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Horing- over bekendtgorelse om tilladelse til forvaltere af alternative
investeringsfonde til markedsfering til detailinvestorer

Ved e-mail af 16-05-2013 har Finanstilsynet anmodet om Advokatridets
bemarkninger til ovennazvnte udkast.

Advokatridet har folgende bemarkninger:

Ad udkastets § 2
Definitionerne ber vare i alfabetisk orden for at lette brugen heraf.

Da definitionen af forvalter af alternativ investeringsfon i udkastets § 2, nr. 4,
allerede fremgar af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, og da denne
definition er meget central, ses det ikke nedvendigt, at den er medtaget |
bekendtgerelsen ogsa.

Ad udkastets § 17, stk. 1, sidste pkt.
Henvisningen til § 15 ber rettelig vare en henvisning til § 16.

Med venlig hilsen
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www.advokatsamfundet.dk



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

Far de specifikke bemaerkninger til de enkelte bekendtggrelser har Finans
rédet en raekke overordnede generelle bemasrkninger, som ang3r alle fire
bekendtggrelser,

Finansrédet har ved tidligere lejligheder gjort opmaerksom p4, at der skal
sondres mellem abne 0g lukkede alternative investeringsfonde. Det vil der-
for veere formalstjenesteligt at tilfeje en definition af 3bne og lukkede fonde
og skelne mellem disse to typer af fonde. Der er en rackke bestemmelser i
udkastene, som er velegnede til den 3bne type fonde, men ikke tilfgrer no-
gen yderligere vaerdi for investorerne at anvende for s3 vidt angar de lukke-
de typer af fonde. Det forslas, at der henvises til ESMA’s definition af bne
og lukkede fonde fra ESMA’s udkast til Draft regulatory technical standards
on types of AIFMs (Annex IV), og at henvisningen indszettes i bekendtgerei-
sen om alternative investeringsfonde. Mere specifikke bemaerkninger om-
kring sondringen mellem 8bne og lukkede fonde fremg3r nedenfor under de
enkelte bemaerkninger til bekendtggrelserne.

Der er generelt et behov for overgangsbestemmelser. Dette gaelder eksem-
pelvis for de fonde, der allerede i dag har en tilladelse. Kan de fortssette
deres virksomhed efter den 22. juli, vil de vaere tvunget til at ophgre med
deres markedsfaring og lade forvalteren ansgge pd ny, eller kan de fortsaet-
te deres markedsfgring indtil ansggningen er gennemset. Eksemplet gar sig
galdende for badde danske og udenlandske fonde/forvaitere.

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

Bekendtggrelse om alternative investeringsfonde
Som naevnt indledningsvist finder Finansradet, at der bgr indsasttes en defi-

nition af 3bne og lukkede fonde, hvor der henvises til ESMA’s definition jf.
bemeerkningerne ovenfor.
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§1nr. 1) 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 potentieit afkast. Det foresl3s, at bekendtgsrelsen i stedet kunne Journalnr. 532/06
anvende formuleringen “afkast” og "den samlede investering". Dok. nr. 504124-v1

§2,30g94)

Det er uklart, hvorvidt bekendtgarelsen 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 tankes bl.a. pd, at ikke alle
ejerandele er aktier eller anparter.

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

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

§2nr. 5)

I forhold til definitionen af markedsfgring er det usikkert, hvorvidt den ogs3
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 pa plads. Der
kan vaere behov for at afdeekke interessen hos eventuelle investorer af nye
produkter, for der er sket en etablering af en fond. I disse situationer er det
usikkert, hvorvidt denne afdaekning af interesse hos mulige investorer vil
det veaere omfattet af definitionen “markedsfgring”. Dette er navnlig relevant
for lukkede fonde, der farst etableres efter, at investorkredsen er afdackket,

Desuden gnskes fonde kebt i henhold til en aftale om diskretionaer portefal-
jepleje undtaget fra begrebet markedsfgring pa linje med den praksis, der
eksempelvis findes | Sverige.

§2nr 6)

Der ber henvises til FIL | stedet for de regler, der gennemfgrer direktiv
2004/39/EF, Dette er primaert af lovtekniske 3rsager, idet dette vil frem-
tidssikre bekendtggreisen. Dette saerlig henset til, at der formentlig kommer
nye regler pa omr3det, ndr MiFID revisionen vedtages.

§3 stk. 2 nr. 4 og nr. 8)

Af nr. 4 fremg3r, at veesentlig investorinformation skal fremsendes sammen
med ansggningen orn markedsfaringstilladelse, Den vaesentlige investorin-
formation vil ikke altid kunne udarbejdes i alle detaljer allerede pd det tids-
punkt, hvor ansegningen fremsendes. Safremt kravet fastholdes, ma det
kunne accepteres, at der efterfalgende sker andringer. Endvidere vil udar-
bejdelse af vaesentlig investorinformation anses for ungdigt byrdefuldt for
ansggeren, for en tilladelse er pd plads. Dette ville i yderste konsekvens
kunne afholde visse udenlandske fonde fra at sege markedsfgringstilladelse



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

I den veesentlige investorinformation fremg3r 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 udga eller tilrettes. Dette er szaerligt tilfaeldet, s3fremt fonden
ikke henvender sig til detailinvestorer i hjemlandet. Det afgerende for mar-
kedsfgringstilladelse i Danmark, bgr veere de forhold som har direkte betyd-
ning for danske detailinvestorer. Det ber sSledes praciseres, at der henvi-
ses til information rettet mod detailinvestorer.

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

§3stk. 5

Fristen p& tre maneder virker ungdig lang og kunne med fordel nedsasttes til
f.eks. 20 arbejdsdage. Herved afstemmes tidsfristerne for tilladelse til mar-
kedsfgring med de frister, der falger af FAIF-direktivets artikel 35, stk. 4 og
6, om markedsfgringspas.

§4

Finansrddet ser ingen begrundelse for at indfare et formuekrav som navnt i
§ 4, stk. 1, Det er uklart, hvad formdlet er med formuekravet. Endvidere vil
et formuekrav vaere vanskeligt at hdndtere for nye AlF'er, der ingen inve-
storer har i forvejen. Et formuekrav kan komme til at udggare en falsk tryg-
hed, da det jo ikke sikrer, at fondens formue ikke falder til en vaardi under
kravet til skade for investorer, som allerede har investeret. Desuden vil det i
praksis vaere forbundet med store praktiske og gkonomiske udfordringer at
handtere f.eks. et kraftigt kursfald i portefeljen, Fastholdelse af formuekra-
vet vil alt andet lige kunne pafgre tilbage vaerende investorer store merud-
gifter fremkommet af de administrative omkostninger, som kravet vil med-
fere. Dette ger sig seerligt gaeldende for lukkede fonde, hvor der ikke er
hensigten at investorerne skal kunne udtraede. De titbagevaerende investo-
rer vil s3ledes skulle risikere at skulle beere en lang reekke omkostninger.

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

§ 5stk, 2
Offentliggerelsen af priserne ber ikke ske mindst hver 14. dag, men maned-
ligt. Desuden bgr "emission” i sidste linje udgd. . Endvidere tager bestem-
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melsen ikke hgjde for alternative investeringsfonde af den lukkede type, Side 4

hvor det ikke er muligt for investor af egen drift at f8 sin investering indlgst.

§ 6 stk. 2

Det ber przecises, hvad menes der med "“offentliggsre”, sdledes at offentlig-
gorelse kan ske via forvalterens eller fondens hjemmeside. Det samme ggr
sig gaeldende for § 7 stk. 3. Dette afspejler de regler, som findes pd andre Dok. nr. 504124-v1
tignende omrader.

Journalnr. 532/06

§7
Bestemmelsen indeholder i anden linje en sl&fejl. Endvidere er det den al-
ternative investeringsfonds gverste ledelse, som fastszetter risikorammerne

og ikke forvalteren.

§ 7, stk. 3

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

Af § 7, stk. 3 fremgar, at offentliggerelse af overskridelse af investeringspo-
litik m.v. skal ske senest 8 hverdage efter, at overskridelsen har fundet
sted. Dette bar 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 tii efterretning, at der med § 8 indfgres en ny betingelse
for alternative investeringsfonde, som udger en feeder-fond. Der stilles s3-
ledes krav om, at master-fonden skal vaere fra et EU-land eller et land, som
EU har indg3et aftale med, p3 det finansielle omrade. Master-fondens for-
valter skal tillige vaere fra et EU-land eller et land, som EU har indg3et aftale
med, pa det finansielle omr3de. P4 den baggrund er det afgerende at sikre,
at der er samarbejdsaftaler pa plads med de enkelte lande, far det er muligt
at opfylde § 8.

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

S&fremt bestemmelsen generelt retter sig mod markedsfaring af den alter-
native investeringsfond, bar ordiyden i § 9 aendres fra “opfordring til tegning
eller indlgsning” til “markedsfgring af” og at der tilfgjes “detailinvestorer” til
seetningen , som herefter lyder: “En forvalter af alternative investeringsfon-
de skal ved markedsfaring 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 pé andelene.



Side 5

§ 13
Det foresids, at der ikke skelnes mellem "planlagte” og "uforudsete” an-
dringer, og at bestemmelsen i stedet formuleres, sdledes at 2ndringer skal
meddeles Finanstilsynet uden ungdigt ophold eller med en frist pa 8 dage.

Journalnr, 532/06
Séfremt bestemmelsen fastholdes, ber ordet “straks” i forste linje udgd, da Dok. nr. 504124-v1
det er overflgdigt eller i vzerste fald i modstrid med andre bestemmelser.

