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Horingssvar

Falgende myndigheder og organisationer har afgivet hgringssvar uden bemaerkninger:
e  Dansk Industri

e  Forbrugerradet

e  Forbrugerombudsmanden

e VP SECURITIES A/

e  @konomi- og Indenrigsministeriet

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

e ATP
e Danmarks Rederiforening
e DVCA

e Dansk Aktionaerforening

e Finansradet

e  Forsikring & Pension

e Ejendomsforeningen Danmark
e InvesteringsForeningsRadet

Laes hgringssvar med bemeaerkninger nedenstaende.
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Hering - over udkast til bekendtgorelse om alternative investeringsfonde

Ved e-mail af 06-05-2013 har Finanstilsynet anmodet om Advokatridets
bemarkninger til ovennavnte udkast.

Advokatradet har folgende bemerkninger:
1. Ad indledningen til udkastet

Efter "om forvaltere af alternative investeringsfonde” ber tilfajes “m.v.”.

b Duonnicgnrsng of
ot o 3

I AIFM-direktivets praeambel (8) anferes (Advokatradets understregning) folgende:

"De enheder, der ikke anses for at vaere FAIF'er i henhold til
dette direktiv, falder ikke ind under dets anvendelsesomrdide.
Som folge heraf bor dette direktiv ikke finde anvendelse pd
holdingselskaber som defineret heri. Dog bor forvaltere af
private equity-fonde eller FAIF'er, der forvalter AIF'er hvis
aktier optages til handel pa et reguleret marked, ikke udelukkes
Jra dets anvendelsesomrdde. Endvidere bor dette direktiv ikke
finde anvendelse pa forvaltningen af pensionskasser, ordninger
Jor  medarbejderdeltagelse  eller  opsparingsordninger,
overnationale institutioner, nationale centralbanker eller
nationale, regionale og lokale regeringer og organer eller
institutioner, der forvalter fonde til stotte for socialsikrings- og
pensionsordninger, securitisationsinstrumenter med scerligt
Jormal, eller forsikringsaftaler og joint ventures.”

Den i AIFM-direktivet omtalte undtagelse, hvorefter joint ventures ikke er omfattet
af AIFM-direktivet, fremgar ikke af AIFM-loven, lovbemerkningerne hertil eller af
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bekendtgerelsen. Advokatradet forudseetter i den forbindelse, at bekendtgerelsens § 4
ikke omfatter joint venture undtagelsen anfert i preemis 8 i AIFM-direktivet.

Det ber i overensstemmelse med AIFM-direktivet derfor preciseres i
bekendtggrelsen, at joint ventures ikke udger en kollektiv investeringsenhed og/eller
alternativ investeringsfond.

3. Ad udkastets § 1
Definitionerne ber veere i alfabetisk orden for at lette brugen heraf.
4. Ad udkastets § 2, stk. 1, nr. 1

Definitionen, der er hentet fra § 2, stk. 1, nr. 3, i den nugeldende lov om
investeringsforeninger m.v., har i praksis givet anledning til fortolkningsuklarhed og
ber derfor praciseres. Der kan eventuelt hentes inspiration i forarbejderne til § 2, stk.
1, nr. 3, i lov om investeringsforeninger m.v.

Advokatrddet finder det i evrigt betenkeligt, at anvendelsesomridet for lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde prajudiceres i en bekendtgorelse i forhold
til én type enhed (equity fonde), der i praksis er struktureret meget forskelligartet i
form. § 3, stk. 9 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. giver
Finanstilsynet hjemmel til at fastsatte naermere regler om, hvornar en enhed opfylder
betingelserne navnt i lovens § 3, stk. 1, nr. 1, litra a. Det er efter Advokatradets
vurdering tvivlsomt, om denne bemyndigelse giver Finanstilsynet hjemmel til at
fastsztte, at equity-fonde altid vil veere en alternativ investeringsfond.

5. Ad udkastets § 4
Advokatradet noterer § 4 i bekendtgerelsen, der har folgende ordlyd:

"En enhed opfylder ikke betingelserne i henhold til § 3, stk. 1,
nr. 1, litra a, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. og er ikke en alternativ investeringsfond, safremt enhedens
Jormdal er at folge en forretningsmessig strategi, der
hovedsageligt kan karakteriseres ved

1) en kommerciel aktivitet, der omfatter erhvervelse, salg eller
udveksling af varer og ravarer eller levering af ikke-finansielle
serviceydelser, eller

2) en industriel aktivitet, der omfatter produktionen af varer
eller bygninger.”

Det star ikke Advokatrddet klart, hvilke nermere enheder, som er omfattet af § 4 i
bekendtgerelsen.
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Advokatridet opfordrer derfor Finanstilsynet til at redegere for, hvilke enheder som
bestemmelsen tilteenker at omfatte og undtage.

6. 10-mands kommanditselskaber

I Heringsnotat vedrerende forslag om lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde af 26. februar 2013 fra Erhvervs- og veakstministeren
("Heringsnotatet”) anfores bl.a. folgende:

“For at undga at fa et stort antal 10-mandskommanditselskaber
uden systemisk betydning under forslagets anvendelsesomrdide,
er det pa nuveerende tidspunkt hensigten at fastseette, at “en
reekke investorer” er mindst 11 investorer.”

Advokatradet konstaterer, at denne undtagelse om 10-mandskommanditselskaber
ikke fremgér af bekendtgerelsen.

Advokatrddet opfordrer til, at undtagelsen om 10-mandskommanditselskaber
indsettes i bekendtgerelsen.

Med venlig hilsen
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Att.: David C. H. Sgrensen
Sendt pr. e-mail til ds@ftnet.dk 31. maj 2013
Ref. nr.: ATP-01-04-00143
Oplys venligst ved

henvendelse

Hgring om bekendtggrelse om alternative investeringsfonde

Finanstilsynet har den 6. maj 2013 sendt udkast til bekendtgerelse om alternative ATP
investeringsfonde i hgring og anmodet om ATP’s bemasrkninger hertil. Kongens Vesnge 8
3400 Hillergd
Formalet med bekendtggreisen er at fastssstte, hvilke enheder, der opfylder
betingelserne i § 3, stk. 1, nr. 1, litra a i lov om forvaltere af alternative TIf.: 70 111213
investeringsfonde m.v. (FAIF-loven). Fax: 48 20 48 00
www.atp.dk
Afgraesningen af enheder vedrgrer saledes, hvad der skal til, for at der er tale om “en CVR-nr.: 43405810
kollektiv investeringsenhed eller investeringsafdeling heraf, som rejser kapital fra en .
reekke investorer med henblik pé& at investere den | overensstemmelse med en defineret Telefontid:
investeringspolitik til fordel for disse investorer”. Man-tors: 8.00-16.00

Fredag: 8.00-15.30
FAIF-loven finder ikke anvendelse pa ATP, jf. § 2, nr. 7.

Afgraensningen af hvilke enheder, der bliver betragtet som en alternativ
.investeringsfond — med den konsekvens, at enhedens forvalter kommer under tilsyn og
bliver omfattet af kravene i FAIF-loven — kan imidlertid have vaesentlige konsekvenser
for den méade, som ATP har organiseret nogle af sine egne investeringer pa, herunder
via investeringsdattervirksomheder der investerer i unoterede selskaber og fonde.

Det fremgar af bemeerkningerne til FAIF-lovens § 3, stk. 1, nr. 1, litra a og stk. 9, at
tilsynets hjemmel til at fastszette naermere regler om, hvornar en enhed opfylder
betingelserne for at veere en alternativ investeringsenhed vil blive udmentet pa
baggrund af niveau 2 udfyldende regler herom fra ESMA. Det fremgar ogsa af
direktivet, FAIF-loven, bemeerkningerne til FAIF-loven og af ESMA guidelines udstedt
den 24. maj 2013, at betingelserne for at en enhed betragtes som en alternativ
investeringsfond er kumulative betingelser, dvs. at alle elementer | definitionen af en
alternativ investeringsfond skal vaere il stede, for at der er tale om en alternativ
investeringsfond. Helt overordnet ville det vaere hensigtsmasssigt, hvis bekendtgerelsen
mere tekstneert fulgte ESMA's guidelines, séledes at der ikke kunne opsta tvivl om,
hvorvidt en fravigelse fra ESMA's guidelines kunne vesre tilsigtet.

De kumulative betingelser for at udggre en alternativ investeringsfond er i det
vaesentlige afspejlet i § 3 i udkast til bekendtggrelse om alternative investeringsfonde. §




2 i bekendtggrelsen kan imidlertid laeses saledes, at visse enheder allerede er
alternative investeringsfonde — uden at disse enheder vel og maerke skal opfylde de
kumulative betingelseri § 3.

ATP skal opfordre til, at implementeringen af direktivet og ESMA guidelines ogsa pa
dette punkt sker s neert til disse regler som muligt, og saledes at alle enheder skal
opfylde alle kriterier for at veere en alternativ investeringsfond, herunder ogsé&
equityfonde.

