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Horingssvar:

¢ Horing- bekendtgorelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsforing til detailinvestorer

e Horing: Udkast til bekendtgerelse om et dokument om vaesentlig investorinformation om
alternative investeringsfonde m. fl.

e Horing af bekendtgorelse om registrering m.v. af fondsaktiver i en vaerdipapircentral

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

Foreningen repreesenterer 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 markedsfgring af alternative investeringsfonde samt om god skik i
forbindelse med formidling og handel far et indhold, som kan efterleves i praksis, som afspejler de seerlige
forhold, som ggare sig geeldende for de forskellige typer alternative investeringsfonde. Det er samtidig vigtigt i
videst muligt omfang at undga dobbeltregulering.

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

Hoaringssvaret er delt op i bemeerkninger til henholdsvis markedsfgrings-/tilladelseskrav  og
investorbeskyttelseskrav.

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

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



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

BEK-Tilladelse § 2, nr. 5: Foreningen finder det ungdvendigt at inddrage investorernes bopael inden
for EU/EDS i definitionen af markedsfaring, idet bekendtgarelsen finder anvendelse pa
markedsfaring over for investorer i DK.

BEK-Tilladelse § 2, stk. 2: Flere af kravene (f.eks. nr. 8) vil farst kunne opfyldes, nar 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: Fondsmeeglerforeningen finder, at kravet om veaesentlig
investorinformation bar overvejes ngje, da det er en skaerpelse i forhold til geeldende krav og den
regulering, som der er lagt op til i LAIF. Finanstilsynet har ikke redegjort naermere for baggrunden for
introduktion af en sadan skeerpelse. Foreningen finder, at typen af alternativ investeringsfond har
stor betydning for relevansen af veesentlig investor dokumentation. Foreningen finder, at
investeringsfonde:

(i) som kun udbydes til en begreenset kreds af personer (men hvor der dog er tale om begreenset
markedsfgring),
(ii hvor tegningsperioden udgar en meget kort del af investeringsfondens samlede levetid,
ii) hvor fonden i gvrigt er closed-ended, og derfor har en begraenset levetid og/eller
(iv)  som i gvrigt 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 veesentlig vis fra f.eks. investeringsforeninger. Investorerne i investeringsfonde vil
ikke kunne drage samme fordel af den kortfattede investorinformation p4 samme made som f.eks.
investeringsforeninger. Vaesentlig investorinformation forudsaetter, at de punkter, hvor fonden
adskiller sig fra lovgrundlaget, kan beskrives pa kortfattet vis. At udelade store dele af relevant
aftaleregulering i veesentlig investorinformation er ikke ngdvendigvis 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 veesentlig
investorinformation.

Under alle omstaendigheder bgr anvendelsen af veesentlig investorinformation farst introduceres pa
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 distributarerne.

BEK-Tilladelse § 3, stk. 3. Foreningen anmoder tilsynet om at overveje, om dokumentation ogsa kan
ske ved kopi og samtidig ved henvisning til online myndighedsregister, eller alternativt ved
notarbekraeftet kopi, eller anden type bekraeftet 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 skeerpelse, savel i forhold til geeldende krav som til den regulering, der er lagt op til i
LAIF. Det er ikke ngdvendigvis i detailinvestorens favegr, 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 pakraevet.

Fondsmaeglerforeningen ger endvidere tilsynet opmaerksom pa, 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 séledes 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
til visse typer alternative investeringsfonde, og at det f.eks. for fonde beskrevet under punkt 1.4
ovenfor (f.eks. closed-ended investeringsfonde og private equity fonde) giver meget lidt mening at
skulle dokumentere emission og indlgsning (§ 5, stk. 1), emissions- og indlgsningspris hver 14. dag
(§ 5, stk. 2), navnenoterede investorer (§ 6, stk. 2), indlgsning (§ 6, stk. 2), offentliggarelse af
overskridelse (§ 7, stk. 3), indlasning og emission (§ 9), suspension og indlgsning (§ 11).