§ 14 stk. 1

Det fremgar af bestemmelsen, at repreesentanten skal sikre adgang til op-
lysninger mv. Det er usikkert, hvad der skal forstds med at “sikre”, da det
kan fortolkes som, at reprassentanten kan blive p3lagt et ansvar. Ansvaret
bor ligge hos de enheder, som reelt har mulighed for at lofte det | praksis,
dvs. fonden eller forvalteren.

Det forslds, at reprassentanten i stedet har pligt til at “bistd” med adgang til
de pégzldende oplysninger mv. Det falger endvidere af stk. 3, at repraesen-
tanten skal bista investor med indlgsning, udbetaling og ombytning.

§ 15

& 15 indeholder en betydelig skzerpelse af kravene i forhold til, hvad der
gaelder i dag ifglge investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 15. § 15 i naer-
véerende hekendtgarelse fastszetter siledes en egentlig udleveringsforplig-
telse. Det vil vaere hensigtsmaessigt, hvis bestemmelsens ordlyd blev mere
afstemt i forhold til investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 15 for pa 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.

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

For sd vidt angdr nr. 3) finder Finansridet, at hele bestemmelsen bar udgl,
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 forslds, at denne bestemmelse omformuleres til falgende; “forvalteren
ger sig skyldig | grov eller gentagen overtraedelse af reglerne i denne be-
kendtgarelse eller anden relevant dansk lovgivning”.

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



dansk forvalter, skal oplyse sine tyske investorer om, at forvalteren opharer
med at markedsfgre en given fond til danske detailinvestorer. Denne infor-
mation til de tyske investorer synes ungdvendig. Bestemmelsen bar s8ledes
@&ndres til "danske” investorer.

§17 stk. 1
Henvisning til § 15 skal &ndres til § 16

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

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

Helit overordnet bgr bekendtgaerelsen som neaevnt indledningsvist differentie-
re mellem 3bne og lukkede fonde. Det er ikke alle bestemmelser, som tilfa-
rer veerdi for sa vidt ang8r lukkede fonde. Det er angivet nedenfor, hvor
dette er tilfzldet.

Der anvendes betegnelsen "vaesentlig investorinformation”. Dette er et nyt
begreb, og det forslds, at der i stedet anvendes det velkendte begreb “Cen-
tral investorinformation”. Dette bar konsekvensrettes i hele bekendtgerel-
sen.

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

81stk. 1
Det er uklart, hvad der skal forstas ved udtrykket "hovedsagelig”.

§1stk. 5
Det er usikkert, hvad begrebet "strukturerede alternative investeringsfonde”
daekker over. Dette ber tydeligggres.

Kapitel 3
Jf. indledningsvist vedrgrende navnet p& dokumentet.

§ 5stk. 3

Titulering af investorer ber vaere valgfri sledes, at det kan afhange af de
konkrete investorer, som fonden markedsfares overfor. Alternativt forsl8s
det, at "De” aendres til "Du” set i en dansk sammenhaeng.

g6nr.3)litrabogec.

Det er usikkert, hvad der kategoriseres som henholdsvis "fagjargon” og
“fagudtryk”. Det er Finansradets opfattelse, at fagtermer bgr kunne anven-
des s3fremt de efterfolges af en forklaring. Det foresl3s at sendre § 6, nr. 3,
litra b), s det er muligt at anvende fagjargon, hvis det er ngdvendigt for
forstaelsen, hvis forvalteren forklarer betydningen af ordet.

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

§8stk.2nr. 6

Finansr8det ger opmaerksom pd, at denne bestemmelse kun bgr kunne finde
anvendelse p3 3bne fonde, idet den ikke giver mening i forbindelse med
lukkede fonde. Lukkede fonde giver ikke mulighed for Igbende indlgsning,
hvorfor der ikke vil vaere en anbefalet holdeperiode.

§8stk. 3

Det er uklart, hvordan denne bestemmelse skal forstas, eller hvad den bi-
drager til ud over det, der allerede fremgar 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 pa UCITS,
og at der derfor bar henvises til denne.

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

Kapitel 6

Finansrddet antager at bestemmelserne skal fortolkes p3 linje med oplys-
ningerne i central investorinformation i UCITS sdledes, at omkostningerne
skal angivelse i pct.

g 12

Der henvises til at bilag 2 "Praesentation af omkostninger”, skal indeholde
en praesentation med ord af alle de omkostninger, der er opfert i bitaget.
For at imgdekomme sondringen mellem abne og lukkede fonde, bgr det vae-
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 ber der til
sidst i saetningen indszattes fgigende “ndr indlgsning og udtraedelse er mu-
lig”. Opdatering af priser for indtraedelse og udtraedelses omkostninger er
nappe relevant, ndr dette ikke er muligt. Endvidere bar formuleringen “de
faktiske omkostninger” formuleres sddan, at der kan angives en procent-
sats, safremt der ikke er tale om et fast belgb.

Side 7
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Kapitel 7

Finansradet ger opmaerksom pd, at disse bestemmelser kun bgr kunne finde
anvendelse for 8bne fonde, idet disse som udgangspunkt ikke har historiske
data. Derfor vil felterne sta blanke.

§ 16 stk. 1

Kravet om visning af de sidste 10 3rs resultater bar andres til fem 3r sva-
rende til kravet i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen. Dette vil sikre ensar-
tede regler.

§ 16 stk. 2

Det virker uhensigtsmaessigt, at der skal veere tomme felter, hvis fonden
eksempelvis kun har eksisteret i 3 ar. Det forsl3s, at bestemmelsen andres,
sdledes at der skal vises resultater for fondens levetid.

§ 16 stk. 5:
Der bgr vaere overensstemmelse med investorbeskyttelsesbekendtgerelsens

§ 8.

£ 21 stk. 1 nr. 2:
For en god ordens skyld bar” forening” i ferste linje bar aendres til “fonden”.

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

§21stk.2nr. 2

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

§21stk.2nr. 4
Der er en forkert henvisning til “litra c”. Det bagr vaere en henvisning til “nr.
3"

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

§ 24

Finansradet forst3r, at kravene alene geelder pd portefaljeniveau, idet dette
giver investor de bedste forudseetninger for at gennemskue det konkrete
produkt,

Kapitel 10.

Som nzevnt 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 narmere definition af, hvad der bli-
ver omfattet af "stukturede alternative investeringsfonde”.

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

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

Kapitel 12

Der geres opmaerksom pd, at kapitlet som udgangspunkt kun er relevant,
ndr en fond markedsfgres aktivt. Dette vil typisk alene veere tilfaeldet for
&bne fonde. For lukkede fonde er det alene aktuelt i emissionsfasen.

Forpligtelsen til at opdatere bgr séledes ikke finde anvendelse pa lukkede
fonde. I lukkede fonde, jf. ESMA’s definition, finder indlgsning sted mindre
end én gang om 8ret. Det virker derfor ungdigt byrdefuldt og ungdigt om-
kostningsfuldt, at skulle gennemga og revidere den veesentlige investorin-
formation mindst én gang hver tolvte maned. Det forsl3s, at kapitel 12 fin-
der anvendes pd 8bne 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, bagr dette tydeliggeres.

§36,stk. 1, nr. 1

Der henvises til bemasrkningerne ovenfor til § 15 i bekendtgarelse om tilla-
delse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfaring af de-
tailinvestorer for sa vidt angar “udlevere” versus “stille til rAdighed”.

§ 36 stk. 2 nr. 5)

Bestemmelsen virker ungdigt restriktiv. Det vil vaere 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
ber vaere mulighed for at lave opdateringer mv. Det forsids, at bestemmel-
sen omformuleres, saledes at man ikke ma hindre adgangen til oplysninger-
ne.

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

Finansridet foresldr, at der indsaettes overgangsregler i bekendtggrelsen, s3
det bliver klart, hvordan eksisterende investeringsfonde skal forholde sig i
farhold til fortsat markedsfering.

Ad § 2
Bekendtgerelsen bar ikke gentage definitionerne fra lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., men i stedet henvise til de relevante
definitioner i den overordnede lov eller direktiv.,

Side 9

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



Side 10

1§ 2, nr. 1 foresl3s det, at der i stedet for indsasttes en henvisning til lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. § 3, stk. 1, nr. 37, sdle-
des, at der ikke opstdr tvivl om, hvorvidt det er den samme definition af en

professionel investor, som anvendes.
Journainr. $32/06

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 opst8r tvivl om, hvorvidt det er den samme definition afen

detailinvestor, som anvendes.

1§ 2, nr. 4 foresl3s 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 tvivi 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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Heringssvar vedr. diverse forslag til bekendtgerelser udstedt i medfor af Lov om Alternative
fnvesteringsfonde mv. (LAIF)

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

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

2. Bekendtgaerelse om tilladeise til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsforing
af alternative investeringsfonde fra et tredjeland.

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

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

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

6. Bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel.
7. Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder.

2. Baggrund for DVCA’s kommentar

Private equity fonde falger 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 bekendtgerelserne 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 forste markedsfaring.
Herefter sker der ingen nytegninger i fondens levetid.

Der sker kun markedsforing af fonden i de forste 12 til 18 maneder. Derefter fortsaatter fonden i
typisk 10 &r uden keb eller salg af ejerandele.

Der sker ikke indbetaling af beleb til fonden, fer den skal bruges i fonden til udgifter eller kab af
aktiver (belebene "kaides”). Der er derfor ikke en starre likvid kapital i en equity fond. Keb af
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virksomheder sker i form af ejerandele elier 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 saelge virksomheden.