Derudover kan vi foresla, at der i § 3, stk. 1 ogsa& indarbejdes en henvisning il
betingelsen om "commercial activity”, jf. ESMA guidelines nr. 13 som et kumulativt vilkar
i sammenheeng med definitionen af at rejse kapital. § 3, stk. 1, nr. 1 kunne fx formuleres
séledes:

1) enheden, eller en afdeling i enheden, aggregerer kapital, der rejses fra enhedens
investorer ved kommerciel aktivitet med henblik p3 ...

En implementering i overensstemmelse med ovenstdende er efter ATP's opfattelse
bedst overensstemmende med direktivet. FAIF-loven vil herefter ikke komme til at
omfatte flere enheder, end direktivet lsegger op til, hvilket hverken reale hensyn eller
hensynene bag direktivet tilsiger.

ATP stér selvfglgelig til radighed for evt. uddybning heraf eller i gvrigt. Henvendelse kan
ske til undertegnede pa mif@atp.dk eller 4820 4709.

Venlig hilsen
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Monak. Frandsen
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Hering vedrarende alternative investeringsfonde
Med henvisning til e-mail og haringsbrev af 6. maj 2013 fra Finanstilsynet samt
vedhaeftet udkast til bekendtgarelse om alternative investeringsfonde, har Danmarks

Rederiforening fglgende bemaerkninger.

Efter gennemgang af udkastet til bekendtgerelsen i tilknytning til lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde, dreftelser med David C.H. Sgrensen samt haring blandt
foreningens medlemmer, er det Danmarks Rederiforenings opfattelse, at
medlemmernes aktiviteter i vid udstraekning udger erhvervsvirksomhed i udkastet il
bekendtgarelsens § 4 forstand, og saledes ikke omfattes af lov om forvaltere af

alternative investeringsfonde og bekendtgzrelsen.

Da afgraznsningen mellem erhvervsvirksomhed pa den ene side og aktiviteter, der
udger kollektive investeringsordninger og kapitalforeninger pa den anden side ikke
fremstar uden uklarheder, forbeholder Danmarks Rederiforening sig yderligere
bemaerkninger i eventuelle senere konkrete tilfselde, hvor enkelte medlemmers
strukturer kunne give anledning til tvivl. Det skal dog understreges, at Danmarks
Rederiforening ikke pa nuvaerende tidspunkt har kendskab til eller er informeret om

strukturer blandt medlemmerne, som kunne give anledning til tvivl.

Med venlig hilsen
Danmarks Rederiforening
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Hgringssvar

3. juni 2013

Haringssvar vedr. diverse forslag til bekendtgerelser udstedt | medfar af Lov om Alternative
Investeringsfonde mv. (LAIF)

1. Indledning
DVCA har i maj maned 2013 modtaget diverse udkast til bekendtgerelser udstedt i medfer af Lov
om Alternative Investeringsfonde mv., der blev vedtaget af Folketinget d. 16. maj 2013.

Finanstilsynet (FT) har indtil videre fremsendt falgende bekendtgerelser med udgangspunkt i LAIF:
1. Bekendtggrelse om alternative investeringsfonde.

2. Bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfering
af alternative investeringsfonde fra et tredjeland.

3. Bekendtgerelse om lgnpolitik samt oplysningsforpligtelser om aflgnning for forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v.

4. Bekendtgerelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfaring
til detailinvestorer.

5. Bekendtggrelse om form og indhold af et dokument, der indeholder veesentlig
investorinformation for alternative investeringsfonde.

6. Bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel.

-
7.

2. Baggrund for DVCA’s kommentar

Private equity fonde folger internationale standarder, saledes at fondenes investorer kan genkende
investeringsmodellen over hele verden. Det skyldes, at fondenes dominerende investorer er
institutionelle investorer (pensionskasser, forsikringsselskaber, banker, endownments, sovereign
wealth funds)

| forbindelse med bekendtggrelserne er der visse helt overordnede kommentarer (se nedenfor).
Baggrunden herfor er den seerlige struktur i private equity fonde, der er karakteriseret ved (blandt
andet) disse karakteristika:

Investorerne tegner andele i fonden ved dens stiftelse.

Fonden er kun aben for tegning i en periode pa 12 til 18 maneder fra ferste markedsfaring.
Herefter sker der ingen nytegninger i fondens levetid.

Der sker kun markedsfgring af fonden i de farste 12 til 18 maneder. Derefter fortsaetter fonden i
typisk 10 ar uden kgb eller salg af ejerandele.

Der sker ikke indbetaling af belgb til fonden, for den skal bruges i fonden til udgifter eller kgb af
aktiver (belgbene “kaldes”). Der er derfor ikke en stprre likvid kapital i en equity fond. Keb af
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virksomheder sker i form af ejerandele eller aktiver. Disse ejerandele er typisk unoterede og derfor
meget illikvide.

Keb sker med henblik pa kontrol (alene eller feelles med andre investorer) for derigennem at
udvikle og senere salge virksomheden.

Ejerandele i fonden kebes normalt med henblik pa, at investor beholder dem fra stiftelsen og indtil
fonden afvikles, hvilket typisk sker 10 til 12 &r senere. | det omfang det sker, treeder den nye
investor ind med samtlige de rettigheder og forpligtelser, som den oprindelige investor havde.
Salget af ejerandele sker ikke pa FAIF’ens initiativ — men pa investorens eget initiativ fx fordi
investoren har uoptimal risikospredning. Der er typisk en klausul i aftalen mellem FAIF'en og
investorerne om, at de gvrige investorer med kvalificeret flertal kan blokere salget af en investors
ejerandele.

Markedet for keb og salg af ejerandele er i dag meget uformelt.

Uanset, at der findes et uformelt marked for kgb og salg af ejerandele har den til enhver tid
veerende investor ikke en indlgsningsret af sine ejerandele. Investor har saledes ikke ret til at
komme ud af sin investering for udlgb. Dette skyldes, at fonden investerer i relativt fa aktiver og, at
disse som naevnt ovenfor er illikvide.

Overordnet er det DVCAs vurdering, at det er hensigtsmaessigt, hvis der i bekendtgarelserne tages
hgjde for strukturen i private equity, der - som neevnt ovenfor - er anderledes i forbindelse med
ejerskab, drift og afheendelse af investeringerne end andre kollektive investeringsordninger.

3. Overordnede kommentarer

Positiv afgraeensning af Private Equity er ngdvendig

For at kunne lette udformningen af bekendtgorelserne og sikre, at private equity behandles
korrekt under de enkelte bekendtggrelser, foreslar DVCA, at der laves en positiv definition af
private equity, som kan bruges i alle bekendtgerelserne. En mulig definition er denne:

"En private equity fond er kendetegnet som en kollektiv investeringsordning, der investerer i
aktier, anparter, I/S andele, K/S andele eller andre ejerandele og aktiver (eller tilsvarende
udenlandske andele eller aktiver) for alene eller sammen med andre at have (faelles) kontrol
med virksomheden med henblik pa at deltage i ledelsen og driften af disse for udvikling med
henblik pa videresalg”

Dette kan sa suppleres med en opsamlingsbestemmelse, hvor Finanstilsynet pa konkret
basis kan vurdere, om en Alternativ Investerings Fond (AIF) alligevel falder inden for
omradet.

Visse investorer bor uanset MIFID ikke karakteriseres som private investorer
Det er uhyre vigtigt at sikre, at udbud til private, der er testte pa fonden, herunder partnere,
deltagere i advisory board og medarbejdere ikke bliver anset som et udbud til offentligheden. Det
skyldes, at et afggrende karakteristika ved private equity fonde er, at disse personer medinvesterer
i fonden. Sker denne medinvestering ikke, er der ingen fond. Investeringen sker typisk direkte i
selve fonden eller gennem en selskabsstruktur, der fungerer som feederfond.

Disse personer, der er teet knyttet til fonden og dens etablering og drift har ikke samme
beskyttelseshensyn, som andre private investorer.
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Det er DVCAs forslag, at der etableres en model, hvor dette er muligt, evt. via en model som den
svenske anfgrt nedenfor. Er det ikke muligt indenfor den nuvaerende lov, foreslar DVCA, at der
snarest muligt indfgres mulighed herfor i loven.

Definition af professionelle investorer

| bekendtgarelsen om markedsfering af AlF’er fra tredjelande henvises der til reglerne i bilag Il til
MIFID, hvor en investor under visse omsteendigheder kan kvalificeres som en professionel
investor. Equity fonde er kendetegnet ved, at man tegner en ejerandel og holder den i 10-12 ar
uden anden handel. Derfor vil der veere mange investorer - ogsa sadanne man normalt ville opfatte
som professionelle — der ikke vil kunne omkvalificeres til professionelle investorer.

DVCA foresléar derfor, at der indfgres en regel svarende til de forslag, der er fremsat i Sverige. Her
kan udbud ske til privat investorer, der tegner minimum 100,000 EUR og underskriver en
erkleering, hvor de anerkender at have forstaet risiciene ved investering i private equity.

Afgreensning af “finansielle aktiver’ og “evrige aktiver”
DVCA foreslar, at det positivt anferes, at ejerandele i private equity, som defineret ovenfor, er
omfattet af "gvrige aktiver” og ikke "finansielle aktiver”, som beskrevet i bilagene til MIFID og FIL.