Fondsmeeglerforeningen finder, at der i de pagaeldende bestemmelser stilles en raekke krav til
alternative investeringsfonde, som ikke har vaeret forudsat i LAIF (og i AIFMD). Foreningen finder det
ikke hensigtsmaessigt, at der for alle alternative investeringsfonde (herunder f.eks. ogsa private
equity fonde), som udbydes til detailinvestorer, skal vaere krav om indlgsning mindst en gang om
maneden, navnenotering, og at reaktionerne ved overskridelse af investeringspolitikker er fastlagt i
bekendtggrelsen. Kravene passer i hgjere grad til kapitalforeninger, og foreningen beder tilsynet
genoverveje, om kravene skal malrettes nogle typer investeringsfonde.

BEK-Tilladelse § 14: Foreningen foreslar, at det praeciseres i bekendtgerelsen, at markedsfaring
over for detailinvestorer gennem unit link-ordninger anses for markedsfgring over for professionelle,
jf. § 8. stk. 5, i den geeldende bekendtgarelse.

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

Det vil veere mest hensigtsmaessigt,

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

(i) atder for andre kapitalfonde overvejes, om en feelles ikrafttireedelse 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-ViI

11.

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 medfgre, at alternative investeringsfonde, der
investerer i unoterede veerdipapirer og optioner i unoterede veerdipapirer ogsa bliver omfattet 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 bgr omfattes i § 1, stk. 6, eller om investering i f.eks. unoterede
veerdipapirer kan udga. | bemeerkningerne 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 veerdipapir ved en IPO, ikke pa noteringstidspunktet
skifter karakter til en investeringsfond, der investerer i finansielle aktiver.

Dette passer i gvrigt ogsa 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 ogsa mindre mening i private
equity sammenhaeng.

BEK-VII kap. 11 og §§29-30: | fortsaettelse af bemaerkninger under punkt. 1.4 ovenfor, foreslar
Fondsmeeglerforeningen, at krav om CIID-lignende dokument i gvrigt overvejes ngje, og i hvert fald



13.

14.

15.

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

Fondsmeeglerforeningen finder det dog positivt, at bekendtgerelsen falger ClID-forordningens krav til
indhold og systematik med de ngdvendige modifikationer i den danske terminologi pga.
forordningens upraecise danske overseettelse. Foreningen finder det dog overordnet
uhensigtsmaessigt, at Danmark pa nuvaerende tidspunkt udvider anvendelsesomradet for danske
seerregler for forhold, som ma forventes at blive omfattet af Kommissionens forslag til en forordning
om dokumenter med central information til investeringsprodukter. Kommissionens forslag har en
anden udformning, hvorfor de bergrte FAIF’er to gange bliver bergrt af administrative byrder i form af
omstillingsomkostninger, foruden de lgbende administrative omkostninger i perioden op til
gennemfgrelsen af den foresldede forordning.

BEK-VII § 1: Foreningen finder det afggrende, at investeringer foretaget af FAIF’ en selv,
managementteamet i FAIF en, eller advisory board medlemmer, investeringskomitémedlemmer,
partnere og medarbejdere (og tidligere medarbejdere hvis de har investeret i forbindelse med
tidligere anseettelse) - uanset om det er i investeringsfonden eller en parallel fond — ikke omfattes af
kravene om markedsfgring til detailinvestorer. Det samme er tilfeeldet, hvis de pagaeldende
investerer gennem et holdingselskab. Foreningen foreslar, at det preeciseres i bekendtgarelsen, at
markedsfaring 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 sendre
kategori efter BEK-VII, safremt der undtagelsesvis sker overdragelse af andele i en investeringsfond,
som investerer i unoterede vaerdipapirer, efter tegningsperioden er udlobet (dvs. salg pa secondary
market). Et sddan salg kan finde sted ved henvendelse til flere interesserede. | tilfeelde af at den
oprindelige investor er professionel investor, og kaberen er detailinvestor, skal fonden ikke
efterfglgende kunne gribes af krav for markedsfaring til detailkunder. Foreningen foreslar, at det
praeciseres i bekendtgarelsen, at markedsfering i denne situation anses som markedsfaring over for
professionelle.