Ejerandele i fonden kebes normalt med henblik pd, at investor beholder dem fra stiftelsen og indtil
fonden afvikles, hvilket typisk sker 10 til 12 &r senere. | det omfang det sker, traeder den nye
investor ind med samtlige de rettigheder og forpligtelser, som den oprindelige investor havde.
Salget af ejerandele sker ikke pa FAIFens 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 svrige 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 keb og salg af ejerandele har den til enhver tid
veerende investor ikke en indlesningsret af sine ejerandele. Investor har sdledes ikke ret til at
komme ud af sin investering for udlgb. Dette skyldes, at fonden investerer i relativt f4 aktiver og, at
disse som neevnt ovenfor er illikvide.

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

3. Overordnede kommentarer

Positiv afgraensning af Private Equity er nadvendig

For at kunne lette udformningen af bekendtgarelserne og sikre, at private equity behandles
korrekt under de enkelte bekendtgarelser, 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 p& at deltage i ledelsen og driften af disse for udvikling med
henblik pa videresalg”

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

Visse investorer bar uanset MIFID ikke karakteriseres som private investorer
Det er uhyre vigtigt at sikre, at udbud til private, der er taette pa fonden, herunder partnere,
deltagere i advisory board og medarbejdere ikke bliver anset som et udbud til offentligheden. Det
skyldes, at et afgerende 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 nuveerende lov, foreslér DVCA, at der
snarest muligt indferes mulighed herfor i loven.

Definition af professionelle investorer

| bekendtgerelsen om markedsfering af AlF’er fra tredjelande henvises der til reglerne i bilag Il til
MIFID, hvor en investor under visse omstaendigheder 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 vaere mange investorer - ogsa sadanne man normalt ville opfatte
som professioneile — der ikke vil kunne omkvalificeres til professionelle investorer.

DVCA foreslar derfor, at der indfares 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
erklaering, hvor de anerkender at have forstet risiciene ved investering i private equity.

Afgraensning af "finansielle aktiver” og "evrige aktiver”
DVCA foreslar, at det positivt anfares, at ejerandele i private equity, som defineret ovenfor, er
omfattet af "avrige aktiver” og ikke "finansielle aktiver”, som beskrevet i bilagene til MIFID og FIL.

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

Indlesning
I mange af bekendtgerelser er det anfort, at fonden skal give investor mulighed for indlgsningsret.

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

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

Det vil ogsa veere til skade for investorerne. Fondene ligger ikke inde med midler til at indlese
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 indlgse 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 p& 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 keber. Alternativet er at traekke yderligere penge fra de andre
investorer for at kabe en anden investors andele. Det er heller ikke en hensigtsmeessig anvendelse
af fondens midler. Og direkte imod disse investorers gnsker. Fx at denne investor ikke er likvid
eller ikke onsker 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 nuvaerende bestemmelse.

Geografisk afgraensning af markedsforingsrettigheder
Nedenfor er angivet de bekendtgarelser, der finder anvendelse ved de forskellige kombinationer af
markedsfaring.
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Privat Investor Professionel investor
DK FAIF og DK AlF Bekg 1.4 ovenfor Loven, § 5, stk. 30g 6
DK FAIF og EU AIF Bekg 1.4 ovenfor Loven, § 5, stk. 30g 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
Ikke EU FAIF og DK AIF
lkke EU FAIF og EU AIF
Ikke EU FAIF og ikke EU Bekg 1.2 ovenfor
AlF

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

4. Kommentarer til enkelte bekendtgorelser
Bekendtgerelsen om markedsfering til detailinvestorer

1.

Efter bekendtgarelsen 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 nuveerende tidspunkt. Herunder felgende:

» Til hver en tid en formue pa mindst 10 mio. kr. pr. afdeling (§ 4). Immaterielle aktiver
og laneprovenu medregnes ikke. Formue skal veere tegnet pa stiftende
generalforsamling og indsat pa spzerret konto hos depositaren eller foreligge som
ubetinget garanti afgivet af et pengeinstitut eller forsikringsselskab om tegning af
andele i foreningen. Det passer ikke godt med den sesedvanlige struktur i en equity
fond, hvor pengene kaldes og kanaliseres til investeringerne — medmindre vaerdien af
investeringerne teelles med. At samle "ded” kapital i fonden er ikke effektivt — og den
skal ikke anvendes, da der ikke sker indl@sning.

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

Bekendigerelse om form og indhold af et dokument, der indeholder vaesentiig investorinformation
for alternative investeringsfonde

1.

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

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

Efter § 35 er labende opdatering af dokumentet som anfert i bekendtgerelsens §§ 32-34 alene et
krav i perioden, hvor der aktivt udbydes andele i den alternative investeringsfond. Det ma forstas
sadan, at nar tegningsperioden er udiabet, skal der ikke laengere ske opdatering.

Bekendtqerelse om investorbeskytielse ved vaerdipapirhandel.

1.
Det er alene en de! af bestemmelserne i bekendtgarelsen, som finder anvendelse pa FAIFer, jf.
bekendtgarelsens § 1, stk. 8 og 9. Bekendtgerelsen finder ogsé alene anvendelse, hvis FAIF’en
har tilladelse til at markedsfere andele i AlIF’er til detailinvestorer

Iflg. § 7 ma en FAIF ikke modtage praemiering medmindre
(i) den ydes af kunden eller
i} af tredjemand, og sé kun hvis den er udformet med henblik pa at gge kvaliteten af
den tjeneste, der ydes kunden, kunden er blevet oplyst om praemierings eksistens,
starrelse 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 saedvanligvis 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 prasmie?

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 szette
kunden i stand til at treeffe investeringsbeslutningen pa et informeret grundlag.

Dette er uddybet i § 12, der dog nok mest er mentet pa en anden type investeringer —
umiddelbart vil det meste af informationen kunne afdeekkes 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 svaert 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, efterleveise af
ordreudfgrelsespolitik, procedurer for behandling af kundeordrer, aggregering af kundeordrer samt
allokering af handler, hvis der ogsa handles 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.
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Horingssvar:

+ Horing- bekendtgerelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsforing til detailinvestorer

¢ Horing: Udkast til bekendtgorelse om et dokument om vzesentlig investorinformation om
alternative investeringsfonde m. fl.

* Horing af bekendtgorelse om registrering m.v. af fondsaktiver i en veerdipapircentral

Den Danske Fondsmaeglerforening takker for invitationen til at afgive heringssvar pa de nye bekendtgerelser
om alternative investeringsfonde. Foreningen har valgt at kommentere pa de ovennsevnte bekendtggrelser i
et samlet haringssvar.

Foreningen reprasenterer medlemmer, som i dag formidler eller foretager salg af andele i alternative
investeringsfonde, bade kapitalforeninger og kapitalfonde f.eks. i form af private equity fonde. Foreningen
har derfor en interesse i, at de nye krav til markedstering af alternative investeringsfonde samt om god skik i
forbindelse med formidling og handel far et indhold, som kan efterleves i praksis, som afspejler de saerlige
forhold, som gare sig gaeldende for de forskellige typer alternative investeringsfonde. Det er samtidig vigtigt i
videst muligt omfang at undga dobbeltregulering.

Da alternative investeringsfonde daekker over meget forskelligartede investeringsprodukter, og derfor er
nogle af bemaerkningerne kun rettet pa enkelte typer af alternative investeringsfonde.

Haringssvaret er delt op i bemeaerkninger til henholdsvis markedsfarings-filladelseskrav og
investorbeskyttelseskrav.

Markedsforings- og tilladelseskrav. Udkast til bekendtgerelse om tilladelse til forvaltere af
alternative investeringsfonde til markedsfering til detailinvestorer (BEK-Tilladelse). Udkast til
bekendtgarelse om form og indhold af et dokument, der indeholder vaesentlig
investorinformation for alternative investeringsfonde (BEK-VH).

BEK-Tifladelse
1. Foreningen foreslar, at tilsynet ved ansegninger alene skal modtage oplysninger, som ikke allerede
er indeholdt | en anmeldelse om markedsfering til professionelle investorer i henhold til artikel 32 i



AIFMD. Udformningen af BEK-Tilladelse § 3, stk. 2 ber séledes tilpasses for at reducere de
administrative byrder og for at undga overimplementering i forhold til AIFMD.

BEK-Tilladelse § 2, nr. 5: Foreningen finder det unadvendigt at inddrage investorernes bopael inden
for EU/EQS i definitionen af markedstfering, idet bekendtgerelsen finder anvendelse pa
markedsfering over for investorer i DK.

BEK-Tilladelse § 2, stk. 2: Flere af kravene {f.eks. nr. 8} vil farst kunne opfyldes, nér FAIF’en har faet
tilladelse. Dette giver anledning til at overveje ikrafttreedelse, se nedenfor pkt. .10 om
overgangsregler.