Det virker umiddelbart som om, at FT har gnsket at tage hensyn til branchen ved at lave mere
tilgeengelige regler for gvrige aktiver med det formal at andele i equity fonde skal vaere omfattet.
Men anvendelsen af definitionen for finansielle aktiver fra MIFID og FIL kan medfere, at andele i
equity fonde falder ind under de skrappere krav for finansielle aktiver.

Indlasning
| mange af bekendtggrelser er det anfert, at fonden skal give investor mulighed for indlgsningsret.

Som anfert er der ikke normalt indlgsningsmulighed i equity fonde. Investeringerne er illikvide og
holdes til udlgb. Hvis der skal indferes en mulighed for indl@sning med faste intervaller vil det vaere
en aendring af den made, som equity fonde i Danmark og udlandet historisk har fungeret.

Konkurrencemaessigt vil det vaere til skade for danske equity fonde, da vilkarene og mulighederne
for at tiltreekke udenlandske investeringer bliver pavirket.

Det vil ogsa veere til skade for investorerne. Fondene ligger ikke inde med midler til at indlgse
investorer. Midler anvendes kun til keb af investeringer og betaling af udgifter i driften af FAIF’en.
Hvis der skal skaffes midler til, at fonden skal kunne indi@se en investor, kan dette kun ske ved et
salg af investeringer.

Da der typisk er tale om unoterede selskaber, hvor man ejer majoriteten med henblik pa udvikling
af selskabet, vil et salg ske pa et tidspunkt, hvor prisen ikke er optimal, og det er tvivisomt, om
man overhovedet kan finde en kgber. Alternativet er at treekke yderligere penge fra de andre
investorer for at kabe en anden investors andele. Det er heller ikke en hensigtsmaessig anvendelse
af fondens midler. Og direkte imod disse investorers @nsker. Fx at denne investor ikke er likvid
eller ikke gnsker en starre ejerandel i fonden.

Det er ikke usandsynligt, at fx en pensionskasse/bank i yderste konsekvens, safremt de
nuveerende regler i bekendtgerelserne opretholdes, kan komme i karambolage med reglerne i
Solvency ll/Basel IV om sikkerhedskapital, hvis FT opretholder den nuveerende bestemmelse.

Geografisk afgraensning af markedsferingsrettigheder
Nedenfor er angivet de bekendtggarelser, der finder anvendelse ved de forskellige kombinationer af
markedsfgring.
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Privat Investor Professionel investor
DK FAIF og DK AIF Bekg 1.4 ovenfor Loven, § 5, stk. 3 0g 6
DK FAIF og EU AIF Bekg 1.4 ovenfor Loven, § 5, stk. 3 0g 6
DK FAIF og ikke EU AIF Bekg 1.4 ovenfor Bekg 1.2 ovenfor
EU FAIF og DK AIF Bekg 1.4 ovenfor Pas regel i loven
EU FAIF og EU AIF Bekg 1.4 ovenfor Pas regel i loven
EU FAIF og ikke EU AIF Bekg 1.4 ovenfor Bekg 1.2 ovenfor
lkke EU FAIF og DK AIF
Ikke EU FAIF og EU AlF
lkke EU FAIF og ikke EU Bekg 1.2 ovenfor
AlF

Som angivet er ikke alle omrader og muligheder for markedsfaring (endnu) daekket af relevante
bekendtgorelser.

4. Kommentarer til enkelte bekendtggrelser
Bekendtgarelsen om markedsfering til detailinvestorer

1.

Efter bekendtgerelsen om markedsfering til detailinvestorer er det FAIF'ens ansvar, at AlF’en lever
op til de stillede krav. Visse af disse kan ikke opfyldes, som equity fonde i Danmark og Europa og
USA fungerer pa nuvaerende tidspunkt. Herunder falgende:

e Til hver en tid en formue pa mindst 10 mio. kr. pr. afdeling (§ 4). Immaterielle aktiver
og laneprovenu medregnes ikke. Formue skal vaere tegnet pa stiftende
generalforsamling og indsat pa speerret konto hos depositaren eller foreligge som
ubetinget garanti afgivet af et pengeinstitut elier forsikringsseiskab om tegning af
andele i foreningen. Det passer ikke godt med den sasdvanlige struktur i en equity
fond, hvor pengene kaldes og kanaliseres til investeringerne — medmindre veerdien af
investeringerne taelles med. At samle "ded” kapital i fonden er ikke effektivt — og den

skal ikke anvendes, da der ikke sker indlgsning.

o Blandt andet § 5, § 6, § 9, § 14 og § 16 nasvner oplysningskrav og andre krav
vedrgrende indlgsning af andele. Som nasvnt passer indlgsning ikke med strukturen i
en equity fond.

Bekendtgarelse om form og indhold af et dokument, der indeholder veesentliq investorinformation
for alternative investeringsfonde

1.

Hvis der i dokumentet er indeholdt en oversigt over fondens resultater i tidligere ar, skal s&danne
resultater veere indarbejdet i dokumentet senest 35 arbejdsdage efter 31. december hvert ar. | den
forbindelse bemaerkes, at der nok skulle have staet 35 arbejdsdage efter endt regnskabsar.

35 dage er en meget kort frist til faerdiggerelse af regnskaber og opdatering af
investorinformation og hurtigere end de saedvanlige frister for rapportering til investorerne i
en LPA, hvor der minimum er 3 maneder og ofte leengere for rapportering, der baserer sig pa
arsrapporterne.
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2.

Efter § 35 er Igbende opdatering af dokumentet som anfart i bekendtgerelsens §§ 32-34 alene et
krav i perioden, hvor der aktivt udbydes andele i den alternative investeringsfond. Det ma forstas
s&dan, at nar tegningsperioden er udlgbet, skal der ikke lazngere ske opdatering.

Bekendtqorelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel.

1.

Det er alene en del af bestemmelserne i bekendtggrelsen, som finder anvendelse pa FAIF’er, jf.
bekendtgarelsens § 1, stk. 8 og 9. Bekendtgerelsen finder ogsa alene anvendelse, hvis FAIF'en
har tilladelse til at markedsfare andele i AlF er til detailinvestorer

Iflg. § 7 méa en FAIF ikke modtage preemiering medmindre
0] den ydes af kunden eller
(ii) af tredjemand, og sa kun hvis den er udformet med henblik pa at gge kvaliteten af
den tjeneste, der ydes kunden, kunden er blevet oplyst om preemierings eksistens,
stgrrelse og karakter etc.

Det er uklart, hvordan denne bestemmelse skal anvendes pa private equity branchen. Hvem er
kunden? Er det investoren i fonden, eller selve fonden? Investoren betaler seedvanligvis ikke noget
i forbindelse med en tegning af andele, men accepterer, at FAIF’'en far carried interest. Er det
eventuelle vederlag, som FAIF’en i forbindelse med en co-investment en preemie?

2.

FAIF’en skal desuden, nar det er relevant, give investor en generel beskrivelse af investeringernes
art eller den foreslaede investeringsstrategi og de dermed forbundne risici. Beskrivelsen skal saette
kunden i stand til at treeffe investeringsbeslutningen pa et informeret grundlag.

Dette er uddybet i § 12, der dog nok mest er megntet pa en anden type investeringer —
umiddelbart vil det meste af informationen kunne afdaskkes via det normale
informationsmateriale, der gives ved tegningen.

3.

§ 21 regulerer kravet om afregningsnota samt dennes indhold, nar der er udfert en ordre pa
vegne af en investor. Det er sveert at se, hvorledes dette spiller sammen med drawdowns
("kaldning af kapital”), som anvendes i private equity, da de anfarte krav til indhold ikke har
den store relevans for drawdowns-modellen.

4.

§§ 25 - 29 regulerer forhold som opdatering af forretningsgange, efterlevelse af
ordreudfgrelsespolitik, procedurer for behandling af kundeordrer, aggregering af kundeordrer samt
allokering af handler, hvis der ogsa handies for egen regning. Disse finder darligt anvendelse pa
private equity. DVCA mener ikke, at disse skal finde anvendelse pa FAIFer af private equity-typen.
og safremt de skal, udbeder DVCA sig information herom.



Sendt pr. e-mail til: nv@finet.dk. pia@finet.dk, ds@finet.dk
og ubp@ftnet.dk.

Finanstilsynet
Att: Nikoline Voetmann, Pia Andersen,

David C. H. Serensen og Carsten Stege )
Dato 30. maj 2013

Rasmussen Jour. nr.: 30-03-003-13
Arhusgade 110 Ref: toc
2100 Kebenhavn @ Direktgr

Torben Christensen
Telefon +45 33 12 03 30
toc@ejendomsforeningen.dk

Hering over udkast til bekendtgerelse om lgnpolitik samt oplys-
ningsforpligtelser om aflenning for forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. —j.nr. 141-0023, udkast til bekendtgorelse om regi-
strering i Finanstilsynets register over vurderingseksperter — j.nr.
141-0022, udkast til bekendtgerelse om alternative investerings-
fonde- j.nr. 141-0019, udkast til bekendtgorelse om tilladelse til for-
valtere af alternative investeringsfonde til markedsfering af alterna-
tive investeringsfonde fra et tredjeland — j.nr. 141-0021, udkast til
bekendtgerelse om tilladelse til forvaltere af alternative investe-
ringsfonde til markedsfaring til detailinvestor — j.nr. 141-0020 og
udkast til bekendtgorelse om et dokument om vasentlig investorin-
formation om alternative investeringsfonde samt bekendtggrelse
om god skik for finansielle virksomheder og bekendtggrelse om in-
vestorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel i gvrigt — j.nr. 142-0003.