BEK-VII § 37 — overgangsregler: Der henvises til bemaerkningerne ovenfor under punkt 1.10.
Foreningen foreslar, at bekendtgarelsen saettes i kraft pr. 22. juli 2014 for AlF’er ikke mindst af
hensyn til investorerne

Investorbeskyttelse — Udkast til bekendtgoerelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel
(BEK-IB)

BEK-IB

16.

17.

BEK-IB generelt + § 1: Fondsmeeglerforeningen finder, at de aendringer, der leegges op til i forhold til
reglernes anvendelse pa danske UCITS, investeringsforvaltningsselskaber og forvaltere af
alternative investeringsfonde, er vidtgaende. Generelt finder foreningen det beteenkeligt, at tilsynet
anvender regler for veerdipapirhandlere (MiFID) pa UCITS og FAIF’ere. Foreningen finder ikke, at
FAIF’er bar reguleres som veerdipapirhandlere. Foreningen sa hellere, at tilsynet i stedet burde
holde sig til henholdsvis UCITS IV og AIFMD — og i hvert fald ikke g& videre end UCITS IV.
Foreningen finder, at implementering med det indhold udkastet har, vil vaere 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 AIF’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 AlF’en. Der er uklart i forhold til flere af bestemmelserne i BEK-IB, om
kunden er AlF’en eller investorerne bag. Safremt kunden skal veere investorerne bag, er ordlyden §§
6,7,11,12, 16, 18 og 21 ikke entydig og til dels misvisende. Foreningen foreslar en tekstmaessig
opdeling.



18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

BEK-IB § 1: Overordnet passer BEK-IB ganske darligt pa private equity fonde, bade de der ikke
udbydes til detailinvestorer, og de der gor. For de fonde som udbydes til professionelle investorer vil
et dokument med veesentlig investorinformation langt fra veere den relevante dokumentation i
forbindelse med formidling/gennemfgrelse af handel. For private equity fonde som udbydes til
detailinvestorer, giver en reekke af investorbeskyttelseskravene saerlige udfordringer, da kravene
ikke er tilpasset unoterede veerdipapirer, se nedenfor.

BEK-IB § 5: Kravet om, at veerdipapirhandlere 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 veerdipapirhandlere og dermed
ikke genstand for reguleringen i MiFID, vil det veere uklart, hvilke krav der preecist stilles til sddanne
personer. UCITS og FAIF’er er allerede genstand for tilsvarende krav i henhold til lov om
investeringsforeninger og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.

BEK-IB § 6: Der er tale om en bestemmelse med udspring i art. 29 i 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
vilkar fremgar, samt central/veesentlig investorinformation. Foreningen finder derfor, at udvidelsen vil
derfor veaere gold-plating og det bar som minimum begrundes, hvorfor dette er nadvendigt.

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

For f.eks.private equity fonde giver § 7 yderligere udfordringer. Det er uklart, hvem FAIF’en ikke ma
modtage preemiering fra. FAIF’en skal kunne modtage belab fra bade (i) AIF’en (f.eks. management
fee og carried interest) og (ii) investorerne bag (f.eks. ved claw back, carried interest regulering).
Fondsmeeglerforeningen foreslar, at ordlyden i § 7 tilpasses 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 gaeeldende krav. Ved implementering i uaendret 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 og 6, og § 12: Der er tale om forhold, som burde veere tilstreekkeligt
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 sammenhaeng, at der er tale om overimplementering i forhold til UCITS IV.

BEK-IB § 15: Der henvises til bemeerkninger 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 pa 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 bestemmelserne kan anvendes hverken direkte
eller indirekte pa AlF’er. Der laves ikke afregningsnotaer til de enkelte investorer. | private equity
fonde foretager FAIF’en pd 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. ordreudfgrelsespolitik, 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.

Fondsmeeglerforeningen foreslar, at bekendtgerelsen saettes i kraft pr. 22. juli 2014 for AlF’er ikke
mindst af hensyn til investorerne

Fondsmeeglerforeningen star til radighed for en uddybning eller en naermere draftelse af bemeerkningerne i
hgringssvaret.

Med venlig hilsen

Den danske Fondsmaglerforening
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