BEK-Tilladelse § 3, stk. 2, nr. 4: Fondsmaeglerforeningen finder, at kravet om vaesentlig
investorinformation bar overvejes naje, da det er en skaerpelse i forhold til gaeldende krav og den
regulering, som der er lagt op til i LAIF. Finanstilsynet har ikke redegjort naermere for baggrunden for
introduktion af en sddan skeaerpelse. Foreningen finder, at typen af alternativ investeringsfond har
stor betydning for relevansen af vaesentlig investor dokumentation. Foreningen finder, at
investeringsfonde:

(i) som kun udbydes tit en begraenset kreds af personer {(men hvor der dog er tale om begraenset
markedstaring),

(i) hvor tegningsperioden udger en meget kort del af investeringsfondens samlede levetid,

(iii) hvor fonden i svrigt er closed-ended, og derfor har en begraenset levetid og/eller

(iv)  som i@vrigt er underlagt en meget fyldig aftaleretlig regulering (modsat
investeringsforeninger), men kun i meget begreenset omfang lovregulering, og hvor
sammenfatning pa 2 sider ikke kan ske uden udeladelse af for investor vaesentlig information,

adskiller sig pa vaesentlig vis fra f.eks. investeringsforeninger. Investorerne i investeringsfonde vil
ikke kunne drage samme fordel af den kortfattede investorinformation paA samme méade som f.eks.
investeringsforeninger. Vaesentlig investorinformation forudsaetter, at de punkter, hvor fonden
adskiller sig fra lovgrundiaget, kan beskrives pa kortiattet vis. At udelade store dele af relevant
aftaleregulering i vaesentlig investorinformation er ikke nedvendigvis i investors interesse.
Foreningen beder tilsynet overveje, om nogle typer investeringsfonde ikke pa vaesentlige punkter
adskiller sig fra de investeringsprodukter, som i dag er underlagt kravene om vaesentlig
investorinformation.

Under alle omstsendigheder ber anvendelsen af veesentlig investorinformation farst introduceres pé
et tidspunkt, hvor det finder anvendelse for alle omfattede, naermere bestemt efter 22. juli 2014, idet
det ellers vil kunne give anledning til forvirring hos bade investorerne og distributgrerne.

BEK-Tilladelse § 3, stk. 3. Foreningen anmoder tilsynet om at overveje, om dokumentation ogsd kan
ske ved kopi og samtidig ved henvisning til online myndighedsregister, eller alternativt ved
notarbekraeftet kopi, eller anden type bekraaftet kopi.

BEK-Tilladelse § 3, stk. 4: Foreningen anmoder tilsynet om at overveje, om kravet opfylder de
nordiske sprogkonventioner.

BEK-Tilladelse § 4: Foreningen anmoder tilsynet om at genoverveje formuekravet pa 10 mio. kr.
Kravet er en skaerpelse, savel i forhold til geeldende krav som til den regulering, der er lagt op til i
LAIF. Det er ikke nedvendigvis i detailinvestorens faver, at der ikke kan investeres i helt sma
investeringsfonde. Foreningen finder, at der i stedet for et forbud, hellere skulle arbejdes med
supplerende krav for helt sma investeringsfonde, safremt tilsynet finder det pakreevet.

Fondsmaeglerforeningen ger endvidere tilsynet opmaerksom p4, at der bade i danske K/S'er og i
danske aktieselskaber kan arbejdes med ikke- indbetalt kapital. For private equity fonde vil formuen
med den nuvaerende formulering ikke kunne udgeres af commitment afgivet af investorerne,
Bestemmelsen i § 4, stk. 2 vil siledes kraeve en helt anden struktur af kapital, end der saedvanligvis
arbejdes med i private equity fonde, som investorer inden for dette omrade er vant til.

[



8.

10.

BEK-Tilladelse §§ 5-7 + §§ 9 og 11: Foreningen finder, at kravene i disse bestemmelser kun passer
il visse typer alternative investeringsfonde, og at det f.eks. for fonde beskrevet under punkt |.4
ovenfor (f.eks. closed-ended investeringstonde og private equity fonde) giver meget lidt mening at
skulle dokumentere emission og indigsning (§ 5, stk. 1), emissions- og indlesningspris hver 14. dag
(§ 5, stk. 2), navnenoterede investorer (§ 8, stk. 2), indlesning (§ 6, stk. 2), offentliggerelse af
overskridelse (§ 7, stk. 3}, indlasning og emission (§ 9), suspension og indlesning (§ 11).

Fondsmaaglerforeningen finder, at der i de pageeldende bestemmelser stilles en raekke krav til
alternative investeringsfonde, som ikke har veeret forudsat i LAIF (og i AIFMD). Foreningen finder det
ikke hensigtsmeessigt, at der for alle alternative investeringsfonde (herunder f.eks. ogsa private
equity fonde), som udbydes til detailinvestorer, skal vaere krav om indlasning mindst en gang om
maneden, navnenotering, og at reaktioneme ved overskridelse af investeringspolitikker er fastlagt i
bekendtgerelsen. Kravene passer i hojere grad til kapitalforeninger, og foreningen beder tilsynet
genoverveje, om kravene skal malrettes nogle typer investeringsfonde.

BEK-Tilladeise § 14: Foreningen foreslér, at det praeciseres i bekendtgarelsen, at markedsfaring
over for detailinvestorer gennem unit link-ordninger anses for markedsfering over for professionelle,
if. § 8. stk. 5, i den gzeldende bekendtgarelse.

BEK-Tilladelse § 19 - overgangsregler: Foreningen har noteret, at det angives i BEK-Tilladelse §1,
at bekendtgerelsen finder anvendelse pa FAIF'er, der har f&et tilladelse i henhold til regler, der
gennemfarer AIFMD. Implicit ma dette betyde, at FAIF’er, der endnu ikke har faet tilladelse som
sédanne (pga. overgangsreglerne), ikke skal overholde bekendtgarelsen.

Det vil vaere mest hensigtsmaessigt,

(i) at overgangsbestemmelsen i § 193, stk. 2, i lov om investeringsforeninger m.v. gengives i
bekendtgarelsens § 19 for s4 vidt angér kapitalforeninger,

(i) at der for andre kapitalfonde overvejes, om en felles ikraftiraedelse af krav efter juli 2014
giver mere mening, saledes at investorerne ikke kan blive madt med forskellig dokumentation
for samme type fonde frem til juli 2014.

Foreningen vil gerne opfordre til, at Finanstilsynet overvejer, hvordan oplysninger fra eksisterende
ansggninger kan genbruges i nye.

BEK-Vil

1.

12.

BEK-VII § 1, stk. 3 og stk. 4: Fondsmaeglerforeningen noterer sig, at definitionen af de to typer
investeringsfonde i BEK-VII § 1, stk. 3 og stk. 4 vil medfere, at alternative investeringsfonde, der
investerer i unoterede vaerdipapirer og optioner i unoterede vaerdipapirer ogsa bliver omfatiet af de
krav, som i dag stort set er geeldende for specialforeninger og hedgeforeninger. Det finder
foreningen er klart uhensigtsmaessigt, og foreningen anmoder Finanstilsynet om, at genoverveje om
alle finansielle instrumenter ber omfattes i § 1, stk. 6, eller om investering i f.eks. unoterede
veerdipapirer kan udga. | bemzerkningerne nedenfor forudsaettes dette. | modsat fald vil foreningen
gerne have lov til at lave et supplerende hgringssvar.

Fondsmeeglerforeningen finder det ogsa vigtigt, at en private equity fond, som investerer i unoterede
veerdipapirer, men som afhaender et unoteret vaerdipapir ved en IPO, ikke pa noteringstidspunktet
skifter karakter til en investeringsfond, der investerer i finansielle aktiver.

Dette passer i gvrigt ogséa bedst med indholdet i BEK-VII, som passer bedre til famandsforeninger,
specialforeninger og hedgeforeninger mv. men mindre godt til private equity. Flere af de
dokumentationskrav, som stilles, korresponderer ikke med den - fyldige - dokumentation, som typisk
udarbejdes for private equity fonde, og flere af de specifikke krav giver 0gsa mindre mening i private
equity sammenhaeng.

BEK-VIl kap. 11 og §§29-30: | fortszettelse af bemaarkninger under punkt. 1.4 ovenfor, foreslar
Fondsmeeglerforeningen, at krav om ClID-lignende dokument i avrigt overvejes naje, og i hvert fald



13.

14,

15.

ikke finder anvendelse for den type investeringsfonde, som er naevnt under punkt 4. Der henvises til
bemaerkningerne under punkt 4.

Fondsmeeglerforeningen finder det dog positivt, at bekendtgarelsen falger CliD-forordningens krav til
indhold og systematik med de nadvendige modifikationer i den danske terminologi pga.
forordningens upraecise danske overszetteise. Foreningen finder det dog overordnet
uhensigtsmeessigt, at Danmark pa nuvaerende tidspunkt udvider anvendelsesomradet for danske
seerregler for forhold, som maé forventes at blive omfattet af Kommissionens forslag til en forardning
om dokumenter med central information til investeringsprodukter. Kommissionens forslag har en
anden udformning, hvorfor de berarte FAIF’er to gange biiver berart af administrative byrder i form af
omstillingsomkostninger, foruden de lebende administrative omkostninger i perioden op til
gennemferelsen af den foreslaede forardning.

BEK-VII § 1: Foreningen finder det afgerende, at investeringer foretaget af FAIF'en selv,
managementteamet | FAIF'en, eller advisory board medlemmer, investeringskomitémedlemmer,
partnere og medarbejdere (og tidligere medarbejdere hvis de har investeret i forbindelse med
tidligere anszettelse) - uanset om det er i investeringsfonden eller en paraltel fond — ikke omfattes af
kravene om markedsfering til detailinvestorer. Det samme er tilfzeldet, hvis de pagaeldende
investerer gennem et holdingselskab. Foreningen foreslar, at det praciseres | bekendigerelsen, at
markedsfering overfor denne gruppe af special investorer anses som markedsfaring over for
professionelle.