Finanstilsynet har sendt ovennavnte bekendtgerelser i hering vedrerende lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde (L.175).

Det er Ejendomsforeningens opfattelse, at tvaergdende pensionskasser og firmapensionskasser
samt disse pensionskassers felles ejendomsinvesteringer, K/S’er, familieejede selskaber, sel-
skaber, der investerer egne midler, og holdingselskaber ikke er omfattet af den nye lovgiv-
ning.

For ;avrigevselskaber m.v., der er omfattet, er det vigtigt, at bekendtgerelserne bliver fort ud i
livet i tet samarbejde med de bererte selskaber og de bergrte brancheorganisationer.

EIENDOMSFORENINGEN DANMARK

Narre Voldgade 2| 1358 Kebenhavn K| +45 33 12 03 30| www.ejendomsforeningen.dk | CVR-nr. 10 39 02 14



I den anledning har vi noteret os, at Finanstilsynet og Ejendomsforeningen Danmark medes i
den kommende tid, og her se vi frem til en konstruktiv dialog vedrerende ejendomsomrédet.

Med venlig hilsen~

-

)

Tt
Direktor
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Finanstilsynet

Att.: David C. H. Sgrensen
Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

Kgbenhavn, den 3. juni 2013

Heringssvar til udkast til bekendtggrelse om alternative investe-
ringsfonde

Finanstilsynet har ved e-mail af 6. maj 2013 bedt InvesteringsForeningsRadet om bemaerkninger til
udkastet til bekendtggrelse om alternative investeringsfonde (bekendtggrelsen).

Helt generelt vil veere formalstjenligt at fa prazciseret, om bekendtggrelsen er udtgmmende eller kun
vejledende.

Ad§1,stk.1,nr. 1) )
Det foreslas at slette "Aggregeret" og andre "den samlede risiko" til "den samlede investering" i
seéetningen, som herefter lyder:
e Afkast: Et afkast skabt af en enhed, som fglge af den samlede investering, der er afledt af at
erhverve, besidde elier saeige investeringsaktiver, herunder aktiviteter, der har optimeret ei-
ler gget veerdien af investeringsaktiverne.".

Brugen af "aggregeret" tilfgrer ikke ud fra en faglig vinkel bestemmelsen veerdi. Endvidere er der en
faglig uoverensstemmelse ved at koble "afkast" op pa "den samlede risiko", da afkastet skabes af in-

vesteringen.

Ad §1,stk. 1, nr. 2):
Der er ikke overensstemmelse i mellem definitionen ”En eller flere andele” i bekendtggrelsen og de-
finitionen af “Andel” i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-loven). “En eller flere
andele” defineres i bekendtggrelsen som:

o Enhver ejerandel af formuen i en enhed.

| FAIF-lovens § 3, stk. 1, nr. 1 defineres “Andel” som:
o Enhver ejerandel af formuen i en alternativ investeringsfond.

Der bgr vaere overensstemmelse mellem de to definitioner. Derudover virker tilfgjelsen “En eller fle-
re” overflgdig. Helt principielt bgr der kun henvises til de relevante definitioner i den overordnede
lov eller direktiv i stedet for at gentage definitionen.

Amaliegade 31

DK 1256 Kgbenhavn k,

Heringssvar AlF-definition - 2013.06.03 (E) Side 1 af 2 TIf. +45 3332 2981
E-mail: info@ifr.dk

www.ifr.dk
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Ad § 1, stk. 1, nr. 3):

| FAIF-direktivets artikel 4, stk. 1, nr. i bliver "Kontrol” defineret som i artikel 1 i direktiv
83/349/E@FDA. Det er uklart, hvorvidt og i hvilket omfang definitionen af ”Daglige befgjelser eller
kontrol” i bekendtggrelsen afviger fra denne definition.

Ad § 3, stk. 1, nr. 1):
Det foreslas at slette "aggregeret” i seetningen, jf. bemaerkningerne til § 1, stk. 1, nr. 1), som herefter
lyder:
* “enheden, eller en afdeling i enheden, aggregerer kapital, der rejses fra enhedens investorer
med henblik pd investering med det formal at skabe et afkast for disse investorer, og hvor"

Ad § 3, stk. 1, nr. 2), 2. pkt.
Det foreslas, at der tilfgjes "over" til sidst i seetningen.

Safremt | matte have spgrgsmal til det anfgrte, star IFR naturligvis til radighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet

Jens Jgrgen Holm Mgller

Hegringssvar AlF-definition - 2013.06.03 (E) Side 2 af 2
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Postboks 1140

Finanstilsynet DK-1010 Kebenhavn K
Arhusgade 110 TIf. 45 82 15 91
2100 Kabenhavn @. Fax 45 41 15 90

-mail daf@shareholders.dk
Att.: Pia Andersen, David C.H.Sgrensen og e-mall daf@s ers

Ulla Brons-Petersen

Sendt til pia@ftnet.dk , ds@ftnet.dk og ubp@ftnet.dk

Kgbenhavn, den 3. juni 2013

Udkast til bekendtgorelser udstedt med hjemmel i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v.
Finanstilsynets haringer af 16. maj 2013:

* Udkast til bekendtgerelse om alternative investeringsfonde, j.nr. 141-0019

* Udkast til bekendtgarelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsfaring af alternative investeringsfonde fra et tredjeland i Danmark, j.nr. 141-0021

» Udkast til bekendtgerelse om registrering i Finanstilsynets register over vurderingseksperter, j.nr.
141-0022

* Udkast til bekendigerelse om lgnpolitik samt oplysningsforpligtelser om aflanning for forvaltere. af
alternative investeringsfonde m.v., j.nr. 141-0023

¢ Udkast til bekendtgerelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsfaring til detailinvestorer, j.nr. 141-0020

anrad
t

oAkl

e Udkast il bekendtgerelse om form og indhold af et dokument, der indeholder vaesentlig
investorinformation for alternative investeringsfonde,

¢ Udkast til bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder og

* Udkast til bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel, j.nr. 142-0003.

Dansk Aktionaerforening finder fortsat, at alternative investeringsfonde ikke bar udbydes til
detailkunder. Investeringsfonde, der udbydes til detailkunder bar veere UCITS.

Det er i de foreliggende udkast til bekendtgerelser som om det naermest er en ret for en alternativ
investeringsfond at f4 tilladelse til markedsfering over for detailkunder. Der bgr fremga klart af
bekendtgerelserne at tilladelse til markedsfering over for detailkunder er ikke er en ret, men en
dispensation, der kun gives, nar det af Finanstilsynet vurderes at kunne ske uden risici for
detailkunderne.

Der bar ogsa veere klare bestemmelser i bekendtgerelserne om at Finanstilsynet kan treekke en
sédan tilladelse tilbage, hvis betingelserne ikke laengere er opfyldte.

Forudsaatningen for - undtagelsesvis - at give tilladelse til, at alternative investeringsfonde kan

markedsferes over for detailkunder ma veere:

- atprodukierne er sa ukomplicerede, at en detailkunde uden szerlige forudszetninger kan vurdere
risici, omkostninger og afkastmuligheder;

- at markedsfaringen skal forega efter helt de samme principper som for UCITS;



Dansk

Aktionzrforeni ng

- atdeti markedsfgringen klart markeres at der er tale om en alternativ investeringsfond og ikke
en UCITS;

- atdet af bekendtgerelserne klart fremgar, at det er en ufravigelig del af god skik og af
investorbeskyttelsen, at ikke blot forvalteren af en alternativ investeringsfond med tilladelse til
markedsfaring over for detailkunder, men ogsa enhver formidler eller finansiel radgiver, klart skal
gere opmaerksom pé, at der er tale om en alternativ investeringsfond og ikke en UCITS.

Det er vigtigt, at en alternativ investeringsfond aktivt sgrger for at forhindre, at andele i en fond
hverken direkte af fonden, forvalteren eller af formidlere eller radgivere markedsfares over for
detailkunder. Det bor derfor fremga klart af kravene til de oplysninger, der skal indga i en ansegning.

Med venlig hilsen
Dansk Aktioneserforening

-

Jens Mgller Nielsen
Direkter (konstitueret)



Hgringssvar vedrgrende diverse bekendtggrelser ud-
stedt i henhold til Lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde

For de specifikke bemaerkninger til de enkelte bekendtggrelser har Finans-
radet en raekke overordnede generelle bemaerkninger, som angar alle fire
bekendtggrelser.

