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Forslag

til

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.?

Afsnit |
Generelle bestemmelser

Kapitel 1
Anvendelsesomrade

§ 1. Denne lov finder anvendelse pa
1) forvaltere af alternative investeringsfonde, der har regi-

streret hjemsted i Danmark,

2) forvaltere af alternative investeringsfonde, der har regi-
streret hjemsted i et tredjeland og som har Danmark
som sit referenceland,

3) alternative investeringsfonde, der er etableret i Dan-
mark, og som ikke er omfattet af en aftale med en for-
valter, der har tilladelse eller er registreret som forval-
ter, om forvaltning af fonden, og

4) alternative investeringsfonde, der er fra et tredjeland,
og som ikke er omfattet af en aftale med en forvalter,
der har tilladelse eller er registreret som forvalter, om
forvaltning af fonden, som har Danmark som sit refe-
renceland.

Stk. 2. 88 18, 19 og 23, § 67, stk. 4, 88 154-156, 160, 161,
163, 169, 170, 172-176, 179, 181, 183 og 189-191 finder an-
vendelse pa forvaltere af alternative investeringsfonde, som
har Danmark som veertsland, nar de er meddelt tilladelse til
at udgve den i § 11 neevnte virksomhed i et andet land inden
for Den Europziske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, nér forvalteren
forvalter eller markedsfarer alternative investeringsfonde i
Danmark gennem en filial i Danmark.

Stk. 3. 8§ 61-68, 70-75, 130, 154-156, 160, 161, 163, 169,
170, 172-176, 179, 181, 183 og 189-191 finder anvendelse
pa forvaltere af alternative investeringsfonde, som har regi-
streret hjemsted i et tredjeland, og som ikke har et reference-
land i Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har

indgaet aftale med pé det finansielle omrade, der planleegger
at markedsfgre andele i alternative investeringsfonde i Dan-
mark.

Stk. 4. 88 5, 9, 10, 160 og 189-191 finder anvendelse pa
forvaltere af alternative investeringsfonde, der har registre-
ret hjemsted i Danmark, som ikke er omfattet af forpligtel-
sen til at sgge om tilladelse som forvalter af alternative inve-
steringsfonde, jf. 8 6, stk. 1, og som ikke har valgt frivilligt
at sgge en sadan tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde (registrerede forvaltere af alternative investe-
ringsfonde).

Stk. 5. § 18, § 67, stk. 4, 8§ 154-156, 160, 161, 163, 169,
170, 172-176, 179, 181, 183 og 189-191 finder anvendelse
pa forvaltere af alternative investeringsfonde, der har regi-
streret hjemsted i et andet land inden for Den Europaiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, nar forvalteren forvalter eller mar-
kedsfarer alternative investeringsfonde i Danmark uden at
etablere en filial i Danmark.

Stk. 6. Afsnit VIII finder anvendelse for kapitalforeninger,
uanset om de er alternative investeringsfonde.

§ 2. Uanset 8 1 finder loven ikke anvendelse pa:

1)  Holdingselskaber.

2)  Forvaltere af alternative investeringsfonde, der ude-
lukkende forvalter en eller flere alternative investe-
ringsfonde, hvis eneste investorer er forvalteren, eller
forvalterens moderselskaber eller datterselskaber eller
andre datterselskaber af disse moderselskaber, forud-
sat at ingen af disse investorer selv er en alternativ in-
vesteringsfond.

3)  Arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser, som er om-
fattet af reglerne, der gennemfgrer direktiv 2003/41/
EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede pen-
sionskassers aktiviteter og tilsynet hermed, herunder i
givet fald de godkendte enheder, der er ansvarlige for

1) Loven gennemfarer Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om @ndring af
direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010, EU-Tidende 2011, nr. L 174, side 1.
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forvaltningen af sddanne pensionskasser, og som
handler pa deres vegne, jf. reglerne der gennemfarer
artikel 2, stk. 1, i det pageeldende direktiv, eller de in-
vesteringsadministratorer, der er udpeget i henhold til
reglerne, der gennemfarer artikel 19, stk. 1, i samme
direktiv, for sa vidt de ikke forvalter alternative inve-
steringsfonde.

4)  Overnationale institutioner, lignende internationale
organisationer og medlemmer af de europaiske ud-
viklingsfinansieringsinstitutioner, hvis sadanne insti-
tutioner og organisationer forvalter alternative inve-
steringsfonde, og i det omfang disse alternative inve-
steringsfonde handler i offentlighedens interesse.

5)  Veakstfonden.

6)  Danmarks Nationalbank.

7)  Statslige, regionale og kommunale organer eller andre
institutioner, der forvalter fonde til stgtte for social-
sikrings- og pensionsordninger.

8)  Ordninger for medarbejderdeltagelse eller opsparings-
ordninger for medarbejdere.

9)  Securitisationsenheder med szrligt formal.

10) Familieejede investeringsenheder.

Kapitel 2
Definitioner

§ 3. | denne lov forstas ved:
1) Alternativ investeringsfond: En kollektiv investerings-
enhed eller investeringsafdelinger deraf, som
a) rejser kapital fra en raekke investorer med henblik
pa at investere den i overensstemmelse med en de-
fineret investeringspolitik til fordel for disse inve-
storer, og

b) ikke skal have tilladelse i henhold til de regler, der
gennemfarer artikel 5 i direktiv 2009/65/EF af 13.
juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv in-
vestering i veerdipapirer (investeringsinstitutter).

2)  Andel: Enhver ejerandel af formuen i en alternativ in-
vesteringsfond.

3) Forvalter af alternativ investeringsfond: En virksom-
hed, hvis sedvanlige erhvervsmassige virksomhed be-
star i forvaltning af en eller flere alternative investe-
ringsfonde og som har pataget sig ansvaret som forval-
ter for en eller flere alternative investeringsfonde.

4) Filial af en forvalter af alternative investeringsfonde: Et
forretningssted, som retligt udger en ikke-selvsteendig
del af en forvalter, og som leverer de ydelser, som for-
valteren har faet tilladelse til; alle forretningssteder, der
etableres i samme land inden for Den Europaiske Uni-
on eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pé
det finansielle omrade, af en forvalter med registreret
hjemsted i et andet land, anses for at veere en enkelt fi-
lial.

5) Praferenceafkast: En del af fortjenesten fra en alterna-
tiv investeringsfond, som forvalteren har tjent som
godtgerelse for forvaltning af en alternativ investe-
ringsfond, men reduceret med den del af fortjenesten

6)

7)

8)

fra den alternative investeringsfond, som forvalteren

har tjent som afkast af en eventuel investering, som for-

valteren matte have foretaget i den alternative investe-
ringsfond.

Snavre forbindelser:

a) En situation, hvor to eller flere fysiske eller juridi-
ske personer er forbundet ved kapitalinteresser,
hvorved forstas direkte eller indirekte besiddelse af
20 pct. eller mere af stemmerettighederne eller ka-
pitalen i en virksomhed.

b) En situation, hvor en fysisk eller juridisk person
har bestemmende indflydelse over en eller flere an-
dre fysiske eller juridiske personer forstaet som for-
holdet mellem et moderselskab og et datterselskab
som omhandlet i stk. 4-7 eller et tilsvarende for-
hold mellem en fysisk eller juridisk person og en
virksomhed. Et datterselskab af et datterselskab an-
ses for at veere datterselskaber af moderselskabet
for disse datterselskaber.

c) En situation, hvor den samme fysiske eller juridi-
ske person er varigt forbundet med to eller flere fy-
siske eller juridiske personer ved at have bestem-
mende indflydelse over disse.

Kompetente myndigheder: Nationale myndigheder i et

land inden for Den Europeiske Union eller et land,

som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, der ved lov eller anden forskrift er bemyndiget
til at fare tilsyn med forvaltere.

Kompetente myndigheder for sa vidt angar en deposi-

tar:

a) De kompetente myndigheder som defineret i artikel
4, nr. 4, i direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om
adgang til at optage og udgve virksomhed som kre-
ditinstitut, hvis depositaren er et kreditinstitut, som
har erhvervet tilladelse i henhold til reglerne, der
gennemfarer direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006
om adgang til at optage og udgve virksomhed som
kreditinstitut.

b) De kompetente myndigheder som defineret i artikel
4, stk. 1, nr. 22, i direktiv 2004/39/EF af 15. de-
cember 2004 om harmonisering af gennemsigtig-
hedskrav i forbindelse med oplysninger om udste-
dere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, hvis depositaren er et investe-
ringsselskab, som har erhvervet tilladelse i henhold
til reglerne, der gennemfarer direktiv 2004/39/EF
af 15. december 2004 om harmonisering af gen-
nemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked.

c) De nationale myndigheder i depositarens hjemland,
der ved lov eller anden forskrift er bemyndiget til at
fare tilsyn med sadanne kategorier af foretagender,
hvis depositaren falder under en kategori af fore-
tagender som omhandlet i reglerne, der gennemfg-
rer artikel 21, stk. 3, 1. afsnit, litra c, i FAIF-direk-
tivet.



9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

d) De nationale myndigheder i det land, hvor enheden
har sit registrerede hjemsted, og som ved lov eller
anden forskrift er bemyndiget til at fore tilsyn med
enheden, eller det officielle organ med kompetence
til at registrere eller fgre tilsyn med enheden i over-
ensstemmelse med de geldende fagetiske regler,
hvis depositaren er en enhed som omhandlet i reg-
lerne, der gennemfarer artikel 21, stk. 3, 3. afsnit, i
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere
af alternative investeringsfonde.

e) De nationale myndigheder i det tredjeland, hvor de-
positaren har sit registrerede hjemsted, hvis deposi-
taren er depositar for en alternativ investeringsfond
fra et tredjeland i henhold til reglerne, der gennem-
farer artikel 21, stk. 5, litra b, i direktiv 2011/61/
EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde, og ikke er omfattet af litra a-d.

Alternativ investeringsfond fra et tredjeland: En alter-

nativ investeringsfond, der

a) ikke har erhvervet tilladelse eller er registreret i et
land inden for den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade i henhold til geldende national lov-
givning, og

b) ikke har sit registrerede hjemsted eller hovedkontor
i et land inden for Den Europziske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade.

Bestemmende indflydelse: Bestemmende indflydelse
er befgjelsen til at styre en dattervirksomheds gkono-
miske og driftsmaessige beslutninger, jf. stk. 3-7.
Kapitalforening: En forening med en eller flere inve-
storer
a) hvis formal er at skabe et afkast til foreningens in-
vestorer ved investering i finansielle instrumenter
omfattet af bilag 5 i lov om finansiel virksomhed,
b) hvis vedtegter angiver, at foreningen er en kapi-
talforening, og
c) som har udpeget en forvalter, der har tilladelse til
at administrere alternative investeringsfonde, som
har ansvaret for at forvalte kapitalforeningen.
Etableret for sa vidt angar alternative investeringsfon-
de: Det land, hvor en alternativ investeringsfond har
erhvervet tilladelse eller er registreret i eller, hvis fon-
den ikke har erhvervet tilladelse eller er registreret,
det land hvor fonden har sit registrerede hjemsted.
Etableret for sa vidt angar depositarer: Det land, hvor
depositaren har sit registrerede hjemsted, eller det
land hvor depositaren har en filial.
Etableret for s vidt angar retlige repreesentanter, der
er juridiske personer: Det land, hvor den retlige re-
preesentant har registreret hjemsted, eller det land,
hvor den retlige repraesentant har en filial.
Etableret for s vidt angdr retlige repreesentanter, der
er fysiske personer: Det land, hvor den retlige reprae-
sentant er hjemmehgrende.
En alternativ investeringsfond fra et land inden for
Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har

17)

18)

19)

20)

21)

indgaet aftale med pa det finansielle omrade: En alter-

nativ investeringsfond, der

a) har erhvervet tilladelse eller er registreret i et land
inden for den Europziske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade i henhold til geldende national lovgiv-
ning, eller

b) ikke har erhvervet tilladelse eller er registreret i et
land inden for Den Europeiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, men har sit registrerede hjem-
sted eller hovedkontor i et land inden for Den
Europeiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

En forvalter fra et land inden for Den Europaiske

Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale

med pa det finansielle omrade: En forvalter, der har

sit registrerede hjemsted i et land inden for Den Euro-
peaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pé det finansielle omréade.

Feeder-fond: En alternativ investeringsfond, der

a) investerer mindst 85 pct. af sine aktiver i andele i
en anden alternativ investeringsfond (»master-
fondenc),

b) investerer mindst 85 pct. af sine aktiver i mere
end én master-fond, nar disse master-fonde har
identiske investeringsstrategier, eller

c) paanden vis har en eksponering pa mindst 85 pct.
af sine aktiver i en master-fond.