BEK-VII § 1: Fondsmaeglerforeningen finder det ogsa vigtigt, at en investeringsfond ikke kan &ndre
kategori efter BEK-VII, safremt der undtagelsesvis sker overdragelse af andele i en investeringsfond,
som investerer i unoterede veerdipapirer, effer tegningsperioden er udlgbet (dvs. salg pa secondary
market). Et sadan salg kan finde sted ved henvendelse til flere interesserede. | tilfzelde af at den
oprindelige investor er professionel investor, og keberen er detailinvestor, skal fonden ikke
efterfalgende kunne gribes af krav for markedsfaring til detailkunder. Foreningen foreslar, at det
preeciseres i bekendtgarelsen, at markedsfaring i denne situation anses som markedsfaring over for
professionelle. )

BEK-VII § 37 - overgangsregler: Der henvises til bemaerkningerne ovenfor under punkt .10,
Foreningen foreslar, at bekendtgarelsen saettes i kraft pr. 22. juli 2014 for AlF’er ikke mindst af
hensyn til investorerne

Investorbeskyttelse — Udkast til bekendtgorelse om investorbeskyttelse ved vardipapirhandel
{(BEK-IB)

BEK-IB

16.

17.

BEK-IB generelt + § 1: Fondsmaaglerforeningen finder, at de aendringer, der lzegges op til i forhold til
reglernes anvendelse pa danske UCITS, investeringsforvaltningsselskaber og forvaltere af
alternative investeringsfonde, er vidtgaende. Generelt finder foreningen det betzenkeligt, at tilsynet
anvender regler for vaerdipapirhandlere (MiFID) pa UCITS og FAIF'ere. Foreningen finder ikke, at
FAIFer bar reguleres som vaerdipapirhandiere. Foreningen sa hellere, at tilsynet i stedet burde
holde sig til henholdsvis UCITS IV og AIFMD — og i hvert fald ikke g4 videre end UCITS IV,
Foreningen finder, at implementering med det indhold udkastet har, vil vasre udtryk for savel
dobbeltregulering som gold-plating.

BEK-IB § 1: Overordnet finder Fondsmaeglerforeningen, at det er en udfordring i forhold til BK-BI, at
LAIF i et vist omfang ser AIF og FAIF under ét, og investorerne i AlF’en, som kunden. Den typiske
aftalerelation i f.eks. en private equity fond, vil indebaerer en aftalerelation mellem AlF'en og FAIF'en,
og kun en indirekte til investorerne, som star bag AlF’en. FAIF en vil saledes typisk alene have en
direkte aftalerelation med AIF'en. Der er uklart i forhold til flere af bestemmelseme i BEK-iB, om
kunden er AlF'en eller investorerne bag. S&fremt kunden skal vaere investorerne bag, er ordlyden §§
6,7,11, 12, 16, 18 og 21 ikke entydig og til dels misvisende. Foreningen foreslar en tekstmaessig
opdeling.
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18.

20.

21.

22,

23.

24.

25.

26.

27.

BEK-IB § 1: Overordnet passer BEK-IB ganske darligt p& private equity fonde, bade de der ikke
udbydes til detailinvestorer, og de der ger. For de fonde som udbydes til professionelle investorer vil
et dokument med vaesentlig investorinformation langt fra veere den relevante dokumentation i
forbindelse med formidling/gennemferelse af handel. For private equity fonde som udbydes til
detailinvestorer, giver en raekke af investorbeskytielseskravene seerlige udfordringer, da kravene
ikke er tilpasset unoterede veerdipapirer, se nedenfor.

BEK-IB § 5: Kravet om, at vaerdipapirhandlere skal handle redeligt og professionelt, er en
implementering af MiFID art. 19 (1) og er bl.a. genstand for vejledninger pa niveau 3. Ved en
udvidelse af anvendelsesomradet til at omfatte personer, der ikke er vaerdipapirhandlere og dermed
ikke genstand for reguleringen i MiFID, vil det vaere uklart, hvilke krav der preecist stilles til sddanne
personer. UCITS og FAIF'er er allerede genstand for tilsvarende krav i henhold tit lov om
investeringsforeninger og lov om forvaltere af aiternative investeringsfonde.

BEK-IB § 6: Der er tale om en bestemmelse med udspring i art. 29 | MiFIDs niveau 2-direktiv og
vedrarer et kundeforhold. | forhold til UCITS og FAIF’ere vil der veere tale om investorer, som bliver
beskyttet via andre regler med udspring i UCITS IV og AIFMD, herunder krav om prospekter, hvoraf
vilkéar fremgéar, samt centralivaesentlig investorinformation. Fareningen finder derfor, at udvidelsen vil
derfor vaere gold-plating og det bar som minimum begrundes, hvorfor dette er nedvendigt.

BEK-IB § 7: Praemieringsreglerne kommer fra art. 26 i MiFIDs niveau 2-direktiv og finder anvendelse
pa veerdipapirhandleres kundeforhold. Reglerne er efter ordlyden mantet pa vaerdipapirhandler og
ikke pa administration/markedsfering af andele i UCITS eller AlF’er, se ogsa pkt. 17 ovenfor.
Betydningen bliver hermed uklar. En mere praecis formulering af regelgrundlaget kunne passende
tage udgangspunkt i art. 29 i direktiv 2010/43/EU (niveau 2-direktiv under UCITS V).

For 1.eks.private equity fonde giver § 7 yderligere udfordringer. Det er uklart, hvem FAIF'en ikke ma
modtage praemiering fra. FAIFen skal kunne modtage belgb fra bade (i) AlF’en (f.eks. management
fee og carried interest) og (i) investorerne bag (f.eks. ved claw back, carried interest regulering).
Fondsmzeglerforeningen foreslar, at ordlyden i § 7 filpasses de konkrete forhold for private equity
fonde.

BEK-IB kapitel 4: Foreningen finder, at der er tale om en veesentlig udvidelse i forhold til LAIF og i
ovrigt geeldende krav. Ved implementering i usendret form finder foreningen, at der vil vaere tale om
gold-plating i forhold til UCITS IV.

BEK-IB § 9, stk. 1 og 2: Fondsmaeglerforeningen finder, at disse bestemmelser savner mening for
andre end veerdipapirhandlere.

BEK-IB § 11, stk. 1, nr. 1-4 0g 6, og § 12: Der er tale om forhold, som burde vaere tilstraekkeligt
daekket ind ved anden information, f.eks. central/vaesentlig investorinformation. § 12 giver efter
foreningens opfattelse kun delvist mening for andre end veerdipapirhandlere. Foreningen finder ogsa
i denne sammenhzeng, at der er tale om overimplementering i forhold til UCITS IV,

BEK-IB § 15: Der henvises til bemzerkninger ovenfor under punkt 1.4 og 1.12.

BEK-IB §§ 16 og 18: Disse bestemmelser er et godt eksempel pa problemstillingen beskrevet i punkt
17 ovenfor. Foreningen finder det uklart, om en FAIF skal lave egnethedstest p& hver investor i
AlF’en? Foreningen finder, at en egnethedstest i relation til investeringer i UCITS eller AlF'er giver
mindre mening.

BEK-IB § 21: Fondsmaeglerforeningen finder ikke, at bestemmeiserne kan anvendes hverken direkte
eller indirekte pa AlF’er. Der laves ikke afregningsnotaer til de enkelte investorer. | private equity
fonde foretager FAIF’en p& AlF'en vegne kapitalkald (Draw Downs), men der er ikke tale om en
afregningsnota i forbindelse med den enkelte investering.



28. BEK-IB §§25-29: Foreningen finder, at bestemmelser ikke kan anvendes pa FAIF'ens forhold, f.eks.
fsva. ordreudfarelsespolitik, behandling af kundeordreaggregering af handler, allokering af handler
og limiterede handler.

29. BEK-IBI § 33 - overgangsregler: Der henvises til bemaerkningerne ovenfor under punkt 1.10.

Fondsmaeglerforeningen foresldr, at bekendtgerelsen seettes i kraft pr. 22. juli 2014 for AIF’er ikke
mindst af hensyn til investorerne

Fondsmaeglerforeningen star til radighed for en uddybning eller en naermere droftelse af bemeerkningerne i
haringssvaret.

Med venlig hilsen

Den danske Fondsmeglerforening

/e 1_-"”.'./?- -?-_‘"H""
Lene Bech Mc€ormick

Sekretariatschef
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Finanstilsynet

Att.: Pia Andersen
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Kebenhavn, den 3. juni 2013

Hegringssvar til udkast til bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere
af alternative investeringsfonde til markedsfgring til detailinvesto-
rer

Finanstilsynet har ved e-mail af 14. maj 2013 bedt InvesteringsForeningsRadet om bemaerkninger til
udkastet til bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfg-
ring til detailinvestorer,

Indledningsvis skal det bemaerkes, at bekendtggrelsen ikke tager hgjde for forskellene mellem dbne
og lukkede alternative investeringsfonde. Nedenfor under kommentarerne til de konkrete bestem-
melser er der en raekke eksempler pa bestemmelser, der ikke tager hgjde for lukkede alternative in-
vesteringsfonde. Det skal for en god ordens skyld bemzerkes, at en kapitalforening af den Jukkede ty-
pe sagtens kan investere i finansielle aktiver.

Ad§2:

Bekendtg@relsen gentager definitionerne fra lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
Helt principielt bgr der kun henvises til de relevante definitioner i den overordnede lov eller direktiv i
stedet for at gentage definitionen.

1§ 2, nr. 1foreslds det, at der i stedet for indssettes en henvisning til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. § 3, stk. 1, nr. 37, sdledes, at der ikke opstar tvivl om, hvorvidt det er den
samme definition af en professionel investor, som anvendes.

1§ 2, nr. 2 foreslas det, at der i stedet for indszettes en henvisning til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. § 3, stk. 1, nr. 40, saledes, 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 saledes, at der ikke opstar tvivi om, hvorvidt det er den sam-
me definition af en forvalter af alternative investeringsfonde, som anvendes.