Finansradet har ved tidligere lejligheder gjort opmeerksom p3, at der skal
sondres mellem 8bne og lukkede alternative investeringsfonde. Det vil der-
for veere formalstjenesteligt at tilfgje en definition af 8bne og lukkede fonde
og skelne mellem disse to typer af fonde. Der er en rackke bestemmelser i
udkastene, som er velegnede til den 8bne type fonde, men ikke tilfgrer no-
gen yderligere veerdi for investorerne at anvende for s vidt angar de lukke-
de typer af fonde. Det forslds, at der henvises til ESMA’s definition af 3bne
og lukkede fonde fra ESMA’s udkast til Draft regulatory technical standards
on types of AIFMs (Annex IV), og at henvisningen indsaettes i bekendtgarel-
sen om alternative investeringsfonde. Mere specifikke bemaerkninger om-
kring sondringen mellem 3bne og lukkede fonde fremgar nedenfor under de
enkelte bemaerkninger til bekendtgarelserne.

Der er generelt et behov for overgangsbestemmelser. Dette gaelder eksem-
pelvis for de fonde, der allerede i dag har en tilladelse. Kan de fortszette
deres virksomhed efter den 22. juli, vil de veere tvunget til at ophgre med
deres markedsfgring og lade forvalteren ansgge pa ny, eller kan de fortsaet-
te deres markedsfaring indtil ansggningen er gennemset. Eksemplet gor sig
gaeldende for b&de danske og udenlandske fonde/forvaltere,

Bekendtggrelserne indeholder en raekke definitioner, der er hentet fra ho-
vedloven. Disse gentagelser af definitionerne bgr fiernes, sdledes at der
henvises til definitionerne i hovedloven.

Bekendtggrelse om alternative investeringsfonde
Som naevnt indledningsvist finder Finansradet, at der ber indsesettes en defi-

nition af 3bne og lukkede fonde, hvor der henvises til ESMA’s definition jf.
bemeerkningerne ovenfor.

3. juni 2013

Finanssektorens Hus
Amaliegade 7
DK-1256 Copenhagen K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk
www.finansraadet.dk

Kontakt Pernille Bggeskov Larsen
Direkte 3370 1101
pbl@finansraadet.dk

Journalnr. 532/06
Dok. nr. 504124-v1



§lnr1l) Side 2
Det er uklart, hvad der menes med "aggregeret afkast”, og hvad baggrun-

den/behovet er for denne definition. Endvidere er definitionens formulering

uhensigtsmaessig, da det lzeses som at risikoen skaffer afkastet. Risiko er et

selvstaendigt element for investor som ikke ngdvendigvis haenger sammen

med et potentielt afkast, Det foresl3s, at bekendtggrelsen i stedet kunne Journainr. 532/06
anvende formuleringen “afkast” og "den samlede investering". Dok. nr. 504124-v1

§2,30g4)

Det er uklart, hvorvidt bekendtggrelsen er udtemmende, det vil sige om en
enhed skal kunne passe ind i én af disse bestemmelser eller om det er mu-
ligt at falde udenfor disse bestemmelser. Her taenkes bl.a. p8, at ikke alle
ejerandele er aktier eller anparter.

§ 3 stk. 1 nr. 2)
Der mangler et "over” til sidst i seetningen.

Bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative investe-
ringsfonde til markedsfgring af detailinvestorer

§2nr.5)

I forhold til definitionen af markedsfaring er det usikkert, hvorvidt den ogsa
omfatter nye produkter, der er i etableringsfasen, dvs. at det endnu ikke er
givet, at de bliver etableret, samt at den endelige form ikke er p& plads. Der
kan vaere behov for at afdaekke interessen hos eventuelle investorer af nye
produkter, fgr der er sket en etablering af en fond. I disse situationer er det
usikkert, hvorvidt denne afdaekning af interesse hos mulige investorer vil
det veere omfattet af definitionen "markedsfering”. Dette er navnlig relevant
for lukkede fonde, der farst etableres efter, at investorkredsen er afdsekket.

Desuden gnskes fonde kgbt i henhold til en aftale om diskretionaer portefgi-
jepleje undtaget fra begrebet markedsfgring p& linje med den praksis, der
eksempelvis findes i Sverige.

§ 2 nr. 6)

Der bgr henvises til FIL i stedet for de regler, der gennemfgrer direktiv
2004/39/EF. Dette er primeert af lovtekniske arsager, idet dette vil frem-
tidssikre bekendtggrelsen. Dette seerlig henset til, at der formentlig kommer
nye regler pa omradet, ndr MiIFID revisionen vedtages.

§3 stk. 2 nr. 4 og nr. 8)

Af nr. 4 fremgar, at vaesentlig investorinformation skal fremsendes sammen
med ansggningen om markedsfgringstilladelse. Den vaesentlige investorin-
formation vil ikke altid kunne udarbejdes i alle detaljer allerede pa det tids-
punkt, hvor ansggningen fremsendes. Safremt kravet fastholdes, ma det
kunne accepteres, at der efterfglgende sker zendringer. Endvidere vil udar-
bejdelse af vaesentlig investorinformation anses for ungdigt byrdefuldt for
ansggeren, fgr en tilladelse er pd plads. Dette ville i yderste konsekvens
kunne afholde visse udenlandske fonde fra at spge markedsfgringstilladelse



i Danmark, idet krav om udarbejdelse af vaesentlig investor information ikke
genfindes i de gvrige EU-lande.

I den vaesentlige investorinformation fremgar navnet pa depositaren, hvor-
for nr. 8) virker overflgdig.

§ 3 stk. 2 nr. 9) litra d)
Det er uklart, hvad der menes med “foranstaltninger”.

§ 3 stk. 2 nr. 9) litra e)

Det er usikkert, hvad denne information skal bruges til i praksis, og kunne
med fordel udg8 eller tilrettes. Dette er szerligt tilfeeldet, s&fremt fonden
ikke henvender sig til detailinvestorer i hjemlandet. Det afggrende for mar-
kedsfgringstilladelse i Danmark, bgr vaere de forhold som har direkte betyd-
ning for danske detailinvestorer. Det bgr sdledes preeciseres, at der henvi-
ses til information rettet mod detailinvestorer.

§ 3 stk. 4
Der mangler et “"denne” i anden sezetning efter “idet”.

§ 3 stk. 5
Fristen pa tre maneder virker ungdig lang og kunne med fordel nedsaettes til
f.eks. 20 arbejdsdage. Herved afstemmes tidsfristerne for tilladelse til mar-

kedsfgring med de frister, der folger af FAIF-direktivets artikel 35, stk. 4 og

6, om markedsfgringspas.

§ 4

Finansradet ser ingen begrundelse for at indfgre et formuekrav som neevnt i
§ 4, stk. 1. Det er uklart, hvad forméalet er med formuekravet. Endvidere vil
et formuekrav vaere vanskeligt at h&ndtere for nye AIF'er, der ingen inve-
storer har i forvejen. Et formuekrav kan komme til at udggre en falsk tryg-
hed, da det jo ikke sikrer, at fondens formue ikke falder til en veerdi under
kravet til skade for investorer, som allerede har investeret. Desuden vil det
praksis veere forbundet med store praktiske og skonomiske udfordringer at
handtere f.eks. et kraftigt kursfald i portefgljen. Fastholdelse af formuekra-
vet vil alt andet lige kunne pafsre tilbage vaerende investorer store merud-
gifter fremkommet af de administrative omkostninger, som kravet vil med-
fgre. Dette ggr sig seerligt geeldende for lukkede fonde, hvor der ikke er
hensigten at investorerne skal kunne udtreede. De tilbagevaerende investo-
rer vil sdledes skulle risikere at skulle baere en lang raekke omkostninger.

Efter § 4, stk. 2, er der angivet krav om, hvordan formuen skal vaere til ste-
de. Bestemmelsen tager imidlertid ikke hgjde for, at formuen kan foreligge i
form af investeringstilsagn fra de enkelte investorer, som lgbende kan
treekkes af den alternative investeringsfond.

§ 5stk. 2
Offentligggrelsen af priserne bgr ikke ske mindst hver 14. dag, men maned-
ligt. Desuden bgr "emission” i sidste linje udgd. . Endvidere tager bestem-

Side 3
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melsen ikke hgjde for alternative investeringsfonde af den lukkede type,
hvor det ikke er muligt for investor af egen drift at fa sin investering indlgst.

§ 6 stk. 2

Det bgr preecises, hvad menes der med “offentliggare”, séledes at offentlig-
gorelse kan ske via forvalterens eller fondens hjemmeside. Det samme ggr
sig geeldende for § 7 stk. 3. Dette afspejler de regler, som findes p& andre
lignende omrader.

§7

Bestemmelsen indeholder i anden linje en slfejl. Endvidere er det den al-
ternative investeringsfonds gverste ledelse, som fastsaetter risikorammerne
og ikke forvalteren.

§ 7, stk. 3

Bestemmelsen bgr preeciseres, sdledes at det tydeligt fremgér, at offentlig-
ggrelse kan kunne ske via en hjemmeside. Dette vil sikre, at de kommer de
relevante investorer til kundskab.

Af § 7, stk. 3 fremg@r, at offentligggrelse af overskridelse af investeringspo-
litik m.v. skal ske senest 8 hverdage efter, at overskridelsen har fundet
sted. Dette ber sendres til 8 hverdage efter, at overskridelsen er konstate-
ret. £Andringsgnsket skyldes, at en overskridelse i princippet kan forekom-
me i dage, uger eller maneder, inden den opdages. En frist pd 8 hverdage
regnet fra dens opstden giver sdledes ikke mening.