Finansielt instrument: Et instrument, som angivet i §
2, stk. 1 0g 2, i lov om veerdipapirhandel m.v.
Holdingselskab: Et selskab med kapitalandele i et el-
ler flere andre selskaber, hvis kommercielle formal er
at gennemfgre en forretningsstrategi eller -strategier
gennem sine datterselskaber, tilknyttede selskaber el-
ler kapitalinteresser for at bidrage til deres veerdi pa
lang sigt, og som enten er et selskab, der

a) driver virksomhed pa grundlag af egne aktiver, og
hvis kapitalandele optages til handel pa et regule-
ret marked i et land inden for Den Europaiske
Unionen eller et land, som Unionen har indgéet
aftale med pa det finansielle omréde, eller

b) ikke er oprettet med det primere formal at genere-
re afkast til sine investorer ved at afhznde sine
datterselskaber eller tilknyttede selskaber, som
dokumenteret af selskabets arsrapport eller andre
officielle dokumenter.

Alternative investeringsfondes hjemland: Enten

a) det land inden for Den Europziske Union eller
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, hvor den alternative investe-
ringsfond har erhvervet tilladelse eller er registre-
ret i henhold til geldende national ret, eller i til-
feelde af flere tilladelser eller registreringer det
land inden for Den Europziske Union eller land,
som Unionen har indgaet aftale med pé det finan-
sielle omrade, hvor den alternative investerings-



22)

23)

24)

25)

26)

fond farste gang erhvervede tilladelse eller blev
registreret, eller
b) det land inden for Den Europziske Union eller
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, hvor den alternative investe-
ringsfond har sit registrerede hjemsted eller ho-
vedkontor, hvis den alternative investeringsfond
hverken har erhvervet tilladelse eller er registreret
i et land inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade.
Forvalterens hjemland: Det land inden for Den Euro-
peeiske Union eller land, som Unionen har indgaet af-
tale med pa det finansielle omrade, hvor forvalteren
har sit registrerede hjemsted. For forvaltere med regi-
streret hjemsted i et tredjeland forstas alle henvisnin-
ger til »forvalterens hjemland« i denne lov som »refe-
renceland«.
Forvalterens veertsland: Det eller de lande inden for
Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle omrade, som ik-
ke er forvalterens hjemland, hvor en forvalter
a) forvalter eller markedsfagrer andele i en alternativ
investeringsfond fra et land inden for Den Euro-
pziske Union eller et land, som Unionen har ind-
géet aftale med pa det finansielle omrade, eller
b) markedsfarer andele i en alternativ investerings-
fond fra et tredjeland.
Startkapital: Forvalterens kapitalgrundlag opgjort pé
det tidspunkt, hvor forvalteren opnar tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde, jf. 8 11, stk. 3.
Udsteder: En udsteder som omhandlet i reglerne, der
gennemfarer artikel 2, stk. 1, litra d, i direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysnin-
ger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked, nar udstederen har sit regi-
strerede hjemsted i Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, og nar dens andele optages til han-
del pa et reguleret marked, som omhandlet i reglerne
der gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 14, i direktiv
2004/39/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysnin-
ger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked.
Retlig repraesentant: En fysisk person, der er hjemme-
hgrende i et land inden for Den Europeiske Union el-
ler et land, som Unionen har indgaet aftale med pé det
finansielle omrade, eller en juridisk person, der har sit
registrerede hjemsted i et land inden for Den Europee-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet af-
tale med pa det finansielle omrade, og som er udtryk-
keligt udpeget af en forvalter, der har sit registrerede
hjemsted i et tredjeland, til at handle pa vegne af den-
ne forvalter over for myndigheder, kunder, organer og
modparter i Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle om-

27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

34)

35)

36)

rade, vedrgrende forvalterens forpligtelser i henhold
til denne lov.

Gearing: En metode, som forvalteren anvender til at
gge eksponeringen af en alternativ investeringsfond,
som den forvalter, hvad enten dette sker ved hjelp af
1an af kontante midler eller veerdipapirer eller gearing
indeholdt i derivatpositioner eller ved andre midler.
Forvaltning af alternative investeringsfonde: Ansvaret
for udegvelse af mindst de investeringsforvaltnings-
funktioner, der er navnt i bilag 1, nr. 1, for en eller
flere alternative investeringsfonde.

Markedsfering: En direkte eller indirekte udbydelse
eller placering pad initiativ af forvalteren eller pa vegne
af forvalteren af andele i en alternativ investerings-
fond, som den forvalter, til eller hos investorer, som er
hjemmehgrende eller har registrerede hjemsted i et
land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade.

Master-fond: En alternativ investeringsfond, som en
anden alternativ investeringsfond investerer eller har
eksponering i, i overensstemmelse med nr. 18.
Referenceland: Et land inden for Den Europaiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, som fastslaet i over-
ensstemmelse med kapitel 17.

Tredjeland: Et land uden for Den Europaiske Union,
som Unionen ikke har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade.

Unoteret selskab: Et selskab, som har sit registrerede
hjemsted i et land inden for Den Europeiske Union
eller et land, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, og hvis andele ikke optages til
handel pé et reguleret marked som omhandlet i regle-
rne, der gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 14, i direktiv
2004/39/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysnin-
ger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked.

Kapitalgrundlag: Forvalterens kapitalgrundlag som
omhandlet i reglerne, der gennemfarer artikel 56-67 i
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at
optage og udgve virksomhed som kreditinstitut.
Moderselskab: Et moderselskab som defineret i regler-
ne, der gennemfarer artikel 1 og 2 i direktiv 83/349/
EQF af 13. juni 1983 om tilsyn med kreditinstitutter
pa et konsolideret grundlag.

Prime broker: Et kreditinstitut, en reguleret investe-
ringsvirksomhed eller en anden enhed, der er under-
lagt tilsynsmeessig regulering og lgbende tilsyn og til-
byder tjenesteydelser til professionelle investorer, pri-
meert for at finansiere eller foretage transaktioner i fi-
nansielle instrumenter som modpart, og som ogsé kan
tiloyde andre tjenesteydelser, som f.eks. clearing og
afvikling af handler, opbevaringsydelser, udlan af
veerdipapirer, skreeddersyet teknologi og driftsstgttefa-
ciliteter.



37)

38)

39)

40)

41)

42)

43)

44)

45)

46)

Professionel investor: En investor, der anses som en
professionel kunde, eller som efter anmodning be-
handles som en professionel kunde, som defineret i
reglerne, der gennemfarer bilag Il til direktiv 2004/39/
EF af 15. december 2004 om harmonisering af gen-
nemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om
udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked.

Kvalificerede andele: Direkte eller indirekte besiddel-
se af en andel i en forvalter, som enten udger mindst
10 pct. af kapitalen eller stemmerettighederne, jf. reg-
lerne der gennemfarer artikel 9 og 10 i direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering
af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysnin-
ger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked, under hensyn til betingel-
serne for sammenleegning af besiddelsen, jf. reglerne
der gennemfgrer artikel 12, stk. 4 og 5, i det pagel-
dende direktiv, eller som giver mulighed for at udgve
en betydelig indflydelse pa ledelsen af den forvalter,
hvori denne besiddelse findes.
Arbejdstagerrepraesentanter: Arbejdstagernes repree-
sentanter som defineret i reglerne, der gennemfarer
artikel 2, litra e, i direktiv 2002/14/EF af 11. marts
2002 om indfgrelse af en generel ramme for informa-
tion og hgring af arbejdstagerne i Det Europaiske
Feellesskab af 11. marts 2002 om indfgrelse af en ge-
nerel ramme for information og hgring af arbejdsta-
gerne i Det Europzeiske Feellesskab.

Detailinvestor: En investor, der ikke er en professio-
nel investor, jf. nr. 37.

Datterselskab: Et datterselskab som defineret i regler-
ne, der gennemfarer artikel 1 og 2 i direktiv 83/349/
EQ@F af 13. juni 1983 om tilsyn med kreditinstitutter
pa et konsolideret grundlag.

Tilsynsmyndigheder for sa vidt angar alternative inve-
steringsfonde fra tredjelande: Nationale myndigheder
i et tredjeland, der ved lov eller anden forskrift er be-
myndiget til at fgre tilsyn med alternative investe-
ringsfonde.

Tilsynsmyndigheder for sd vidt angar forvaltere fra
tredjelande: Nationale myndigheder i et tredjeland,
der ved lov eller anden forskrift er bemyndiget til at
fare tilsyn med forvaltere.

Securitisationsenheder med serligt formal: Enheder,
hvis eneste formal er at foretage securitisation eller
securitisationer som omhandlet i artikel 1, nr. 2, i for-
ordning (EF) nr. 24/2009 og andre passende aktivite-
ter med henblik pa at opfylde dette formal.

UCITS: Et institut for kollektiv investering i veerdipa-
pirer som har erhvervet tilladelse i overensstemmelse
med reglerne, der gennemfgrer artikel 5 i direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinsti-
tutter).

Reguleret marked: Et marked som er omfattet af reg-
lerne, der gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 14, i direk-

tiv 2004/39/EF af 15. december 2004 om harmonise-
ring af gennemsigtighedskrav i forbindelse med op-
lysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget
til handel pa et reguleret marked.

47) Variable lgndele: Aflgnningsordninger og anden form
for betaling, hvor den endelige verdi ikke er kendt pa
forhand, herunder bl.a. bonusordninger, resultatkon-
trakter, preeferenceafkast og andre lignende ordninger.

Stk. 2. For forvaltere af alternative investeringsfonde, der
har sit registrerede hjemsted i Danmark, som ikke er selvfor-
valtende, forstas i denne lov ved:

1) Det gverste ledelsesorgan:

a) Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse og en
direktion.

b) Tilsynsradet i selskaber, der har et tilsynsrad og en
direktion.

c) Direktionen i selskaber, der alene har en direktion.

2) Det centrale ledelsesorgan:

a) Direktionen i selskaber, der har en direktion og et
tilsynsrad.

b) Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse og en
direktion.

c) Direktionen i selskaber, der alene har en direktion.

3) Ledelsen: Alle de organer, som er nevntinr. 1 og 2. Et
medlem af ledelsen kan vare et medlem af et selskabs
tilsynsrad, bestyrelse eller direktion.

Stk. 3. For forvaltere af alternative investeringsfonde, der
ikke har sit registrerede hjemsted i Danmark, og for selvfor-
valtende alternative investeringsfonde, skal bestemmelserne
i83,stk.1,2,095, § 11, stk. 3, § 13, § 18, stk. 7, § 20, stk.
2-7, og stk. 10, § 21, stk. 3 0g 4, § 22, § 23, stk. 2, § 28, stk.
1099, §61,stk. 3, 8 156, stk. 2 og 3, § 165, § 167, stk. 1-3,
5097, § 172, stk. 2 og stk. 3, 8 189, stk. 7, og § 190, stk. 1
og 3, om det gverste ledelsesorgan, det centrale ledelsesor-
gan, direktionen og ledelsen, eller medlemmer af disse le-
delsesorganer, anvendes med de forngdne tilpasninger pa
disse forvalteres ledelsesorganer og medlemmer heraf.

Stk. 4. Bestemmende indflydelse i forhold til en datter-
virksomhed foreligger, nar modervirksomheden direkte eller
indirekte gennem en dattervirksomhed ejer mere end halv-
delen af stemmerettighederne i en virksomhed, medmindre
det i sarlige tilfeelde klart kan pavises, at et sadant ejerfor-
hold ikke udger bestemmende indflydelse.

Stk. 5. Ejer en modervirksomhed ikke mere end halvdelen
af stemmerettighederne i en virksomhed, foreligger der be-
stemmende indflydelse, hvis modervirksomheden har
1) raderet over mere end halvdelen af stemmerettigheder-

ne i kraft af en aftale med andre investorer,

2) befgjelse til at styre de finansielle og driftsmessige for-
hold i en virksomhed i henhold til en vedtagt eller afta-
le,

3) Dbefgjelse til at udpege eller afsxtte flertallet af med-
lemmerne i det gverste ledelsesorgan og dette organ be-
sidder den bestemmende indflydelse pa virksomheden,
eller

4) raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa gene-
ralforsamlingen eller i et tilsvarende organ og derved



besidder den faktiske bestemmende indflydelse over
virksomheden.

Stk. 6. Eksistensen og virkningen af potentielle stemme-
rettigheder, herunder tegningsretter og kebsoptioner pa ka-
pitalandele som aktuelt kan udnyttes eller konverteres, skal
tages i betragtning ved vurderingen af, om en virksomhed
har bestemmende indflydelse.

Stk. 7. Ved opggarelsen af stemmerettigheder i en datter-
virksomhed ses der bort fra stemmerettigheder, som knytter
sig til kapitalandele, der besiddes af dattervirksomheden
selv eller dens dattervirksomheder.

Stk. 8. Med henblik pa stk. 1, nr. 34, finder reglerne, der
gennemfarer artikel 13-16 i direktiv 2006/49/EF af 14. juni
2006 om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitut-
ters kapitalgrundlag tilsvarende anvendelse.

Stk. 9. Finanstilsynet kan fastsette naermere regler om,
hvornar en enhed opfylder betingelserne navnt i stk. 1, nr.
1, litra a.