I § 2, nr. 5 foreslas det, at der i stedet for indsaettes en henvisning til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. § 3, stk. 1, nr. 29, sdledes, at der ikke opstar tvivl om, hvorvidt det er den
samme definition af markedsfaring, som anvendes.

Amaliegade 31

DK 1256 Kgbenhavn k,
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1§ 2, nr. 8 foreslds det, at der i stedet for indsaettes en henvisning til definitionen heraf i iov om for-
valtere af alternative investeringsfonde § 3, stk. 2, nr. 1.

Ad §3:

1'§ 3, stk. 2, nr. 4, foreslas det, at henvisningen til § 15 slettes og at der i stedet for indszettes en hen-
visning til bekendtggrelse om form og indhold af et dokument, der indeholder vaesentlig investorin-
formation for alternative investeringsfonde.

Det foreslas, at § 3, stk. 2, nr. 8, udgar, da oplysningen om depositaren allerede fremgar af vaesentlig
investorinformation, jf. bekendtggrelse om form og indhold af et dokument § 21, stk. 1, nr. 1), som
skal vedlzgges anspgningen efter § 3, stk. 2, nr. 4.

Det foreslds, at deri § 3, stk. 2, nr. 9, litra e tilfgjes “detailinvestorer” til szetningen, som herefter ly-
der: "hvis den alternative investeringsfond ikke har registreret hjemsted i Danmark, oplysninger om
den information, som det pahviler den alternative investeringsfond at formidle til sine detailinvesto-
rer efter hjemiandets regler, herunder de oplysninger den alternative investeringsfond skal formidie,
hvis fonden ophgrer med at markedsfare sig her i landet,”. Med tilfgjelsen afstemmes ordlyden med
bekendtggrelsens anvendelsesomride.

t'§ 3, stk. 4, foreslas det, at der tilfsjes “denne” til saetningen, som herefter lyder: ”De dokumenter
og oplysninger, som er naevnt i stk. 2, skal vaere affattet pd enten dansk eller engelsk. Dette geel-
der dog ikke vaesentlig investorinformation, som naevnt i stk. 2, nr. 4, idet denne altid skal vaere
affattet pd dansk.”

Det foreslas, at § 3, stk. 5, aendres s3 tidsfristerne reduceres fra 3 maneder. De kunne for eksempel
reduceres til 20 arbejdsdage, hvorved tidsfristerne for tilladelse til markedsfgring afstemmes med de
frister, der folger af direktivets artikel 35, stk. 4 og 6, om markedsfaringspas.

Ad §4:

Kraveti§ 4, stk. 1, om, at en alternativ investeringsfond til enhver tid skal have en formue pa mindst
10 mio. kr. ses ikke at fglge af direktivet. Formuekravet medférer ikke en reel forbrugerbeskyttelse af
den enkelte investor. Det skyldes blandt andet, at der ikke som for UCITS er et krav om tvangsoplas-
ning af den alternative investeringsfond, hvis kapitalkravet ikke lzengere opfyldes. Kravet kan i vaerste
fald fore til en falsk tryghed hos den enkelte investor. Endvidere tager bestemmelsen ikke hgjde for,
hvor ofte selve opgarelsen af formuen skal foretages. Brugen af “til enhver tid” tager ikke hgjde for
f.eks. mindre udsving som fglge af kursaendringer mv.

Efter § 4, stk. 2, er der angivet krav om, hvordan formuen skal vaere tilstede. Bestemmelsen tager
imidlertid ikke hgjde for, at formuen kan foreligge i form af investeringstilsagn fra de enkelte investo-
rer, som Igbende kan traekkes af den alternative investeringsfond.

Ad §5:

Det fremgar af stk. 2, at det skal vaere fastsat i vedtaegter, fondsbestemmelser eller gvrige stiftelses-
dokumenter, at den alternative investeringsfond mindst en gang om m3neden skal vaere aben for
bade indlgsning og emission og ikke kun indlgsning. Det skaerper kravene i forhold til UCITS, hvor for-
brugerbeskyttelsen bestar i, at en investor kan f3 sin investering indlgst p3 anfordring med minimum
en méneds varsel. Der ligger ingen forbrugerbeskyttelseshensyn i, at en investor skal kunne kgbe ved
emission minimum en gang om maneden. Det forekommer rimeligt, at investor ma afvente, at besty-
relsen dbner for emission tilsvarende kravene for UCITS. Det foreslas, at “emission” slettes fra den
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sidste satning. Endvidere tager bestemmelsen ikke hgjde for alternative investeringsfonde af den
lukkede type, hvor det ikke er muligt for investor af egen drift at 3 sin investering indlgst.

Det vil vaere hensigtsmaessigt, hvis der blev indsat en bestemmelse om, at den alternative investe-
ringsfond kan udszette indlgsningen, nir 1) den indre vaerdi ikke kan fastsattes pa grund af markeds-
forhold eller 2) hensynet til en lige behandiing af investorerne fordrer, at den indre vaerdi farst fast-
settes, nar de til indlgsning af andelene ngdvendige aktiver er realiseret. Det vil svare til reglerne for
UCITS jf. lov om investeringsforeninger m.v. § 74, stk. 2.

Ad§6og§7:

Det foreslds, at det af § 6 og § 7 fremgar, at offentligggrelse kan ske via forvalterens eller den alter-
native investeringsfonds hjemmeside. Alternativt at forvaiteren kan ngjes med at informere investo-
rerne direkte.

Af § 7, stk. 3 fremgar, at offentliggarelse af overskridelse af investeringspolitik m.v. skal ske senest 8
hverdage efter, at overskridelsen har fundet sted. Dette bgr aendres til 8 hverdage efter, at overskri-
delsen er konstateret. £ndringsgnsket skyldes, at en overskridelse i princippet kan forekomme i da-
ge, uger eller maneder, inden den opdages. En frist pa 8 hverdage regnet fra dens opstien giver séle-
des ikke mening.

Ad § 8:

Det tages til efterretning, at der med § 8 indfgres en ny betingelse om, at en alternativ investerings-
fond som er en feeder-fond, sa skal master-fonden vaere fra et EU-land eller et land, som EU har ind-
gaet aftale med, pa det finansielle omride. Master-fondens forvalter skal tillige veere fra et EU-land
eller et land, som EU har indgéet aftale med pd det finansielle omrade. Som falge af indfarelsen af et
nyt regelsaet med AIFMD, er det efter det oplyste ngdvendigt med en genforhandling af samarbejds-
aftalerne med de enkelte lande, fgr det er muligt at opfylde § 8. Det er derfor af stor betydning for
sektoren, at det sikres, at genforhandlingen af samarbejdsaftalerne med f.eks. USA, Cayman Island
og Canada prioriteres hgit.

Ad §9:
Det bgr praeciseres, at bestemmelsen alene retter sig mod den initiale tegning i den alternative inve-
steringsfond.

Safremt bestemmelsen generelt retter sig mod markedsfgring af den alternative investeringsfond,
ber ordlyden i § 9 aendres fra “opfordring til tegning eller indlgsning” til “markedsfgring af” og at der
tilfgjes "detailinvestorer” til s@tningen, som herefter lyder: “En forvalter af alternative investerings-
fonde skal ved markedsfgring til detailinvestorer af andele i en alternatiy investeringsfond give op-
lysninger om prisen ved emissionen eller indlgsningen til investor.” Det er endvidere uklart, om *pri-
sen” daekker over gebyrer i forbindelse med emission/findigsning af andele eller om der er tale om
kursen pa andelene.

Ad §13:

Sondringen mellem “planlagte andringer” og “Uforudsete andringer” er ikke entydig. Det foreslas
derfor, at andre ordlyden af § 13 til: "En forvalter af alternative investeringsfonde skal uden ung-
digt ophold underrette Finanstilsynet, hvis der traeffes beslutning som medfgrer vaesentlige sn-
dringer i de oplysninger, der er afgivet i henhold til § 3, stk. 2.”

Hvis bestemmelsen ikke aendres, bgr "straks” slettes i § 13, stk. 1, 1. punktum, da tidsfristerne for
meddelelse til Finanstilsynet i de to situationer fremgar af 2. og 3. punktum.
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Ad §14:

Raekkevidden af reprasentantens forpligtelser er uklar. F.eks. er det uklart, om § 14, stk. 4, medfgrer
en forpligtelse for repraesentanten til at indigse andele, hvilket i s fald er en ny forpligtelse for re-
praesentanten.

Endvidere foreslds det, at stk. 1 andres fra "sikre” til “bistar” i sa@tningen, som herefter lyder: "For
alternative investeringsfonde, som ikke har registreret hjemsted i Danmark, skal forvalteren sgr-
ge for, at den alternative investeringsfond har en repraesentant med kontor her i landet for at bi-
star de danske investorers adgang til oplysninger og indl@sning af andele.”

Ad § 15:

§ 15 indeholder en betydelig skaerpelse af kravene i forhold til, hvad der gaelder i dag ifglge § 15 i be-
kendtggrelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel. § 15 fastszetter siledes en egentlig udle-
veringsforpligtelse. Det vil vaere hensigtsmaessigt om bestemmelsens ordlyd blev mere afstemt i for-

hold til bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel § 15, siledes at bestemmelsen
tilsvarende stiller krav om, at der oplyses, at der er udarbejdet et dokument med vasentlig investor-
information, samt oplyse om, hvordan offentligheden kan fa prospektet udleveret eller adgang hertil.