§8

Finansradet tager til efterretning, at der med § 8 indfgres en ny betingelse
for alternative investeringsfonde, som udggar en feeder-fond. Der stilles sa-
ledes krav om, at master-fonden skal veere fra et EU-land eller et land, som
EU har indgdet aftale med, pd det finansielle omr3de. Master-fondens for-
valter skal tillige veere fra et EU-land eller et land, som EU har indgdet aftale
med, pa det finansielle omréde. P& den baggrund er det afggrende at sikre,
at der er samarbejdsaftaler pd plads med de enkelte lande, for det er muligt
at opfylde § 8.

§9
Det bgr preeciseres, at bestemmelsen alene retter sig mod den initiale teg-
ning i den alternative investeringsfond.

Safremt bestemmelsen generelt retter sig mod markedsfgring af den alter-
native investeringsfond, bgr ordlyden i § 9 eendres fra “opfordring til tegning
eller indlgsning” til “markedsfering af” og at der tilfgjes "detailinvestorer” til
seetningen , som herefter lyder: "En forvalter af alternative investeringsfon-
de skal ved markedsfgring til detailinvestorer af andele i en alternativ inve-
steringsfond give oplysninger om prisen ved emissionen eller indlgsningen
til investor.” Det er endvidere uklart, om “prisen” daekker over gebyrer i
forbindelse med emission/indlgsning af andele eller om der er tale om kur-
sen p& andelene.

Side 4
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Side 5

§13
Det foresls, at der ikke skelnes mellem “planlagte” og “uforudsete” aen-
dringer, og at bestemmelsen i stedet formuleres, sdledes at sendringer skal

meddeles Finanstilsynet uden ungdigt ophold eller med en frist p8 8 dage.
Journalnr. 532/06

S&fremt bestemmelsen fastholdes, bgr ordet “straks” i fgrste linje udg3, da Dok. nr. 504124-v1

det er overflgdigt eller i veerste fald i modstrid med andre bestemmelser.

§ 14 stk. 1

Det fremgar af bestemmelsen, at repraesentanten skal sikre adgang til op-
lysninger mv. Det er usikkert, hvad der skal forstds med at “sikre”, da det
kan fortolkes som, at repraesentanten kan blive pélagt et ansvar. Ansvaret
bgr ligge hos de enheder, som reelt har mulighed for at lgfte det i praksis,
dvs. fonden eller forvalteren.

Det forslas, at repraesentanten i stedet har pligt til at “bist3” med adgang til
de pageeldende oplysninger mv. Det falger endvidere af stk. 3, at repraesen-
tanten skal bistd investor med indlgsning, udbetaling og ombytning.

§ 15
§ 15 indeholder en betydelig skaerpelse af kravene i forhold til, hvad der

. geelder i dag ifslge investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 15. § 15 i naer-
veerende bekendtggrelse fastseetter sdledes en egentlig udleveringsforplig-
telse. Det vil vzere hensigtsmaessigt, hvis bestemmelsens ordlyd blev mere
afstemt i forhold til investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 15 for p& den
made at sikre, at bestemmelsen stiller tilsvarende krav om, at der oplyses,
at der er udarbejdet et dokument med vaesentlig investorinformation, samt
oplyse om, hvordan offentligheden kan f& prospektet udleveret eller adgang
hertil.

g 16
I nr. 1 skal det bemaerkes, at det er fonden, som har forpligtelsen, og ikke
forvalteren.

For sa vidt angdr nr. 3) finder Finansrddet, at hele bestemmelsen bgr udg3,
jf. herunder bemaerkningerne til § 4.

Kravet virker ungdigt restriktivt, og det forsl8s, at der tilfgjes "og ikke for-
ventes at komme over minimumskravet igen”.

§ 16 nr. 4)

Det forsl@s, at denne bestemmelse omformuleres til falgende: "forvalteren
gar sig skyldig i grov eller gentagen overtraedelse af reglerne i denne be-
kendtggrelse eller anden relevant dansk lovgivning”.

§ 17 stk. 1
Det er uvist, om denne bestemmelse vil medfare, at man skal informere alle
investorer om ophgr af markedsfgring, hvilket eksempelvis vil betyde, at en



dansk forvalter, skal oplyse sine tyske investorer om, at forvalteren ophgrer
med at markedsfgre en given fond til danske detailinvestorer. Denne infor-
mation til de tyske investorer synes ungdvendig. Bestemmelsen bgr saledes
2ndres til “danske” investorer.

§ 17 stk. 1
Henvisning til § 15 skal eendres til § 16

§ 18
"Stk. 1" efter "§ 13" ber slettes.

Bekendtggrelse om form og indhold af et dokument, der indeholder
veesentlig investorinformation for alternative investeringsfonde

Helt overordnet bgr bekendtgerelsen som naevnt indledningsvist differentie-
re mellem 3bne og lukkede fonde. Det er ikke alle bestemmelser, som tilfg-
rer veerdi for s8 vidt ang3r lukkede fonde. Det er angivet nedenfor, hvor
dette er tilfeeldet.

Der anvendes betegnelsen “veesentlig investorinformation”. Dette er et nyt
begreb, og det forslds, at der i stedet anvendes det velkendte begreb “Cen-
tral investorinformation”. Dette bgr konsekvensrettes i hele bekendtggrel-
sen.

Der henvises i denne forbindelse til, at PRIPs formentlig ogsa vil anvende
samme terminologi. Derfor anses det for hensigtsmeessigt at viderefgre
samme navn.

§1 stk. 1
Det er uklart, hvad der skal forst3s ved udtrykket “hovedsagelig”.

§ 1stk. 5
Det er usikkert, hvad begrebet “strukturerede alternative investeringsfonde”
deekker over. Dette bgr tydeliggares.

Kapitel 3
Jf. indledningsvist vedrgrende navnet p3 dokumentet.

§ 5stk. 3

Titulering af investorer bgr veere valgfri saledes, at det kan afhaenge af de
konkrete investorer, som fonden markedsfores overfor. Alternativt forslds
det, at “De” andres til "Du” set i en dansk sammenhang.

§ 6 nr. 3) litra b og c.

Det er usikkert, hvad der kategoriseres som henholdsvis "fagjargon” og
“fagudtryk”. Det er Finansradets opfattelse, at fagtermer ber kunne anven-
des safremt de efterfglges af en forklaring. Det foresl8s at sendre §6,nr. 3,
litra b), s& det er muligt at anvende fagjargon, hvis det er ngdvendigt for
forstdelsen, hvis forvalteren forklarer betydningen af ordet.

Side 6

Journainr, 532/06
Dok. nr. 504124-v1



Det bemaerkes i denne sammenhaeng, at fagudtryk i visse sammenhange
vil veere det mest retvisende for investor og det som er lettest at forsta i
praksis.

§8stk. 2 nr. 6

Finansraddet ggr opmaerksom pa, at denne bestemmelse kun bgr kunne finde
anvendelse pd 8bne fonde, idet den ikke giver mening i forbindelse med
lukkede fonde. Lukkede fonde giver ikke mulighed for lgbende indlgsning,
hvorfor der ikke vil vaere en anbefalet holdeperiode.

§ 8 stk. 3

Det er uklart, hvordan denne bestemmelse skal forstds, eller hvad den bi-
drager til ud over det, der allerede fremgér af de gvrige bestemmelser. Be-
stemmelsen kunne derfor med fordel udg3.

§9
Det bemaerkes, at den "syntetiske indikator” kan give udfordringer i praksis.

Der henvises i stk. 2 til en “numerisk skala”. Det er Finansradets opfattelse,
at det er hensigtsmaessigt at anvende den skala, der anvendes p& UCITS,
og at der derfor bgr henvises til denne.

I stk. 4 nr. 3 bgr der tilfgjes et: "hvis relevant” til slut i seetningen. Safremt
der ikke er investeret | den laveste kategori virker det ungdvendigt, at skul-
le informere om denne risiko. Bestemmelsen kunne med fordel afspejle det-
te.

Kapitel 6

Finansradet antager at bestemmelserne skal fortolkes pé linje med oplys-
ningerne i central investorinformation i UCITS séledes, at omkostningerne
skal angivelse i pct.

§12

Der henvises til at bilag 2 "Praesentation af omkostninger”, skal indeholde
en praesentation med ord af alle de omkostninger, der er opfgrt i bilaget.
For at imgdekomme sondringen mellem &bne og lukkede fonde, bgr det vee-
re muligt at supplere med yderligere beskrivelse af omkostningerne, der
relevante og som afholdes af fonden.

§ 12 stk. 1 nr. 1 litra b)

For at imgdekomme sondringen mellem &bne og lukkede fonde bgr der til
sidst i saetningen indseettes fglgende “nér indlgsning og udtraedelse er mu-
lig”. Opdatering af priser for indtraedelse og udtraedelses omkostninger er
naeppe relevant, nr dette ikke er muligt. Endvidere bgr formuleringen “de
faktiske omkostninger” formuleres sddan, at der kan angives en procent-
sats, safremt der ikke er tale om et fast belgb.