Afsnit 11
Tilladelse og virksomhedsomrade

Kapitel 3
Forvaltning af alternative investeringsfonde

8 4. Hvis en alternativ investeringsfond ikke er omfattet
af en aftale om at blive forvaltet af en forvalter af alternative
investeringsfonde, der er meddelt tilladelse eller er registre-
ret som forvalter, er fonden selvforvaltende. Bestemmelser-
ne i denne lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
gelder tilsvarende for selvforvaltende alternative investe-
ringsfonde med de forngdne tilpasninger.

Stk. 2. Kan en forvalter ikke sikre overholdelsen af krave-
ne i denne lov, for hvilke en alternativ investeringsfond eller
anden enhed pa fondens vegne er ansvarlig, skal forvalteren
omgéaende meddele dette til Finanstilsynet og de kompetente
myndigheder i det land inden for Den Europaiske Union el-
ler et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, som fonden er fra, hvis dette ikke er Dan-
mark. Finanstilsynet pabyder herefter forvalteren at foretage
de forngdne foranstaltninger til at rette op pa situationen.

Stk. 3. Hvis den manglende overholdelse fortsatter, pa
trods af foranstaltningerne pabudt af Finanstilsynet i hen-
hold til stk. 2, og i den udstraekning der er tale om en forval-
ter med registreret hjemsted i Danmark eller en alternativ in-
vesteringsfond fra et land inden for Den Europeiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pé det fi-
nansielle omrade, skal Finanstilsynet inddrage forvalterens
tilladelse eller afregistrere forvalteren som forvalter for den
pageeldende alternative investeringsfond. | s& fald kan fon-
den ikke leengere markedsfares i lande inden for Den Euro-
peeiske Union eller i lande, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade. | den udstraeekning der er tale
en forvalter med registreret hjemsted i et tredjeland eller en
alternativ investeringsfond, der er fra et tredjeland, skal Fi-
nanstilsynet forbyde markedsfgring af fonden i lande inden
for Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pé det finansielle omrade. Finanstilsynet

skal straks underrette de kompetente myndigheder i forval-
terens eventuelle veertslande.

8§ 5. Virksomheder, der forvalter alternative investerings-
fonde, skal have tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, jf. 8 11, stk. 3, eller veere registreret hos Finans-
tilsynet, jf. 8 9, stk. 1.

Stk. 2. Virksomheder, der har tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde og virksomheder, der er registre-
ret hos Finanstilsynet som forvalter af alternative investe-
ringsfonde, har eneret til at forvalte alternative investerings-
fonde og har eneret til at benytte betegnelsen »forvalter af
alternative investeringsfonde« i deres navn.

Stk. 3. Forvaltere af alternative investeringsfonde, der har
tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde, ma
markedsfare andele i alternative investeringsfonde over for
professionelle investorer i overensstemmelser med reglerne i
afsnit V1.

Stk. 4. Andele i alternative investeringsfonde ma ikke
markedsfares over for detailinvestorer i Danmark. Finanstil-
synet kan meddele forvaltere med tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde tilladelse til at markedsfare an-
dele i alternative investeringsfonde over for detailinvestorer.

Stk. 5. Andele i alternative investeringsfonde ma ikke
markedsfares i andre lande inden for Den Europaiske Union
eller lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, medmindre dette sker af forvaltere af al-
ternative investeringsfonde med tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde eller i henhold til delegation fra
en sadan forvalter.

Stk. 6. Forvaltere, der er registreret i Finanstilsynet, ma
markedsfere andele i alternative investeringsfonde, der er
etableret i Danmark eller i et tredjeland, over for professio-
nelle investorer i Danmark og i tredjelande.

Stk. 7. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om,
hvilke betingelser, der skal vaere opfyldt for, at en forvalter
med tilladelse m& markedsfare andele i alternative investe-
ringsfonde over for detailinvestorer i Danmark, samt regler
for tilladelsen og markedsfaringen vedrgrende dette.

Stk. 8. Finanstilsynet kan fastseette nermere regler om ty-
per af forvaltere af alternative investeringsfonde.

Forvaltere af alternative investeringsfonde, der skal have
tilladelse

8§ 6. Virksomheder, der forvalter en eller flere alternative
investeringsfonde, skal have tilladelse fra Finanstilsynet, sa-
fremt aktiverne i de alternative investeringsfonde, virksom-
heden forvalter, sasmmenlagt overstiger en veerdi svarende til
1) 100 mio. euro, eller
2) 500 mio. euro, safremt virksomheden udelukkende for-

valter alternative investeringsfonde, der ikke har gearet
sine investeringer, og ingen investorer i fondene har ret
til at blive indlgst i en periode pd minimum 5 ar efter
datoen for den oprindelige investering i hver af fonde-
ne.

Stk. 2. Aktiver, der er erhvervet via gearing, jf. § 3, stk. 1,
nr. 27, skal medregnes i opgearelsen over aktiverne i henhold
til stk. 1, nr. 1.



Stk. 3. Ved opgarelsen af den samlede vaerdi af de aktiver,
som virksomheden i alt forvalter, skal aktiver, der forvaltes
enten direkte eller indirekte via et selskab, som forvalteren
er knyttet til gennem feelles forvaltning, har bestemmende
indflydelse over eller er knyttet til gennem en betydelig di-
rekte eller indirekte besiddelse, medregnes.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte regler om opggrelsen
af graenserne navnt i stk. 1 samt proceduren for meddelelse
af tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler til pree-
cisering af metoder til gearing, og hvordan gearingen bereg-
nes.

8 7. Forvaltere af alternative investeringsfonde med tilla-
delse, der har registreret hjemsted i Danmark, skal vere juri-
diske personer omfattet af selskabsloven.

Stk. 2. Forvaltere af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i et tredjeland, som har Danmark som re-
ferenceland, skal veere selskaber med begraenset ansvar.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 geelder ikke, hvis forvalteren er en al-
ternativ investeringsfond, der er selvforvaltende.

8 8. Forvaltere af alternative investeringsfonde med tilla-
delse, som ikke er selvforvaltende, ma ikke udfgre andre ak-
tiviteter end dem, der er omhandlet i bilag 1, nr. 1 og 2, jf.
dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. Forvaltere af alternative investeringsfonde, som ik-
ke er selvforvaltende, kan dog tillige have tilladelse som in-
vesteringsforvaltningsselskab efter 8 10 i lov om finansiel
virksomhed og udfgre de aktiviteter dette giver tilladelse til.

Stk. 3. Udover det i stk. 1 nevnte kan forvaltere, der ikke
er selvforvaltende, fa tilladelse til at udfgre de i bilag 1, nr.
3, nevnte ydelser. En forvalter kan ikke fa tilladelse til at
yde accessoriske tjenesteydelser efter bilag 1, nr. 3, litra b,
medmindre forvalteren har tilladelse til forvaltning af inve-
steringsportefaljer efter bilag 1, nr. 3, litra a.

Stk. 4. En selvforvaltende alternativ investeringsfond ma
udelukkende udfgre aktiviteterne naevnt i bilag 1, nr. 1 og 2,
og alene for fonden selv.

Stk. 5. Safremt en forvalter har tilladelse til at udfare de i
bilag 1, nr. 3, nevnte aktiviteter, finder § 10, stk. 4, og 8§
43, 72 og 125 i lov om finansiel virksomhed tilsvarende an-
vendelse pé forvalterens udfarelse af disse tjenesteydelser.

Forvaltere af alternative investeringsfonde, der skal
registreres

8 9. Forvaltere af alternative investeringsfonde, der har
registreret hjemsted i Danmark, som ikke er omfattet af for-
pligtelsen til at sgge om tilladelse som forvalter af alternati-
ve investeringsfonde, jf. § 6, stk. 1, og som ikke har valgt
frivilligt at sege en sadan tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfonde, jf. § 10, stk. 2, skal registreres hos Fi-
nanstilsynet.

Stk. 2. Nar en virksomhed registrerer sig hos Finanstilsy-
net som forvalter, skal virksomheden oplyse
1) virksomhedens navn,

2) virksomhedens CVR-nr.,
3) en entydig identifikation af de alternative investerings-
fonde, som virksomheden forvalter, og

4) en beskrivelse af investeringsstrategierne for hver alter-

nativ investeringsfond, som virksomheden forvalter.
Stk. 3. En registreret forvalter skal foretage regelmassige
indberetninger til Finanstilsynet om

1) hvilke alternative investeringsfonde som denne forval-
ter, disses investeringsstrategier og fondenes vigtigste
eksponeringer og vigtigste koncentrationer,

2) eventuelt vaesentligt endrede investeringsstrategier for
hver alternativ investeringsfond siden seneste indberet-
ning, og

3) de vigtigste instrumenter, som forvalteren handler med.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om
pligten til at lade sig registrere, hvilke oplysninger en forval-
ter skal give pa registreringstidspunktet og regelmassigt
indberette, samt hvordan oplysningerne skal afgives.

8§ 10. En registreret forvalter af alternative investerings-
fonde skal inden for 30 kalenderdage sgge om tilladelse hos
Finanstilsynet, nar de aktiver, forvalteren sammenlagt for-
valter, overstiger de i § 6, stk. 1, navnte graenser.

Stk. 2. En registreret forvalter eller en virksomhed kan af
egen drift anmode om tilladelse til at forvalte alternative in-
vesteringsfonde, selvom veerdien af de forvaltede aktiver ik-
ke overstiger de i § 6, stk. 1, nevnte graenser.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler om
1) overskridelser, som en forvalter af alternative investe-

ringsfonde forventer er midlertidige, af de i § 6, stk. 1,
na&vnte granser, og
2) proceduren for virksomheder, der sgger om tilladelse.

Ansggning om tilladelse som forvalter af alternative
investeringsfonde

§ 11. Virksomheder som overstiger de i § 6, stk. 1, fast-
satte graenser, skal sgge om tilladelse til at forvalte alternati-
ve investeringsfonde hos Finanstilsynet.

Stk. 2. Finanstilsynets tilladelse skal omfatte de aktivite-
ter, der fremgdr af bilag 1, nr. 1 og 2. Herudover kan Finans-
tilsynet give en forvalter tilladelse til at udgve en eller flere
af de aktiviteter, som er navnt i bilag 1, nr. 3, medmindre
forvalteren er selvforvaltende. Tilladelse til udferelse af de i
bilag 1, nr. 3, n&vnte aktiviteter er betinget af, at forvalteren
tilsluttes en garantifond, jf. lov om en garantifond for ind-
skydere og investorer, for s& vidt angdr disse aktiviteter. Fi-
nanstilsynet kan endvidere begraense tilladelsens omfang,
navnlig hvad angér investeringsstrategierne i de alternative
investeringsfonde, som virksomheden sgger tilladelse til at
forvalte.

Stk. 3. Finanstilsynet giver en virksomhed tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde, nar virksomheden er i
stand til at opfylde betingelserne i denne lov, og nar
1) virksomheden har tilstreekkelig startkapital og kapital-

grundlag i overensstemmelse med kravene i § 16,

2) medlemmerne af virksomhedens ledelse har et godt
omdgmme og fyldestgerende erfaring til at udeve sit
hverv eller varetage sin stilling, jf. § 13,

3) fastleggelsen af forvalterens forretningsadferd altid
foretages af mindst to personer fra ledelsen af forvalte-
ren,



4) ejerne af kvalificerede andele i virksomheden er egne-
de i forhold til at sikre en fornuftig og forsvarlig drift af
virksomheden,

5) virksomhedens hovedkontor og registreret hjemsted er i
Danmark, medmindre virksomheden er omfattet af § 1,
stk. 1, nr. 2 eller 4,

6) virksomheden opfylder kravene i § 7,

7) betingelserne i § 116 er opfyldt, hvis virksomheden er
omfattet af § 1, stk. 1, nr. 2 eller 4,

8) Finanstilsynet ikke hindres i at varetage sine tilsynsop-
gaver som fglge af snaevre forbindelser mellem virk-
somheden og andre fysiske eller juridiske personer, og

9) Finanstilsynet ikke hindres i at varetage sine tilsynsop-
gaver som fglge af love eller administrative bestem-
melser i et tredjeland, der geelder for fysiske eller juri-
diske personer, som virksomheden har snavre forbin-
delser med, eller som fglge af vanskeligheder med at
héndhave disse love og administrative bestemmelser.

Stk. 4. En ansggning om tilladelse til at forvalte alternati-
ve investeringsfonde skal indeholde

1) oplysninger om de personer, der har ansvaret for udfg-
relsen af forvalterens opgaver,

2) oplysninger om identiteten af fysiske eller juridiske
personer, der er kapitalejere i virksomheden og som di-
rekte eller indirekte besidder en kvalificeret andel i
virksomheden, samt starrelsen heraf,

3) en aktivitetsplan, hvoraf virksomhedens organisatori-
ske struktur fremgar, herunder oplysninger om, hvor-
dan virksomheden har til hensigt at overholde sine for-
pligtelser i henhold til denne lov,

4) oplysninger om aflgnningspolitik og -praksis i henhold
til § 20, og

5) oplysninger om aftaler vedrgrende delegation og vide-
redelegation til tredjemand i henhold til 88 40 og 43.

