers Forening, Regnskabsradet, Revisorkssimnien, Revisortilsynet,
Rigsrevisionen, Sikkerhedsstyrelsen, SkatteminatieSkibs- og Badebygge-
riets Arbejdsgiverforening, Social- og Integrationsisteriet, Statsadvokaten
for Seerlig @konomisk Kriminalitet, Statsministeri€dgfartsstyrelsen, Tele-
kommunikationsindustrien i Danmark, Transportmmmigt, Udenrigsministeri-
et, VP Securities A/S, Western Union, @konomi- agenrigsministeriet og
@konomistyrelsen.
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Falgende organisationer, myndigheder m.v. har hafbemaerkninger
til lovforslaget:

Finansradet, Lenmodtagernes Garantifond, PensianBdg Danish Venture
Capital and Private Equity Association, Forsikri@gPension, Datatilsynet,
FSR Danske Revisorer, NASDAQ OMX, Dansk Aktionasfong, Investe-
ringsForeningsRadet, ATP, @konomi- og Indenrigsstariet og @konomisty-
relsen, Forbrugerrddet, Danmarks Rederiforeningyokdtradet, Erhvervssty-
relsen, Skatteministeriet, Dansk Industri.