Side 7

Journalnr. 532/06
Dok. nr. 504124-v1



Kapitel 7 Side 8
Finansradet ggr opmaerksom pa, at disse bestemmelser kun bgr kunne finde
anvendelse for dbne fonde, idet disse som udgangspunkt ikke har historiske

data. Derfor vil felterne std blanke.

§ 16 stk. 1 Journalnr. 532/06

Kravet om visnhing af de sidste 10 ars resultater bgr sendres til fem 8r sva- Dok. nr. 504124-v1

rende til kravet i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen. Dette vil sikre ensar-
tede regler.

§ 16 stk. 2

Det virker uhensigtsmeessigt, at der skal veere tomme felter, hvis fonden
eksempelvis kun har eksisteret i 3 &r. Det forslas, at bestemmelsen sndres,
saledes at der skal vises resultater for fondens levetid.

§ 16 stk. 5:
Der bgr veere overensstemmelse med investorbeskyttelsesbekendtggrelsens

§ 8.

§ 21 stk. 1 nr. 2:
For en god ordens skyld bgr” forening” i ferste linje bgr sendres til “fonden”.

§21stk. 1nr. 4 .
Det er usikkert, hvorvidt det er fondens eller forvalteres ansvar og der er
behov for en preecisering heraf.

§ 21 stk. 2 nr. 2

Det er usikkert, hvad der forstas ved denne bestemmelse. Det er derfor
sveert at vurdere, om det har betydning i forhold til om fonden er aben eller
lukket.

§21stk.2nr. 4
Der er en forkert henvisning til “litra ¢”. Det bgr veere en henvisning til "nr.
3",

Kapitel 9
Generelt er dette kapitel sveert tilgeengeligt. Det kunne med fordel omskri-
ves for at sikre en ensartet praksis hos brugerne.

§ 24

Finansradet forstdr, at kravene alene geelder p& portefgljeniveau, idet dette
giver investor de bedste forudsaetninger for at gennemskue det konkrete
produkt.

Kapitel 10.

Som naevnt ovenfor under § 1 stk. 5, er det usikkert, hvad der forstds ved
“strukturerede alternative investeringsfonde”. Finansradet skal i denne for-
bindelse pdpege, at der er behov for en neermere definition af, hvad der bli-
ver omfattet af “stukturede alternative investeringsfonde”.



§ 29 stk. 6 litra d)
Der ggres opmaerksom pa, at det ikke altid vil vaere muligt at give de p3-
geeldende oplysninger.

§ 30 stk. 1 nr. 3litrabogc:
Se bemeerkninger under § 6 nr. 3) litra b og c.

Kapitel 12

Der ggres opmaerksom pa, at kapitlet som udgangspunkt kun er relevant,
nar en fond markedsfgres aktivt. Dette vil typisk alene vaere tilfeeldet for
abne fonde. For lukkede fonde er det alene aktuelt i emissionsfasen.

Forpligtelsen til at opdatere bar sdledes ikke finde anvendelse p& lukkede
fonde. I lukkede fonde, jf. ESMA’s definition, finder indlgsning sted mindre
end én gang om dret. Det virker derfor ungdigt byrdefuldt og ungdigt om-
kostningsfuldt, at skulle gennemg$ og revidere den vaesentlige investorin-
formation mindst én gang hver tolvte méned. Det forslds, at kapitel 12 fin-
der anvendes pd 3bne fonde samt for lukkede fonde ndr disse tilbyder mu-
lighed for emission eller indlgsning.

§ 35:

Det er usikkert, hvad der menes med denne bestemmelse. S&fremt der me-

nes lukkede fonde, bgr dette tydeligggres.

§36,stk. 1, nr. 1

Der henvises til bemeaerkningerne ovenfor til § 15 | bekendtggrelse om tilla-
delse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfaring af de-
tailinvestorer for s& vidt angdr “udlevere” versus “stille til r&dighed”.

§ 36 stk. 2 nr. 5)

Bestemmelsen virker ungdigt restriktiv. Det vil veere vanskeligt at overholde
bestemmelsen i praksis. Det vil af tekniske 8rsager vaere umuligt at sikre
adgang til oplysningerne uafbrudt. Der kan opsta driftsforstyrrelser, og der
bgr veere mulighed for at lave opdateringer mv. Det forslas, at bestemmel-
sen omformuleres, sdledes at man ikke ma hindre adgangen til oplysninger-
ne.

Bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative investe-
ringsfonde til markedsfgring af alternative investeringsfonde fra et
tredjeland i Danmark

Finansr3det foreslar, at der indsaettes overgangsregler i bekendtggrelsen, s3
det bliver klart, hvordan eksisterende investeringsfonde skal forholde sig i
forhold til fortsat markedsfgring.

Ad g2

Bekendtggrelsen bgr ikke gentage definitionerne fra lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., men i stedet henvise til de relevante
definiticner i den overordnede lov eller direktiv.

Side 9

Journalnr. 532/06
Dok. nr. 504124-v1



Side 10

1§ 2, nr. 1 foresl8s det, at der i stedet for indszettes en henvisning til lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. § 3, stk. 1, nr. 37, sdle-
des, at der ikke opstar tvivl om, hvorvidt det er den samme definition af en
professionel investor, som anvendes.
Journalnr. 532/06
1§ 2, nr. 2 foresl3s det, at der i stedet for indsaettes en henvisning til lov Dok. nr. 504124-v1
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. § 3, stk. 1, nr. 40, sdle-
des, at der ikke opstar tvivl om, hvorvidt det er den samme definition af en
detailinvestor, som anvendes.

1§ 2, nr. 4 foreslas det, at der i stedet for indsaettes en henvisning til lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. § 3, stk. 1, nr. 3 sdle-

des, at der ikke opstar tvivl om, hvorvidt det er den samme definition af en
forvalter af alternative investeringsfonde, som anvendes.

Med venlig hilsen

Pernille Bageskov Larsen

Direkte 3370 1101
pbl@finansraadet.dk
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Svar pa hering fra Finanstilsynet vedrgrende udkast til bekendtgorelse om al-
ternative investeringsfonde, j. nr. 141-0019

Finanstilsynet har ved e-mail af 6. maj 2013 anmodet @konomi- og Indenrigsministeri-
et om eventuelle bemaerkninger til den omhandlede hgring.

Det meddeles herved, at @konomi- og Indenrigsministeriet ikke har bemaerkninger til
haringen.

Med venlig hilsen
Dorthea Maria Lund



David Serensen (FT)

Fra:
Sendt:
Til:
Cc:
Emne:

Kategorier:

docld:
SJ:

Keere David

Helle Gade <heg@forsikringogpension.dk>

3.juni 2013 11:37

David Sgrensen (FT)

Karen Leth Jensen

VS: Haring - bekendtggrelse om alternative investeringsfonde

Vigtig info
http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK672803
-1

Jeg sender hermed hgringsbemaerkninger fra Forsikring & Pension. Vi havde desvaerre overset, at hgringen sluttede

allerede kl. 10 i dag.

Vores bemaerkninger er, at bekendtggrelsen ikke er seerlig klar i afgraensningen af hvilke enheder, som er omfattet
af FAIF-loven, og iseer § 3 er ualmindelig svear at forsta. Dette skaber i vidt omfang usikkerhed for isaer
pensionssektoren. Vi vurderer derfor, at der vil blive behov for at supplere med vejledning eller fortolkninger.

Vi vil snarest muligt og senest i Igbet af denne uge vende tilbage med en naermere liste over situationer, hvor det
bgr afklares om en given enhed er omfattet af FAIF-reglerne. Listen vii nok ikke afvige meget fra den liste, som Karen
Leth Jensen fremsendte i fredags, men vi vil gerne lige overveje enkelte situationer en ekstra gang og se p4, hvad der
eventuelt i de enkelte situationer kan stgtte, at man ikke omfattes.

Vi hdber, at | vil tage disse bemaerkninger i betragtning pa trods af det lidt sene svar.

Med venlig hilsen

Helle

Forsikring & Pension
@konomiske forhold.

Helle Gade

Chefkonsulent

Dir. 41 91 90 91
heg@forsikringogpension.dk

Forsikring & Pension

Philip Heymans Allé 1

2900 Hellerup

Tif.: 41919191

Fax: 41 919192
www.forsikringogpension.dk

1 o pr s .
‘?\§ Taenk pa miljeet, for du printer denne mail og/eller de vedhaeftede dokumenter.