Stk. 5. For hver alternativ investeringsfond, som virksom-
heden har til hensigt at forvalte, skal ansggningen indeholde

1) oplysninger om investeringsstrategierne, herunder ty-
perne af underliggende fonde hvis den alternative inve-
steringsfond er en fund-of-funds, virksomhedens poli-
tik med hensyn til brugen af gearing, risikoprofilerne
samt andre data om de alternative investeringsfonde,
som virksomheden forvalter eller har til hensigt at for-
valte, herunder oplysninger om de lande inden for Den
Europeiske Union eller lande, som Unionen har indga-
et aftale med pa det finansielle omrade eller tredjelan-
de, pa hvis omrade disse alternative investeringsfonde
er etableret eller forventes at blive etableret,

2) oplysninger om masterfonden, herunder hvor den er
etableret, hvis den alternative investeringsfond er en
feeder-fond,

3) regler eller vedtegter for hver alternativ investerings-
fond, som virksomheden har til hensigt at forvalte,

4) oplysninger om, hvilke foranstaltninger der i henhold
til kapitel 8 er truffet med hensyn til at udpege en depo-
sitar for hver alternativ investeringsfond, som virksom-
heden har til hensigt at forvalte, og

5) eventuelle andre relevante oplysninger, jf. 8 62, for
hver alternativ investeringsfond, som virksomheden har
til hensigt at forvalte.

Stk. 6. Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og
juridiske personer, som handler i forstdelse med hinanden,
der patenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalifice-
ret andel, jf. § 3, stk. 1, nr. 38, i en forvalter, skal pa forhand
ansgge Finanstilsynet om godkendelse af den patenkte er-
hvervelse. Det samme geelder ved forggelse af den kvalifice-
rede andel, der medfarer, at denne efter erhvervelsen vil ud-
gere eller overstige en grense pa henholdsvis 20 pct., 33
pct. eller 50 pct. af kapitalen eller stemmerettighederne, el-
ler medfarer, at forvalteren bliver en dattervirksomhed.

Stk. 7. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om fal-
gende:

1) De oplysninger en virksomhed skal give, nar virksom-
heden sgger tilladelse som forvalter.

2) Kravene til virksomhedens ansggning.

3) Kraveneistk. 3, nr. 3.

4)  Proceduren, kravene, tidsfrister, m.v. i forbindelse med
anmeldelse af erhvervelse af kvalificerede andele, jf.
stk. 6.

5) Kravene i stk. 3, nr. 8 og 9 samt nermere regler om
hvilke hindringer der kan hemme finanstilsynet i ef-
fektivt at varetage tilsynets opgaver.

8§ 12. Finanstilsynet skal bede hjemlandets tilsynsmyndig-
heder om en udtalelse, for Finanstilsynet meddeler tilladelse
til at forvalte alternative investeringsfonde, jf. § 11, stk. 3,
til
1) et datterselskab af en anden forvalter, en UCITS” admi-

nistrationsselskab, et fondsmaglerselskab, et kreditin-
stitut eller et forsikringsselskab, der er godkendt i et an-
det land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade,

2) et datterselskab af et moderselskab for en anden forval-
ter, en UCITS’ administrationsselskab, et fondsmag-
lerselskab, et kreditinstitut eller et forsikringsselskab,
der er godkendt i et andet land inden for Den Europa-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet afta-
le med pa det finansielle omrade, eller

3) en virksomhed, der er underlagt bestemmende indfly-
delse af de samme fysiske eller juridiske personer, som
dem, der har bestemmende indflydelse over en anden
forvalter, en UCITS’ administrationsselskab, et fonds-
maglerselskab, et kreditinstitut eller et forsikringssel-
skab, der er godkendt i et andet land inden for Den
Europeiske Union eller et land, som Unionen har ind-
géet aftale med pa det finansielle omrade.

8§ 13. Et medlem af ledelsen i en forvalter med tilladelse
til at forvalte alternative investeringsfonde skal have fyldest-
gerende erfaring til at udeve sit hverv eller varetage sin stil-
ling.

Stk. 2. Et medlem af ledelsen skal opfylde falgende:

1) Ma ikke veere pélagt eller blive palagt strafansvar for
overtraedelse af straffeloven, den finansielle lovgivning
eller anden relevant lovgivning, hvis overtraedelsen in-



debeerer risiko for, at vedkommende ikke kan varetage
sit hverv eller sin stilling pa betryggende made.

2) Maikke have indgivet begeering om rekonstruktionsbe-
handling, konkurs eller geldssanering eller veere under
rekonstruktionshehandling, konkursbehandling eller
geldssanering.

3) Ma ikke pa grund af sin gkonomiske situation eller via
en virksomhed, som vedkommende ejer, deltager i drif-
ten af eller har en vaesentlig indflydelse pd, have péfart
eller péafare forvalteren eller de fonde, som forvalteren
forvalter, tab eller risiko for tab.

4) Ma ikke have udvist eller udvise en adfeerd, hvor der er
grund til at antage, at vedkommende ikke vil varetage
hvervet eller stillingen pa forsvarlig made. Ved vurde-
ringen af, om et medlem af ledelsen opfylder kravene,
skal der lzegges vaegt pa hensynet til at opretholde tilli-
den til den finansielle sektor.

Stk. 3. Medlemmerne af ledelsen i en forvalter med tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde skal med-
dele Finanstilsynet oplysninger om forhold naevnt i stk. 1 og
2 i forbindelse med deres indtraeeden i forvalterens virksom-
hed, og om forhold som neaevnt i stk. 2, hvis forholdene ef-
terfglgende &ndres.

§ 14. Inden for tre maneder efter indgivelsen af en fuld-
steendig ansggning om tilladelse som forvalter af alternative
investeringsfonde underretter Finanstilsynet skriftligt ansg-
geren om, hvorvidt tilladelse er givet eller ej. Finanstilsynet
kan forleenge denne frist med op til tre maneder, hvis Fi-
nanstilsynet anser det for ngdvendigt pd grund af sagens
serlige omstendigheder, og efter at have underrettet ansg-
geren derom.

Stk. 2. En ansggning anses for fuldstendig i relation til §
14, stk. 1, nar Finanstilsynet som minimum har modtaget
oplysningerne naevnt i § 11, stk. 4, nr. 1-4, og § 11, stk. 5,
nr. 1 og 2. For forvaltere, der er omfattet af § 1, stk. 1, nr. 2
eller 4, skal Finanstilsynet tillige have modtaget oplysnin-
gerne i § 119, stk. 1.

Stk. 3. En forvalter ma begynde at forvalte alternative in-
vesteringsfonde med investeringsstrategier, som angivet i
ansggningen, nar tilladelsen foreligger, jf. § 11, dog tidligst
én maned efter at have indgivet eventuelle manglende oplys-
ninger efter 8 11, stk. 4, nr. 5, og § 11, stk. 5, nr. 3-5.

Stk. 4. Nar Finanstilsynet modtager en ansggning fra en
virksomhed med registreret hjemsted i et tredjeland, suspen-
deres fristerne i stk. 1 i tidsrummet, hvor Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed foretager vurde-
ringen omtalt i 8 115, stk. 2, og eventuelt § 120, stk. 3.

Underretningspligt

8 15. En forvalter af alternative investeringsfonde skal
underrette Finanstilsynet om planlagte a&ndringer af vaesent-
lige forhold, fer @ndringerne gennemfgres, nar forholdene
vedrgrer oplysninger, som Finanstilsynet har modtaget i for-
bindelse med meddelelse af tilladelse til at forvalte alternati-
ve investeringsfonde. Uforudsete endringer skal meddeles
til Finanstilsynet straks efter, at @ndringen er sket.

Stk. 2. Hvis Finanstilsynet ikke kan godkende de @ndrin-
ger, som underretningen i stk. 1 vedrarer, skal Finanstilsynet
give meddelelse til forvalteren herom inden for en maned
efter modtagelsen af underretningen. Finanstilsynet kan for-
leenge denne frist med op til en maned, hvis det er ngdven-
digt p& grund af sagens searlige omstendigheder. Finanstil-
synet skal i sa fald give forvalteren meddelelse om eventuel
udskydelse af fristen inden for en maned efter, at Finanstil-
synet har modtagelsen underretningen efter stk. 1.

Stk. 3. | forlengelse af underretning til forvalteren efter
stk. 2 kan Finanstilsynet indfare restriktioner eller afvise de
@&ndringer, som forvalteren har planlagt. Endvidere kan Fi-
nanstilsynet paleegge forvalteren at rette op pa endringerne,
hvis disse allerede er sket. Forvalteren kan iveerksatte hen-
holdsvis opretholde &ndringerne, hvis Finanstilsynet ikke
modseetter sig endringerne inden fristens udlgb.

Kapitalforhold

§ 16. En forvalter af alternative investeringsfonde skal ha-
ve en startkapital, der mindst udger et belgb svarende til
veerdien af 125.000 euro. Selvforvaltende alternative inve-
steringsfonde skal have en startkapital, der mindst udgar et
belgb svarende til veerdien af 300.000 euro.
Stk. 2. En forvalter skal forgge sit kapitalgrundlag med
0,02 pct. af den del af de forvaltede alternative investerings-
fondsportefaljer, der overstiger 250 mio. euro. Til forvalte-
rens alternative investeringsfonds portefgljer medregnes for-
muen i de alternative investeringsfonde, som forvalteren for-
valter, herunder alternative investeringsfonde for hvilke for-
valteren har uddelegeret funktioner vedrgrende forvaltnin-
gen i overensstemmelse med kapitel 7. Til forvalterens alter-
native investeringsfondsportefgljer medregnes ikke formuen
i alternative investeringsfonde, som forvalteren forvalter ef-
ter delegation.
Stk. 3. Kravene til kapitalgrundlaget efter stk. 1 og 2 ud-
ger tilsammen hgjst et belgb svarende til 10 mio. euro.
Stk. 4. En forvalter skal uanset stk. 1-3 have et kapital-
grundlag svarende til mindst en fjerdedel af det foregdende
ars faste omkostninger. Finanstilsynet kan tilpasse dette krav
i tilfelde af en vaesentlig &ndring i forvalterens virksomhed
siden det foregaende ar. Har en forvalter ikke veeret i drift i
et ar, skal den have et kapitalgrundlag svarende til mindst en
fjerdedel af de faste omkostninger, der fremgar af aktivitets-
planen for farste ars drift, medmindre Finanstilsynet kraever
denne plan &ndret.
Stk. 5. En forvalter skal
1) forgge sit kapitalgrundlag ud over kravene i stk. 1-4 sa-
ledes, at det er passende til at deekke eventuelle risici
for erstatningsansvar som falge af pligtforsammelse,
eller

2) have en erhvervsansvarsforsikring mod erstatningsan-
svar som fglge af pligtforssmmelse, som er passende i
forhold til de risici, den skal deekke.

Stk. 6. Finanstilsynet kan tillade, at op til 50 pct. af tilleeg-
get efter stk. 2 kan ydes i form af en garanti stillet af et kre-
ditinstitut eller et forsikringsselskab. Kreditinstituttet eller
forsikringsselskabet skal have hjemsted i et land inden for
Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har ind-
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géet aftale med pa det finansielle omrade, eller i et tredje-
land, hvor det er underlagt tilsynsregler, som efter Finanstil-
synets vurdering svarer til reglerne i Den Europaiske Uni-
on.

Stk. 7. En forvalter kan placere sit kapitalgrundlag, herun-
der ekstra kapitalgrundlag som omhandlet i stk. 4, i kapita-
landele og obligationer, som er optaget til handel pa et regu-
leret marked, eller i andele i UCITS. De aktiver, som kapi-
talgrundlaget investeres i, skal vare likvide, let omseattelige
og ma ikke omfatte spekulative positioner.

Stk. 8. Finanstilsynet kan fastseette nsermere regler om op-
gerelsen af kapitalgrundlaget, herunder hvordan risici kan
afdaekkes ved brug af erhvervsansvarsforsikringer.

Stk. 9. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler for
indberetning af kapitalgrundlaget.

Stk. 10. Safremt en forvalter tillige har tilladelse som in-
vesteringsforvaltningsselskab, jf. § 10 i lov om finansiel
virksomhed, finder alene kravene i stk. 5 og 7 samt regler
udstedt med hjemmel i stk. 9 og 10 anvendelse.

Indgreb i eller ophgr af forvalterens virksomhed

8 17. Finanstilsynet inddrager en forvalter af alternative
investeringsfondes tilladelser efter denne lov helt eller del-
vist, herunder forbyder markedsfaring af de alternative inve-
steringsfonde, som forvalteren forvalter, hvis en forvalter

1) anmoder om dette,

2) har opnaet tilladelsen pa baggrund af urigtige oplysnin-
ger eller pa anden uredelig vis,

3) ikke lengere opfylder betingelserne for at fa en tilladel-
se,

4) ger sig skyldig i grov eller gentagen overtraeedelse af
regler i denne lov eller af regler, der er udstedt i medfar
af loven,

5) ikke ger brug af tilladelsen inden for 12 maneder efter
tilladelsens meddelelse,

6) ikke udgver aktiviteter omfattet af tilladelsen til at for-
valte alternative investeringsfonde i en periode pa over
6 maneder,

7) ikke lengere overholder betingelserne for at udeve
skansmassig portefaljepleje, jf. bilag 1, nr. 3, litra a,
safremt forvalteren har tilladelse hertil, eller

8) ikke lengere kan opretholde tilladelsen som falge af

anden lovgivning.