Ad § 16:

Det foreslas i § 16, nr. 4, at tilfgje "relevant” til seetningen, som herefter lyder: “Forvalteren ger sig
skyldig i grov eller gentagen overtradelse af reglerne i denne bekendtggrelse eller anden relevant
dansk lovgivning.”

Ad §17:

Det foreslas i § 17, stk. 1, 1. pkt., at tilfgje “i Danmark” og sendrer “alle investorer” til investorerne” i
s@tningen, som herefter lyder: ” Nar en forvalter af alternative investeringsfonde beslutter at op-
hgre med at markedsfgre den alternative investeringsfond eller afdelinger heraf til detailinvesto-
rer i Danmark, skal forvalteren senest 14 dage efter, at beslutningen er truffet, give meddelelse
til investorerne herom, samt underrette Finanstilsynet om tidspunktet herfor”.

Endvidere foreslas det, at underretningen af investorerne i bestemmelsen kan ske via offentligggrel-
se pa forvalterens eller den alternative investeringsfonds hjemmeside. Derudover foreslas en praeci-
sering af beslutningen om ophgr skal vaere endelige ved at indszette endelige i “at beslutningen er
truffet”.

Henvisningen i § 17, stk. 1, sidste pkt. bgr ndres fra § 15 til § 16.

Ad §18:
"Stk. 1”7 efter ”§ 13” bar slettes.

Ad§19:

Det kunne med fordel i et stk. 2 praciseres, at alternative investeringsfonde eller distributgrer udpe-
get af denne, som allerede markedsfgrer alternative investeringsfonde til detailinvestorer, ma fort-
saette hermed efter 22. juli 2013. Stk. 2 kunne lyde: "Dog kan alternative investeringsfonde eller di-
stributgrer udpeget af denne, som den 22. juli 2013 markedsf@rer andele i alternative investerings-
fonde til detailinvestorer fortsaette hermed, indtil tilladelse hertil foreligger. Ansggning herom skal
veere indgivet senest den 22. juli 2014.”

Heringssvar bek detaifinvestorer 2013.06.03 (E) Side 4 af 5
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Det bemaerkes, at markedsferingstilladelsen efter de nuvaerende regler er givet til den alternative in-
vesteringsfond og ikke forvalteren.

Séfremt | matte have spgrgsmal til det anfprte, star IFR naturligvis til radighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet

Jens Jgrgen Holm Malier

Heringssvar bek detailinvestorer 2013.06.03 (E) Side 5 af5s



FORBRUGERRADET

Finanstilsynet
pia@finet.dk

31-05-2013

Hgring om udkast til bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative
investeringsfonde til markedsfaring til detailinvestorer.

Forbrugerriddet har modtaget udkast til bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af
alternative investeringsfonde til markedsfgring til detailinvestorer i hgring.

Forbrugerrddet finder, at alternative investeringsfonde — eksempelvis hedgefonde -
som udgangspunkt er uegnede til markedsfgring til detailinvestorer. Det mé lzgges
til grund, at disse investeringsprodukter generelt er af en sddan kompleksitet, at
forbrugere uden sarlige forudsetninger ikke kan gennemskue, om produkterne
passer til deres behov. Endvidere vil et forbud mod markedsfgring til
detailinvestorer ikke afskere de fi forbrugere, som bdde har de serlige
forudsztninger for at gennemskue en konkret alternativ investeringsfond, og
samtidig gnsker at investere i denne, fra at investere i denne af egen drift.
Forbrugerrddet finder, at udgangspunktet derfor bgr vare, at der ikke gives
tilladelse til markedsfgring af alternative investeringsfonde til detailinvestorer.

[ forbindelse med hgring af forslag til lov om endring af lov om
investeringsforeninger  og  specialforeninger samt  andre  kollektive
investeringsordninger m.v. i november 2004, tilkendegav Forbrugerridet en
bekymring for, at lovforslagets etablering af et tilsynsmassigt og juridisk grundlag
for hedgeforeninger, ville medfgre en stigende markedsfgring af denne form for
produkter overfor private investorer, da disse ville have svart ved at gennemskue
de risici der er forbundet med investeringen. I lyset af udviklingen siden da, og
serligt sagen om Jyske Invest Hedge Markedsneutral Obligationer, finder
Forbrugerradet, at bekymringen var berettiget.

Forbrugerradet finder derfor, at der — som i USA — ikke bgr gives tilladelse til
markedsfgring af hedgefonde til detailinvestorer.

Forbrugerrddet finder, at en tilladelse tif markedsfgring til detailinvestorer
undtagelsesvis kan gives for andre typer alternative investeringsfonde, sifremt
félgende krav er opfyldt:

1) At fonden er sd ukompliceret, at Finanstilsynet kan lzgge til grund, at
forbrugere uden serlige forudsatninger kan gennemskue, om der er et
rimeligt forhold mellem forventet afkast, risici og omkostninger samt om
dette opfylder deres investeringsbehov.

2) At fondens investeringsradgiver ikke har et incitament til at gge risikoen,
fx séfremt radgiveren modtager et prastationsbetinget honorar.

/2

Dok. 13521 3/thh

Fiolstreede 17
Postboks 2188
DK-1017 Kebenhavn K

TIF. [+45) 7741 7741
Fax {+45) 77417742
Mail for@fbr.dk
Web www.fhr.dk



3) At fonden omfattes af samme forbrugerbeskyttelsesregler som gzlder for
UCITS (herunder regler om central investorinformation og Arsrapporter,
samt oplysning om AOP)

Med venlig hilsen

Vagn Jeisge Troels Holmberg
Konstitueret direktgr Seniorgkonom

an
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71 Dansk

Aktlonmrforemng
' ‘ 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.Serensen og e-m @share s

Ulla Brens-Petersen

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

Kabenhavn, den 3. juni 2013

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

Udkast tit bekendtgerelse om alternative investeringsfonde, j.nr. 141-0019
Udkast til bekendtgerelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsfaring af alternative investeringsfonde fra et tredjeland i Danmark, j.nr. 141-0021

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

* Udkast til bekendtgerelse om lanpolitik samt oplysningsforpligtelser om aflenning for forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., j.nr. 141-0023

* Udkast til bekendigerelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsfering til detailinvestorer, j.nr. 141-0020
samt

¢ Udkast til bekendtgarelse 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 veerdipapirhandel, j.nr. 142-0003.

Dansk Aktionzerforening finder fortsat, at aternative investeringsfonde ikke bar udbydes til
detailkunder. Investeringsfonde, der udbydes til detailkunder ber vaere UCITS.

Det er i de foreliggende udkast til bekendtgorelser som om det naermest er en ret for en alternativ
investeringsfond at fa tilladelse til markedsfering over for detailkunder. Der bar fremga klart af
bekendtgarelserne 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 rigici for
detailkunderne.

Der bar ogsa veere klare bestemmelser | bekendtgorelserne om at Finanstilsynet kan traekke en
sadan tilladelse tilbage, hvis betingelserne ikke laengere er opfyldte.

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

markedsferes over for detailkunder ma vaore:

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

- atmarkedsfaringen skal forega efter helt de samme principper som for UCITS:



@ Dansk

Akdonzrforeni ng

- atdeti markedsferingen klart markeres at der er tale om en alternativ investeringsfond og ikke
en UCITS;
at det 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
markedsfering over for detailkunder, men ogsa enhver formidler eller finansiel radgiver, klart skal
gere opmaerksom pa, at der er tale om en alternativ investeringsfond og ikke en UCITS.

Det er vigtigt, at en aiternativ investeringsfond aktivt serger for at forhindre, at andele i en fond
hverken direkte af fonden, forvalteren eller af formidlere eller r&dgivere markedsfares over for
detailkunder. Det ber derfor fremga klart af kravene til de oplysninger, der skal indga i en ansagning.

Med veniig hilsen
Dansk Aktionzerforening

-

Jens Moller Nielsen
Direktar (konstitueret)



Finanstilsynet

‘“¢  okonomiog
indenrigsministeriet

Slotsholmsgade 10-12

Arhusgade 110 1216 Kebenhavn K

2100 Kebenhavn @ Telefon 72 28 24 00
Fax 722824 01
oim@oim.dk
www.oim.dk

Sagsnr. Svar pa hering fra Finanstilsynet vedrorende bekendtgorelse om tilladelse til

2013-07790 forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfering til detailinvestorer

Doknr.

154(;';4 Finanstilsynet har ved e-mail af 16. maj 2013 anmodet @konomi- og Indenrigsministe-

riet om eventuelle bemarkninger til den omhandlede haring.
Dato
31-05-2013

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

Med venlig hilsen
Chanett Jensen Vodder



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

Finanstilsynet
Att: Nikoline Voetmann, Pia Andersen,

David C. H.
d C. H. Sorensen og Carsten Stege Dato 30, mej 2013

Rasmussen Jour. nr: 30-03-003-13
Arhusgade 110 Ref: toc
2100 Kgbenhavn @ Direktar
Torben Christensen
Telefon +45 33 12 03 30

toc@ejendomsforeningen.dk

Horing 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 bekendtgarelse om alternative investerings-
fonde- j.nr. 141-0019, udkast til bekendtgerelse om tilladelse til for-
valtere af alternative investeringsfonde til markedsforing af alterna-
tive investeringsfonde fra et tredjeland — j.nr. 141-0021, udkast til
bekendtgorelse om tilladelse til forvaltere af alternative investe-
ringsfonde til markedsfaring til detailinvestor — j.nr. 141-0020 og
udkast til bekendtgorelse om et dokument om vaesentlig investorin-
formation om alternative investeringsfonde samt bekendtgorelse
om god skik for finansielle virksomheder og bekendtgorelse om in-
vestorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel i gvrigt — j.nr. 142-0003.