Fra: David Sgrensen (FT) [mailto:DS@FTNET.DK]

Sendt: 6. maj 2013 13:48

Til: 'samfund@advokatsamfundet.dk’; 'webteam@andelskassen.dk’; 'pote@atp.dk’; 'mail@dbmf.dk’; ‘dvca@dvca.dk’;
'nationalbanken@nationalbanken.dk’; 'info@shipowners.dk'; 'danmarks@skibskredit.dk'; Jens Mgller Nielsen;
'‘am@shareholders.dk’; 'struwe@post9.tele.dk’; 'hoeringssager@danskerhverv.dk'; DI ; 'dirff@dirf.dk’; 'dsa@jom.dk’;

1



'mail@lundorff.dk’; 'Sekretariatet@dk-r.dk'; Helle Hiibertz Krogsge; 'mail@danskemaritime.dk’;
'ddf@finansanalytiker.dk’; 'info@fondsmaeglerforeningen.dk’; 'info@ejendomsforeningen.dk’;
‘post@finansogleasing.dk’; Finansradet ; forbrugerombudsmanden@kfst.dk’; Forbrugerridet ; Forsikring & Pension;
'f.lindelov@g-icap.dk’; 'info@gxgmarkets.com'; 'info@ifr.dk'; 'kk@kommunekredit.dk'; 'Sekretariatet@lopi.dk’;
'info@ld.dk'; ‘Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdagomx.com'; ‘copenhagen@nasdagomx.com’;
'mail@realkreditforeningen.dk’; ‘rr@realkreditraadet.dk’; 'info@shipowners.dk'; 'rbf@regionalebanker.dk’; 'vp@vp.dk’;
‘penst@penst.dk’; 'skm@skm.dk’; 'oim@oim.dk’

Emne: Hgring - bekendtggrelse om alternative investeringsfonde

Keere organisation/myndighed,

Finanstilsynet sender hermed udkast til bekendtggrelse om alternative investeringsfonde i hgring.

Formalet med bekendtggrelsen er at fastsaette, hvilke enheder der opfylder betingelserne i henhold til § 3, stk. 1, nr.
1, litra a, i forslaget til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, der blev fremsat den 1. marts 2013 (L175)

og som forventes vedtaget i henhold til lovforslaget.

Vier interesserede i at modtage bemzerkninger til bekendtggrelsen og anmoder om at modtage eventuelle
bemazerkninger senest mandag den 3. juni 2013 kl. 10:00.

Bemaerkninger bedes sendt enten pr. e-mail til DS@ftnet.dk eller pr. post til Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100
Kgbenhavn @, Att.: David C. H. Sgrensen.

Bekendtggrelsen forventes at traede i kraft den 22. juli 2013,

Spergsmal til bekendtggrelsen kan rettes til specialkonsulent David C. H. Sgrensen pa tIf. 33 55 83 71 eller e-mail pa

DS@ftnet.dk.

Med venlig hilsen

David C. H. Sgrensen

Specialkonsulent, cand.jur., LL.M. Kings College London
KOIN — Kontor for Kollektive Investeringer

w'/“‘“‘-\
FIMANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @

TH.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tf.: +45 33 55 83 71

www finanstilsynet.dk




David Serensen (FT)

Fra: Kim Haggren <KIH@DLDK>

Sendt: 3.juni 2013 09:51

Til: David Sgrensen (FT)

Emne: Bekg om alternative investeringsfonde
Kategorier: Done

docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK672800
SJ: -1

DI har modtaget udkast til bekendtggrelse om alternative investeringsfonde i hgring.
Udkastet giver ikke anledning til bemaerkninger.
Mvh

Kim Haggren
Erhvervsjuridisk chef



David Serensen (FT)

Fra: René de la Cour <rc@vp.dk>

Sendt: 29. maj 2013 08:53

Til: David Sgrensen (FT)

Emne: Hering: udkast til bekendtgerelse om alternative investeringsfonde
Kategorier: Done

docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK672763

SJ: -1

Finanstilsynet
Att.: David C. H. Sgrensen.

Finanstilsynet har sendt ovennaevnte udkast til bekendtggrelse i hgring med anmodning om at modtage eventuelle
bemeerkninger.

VP SECURITIES A/S har ikke bemaerkninger til udkastet.

Venlig hilsen

René de la Cour

Corporate Development

VP SECURITIES A/S
Weidekampsgade 14 - P.O. Box 4040
DK-2300 Copenhagen S

Phone: +45 4358

8888
Fax :+45 4371 Direct: +45 4358 8903
2003 Mobile: +45 4095 3786

Web : www.vp.dk E-Mail: rc@vp.dk

This message may contain confidential information. If you are not the intended recipient(s) please notify us immediately and
delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Electronic messages are not
secure, error free, and can contain viruses or may be delayed; the sender is not liable for any of these occurrences.



David Sgrensen (FT)

Fra: Pia Saxild <PS@fbr.dk>

Sendt: 28. maj 2013 15:04

Til: David Sgrensen (FT)

Emne: SV: Haring - bekendiggrelse om alternative investeringsfonde
Kategorier: Done

docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK672757

SJ: -1

Forbrugerrddet har af ressourcemaessige arsager ikke mulighed for at forholde os til udkast til
bekendtggrelse om alternative investeringsfonde. Forbrugerrddet kan sdledes ikke tages til indteegt for
at stgtte forslaget eller for at ggre det modsatte.

Med venlig hilsen

Troels Hauer Holmberg
Seniorgkonom
Forbrugerradet

ATt
SRIN ]

Danish Consumer Council

Fiolstreede 17, Postboks 2188, 1017 Kgbenhavn K, Danmark

Fra: David Sgrensen (FT) [mailto:DS@FTNET.DK]

Sendt: 6. maj 2013 13:48

Til: 'samfund@advokatsamfundet.dk’; 'webteam@andelskassen.dk'; 'pote@atp.dk’; 'mail@dbmf.dk’; 'dvca@dvca.dk’;
‘nationalbanken@nationalbanken.dk’; 'info@shipowners.dk'; 'danmarks@skibskredit.dk’; 'jmn@shareholders.dk';
‘am@shareholders.dk’; 'struwe@post9.tele.dk’; 'hoeringssager@danskerhverv.dk’; 'di@di.dk’; 'dirf@dirf.dk’;
‘dsa@jom.dk’; 'mail@lundorff.dk’; 'Sekretariatet@dk-r.dk’; 'hhk@danskeadvokater.dk'; 'mail@danskemaritime.dk’;
'ddf@finansanalytiker.dk’; 'info@fondsmaeglerforeningen.dk’; 'info@ejendomsforeningen.dk’;
‘post@finansogleasing.dk’; 'mail@finansraadet.dk’; ‘forbrugerombudsmanden@kfst.dk’; Forbrugerrddets Reception;
‘fp@forsikringogpension.dk’; 'f.lindelov@g-icap.dk’; 'info@gxgmarkets.com'; 'info@ifr.dk’; 'kk@kommunekredit.dk';
‘Sekretariatet@lopi.dk’; ‘info@Id.dk’; 'Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdagomx.com'; 'copenhagen@nasdagomx.com';
'mail@realkreditforeningen.dk’; 'rr@realkreditraadet.dk’; 'info@shipowners.dk’; 'rbf@regionalebanker.dk’; 'vp@vp.dk';
'‘penst@penst.dk’; 'skm@skm.dk'; ‘oim@oim.dk’

Emne: Hgring - bekendtggrelse om alternative investeringsfonde

Keere organisation/myndighed,

Finanstilsynet sender hermed udkast til bekendtggrelse om alternative investeringsfonde i hgring.

Formalet med bekendtggrelsen er at fastseette, hvilke enheder der opfylder betingelserne i henhold til § 3, stk. 1, nr.
1, litra a, i forslaget til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, der blev fremsat den 1. marts 2013 (L175)

og som forventes vedtaget i henhold til lovforslaget.

Vi er interesserede i at modtage bemaerkninger til bekendtggrelsen og anmoder om at modtage eventuelle
bemaerkninger senest mandag den 3. juni 2013 kl. 10:00.

Bemeaerkninger bedes sendt enten pr. e-mail til DS@ftnet.dk eller pr. post til Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100
Kgbenhavn @, Att.: David C. H. Sgrensen.

Bekendtggrelsen forventes at treede i kraft den 22. juli 2013.



Spgrgsmal til bekendtgg@relsen kan rettes til specialkonsulent David C. H. Sgrensen p3 tif. 33 55 83 71 eller e-mail pa
DS@ftnet.dk.

Med venlig hilsen

David C. H. Serensen

Specialkonsulent, cand.jur., LL.M. Kings College London
KOIN - Kontor for Kollektive Investeringer

P 'M\
FINANSTILSYNET
Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @
Tif.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00

Direkte tif.: +45 33 55 83 71
www.finanstilsynet.dk




David Sgrensen (FT)

B _ NI
Fra: Bent Bagge (KFST) <BB@kfst.dk>
Sendt: 23. maj 2013 14:27
Til: David Sarensen (FT)
Emne: Hering vedr. udkast til bek. om alternative investeringsfonde.

Forbrugerombudsmandens j.nr. 13/05894

Kategorier: Done
docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK672755
Sl -1

Til Finanstilsynet
Att. David C. H. Sgrensen

Forbrugerombudsmanden har via e-mail sendt den 6. maj 2013 modtaget udkast til bekendtggrelse om alternative
investeringsfonde i hgring.

Det kan oplyses, at Forbrugerombudsmanden ikke har bemaerkninger til udkastet.

Med venlig hilsen
Pa Forbrugerombudsmandens vegne

Bent Bagge
Chefrédgiver

Direkte tif.: 41715029
E-mail: bb@kfst.dk
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