Afsnit 11
Vilkar for drift af forvaltere
Kapitel 4
Generelle bestemmelser

8 18. En forvalter af alternative investeringsfonde skal til
enhver tid

1) udgve sine aktiviteter i overensstemmelse med redelig
forretningsskik og god praksis inden for forvaltnings-
omradet,

2) rade over og effektivt anvende de ressourcer og proce-

durer, som er ngdvendige for en tilfredsstillende udg-
velse af virksomheden,

treeffe alle rimelige foranstaltninger for at undga inte-

ressekonflikter, og nar de ikke kan undgés pavise, styre

og overvage interessekonflikterne,

oplyse de forvaltede alternative investeringsfonde, in-

vestorerne i disse og eventuelle andre bergrte parter om

mulige interessekonflikter for at forhindre, at de far ne-

gativ indflydelse pa de forvaltede fonde eller investo-

rerne i disses interesser, samt for at sikre, at fondene

behandles retfeerdigt,

overholde alle gealdende regler séledes, at forvalteren

bedst muligt kan varetage interesserne for de forvaltede

fonde, fondenes investorer og markedernes integritet,

0g

behandle alle de forvaltede alternative investeringsfon-

denes investorer retferdigt.
Stk. 2. Ingen investor i en alternativ investeringsfond ma
gives fortrinsbehandling i forhold til andre investorer, med-
mindre det klart fremgar af fondens vedtzgter eller fondsbe-
stemmelser, at den pageldende investor har ret til en sadan
fortrinsbehandling.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler om de
i stk. 1 og 2 omhandlede forhold.

3)

4)

5)

6)

Skgnsmaessig portefaljepleje

§ 19. En forvalter af alternative investeringsfonde, der har
tilladelse til at udgve skansmassig portefaljepleje, jf. bilag
1, nr. 3, litra a, ma ikke investere noget af kundens portefal-
je i de alternative investeringsfonde, som forvalteren selv
forvalter, medmindre kunden forinden skriftligt har accepte-
ret dette.

Aflgnning

8 20. En forvalter af alternative investeringsfonde skal ha-
ve en lgnpolitik og -praksis, der er i overensstemmelse med
og fremmer en sund og effektiv risikostyring.

Stk. 2. Ved en forvalters aflgnning af medlemmer af le-
delsen og andre ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig ind-
flydelse pé& forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen
for de forvaltede alternative investeringsfonde, skal forvalte-
ren sikre sig, at fglgende er opfyldt:

1) De variable lgndele til et medlem af ledelsen ma hgjst
udggre 50 pct. af honoraret eller den faste grundlgn in-
klusive pension.

Der fastsattes et passende loft for variable lgndele for
andre ansatte, hvis aktiviteter har vasentlig indflydelse
pé forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen for de
forvaltede alternative investeringsfonde.

Med forbehold for den alternative investeringsfonds
retlige struktur og dens fondsregler og vedtegter skal
en veesentlig del og under alle omstendigheder mindst
50 pct. af en variabel lgndel til et medlem af ledelsen
og andre ansatte, hvis aktiviteter har vesentlig indfly-
delse pé forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen
for de forvaltede alternative investeringsfonde, pa tids-
punktet for beregningen heraf bestd af andele, kapita-
landele eller instrumenter knyttet til kapitalandele i de
alternative investeringsfonde eller disses modervirk-
somhed, der ejer de alternative investeringsfonde fuldt

2)

3)
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ud, eller af tilsvarende instrumenter, der afspejler de al-
ternative investeringsfondes veerdi. Minimumskravet
pé 50 pct. i 1. pkt. finder ikke anvendelse, hvis forvalt-
ningen af alternative investeringsfonde udger mindre
end 50 pct. af den samlede portefglje, som forvaltes af
forvalteren.
Forvalterens udbetaling af mindst 40 pct. af en variabel
Igndel, ved starre belgb mindst 60 pct., skal ske over en
periode pa mindst 3 ar med pabegyndelse 1 ar efter be-
regningstidspunktet, dog for et medlem af ledelsen
mindst 4 ar, med en ligelig fordeling over arene eller
med en voksende andel i slutningen af perioden. Hvis
en alternativ investeringsfonds livscyklus er Kkortere
end 3 ar henholdsvis 4 ar, tilpasses perioden i 1. pkt. til
fondens livscyklus og indlgsningspolitik.

Forvalteren kan undlade at udbetale en variabel lgndel

helt eller delvist, safremt forvalteren pa tidspunktet for

udbetaling af den variable lgndel ikke overholder kra-
vene til kapitalgrundlag i 8 16, eller hvis Finanstilsynet
vurderer, at der er nzerliggende risiko herfor.

Forvalteren udbetaler ikke variabel Ign til et medlem af

ledelsen, safremt forvalteren i den periode, som aftalen

om den variable lgn vedrgrer, og indtil tidspunktet for
beregningen heraf, far en frist fra Finanstilsynet efter

8§ 16 om opfyldelse af kravene til kapitalgrundlag.

Stk. 3. For et medlem af ledelsen i forvaltere ma optioner
vedrgrende kapitalandele eller lignende instrumenter hgjst
udggre 12,5 pct. af honoraret eller den faste grundlgn inklu-
sive pension pa tidspunktet for beregningen heraf.

Stk. 4. Forvalteren skal sikre sig, at kapitalandele og in-
strumenter m.v., der overdrages til et medlem af ledelsen el-
ler andre ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse
pa forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen for de for-
valtede alternative investeringsfonde, som en del af den va-
riable lgn, som er naevnt i stk. 2, nr. 3, ikke ma afhaendes af
disse personer i en passende periode. Forvalteren skal ligele-
des sikre sig, at disse personer ikke ma foretage en afdeek-
ning af den risiko, der knytter sig til disse kapitalandele og
instrumenter m.v.

Stk. 5. Forvalteren skal sikre sig, at udbetaling eller over-
dragelse af den efter stk. 2, nr. 4, udskudte variable lgndel til
et medlem af ledelsen og andre ansatte, hvis aktiviteter har
vaesentlig indflydelse pa forvalterens risikoprofil eller pa ri-
sikoprofilen for de forvaltede alternative investeringsfonde,
er betinget af, at de kriterier, der har dannet grundlag for be-
regningen af den variable lgndel, fortsat er opfyldt pa udbe-
talingstidspunktet samt betinget af, at forvalterens eller de
alternative investeringsfondes gkonomiske situation ikke er
veesentligt forringet i forhold til tidspunktet for beregningen
af den variable lgndel.

Stk. 6. Forvalteren skal sikre sig, at medlemmer af ledel-
sen og andre ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indfly-
delse pa forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen for
de forvaltede alternative investeringsfonde, som modtager
variabel lgn, skal tilbagebetale den variable lgn helt eller
delvist, hvis den variable Ign er udbetalt pa grundlag af op-
lysninger om resultater, som kan dokumenteres at veere fejl-
agtige, og hvis modtageren er i ond tro.

4)

5)

6)

Stk. 7. Forvalteren skal sikre sig, at safremt et medlem af
ledelsen eller andre ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig
indflydelse pa forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen
for de forvaltede alternative investeringsfonde, tildeles en
pensionsydelse, som helt eller delvis kan sidestilles med va-
riable lgndele, skal forvalteren, hvis modtageren forlader
forvalteren inden pensionstidspunktet, beholde denne del af
pensionsydelsen i 5 &r i form af instrumenter som naevnt i
stk. 2, nr. 3. Stk. 5 og 6 finder tilsvarende anvendelse pa de i
1. pkt. nevnte tilfelde. Hvis modtageren er medlem af det
gverste ledelsesorgan eller ansat hos forvalteren ved pensi-
onsalderen, skal forvalteren udbetale den variable del af
pensionsydelsen til modtageren i form af de i stk. 2, nr. 3,
navnte instrumenter uden mulighed for afhandelse eller ud-
nyttelse i en periode pa 5 ar. Stk. 6 finder tilsvarende anven-
delse pa de i 3. pkt. nzvnte tilfelde.

Stk. 8. En variabel lgndel, der er resultatafhaengig, skal
fastsettes pa grundlag af en vurdering af den pagealdende
modtagers resultater, afdelingens eller de forvaltede alterna-
tive investeringsfondes resultater og forvalterens samlede
resultater.

Stk. 9. Stk. 2-8 finder alene anvendelse pa ansattelsesfor-
hold, der ikke er omfattet af kollektive overenskomster, dog
saledes at stk. 2-8 finder anvendelse pa aftaler om variable
landele for personer i ansettelsesforhold, der er omfattet af
en kollektiv overenskomst, hvis aftalen om variabel lgn ikke
er fastsat i overenskomsten.

Stk. 10. Stk. 2, nr. 1-4, stk. 4, 1. pkt., og stk. 5 finder ikke
anvendelse for preeferenceafkast i falgende situationer:

1) Hvis den alternative investeringsfond har tilbagebetalt
indskuddene til investorerne samt et belgb svarende til
en pa forhand fastsat forrentning af indskuddet, farend
preeferenceafkast udbetales til medlemmer af ledelsen
eller andre ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indfly-
delse pa forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen
for de forvaltede alternative investeringsfonde, og at
det preeferenceafkast, som udbetales, underlaegges til-
bagetagelseskrav, jf. stk. 6, indtil den pagzldende alter-
native investeringsfond likvideres.

For alternative investeringsfonde, der investerer i akti-
ver, der er karakteriseret ved en lang investeringshori-
sont og med forudsigelige betalingsstramme fra de in-
vesterede aktiver, hvor preferenceafkast udbetales til
medlemmer af ledelsen eller andre ansatte, hvis aktivi-
teter har vasentlig indflydelse pa forvalterens risiko-
profil eller pa risikoprofilen for de forvaltede alternati-
ve investeringsfonde, inden den alternative investe-
ringsfond har tilbagebetalt alle indskuddene til investo-
rerne samt et belgb svarende til hele den pa forhand
fastsatte forrentning af indskuddet. I den forbindelse er
det en forudsztning, at det pé tidspunktet for udbeta-
ling af preeferenceafkast med stor sikkerhed kan fasts-
Ids, at investeringen muligger tilbagebetaling af ind-
skud samt den pa forhand fastsatte forrentning til inve-
storerne inden for en aftalt tidshorisont, og at det pree-
ferenceafkast, som udbetales, underlaegges tilbagetagel-
seskrav, jf. stk. 6, indtil den pageldende alternative in-
vesteringsfond likvideres.

2)
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Stk. 11. Finanstilsynet kan fastsette naermere regler om de
foranstaltninger, som en forvalter skal treeffe for at have en
lgnpolitik og -praksis, der er i overensstemmelse med og
fremmer en sund og effektiv risikostyring, herunder naerme-
re regler vedrgrende udbetaling af variabel lgn, jf. de i stk.
1-8 nzevnte forhold.

8 21. En forvalter af alternative investeringsfonde, der er
betydelig i kraft af sin starrelse og sterrelsen af de alternati-
ve investeringsfonde, den forvalter, dens interne organisati-
on og dens aktiviteters art, formal og kompleksitet, skal ned-
seette et aflgnningsudvalg, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. 1 koncerner med flere virksomheder, som i medfar
af stk. 1 eller § 77 c, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed,
har pligt til at nedseette et aflanningsudvalg, kan der nedsat-
tes et feelles aflgnningsudvalg for disse virksomheder i kon-
cernen eller en del heraf. Aflanningsudvalget skal organisa-
torisk placeres i en virksomhed under tilsyn af Finanstilsy-
net, og skal nedsettes i en virksomhed, der er modervirk-
somhed for de gvrige virksomheder, som udvalget er nedsat
for.

Stk. 3. Formanden og medlemmerne af aflgnningsudval-
get skal veere medlem af det gverste ledelsesorgan i den
virksomhed, som nedsatter aflgnningsudvalget, eller af de
gverste ledelsesorganer i virksomheder, der i medfer af
stk. 2 har et feelles aflgnningsudvalg. Aflgnningsudvalget
skal sammenszttes saledes, at medlemmerne er i stand til at
foretage en kvalificeret og uafhaengig vurdering af, om virk-
somhedens aflgnning, herunder Ignpolitik og tilhgrende for-
retningsgange, er i overensstemmelse med § 20.

Stk. 4. Aflgnningsudvalget skal forestd det forberedende
arbejde for det gverste ledelsesorgans beslutninger vedre-
rende aflgnning, herunder lgnpolitik og andre beslutninger
herom, som kan have indflydelse pa forvalterens risikosty-
ring. Udvalget kan varetage andre opgaver vedrgrende af-
lgnning. Udvalget skal i det forberedende arbejde varetage
forvalterens langsigtede interesser, herunder ogsa i forhold
til kapitalejere og andre investorer.