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

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

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

EJENDOMSFORENINGEN DANMARK

Norre 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 vedrarende ejendomsomréadet.

Med venlig hilsen.~
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Den Almennyitige Andelskasse

FINANSTILSYNET
ARHUSGADE 110
2100 K@BENHAVN @

Att.: Pia Andersen
Kabenhavn, den 30.05.2013

Haringssvar, udkast til bekendtggrelse om tiladelse til forvaltere af alternative
investeringsfonde til markedsfaring til detailinvestorer.

Undertegnede andelskasse er dansk reprassentant for en hollandsk kapitalforvalter, som har
tilladelse efter den nugzeldende danske lovgivning til at markedsfore to Luxembourg baserede
non-UCITS investeringsfonde i Danmark, herunder til detailinvestorer.

Vores hgringssvar skal bl.a. ses i lyset af vores behov for afklaring af, hvad der rent praktisk
skal ske med denne allerede igangvasrende aktivitet og den overgangsperiode, der vil vaere.

Vi har efter telefonisk forespgrgsel forst3et, at den hollandske forvalter — n&r dennes
godkendelse efter de nye regier er pa plads | hjemiandet - skal spge pa ny om tilladelse til
markedsfgring overfor danske detailinvestorer.

Generelt om overgangsregler

Loven om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder en raekke
overgangsbestemmelser, Derimod ses der ikke overgangsbestemmelser i udkastet til
bekendtgereise. Sadanne vil efter vores opfattelse gare det klarere for de bergrte, hvordan
overgangen kommer til at forlgbe.

Det er sdledes uklart, om bekendtgarelsen allerede fra 22. juli 2013 gaelder for de
investeringsfonde, der har f3et tilladelse efter den gamle lovgivning, og inden den nye
tilladelse er pa piads.

Tl § 13

Der savnes en naermere praecisering af, hvad der forstis med “vaesentlige aendringer”. Her
taenkes szerligt pa de andringer, som der forudsaettes underrettet mindst en m&ned inden de
iveerksaettes. Efter de nuvaerende regler skal der ske underretning omn visse sendringer senest
14 dage efter, at de har fundet sted.

Endelig skal vi af hensyn til udenlandske forvaltere opfordre til, at bekendtggrelsen ved
udstedelsen elier snarest derefter ogs3 foreligger i engelsk overszetteise,

o

Direkte: ip@merkur.dk, tif. 6265 6700

- pengeinstitut med holdning

KBBENHAVN Vesterbirogade 20, 1, DK-1820 Kebenhavn V Telafon {+45k 70 27 27 Dy Teiefax |+451 70 27 57 05 KbhDmerkut.dk

AALRORG Eispenisgade 16, 1 - DK-92000 Aatbarg Telefon I+45) 70 27 27 06 Telelax [+45] 98 1018 53 aalbarglmerkur, ik
AARHUS Sct Clemens Tarv 17, 1 - Postboks 5158 DK 8100 Aarivus © Telelon [+45) 70 27 27 0¢ Telefax [+45] B7 30 97 66 aarhuskdmerkur.gk

QOENSE Magelos 12,1 v Postboks 1205 K-5100 Odense f Tetefon [+45) 7D 27 2708 Toiefax {+45) 84 11 27 45 odenseRliterkurca
veww.merkur.dk - merkur@merkur.dk - SWIFT: MEKUDK21 - CVR: 24 25 56 89 '



Pia Andersen (FT)
L _________________________________________________________________________ -~ _~“"“" -~ = |

Fra: Pia Saxild <PS@fbr.dk>

Sendt: 28. maj 2013 15:04

Til: Pia Andersen (FT)

Emne: SV: Hering- bekendtgarelse om tilladelse til forvaltere af alternative

investeringsfonde til markedsfaring til detailinvestorer

Opfelgningsflag: Opfelgning

Flagstatus: Fuldfert

docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK668300
sJ: -1

Forbrugerradet har af ressourcemaessige 8rsager ikke mulighed for at forholde os til udkast til
bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfgring til
detailinvestorer. Forbrugerrddet kan sdledes ikke tages til indtaegt for at stgtte forslaget eller for at
gore det modsatte.

Med venlig hilsen

Troels Hauver Holmberg
Seniorgkonom
Forbrugerradet

TIENK

Danish Consumer Council
Fioistraede 17, Postboks 2188, 1017 Kebenhavn K, Danmark

Fra: Pia Andersen (FT) [mailto:PTA@FTNET.DK]

Sendt: 16. maj 2013 16:26

Emne: Hgring- bekendtgarelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfaring til
detailinvestorer

Kaere organisation/myndighed,

Finanstilsynet sender hermed udkast til bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsfering til detailinvestorer.

Formalet med bekendtggrelsen er at fastsztte regler for markedsfgring af alternative investeringsfonde til
detailinvestorer i Danmark. Bekendtggrelsen vil blive udstedt i medfgr af bemyndigelsesbestemmelseni § 5, stk. 7, i

lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.

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.

Bemarkninger bedes sendt enten pr. e-mail il pia@ftnet.dk eller pr. post til Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100
Kgbenhavn @, Att.: Pia Andersen.

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

Spargsmal til bekendtgarelsen kan rettes til fuldmaegtig Pia Andersen pa tIf. 33 55 83 68 eller e-mail pa
pia@ftnet.dk.



Med venlig hilsen
Pia Andersen

Fuldmzeghg, cand.merc.jur.
Kontor for kollektive investeringer

e —ﬁx‘
FINANSTILSYNET

Arbusgade 110, 2100 Kebenhavn @

TIf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Dirakte tif.: +45 33 55 83 68
mailto:pia@ftnet.dk

www.finanstilsynet,dk



Pia Andersen (FT)

Fra: Anna Maria Gunilla Svendsen (KFST) <amgs@kfst.dk> p3 vegne af 1 - KFST
Forbrugerombudsmanden (KFST) <FORBRUGEROMBUDSMANDEN @kfst.dk>

Sendt: 27. maj 2013 13:14

Til: Pia Andersen (FT)

Emne: SV: Haring- bekendtgarelse om tilladelse til forvaltere af alternative

investeringsfonde til markedsfaring til detailinvestorer

Opfolgningsflag: Opfelgning

Flagstatus: Fuldfert

docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK668295
SJ: -1

J.nr 13/06248

Idet vi henviser til Deres e-mail af 16.05.2013 skal vi herved meddele, at udkast til bekendtggrelse om tilladelse til
forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfgring til detailinvestorer, ikke giver Forbrugerombudsmanden
anledning til bemaerkninger.

Med venlig hilsen
Pa Forbrugerombudsmandens vegne

Gunilla Svendsen
Sekretaer
Direkte tif.: 41 71 5095

E-mail: amgs@kfst.dk

gl
L

Carl jacobsens Vej 35
2500 Valby
TIf. +45 4171 5151

Fra: Pia Andersen (FT) [mailto:PIA@FTNET.DK]

Sendt: 16. maj 2013 16:26

Emne: Hgring- bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfgring til
detailinvestorer

Keere organisation/myndighed,

Finanstilsynet sender hermed udkast til bekendtgarelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsfering til detailinvestorer.

Formalet med hekendtggrelsen er at fastsaette regler for markedsfering af alternative investeringsfonde til
detailinvestorer i Danmark. Bekendtggrelsen vil blive udstedt i medfar af bemyndigelsesbestemmelsen i § 5, stk. 7, i
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde,

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

Bemaerkninger bedes sendt enten pr. e-mail til pia@ftnet.dk eller pr. post til Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100
Kgbenhavn @, Att.: Pia Andersen.

Bekendtggdrelsen forventes at treede i kraft den 22. juli 2013,

1



Spargsmal til bekendtggrelsen kan rettes til fuldmaegtig Pia Andersen pé tIf. 33 55 83 68 eller e-mail pa
pia@ftnat.dk.

Med venlig hilsen
Pia Andersen

Fuldmzegtig, cand.mere.jur
Kontor for kollektive investeringer

.——""—‘— _-_'_‘———\_‘
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @
Tif.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tif.: +45 33 55 83 &8

mailto:pia@ftnet.dk
www.finanstilsynet.dk



Pia Andersen (FT)
m

Fra: Stefan Gotfredsen <SG@skm.dk>

Sendt: 23. maj 2013 09:30

Til: Pia Andersen (FT)

Cc: Stefan Gotfredsen

Emne: Hering om udkast til bekendtgarelse om tilladelse ti! forvaltere af alternative

investeringsfonde til markedsfaring til detailinvestorer - Ingen bemaerkninger fra
Skatteministeriet

Opfolgningsflag: Opfalgning

Flagstatus: Fuldfart

docld: http://ft-captiaweb01/ftp12/DOK668293
Sk -1

Til Finanstilsynet
KOIN

Att.: Pia Andersen
J.nr. 141-0020

Finanstilsynet har ved brev af 16. maj 2013 sendt udkast til bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative
investeringsfonde til markedsfaring til detailinvestorer, | hgring.

Skatteministeriet har ingen bemaerkninger til det fremsendte udkast.

Med venlig hilsen

Stefan Gotfredsen

&

SKATFEMINISTERIET

Lovg,, Pulitik og Samfundssk.
Selskab. Aktionzer og Echverv
Nicolai Eigtveds Gade 28. 1302 Kabenhavn K

E-mail: Stefan.Gotfredsen @skm.dk
Telefon: (+45) 72371305