8 22. Inden en forvalter af alternative investeringsfonde
indgar en aftale om variabel lgn eller fratreedelsesgodtgarel-
se med et medlem af forvalterens ledelse, skal forvalterens
gverste organ have godkendt forvalterens lgnpolitik, jf. § 20,
stk. 1, herunder retningslinjer for tildeling af variabel lgn og
retningslinjer for fratreedelsesgodtggrelser.

Stk. 2. I en forvalter skal formanden for det gverste ledel-
sesorgan i sin beretning for forvalterens gverste organ rede-
gere for aflgnningen af forvalterens ledelse. Redeggrelsen
skal indeholde oplysninger om aflgnningen i det foregaende
regnskabsar og om den forventede aflgnning i det indeve-
rende og det kommende regnskabsar.

Stk. 3. Forvalteren skal i arsrapporten offentliggere det
samlede vederlag for hvert enkelt medlem af ledelsen, som
vedkommende som led i dette hverv har modtaget fra for-
valteren i det pageeldende regnskabsar, og som vedkommen-
de i samme regnskabsar har modtaget som medlem af ledel-
sen i en virksomhed inden for samme koncern.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter regler for forvalternes
pligt til at offentliggegre oplysninger om deres aflgnning af

medlemmer af ledelsen og andre ansatte, hvis aktiviteter har
vaesentlig indflydelse pa forvalterens risikoprofil eller pa ri-
sikoprofilen for de forvaltede alternative investeringsfonde.

Interessekonflikter

§ 23. En forvalter af alternative investeringsfonde skal
ved indretningen af sin virksomhed organisatorisk savel som
administrativt treeffe alle rimelige foranstaltninger med hen-
blik pa at identificere, forhindre, styre og overvage interes-
sekonflikter for at forhindre, at de skader de forvaltede alter-
native investeringsfondes eller deres investorers interesser.

Stk. 2. En forvalter skal kunne identificere interessekon-
flikter, der vil kunne opsta i forbindelse med forvaltningen
af alternative investeringsfonde imellem fglgende:

1) Forvalteren, herunder dens ledelse, ansatte eller enhver
anden person, der direkte eller indirekte er forbundet
med forvalteren ved et kontrolforhold, og de forvaltede
alternative investeringsfonde eller investorer i sadanne
alternative investeringsfonde.

2) Forskellige forvaltede alternative investeringsfonde el-
ler UCITS indbyrdes eller imellem investorer i sadanne
fonde eller UCITS.

3) Forvaltede alternative investeringsfonde eller investo-
rer i sadanne fonde og en eller flere af forvalterens an-
dre kunder.

4) To af forvalterens kunder.

Stk. 3. Hvis kravene i stk. 1 og 2 ikke med rimelig sikker-
hed kan sikre, at risikoen for at skade investorernes interes-
ser vil blive undgéet, skal forvalteren klart oplyse investo-
rerne om interessekonflikternes generelle karakter eller kil-
derne hertil, inden forvalteren patager sig opgaver pa inve-
storernes vegne.

Stk. 4. Forvalteren skal udarbejde passende politikker og
procedurer for handteringen af interessekonflikter, som skal
anvendes, nar de organisatoriske ordninger og foranstaltnin-
ger efter stk. 1 ikke er tilstreekkelige.

Stk. 5. Hvis forvalteren anvender prime broker ydelser pa
vegne af en alternativ investeringsfond, skal betingelserne
for sddanne ydelser veere fastsat i en skriftlig aftale. Mulig-
hederne for verdipapirudlan eller anden overfgrsel af den
alternative investeringsfonds aktiver, herunder aktiver stillet
til sikkerhed, skal reguleres i aftalen, safremt dette skal vare
muligt, og skal ske inden for rammerne af den alternative in-
vesteringsfonds vedteaegter eller fondsbestemmelser. Det skal
fremga af aftalen, at den alternative investeringsfonds depo-
sitar skal underrettes om aftalen. Forvalteren skal udvise den
forngdne omhu ved udvalgelse af prime brokere, som der
indgas aftale med.

Stk. 6. Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler om de
foranstaltninger, som forvalteren efter stk. 1 og 3-5 med ri-
melighed kan forventes at treeffe, om de forskellige typer af
interessekonflikter, som er omhandlet i stk. 2, samt om fore-
byggelse af interessekonflikter.

Risikostyring

8§ 24. En forvalter af alternative investeringsfonde skal for
at forebygge interessekonflikter etablere en risikostyrings-
funktion, som skal veere funktionelt og hierarkisk adskilt fra
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de operative enheder, herunder portefgljeplejefunktionerne,
og som konsekvent og effektivt er i stand til at pavise, méle,
styre og overvage alle risici, som er relevante i forhold til de
investeringsstrategier, malsatninger og risikoprofiler, som
de forvaltede alternative investeringsfonde hver iser fglger.

Stk. 2. En forvalter skal foretage relevante stresstests som
en del af risikostyringen.

Stk. 3. En forvalter skal sikre, at hver af de forvaltede al-
ternative investeringsfondes risikoprofil svarer til deres star-
relse, portefgljestruktur, investeringsstrategi og investering-
smalsetning som fastlagt i fondens vedtegter eller fondsbe-
stemmelser, prospekt og andre udbudsdokumenter.

Stk. 4. En forvalter af alternative investeringsfonde skal,
nar denne investerer pa vegne af de forvaltede alternative in-
vesteringsfonde, gennemfare relevant due diligence proced-
ure.

Stk. 5. En forvalter skal skriftligt fastsette greenser for det
maksimale gearingsniveau for hver af de forvaltede alterna-
tive investeringsfonde, herunder for mulighederne for gen-
anvendelse af den alternative investeringsfonds aktiver stil-
let til sikkerhed eller garanti, der vil kunne ydes i henhold til
gearingsaftalen. Ved fastleeggelse af grenserne skal forval-
teren tage hensyn til den alternative investeringsfonds type,
strategi, metode til gearing, enhver forbindelse eller anden
relation til andre institutioner, som yder finansielle ydelser,
som kunne udggre en systemisk risiko, modpartsrisiko, afta-
ler om sikkerhedsstillelse, forholdet imellem aktiver og pas-
siver og omfanget, arten og udbredelsen af forvalterens akti-
viteter pa det pageeldende marked.

Stk. 6. En forvalter skal gennemga risikostyringssystemer-
ne med passende hyppighed og mindst én gang arligt med
henblik pa at sikre, at de fortsat er tilstraekkelige og om ngd-
vendigt tilpasse dem.

Stk. 7. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler om ri-
sikostyringsfunktionen og -systemerne, herunder om krave-
ne i stk. 1-6.

Likviditetsstyring

8§ 25. En forvalter af alternative investeringsfonde skal for
enhver alternativ investeringsfond, med undtagelse af alter-
native investeringsfonde, der er af den lukkede type og som
ikke anvender gearing, have og anvende et passende likvidi-
tetsstyringssystem og passende procedurer, der giver forval-
teren mulighed for at overvdge fondens likviditetsrisiko
samt sikre, at likviditetsprofilen af investeringerne stemmer
overens med fondens underliggende likviditetsforpligtelser.

Stk. 2. Forvalteren skal for alternative investeringsfonde
af den abne type og for fonde, der anvender gearing, regel-
massigt foretage stresstests for normale og ekstraordingre
likviditetsforhold. Resultaterne skal indga i risikovurderin-
gen af fondene og tillige indga i vurderingen af, hvad der er
et passende likviditetsstyringssystem og passende procedure
for overvagning af fondenes likviditetsrisiko.

Stk. 3. Forvalteren skal sikre, at der er overensstemmelse
mellem investeringsstrategi, likviditetsprofil og indlgsnings-
politik for hver af de forvaltede alternative investeringsfon-
de.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsetter neermere regler om likvi-
ditetsstyringssystemerne og -procedurerne samt om de for-
pligtelser, der pahviler forvalteren i medfar af stk. 3.

Investeringer i securitisationspositioner

§ 26. Finanstilsynet kan fastsatte regler om hvilke securi-
tisationspositioner som forvaltere af alternative investerings-
fonde, pa vegne af alternative investeringsfonde, ma inve-
stere i, herunder om fglgende:

1) De krav, som det engagementsleverende kreditinstitut,
det organiserende kreditinstitut eller den oprindelige
langiver skal opfylde for, at en forvalter af alternative
investeringsfonde ma investere pa vegne af alternative
investeringsfonde i veerdipapirer eller andre finansielle
instrumenter af denne type, som udstedes efter den 1.
januar 2011, samt krav, der sikrer, at det engagements-
leverende kreditinstitut, det organiserende kreditinstitut
eller den oprindelige langiver bevarer en gkonomisk in-
teresse pa mindst 5 pct. netto.

De kvalitative krav, som skal opfyldes af forvaltere, der
investerer i disse veerdipapirer eller andre finansielle
instrumenter pa vegne af en eller flere alternative inve-
steringsfonde.

2)

Afsnit IV
Organisatoriske krav

Kapitel 5
Generelle bestemmelser

8§ 27. En forvalter af alternative investeringsfonde skal til
enhver tid have tilstreekkelige ressourcer og kvalificerede
medarbejdere med henblik pé at sikre korrekt forvaltning af
de forvaltede alternative investeringsfonde.

Stk. 2. Under hensynstagen til karakteren af de forvaltede
alternative investeringsfonde skal forvalteren have effektive
former for virksomhedsstyring, herunder
1) en klar organisatorisk struktur med en veldefineret,

gennemskuelig og konsekvent ansvarsfordeling,
en god administrativ og regnskabsmaessig praksis,
skriftlige forretningsgange for alle vasentlige aktivi-
tetsomrader,
regler for medarbejderes personlige transaktioner, be-
siddelser og forvaltning af egne midler, der som mini-
mum sikrer, at enhver transaktion, der involverer en af
de forvaltede alternative investeringsfonde, kan rekon-
strueres med hensyn til oprindelse, involverede parter,
art samt tid og sted for gennemfgrelsen,

fyldestgarende interne kontrolprocedurer, herunder

kontrolprocedure for medarbejderes personlige transak-

tioner, besiddelser og forvaltning af egne midler,
betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-
omradet, og

kontrolprocedurer der sikrer, at aktiver investeres i

overensstemmelse med den forvaltede fonds vedtaegter

eller fondsbestemmelser og geeldende lovgivning.
Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler om de
foranstaltninger, som en forvalter skal treffe for at have ef-

2)
3)

4)

5)

6)

7)
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fektive former for virksomhedsstyring i henhold til stk. 1 og
2.

Kgnsmaessig sammensatning i det gverste ledelsesorgan
m.v.

8§ 28. | forvaltere af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i Danmark skal

1) det gverste ledelsesorgan opstille maltal for andelen af
det underrepraesenterede kgn i forvalterens gverste le-
delsesorgan og

2) det centrale ledelsesorgan udarbejde en politik for at

gge andelen af det underrepraesenterede kan i forvalte-
rens ledelsesniveauer generelt, jf. dog stk. 5-8.
Stk. 2. En forvalter af alternative investeringsfonde skal,
for hver alternativ investeringsfond, som forvalteren er an-
svarlig for, pase, at

1) fondens gverste ledelsesorgan har opstillet maltal for
andelen af det underreprasenterede kan i fondens gver-
ste ledelsesorgan og

2) fondens centrale ledelsesorgan har udarbejdet en politik

for at gge andelen af det underreprasenterede ken i
fondens ledelsesniveauer generelt, jf. dog stk. 5-8.

Stk. 3. Stk. 2 finder kun anvendelse for alternative inve-
steringsfonde med registreret hjemsted i Danmark, som har
aktiver med en samlet vardi pa 500 mio. kr. eller derover i 2
pa hinanden fglgende regnskabsar.

Stk. 4. Aktiver som den alternative investeringsfond har
erhvervet via gearing, jf. § 3, stk. 1, nr. 27, skal medregnes i
opgarelsen over fondens aktiver i henhold til stk. 3.

Stk. 5. Safremt en alternativ investeringsfond forvaltes af
en forvalter, der har udarbejdet en politik for at gge andelen
af det underrepraesenterede keon i forvalterens ledelsesni-
veauer generelt, finder stk. 2, nr. 2, ikke anvendelse for en
fond, hvor fondens drift udeves af ledelsesniveauet hos for-
valteren.

Stk. 6. For moderselskaber, der udarbejder koncernregn-
skab, er det tilstreekkeligt, at der opstilles maltal og udarbej-
des en politik, jf. stk. 1, nr. 2, og stk. 2, nr. 2, for koncernen
som helhed.

Stk. 7. Et datterselskab, som indgar i en koncern, kan und-
lade at opstille maltal og udarbejde en politik, jf. stk. 1, nr.
2, og stk. 2, nr. 2, hvis moderselskabet opstiller maltal og
udarbejder en politik for den samlede koncern.

Stk. 8. Forvaltere af alternative investeringsfonde, eller de
fonde som forvalteren forvalter, der i det seneste regnskabs-
ar har beskaftiget feerre end 50 medarbejdere, kan undlade
at udarbejde
en politik for at gge andelen af det underreprasenterede ken
i deres gvrige ledelsesniveauer, jf. stk. 1, nr. 2, og stk. 2, nr.
2.

Stk. 9. Safremt en forvalter eller alternativ investerings-
fond bade er omfattet af denne bestemmelse og bestemmel-
ser om kagnsmaessig sammensatning i det gverste ledelsesor-
gan m.v. i selskabsloven, lov om finansiel virksomhed, lov
om erhvervsdrivende fonde eller lov om visse erhvervsdri-
vende virksomheder, har denne bestemmelse forrang.

Kapitel 6
Vardiansattelse

8 29. En forvalter af alternative investeringsfonde skal,
for hver alternativ investeringsfond den forvalter, have pro-
cedurer for veerdiansattelse af fondens aktiver og forpligtel-
ser, der sikrer, at vaerdiansattelsen af aktiverne og beregnin-
gen af fondens indre veerdi pr. andel sker korrekt, uafhan-
gigt og konsekvent og i overensstemmelse med denne lov
og geldende national ret. Reglerne for veerdiansettelse af
aktiverne og beregning af indre veerdi pr. andel skal fremga
af den enkelte fonds vedteagter eller fondsbestemmelser.

Stk. 2. Safremt en alternativ investeringsfond har lgbende
emission og indlgsning af andele, skal forvalteren sikre, at
vaerdiansattelse af fondens aktiver og beregningen af den
indre veerdi pr. andel sker med en hyppighed, der er hen-
sigtsmeessig i forhold til fondens aktiver og hyppigheden af
emissioner og indlgsninger.

Stk. 3. Safremt en alternativ investeringsfond ikke har lg-
bende emission og indlgsning af andele, skal forvalteren sik-
re, at veerdiansettelse og beregning af den indre veerdi pr.
andel sker i forbindelse med kapitalforhgjelser eller -ned-
seettelser.

Stk. 4. Forvalteren skal sikre, at veerdiansettelsen af hver
forvaltet alternativ investeringsfonds aktiver samt beregnin-
gen af den indre verdi pr. andel i fonden sker mindst én
gang arligt.

Stk. 5. Forvalteren skal sikre, at veerdiansettelsen udfares
pé upartisk vis og med forngden kompetence og omhu.

8 30. En forvalter af alternative investeringsfonde skal
sikre, at de forvaltede alternative investeringsfonde regel-
maessigt og mindst én gang érligt oplyser fondens investorer
om den indre veerdi pr. andel i overensstemmelse med denne
lov, gaeldende national ret og fondens vedtagter eller fonds-
bestemmelser.

Stk. 2. Forvalteren skal sikre, at fondens vedtagter eller
fondsbestemmelser indeholder bestemmelser om, hvordan
investorerne far oplysninger om vardianszttelse og den ind-
re veerdi pr. andel.

8 31. Verdiansettelsen af en alternativ investeringsfond
kan varetages af forvalteren af den alternative investerings-
fond eller en ekstern vurderingsekspert.

Stk. 2. En ekstern vurderingsekspert kan vere en fysisk
eller en juridisk person. Den eksterne vurderingsekspert skal
vaere uafhangig af forvalteren, den alternative investerings-
fond og af personer, der har snavre forbindelser til fonden
eller forvalteren.

Stk. 3. Hvis en forvalter selv forestar verdiansattelsen af
en eller flere alternative investeringsfonde, skal opgaven va-
retages af en funktion, der er adskilt fra portefgljeplejefunk-
tionen hos forvalteren. Forvalteren skal endvidere indrette
sin virksomhed, herunder aflgnningspolitikken, saledes at
interessekonflikter og utilbgrlig pavirkning mindskes mest
muligt.

Stk. 4. Hvis en alternativ investeringsfonds depositar fore-
star veerdiansettelsen af fondens aktiver som ekstern vurde-
ringsekspert, skal opgaven varetages af en sarskilt funktion,
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der er adskilt bade funktionelt og hierarkisk fra depositar-
funktionen. Depositaren skal sikre, at potentielle interesse-
konflikter er korrekt identificeret, styret, overvaget og oplyst
over for fondens investorer.

§ 32. Nar en ekstern vurderingsekspert forestar veerdian-
settelsen, skal forvalteren af en alternativ investeringsfond
kunne godtgare, at
1) den eksterne vurderingsekspert er registreringspligtig i

overensstemmelse med lovgivning, herunder admini-
strative bestemmelser, eller fagetiske regler, eller er op-
taget i Finanstilsynets register over vurderingseksper-
ter, jf. stk. 2.

2) den eksterne vurderingsekspert kan levere tilstraekkeli-
ge faglige garantier for at kunne udfere veerdiansettel-
sen i overensstemmelse med kravene i §8 29 og 30, og

3) udpegelsen af vurderingseksperten opfylder kravene til

delegation i 8§ 38-41 samt i bestemmelser fastsat i
medfer af § 44.

Stk. 2. Finanstilsynet kan oprette et register over eksterne
vurderingseksperter, som disse kan sgge optagelse i.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om
kravene i stk. 1, nr. 1. Endvidere kan Finanstilsynet fastsaet-
te nermere regler om optagelse i registeret, jf. stk. 2, og om
registerets indretning og farelse.

§ 33. En udpeget ekstern vurderingsekspert ma ikke vide-
redelegere veerdiansattelsesopgaven til tredjemand.

8 34. En forvalter af en alternativ investeringsfond skal
underrette Finanstilsynet om, at forvalteren vil bruge en eks-
tern vurderingsekspert, inden aftalen med den eksterne vur-
deringsekspert traeder i kraft.

Stk. 2. Safremt Finanstilsynet vurderer, at kravene i § 32
ikke er opfyldt, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren at ud-
pege en anden vurderingsekspert.

8 35. Hvis veerdiansattelsen af en alternativ investerings-
fond ikke er foretaget af en uafhaengig ekstern vurderings-
ekspert, kan Finanstilsynet kreeve, at forvalterens veerdian-
seettelsesproces eller veerdiansettelsen eller begge verifice-
res af en uafhaengig ekstern vurderingsekspert eller hvis re-
levant af en revisor.

8§ 36. Forvalteren af en alternativ investeringsfond er an-
svarlig for, at veerdiansattelsen af alternative investerings-
fondes aktiver og forpligtelser samt beregningen af den ind-
re veerdi pr. andel er korrekte, uanset om forvalteren selv
forestar veardiansettelsen og beregningerne, eller disse op-
gaver er delegeret til en ekstern vurderingsekspert.

Stk. 2. Forvalteren er ansvarlig for offentliggarelsen af
den indre veerdi pr. andel, uanset om forvalteren selv fore-
star beregningerne, eller opgaven er delegeret til en ekstern
vurderingsekspert.

Stk. 3. Hvis veerdiansattelsen af en alternativ investe-
ringsfonds aktiver og forpligtelser, beregningen af den indre
veerdi pr. andel eller begge opgaver er delegeret til en eks-
tern vurderingsekspert, er den eksterne vurderingsekspert
ansvarlig over for forvalteren for ethvert tab, som forvalte-
ren har lidt som fglge af, at den eksterne vurderingsekspert

har udvist uagtsomhed eller forsatligt ikke har udfert sine
opgaver.

§ 37. Finanstilsynet kan fastsette regler om faglgende:
1) Procedurer for verdiansettelse af aktiver og beregning
af den indre veerdi pr. andel.

2) De faglige garantier som en ekstern vurderingsekspert
skal kunne levere for, at vurderingseksperten kan udfg-
re den relevante verdiansattelse pa en effektiv made.

3) Hyppigheden af den vaerdiansattelse, der skal foretages

af alternative investeringsfonde med lgbende emission
og indlgsning, som bade er passende i forhold til fon-
dens aktiver og dens emissioner og indlgsninger.

Kapitel 7
Delegation

8§ 38. En forvalter af alternative investeringsfonde, skal
underrette Finanstilsynet, nar forvalteren har til hensigt at
delegere udfarelsen af veesentlige opgaver til tredjemand.
Underretningen skal ske inden delegationsaftalen treeder i
kraft.

§ 39. En forvalter af alternative investeringsfonde eller
den, der i henhold til reglerne i denne lov, delegerer eller vi-
deredelegerer opgaver, skal lgbende kontrollere de ydelser,
der leveres af den virksomhed, der er delegeret til.

8 40. Delegation kan kun ske, hvis fglgende er opfyldt:
1) Forvalteren skal objektivt kunne begrunde hele sin de-
legationsstruktur.
Forvalteren skal have sikret sig, og skal veere i stand til
at godtgare, at den, der delegeres til, rdder over til-
straekkelige ressourcer til at udfgre de respektive opga-
ver, og at de personer, der rent faktisk udfgrer dennes
opgaver, har et tilstrekkeligt godt omdgmme og fyl-
destggrende erfaring.
Ved delegation af portefaljepleje eller risikostyring ma
delegationen kun ske til virksomheder, der har tilladel-
se til eller er registreret med henblik pa forvaltning af
aktiver, og som er underlagt tilsyn. Er denne betingelse
ikke opfyldt, kan delegation alene ske efter forudgaen-
de godkendelse fra Finanstilsynet.
Ved delegation af portefaljepleje eller risikostyring til
en virksomhed i et tredjeland ma delegationen kun ske,
nar kravene i nr. 3 er opfyldt, og der er etableret et
samarbejde imellem Finanstilsynet og virksomhedens
tilsynsmyndighed.
Delegation ma ikke forhindre et effektivt tilsyn med
forvalteren og ma ikke forhindre forvalteren i at handle
eller den alternative investeringsfond i at blive forvaltet
i investorernes interesse.
Forvalteren skal kunne godtgare, at den, der delegeres
til, har kompetencerne, er i stand til at udfare de pagel-
dende funktioner, og er blevet udvalgt med passende
omhu.
Forvalteren skal kunne godtgere, at forvalteren er i
stand til effektivt at overvage udfarelsen af de delege-
rede opgaver.

2)

3)

4)

5)

6)

7)
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8) Forvalteren skal kunne godtgere, at forvalteren til enh-
ver tid vil kunne give yderligere instruktioner til den,
der udfarer de delegerede opgaver, samt at forvalteren
til enhver tid har mulighed for med gjeblikkelig virk-
ning at inddrage delegationen, hvis det er i investorer-

nes interesse.

8 41. Delegation eller videredelegation af portefaljepleje
eller risikostyring ma ikke ske til
1) alternative investeringsfondes depositar eller en, der
har faet overdraget opgaver fra depositaren, eller
andre, som kan have interesser, der strider imod forval-
teren af alternative investeringsfondes eller den alterna-
tive investeringsfonds investorers interesser, medmin-
dre den pagzldende foretager portefaljeplejen eller risi-
kostyringen i en sarskilt funktion, der er adskilt bade
funktionelt og hierarkisk fra de funktioner, der vareta-
ger andre opgaver, der kunne skabe interessekonflikter,
og de potentielle interessekonflikter er fyldestgerende
pavist, styret, overvaget og oplyst over for fondens in-
vestorer.

2)

8 42. Forvalteren af alternative investeringsfondes pligter
og ansvar over for de alternative investeringsfonde og disses
investorer pavirkes ikke af, at forvalteren videredelegerer
opgaver til tredjemand.

Stk. 2. En forvalter mé ikke delegere opgaver i et sédant
omfang, at denne ikke reelt kan anses for at vere forvalter
eller, at forvalteren far karakter af at vere et tomt selskab.

§ 43. Tredjemand ma ikke videredelegere vasentlige op-
gaver denne har faet ved delegation fra forvalteren, med-
mindre falgende betingelser er opfyldt:

1) Forvalteren af alternative investeringsfonde forud for
videredelegationen har godkendt videredelegationen.

2) Forvalteren har givet Finanstilsynet meddelelse om vi-
deredelegationen  inden  videredelegationsaftalens
ikrafttreeden.

3) Videredelegationen skal overholde de krav, der i

88 38-40 er opstillet for forvalterens delegation.

Stk. 2. Hvis den, der har faet delegeret vaesentlige opgaver
fra tredjemand, videredelegerer opgaverne, skal en sadan
delegation opfylde samme krav, som de der geelder for tred-
jemands videredelegation.

8 44. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler om
1) hvorndr betingelserne i §§ 38-41 og 43 er opfyldt,
2) hvornar en forvalter af alternative investeringsfonde
anses for at have delegeret opgaver i et sddant omfang,
at forvalteren anses for et tomt selskab efter § 42, stk.
2, og ikke lengere kan anses for at veere forvalter af
den alternative investeringsfond, og
hvilke opgaver der i relation til delegation anses som
veesentlige.

3)

Kapitel 8
Depositar

8 45. En forvalter af alternative investeringsfonde skal
sikre, at der udpeges en depositar for hver enkelt alternativ

investeringsfond, som den forvalter, i overensstemmelse
med reglerne i dette kapitel.

Stk. 2. Der skal foreligge en skriftlig aftale imellem den
alternative investeringsfond og dens udpegede depositar.

Stk. 3. Delegationsaftalen skal indeholde en regulering af
den udveksling af information, som er ngdvendig for, at de-
positaren kan udfere sine opgaver i henhold til geeldende
regler.

§ 46. En depositar skal veere en af fglgende, jf. dog ogsa
stk. 2 og 3:

1) Et kreditinstitut, som har registreret hjemsted i et land

inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omra-
de, og som har tilladelse i henhold til reglerne, der gen-
nemfarer direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006, om ad-
gang til at optage og udgve virksomhed som kreditin-
stitut.
Et fondsmaglerselskab, som har registreret hjemsted i
et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, som er undergivet krav til tilstreekkeligt kapi-
talgrundlag i overensstemmelse med kapitalkravene i
reglerne, der gennemfgrer artikel 20 i direktiv 2006/49/
EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringsselska-
bers og kreditinstitutters kapitalgrundlag, herunder ka-
pitalkrav til operationelle risici, som har opnaet tilladel-
se i henhold til reglerne, der gennemfgrer direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finan-
sielle instrumenter, og som leverer accessoriske tjene-
steydelser i form af opbevaring og forvaltning af finan-
sielle instrumenter for kundernes regning, jf. reglerne
der gennemfgrer bilag I, afsnit B, nr. 1, i direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finan-
sielle instrumenter.

Andre kategorier af foretagender, der er underlagt til-

synsmaessig regulering og lgbende overvagning, og

som den 21. juli 2011 tilhgrte de kategorier af foretag-
ender, som landene i Den Europziske Union havde
fastlagt kunne veelges som depositar for UCITS i hen-

hold til reglerne, der gennemfarer artikel 23, stk. 3, i

direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af

love og administrative bestemmelser om visse institut-
ter for kollektiv investering i veerdipapirer.

Stk. 2. For alternative investeringsfonde fra et tredjeland,

og med forbehold for kravene i § 48, stk. 2, og § 49, nr. 3,

kan depositaren ogsa veere et kreditinstitut eller en anden en-

hed af samme type, som de i stk. 1, nr. 1 og 2, n&vnte enhe-
der.

Stk. 3. For alternative investeringsfonde, der opfylder be-
tingelserne i 2. pkt., kan Finanstilsynet tillade, at depositaren
er en enhed, som udfgrer depositarfunktionerne som en del
af dennes professionelle eller erhvervsmassige aktiviteter,
med hensyn til hvilke den pagealdende enhed er registre-
ringspligtig i medfgr af lovgivning, herunder administrative
bestemmelser, eller fagetiske regler, og som kan stille til-
streekkelige finansielle og professionelle garantier med hen-
blik pa at gere den i stand til effektivt at udfgre de relevante

2)

3)
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depositarfunktioner og opfylde de krav, der er forbundet
med disse funktioner. Finanstilsynet kan meddele tilladelse
efter 1. pkt., hvis der er tale om en alternativ investerings-
fond, som i en periode pé 5 ar efter datoen for farste investe-
ring ikke har pligt til at indlgse sine investorer, og hvis
grundlaeggende investeringspolitik hovedsageligt er at inve-
stere i udstedere eller unoterede selskaber med henblik pa
potentielt at opnd bestemmende indflydelse over sadanne
selskaber i overensstemmelse med 8§ 71, eller hvis den alter-
native investeringsfonds grundleeggende investeringspolitik
ikke hovedsageligt er at investere i aktiver, som skal opbe-
vares i depot efter reglerne i § 51, stk. 1, nr. 1.

Stk. 4. Et fondsmaeglerselskab, der udpeges som deposi-
tar, skal have et kapitalgrundlag, der mindst udger et belgb
svarende til veerdien af 730.000 euro.

8 47. En forvalter af alternative investeringsfonde kan ik-
ke udpeges som depositar.

Stk. 2. En prime broker, der optreeder som modpart til en
alternativ investeringsfond, kan ikke udpeges som depositar
for samme alternative investeringsfond, medmindre prime
brokeren funktionelt og hierarkisk har adskilt udfarelsen af
sine depositaropgaver fra sine opgaver som prime broker, og
de eventuelle interessekonflikter er fyldestgerende pavist,
styret, overvaget og oplyst over for fondens investorer. En
depositar kan dog delegere sine opbevaringsopgaver til en
prime broker i overensstemmelse med § 54, forudsat at be-
tingelserne i § 54, stk. 2-4, er opfyldt.

8 48. Depositaren skal vere etableret i det land, hvor den
alternative investeringsfond har hjemland, hvis depositaren
er udpeget af en alternativ investeringsfond fra et land inden
for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Stk. 2. For sa vidt angar alternative investeringsfonde fra
et tredjeland, skal depositaren veere etableret i det tredjeland,
hvor den alternative investeringsfond er etableret, i hjemlan-
det for den forvalter der forvalter den alternative investe-
ringsfond, eller i referencelandet for den forvalter der for-
valter den alternative investeringsfond.

8 49. Udpegelsen af en depositar, der er etableret i et tred-
jeland, er, udover kravene i § 46, underlagt fglgende betin-
gelser:

1) Hvis en alternativ investeringsfond fra et tredjeland
forvaltes af en forvalter med hjemland i Danmark eller
markedsfares i Danmark, skal Finanstilsynet have ind-
gdet en aftale om samarbejde og udveksling af oplys-
ninger med depositarens kompetente myndigheder.
Hvis en alternativ investeringsfond fra et tredjeland
skal markedsfares i andre lande inden for Den Europee-
iske Union eller lande, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade end Danmark, skal der
veere indgaet en aftale mellem depositarens kompetente
myndigheder, og de kompetente myndigheder i hvert af
disse lande om samarbejde og udveksling af oplysnin-
ger.

Depositaren skal vaere underlagt effektiv tilsynsmaessig
regulering, herunder krav til minimumskapital, og ef-

2)

3)

fektiv overvagning, som svarer til reguleringen i Den
Europeeiske Union, og som handhaves effektivt.

Det tredjeland, hvor depositaren er etableret, mé ikke
veere opfert pa den liste over ikke samarbejdsvillige
lande og territorier, som er udarbejdet af Financial Ac-
tion Task Force.

Hvis en alternativ investeringsfond fra et tredjeland
forvaltes af en forvalter med hjemland i Danmark eller
markedsfgres i Danmark, skal Danmark have indgaet
en aftale med depositarens kompetente myndigheder,
som fuldt ud overholder standarderne i artikel 26 i Or-
ganisationen for @konomisk Samarbejde og Udviklings
modelbeskatningsoverenskomst vedrgrende indkomst
og formue, og som sikrer effektiv udveksling af oplys-
ninger om skatteforhold, herunder om eventuelle multi-
laterale skatteaftaler.

Hvis en alternativ investeringsfond fra et tredjeland
skal markedsfares i andre lande inden for Den Europaze-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet afta-
le med pa det finansielle omrade end Danmark, skal der
veere indgaet en aftale mellem depositarens kompetente
myndigheder og de kompetente myndigheder i hvert af
disse lande, som fuldt ud overholder standarderne i ar-
tikel 26 i Organisationen for @konomisk Samarbejde
og Udviklings modelbeskatningsoverenskomst vedrg-
rende indkomst og formue, og som sikrer effektiv ud-
veksling af oplysninger om skatteforhold, herunder om
eventuelle multilaterale skatteaftaler.

Depositaren skal vere kontraktligt ansvarlig over for
den alternative investeringsfond eller over for fondens
investorer i overensstemmelse med 88 55 og 56, og
skal udtrykkeligt have erkleeret sig indforstdet med at
overholde § 54.

4)

5)

6)

7)

8§ 50. Depositaren skal kontrollere den alternative investe-
ringsfonds betalingsstramme.

Stk. 2. Depositaren skal fare serlig kontrol med, at alle
betalinger foretaget af eller pa vegne af investorerne, i for-
bindelse med tegning af andele i fonden, er modtaget, og at
alle kontanter i den alternative investeringsfond er bogfart
pé kontantkonti, i fondens navn eller i forvalterens eller de-
positarens navn, nar disse handler pa vegne af fonden
1) hos enheder omfattet af reglerne, der gennemfarer arti-
kel 18, stk. 1, litra a, b eller c, i direktiv 2006/73/EF af
10. august 2006 om gennemfagrelse af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2004/39/EF for sa vidt an-
gar de organisatoriske krav til og betingelserne for drift
af investeringsselskaber samt definitioner af begreber
med henblik pa navnte direktiv, eller
hos enheder svarende til dem som navnt i nr. 1 pa det
relevante marked, hvor kontantkonti er pakravet, for-
udsat at disse er underlagt en effektiv tilsynsmaessig re-
gulering og overvagning, som svarer til reguleringen i
Den Europaiske Union, og som handhaves effektivt
og i overensstemmelse med principperne i artikel 16 i
direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006 om gennemfg-
relse af direktiv 2004/39/EF for sa vidt angér de orga-
nisatoriske krav til og betingelserne for drift af investe-

2)
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ringsselskaber samt definitioner af begreber med hen-
blik pa navnte direktiv.

Stk. 3. Safremt kontantkonti oprettes i den alternative in-
vesteringsfonds depositars navn i henhold til stk. 2, ma
hverken midler fra den kontofgrende enhed eller depositaren
bogfares pa sddanne konti.

8 51. Den alternative investeringsfonds aktiver, eller de
aktiver som forvalteren forvalter p& vegne af fonden, skal
overdrages til depositaren til opbevaring efter fglgende reg-
ler:

1) For finansielle instrumenter, som kan opbevares i de-
pot, gelder fglgende:

a) Depositaren skal opbevare alle finansielle instru-
menter, der kan registreres pa en konto eller i et de-
pot oprettet hos depositaren.

Depositaren skal opbevare alle fysiske finansielle
instrumenter, der kan udleveres til depositaren.

c) Depositaren sikrer, at de opbevarede finansielle in-
strumenter registreres pa konti eller i depoter, der
er separate fra depositarens egne, og at de benytte-
de konti og depoter er oprettet i den alternative in-
vesteringsfonds eller dennes forvalters navn, séle-
des at de til enhver tid kan identificeres som tilhg-
rende den alternative investeringsfond.
Registreringerne skal overholde reglerne i 8 72 i
lov om finansiel virksomhed og regler udstedt i
henhold til denne bestemmelse.

For andre aktiver gelder falgende:

a) Depositaren skal verificere, at den alternative inve-
steringsfond eller dennes forvalter pa vegne af fon-
den er ejer af aktiverne.

Vurderingen af ejerskab skal baseres pa dokumen-
tation fremlagt af den alternative investeringsfond
eller dennes forvalter samt pa eventuelt eksisteren-
de ekstern dokumentation.

c) Depositaren skal fare register over de aktiver, som
depositaren har verificeret, at den alternative inve-
steringsfond eller dennes forvalter pa vegne af fon-
den er ejer af. Depositaren skal lgbende sikre, at re-
gisteret er ajourfart.

Stk. 2. Depositaren mé ikke selge, pantsatte eller p& an-
den made disponere over den alternative investeringsfonds
aktiver, eller de aktiver som forvalteren forvalter pa vegne
af fonden, uden forudgaende samtykke fra fonden eller den-
nes forvalter.

b)

d)

2)

b)

8 52. Depositaren skal sikre, at
1) salg, udstedelse, tilbagekab, indlgsning og annullering
af andele i den alternative investeringsfond sker i over-
ensstemmelse med geeldende national ret og fondens
vedteegter eller fondsbestemmelser,

2) beregningen af den indre veerdi pr. andel sker i over-
ensstemmelse med geldende lovgivning, fondens ved-
teegter eller fondsbestemmelser og procedurerne i kapi-
tel 6,

3) modydelsen i forbindelse med transaktioner, som den

alternative investeringsfond indgar i, leveres til fonden
inden for sedvanlige frister, og

4) den alternative investeringsfonds indteegter anvendes i
overensstemmelse med geeldende lovgivning og fon-
dens vedteagter eller fondsbestemmelser.

Stk. 2. Depositaren skal udfgre forvalterens instrukser,

medmindre disse strider imod geldende lovgivning eller

fondens vedtagter eller fondshestemmelser.

§ 53. Depositaren skal under udfgrelsen af sine opgaver
handle arligt, retfeerdigt, professionelt, uafhangigt og i den
alternative investeringsfonds og dennes investorers interes-
se.

Stk. 2. Depositaren ma ikke udfere aktiviteter, der kan
skabe interessekonflikter mellem den alternative investe-
ringsfond, fondens investorer, forvalteren og depositaren
selv, medmindre depositaren funktionelt og hierarkisk har
adskilt udfarelsen af sine depositaropgaver fra udfagrelsen af
de andre opgaver, der potentielt kunne skabe interessekon-
flikter, og de potentielle interessekonflikter er fyldestgaren-
de pavist, styret, overvaget og oplyst til den alternative inve-
steringsfonds investorer.

§ 54. Depositaren ma ikke delegere opgaver omfattet af
8§ 50-53 til tredjemand, jf. dog stk. 2-4.
Stk. 2. Uanset stk. 1 kan opgaver omfattet af § 51, stk. 1,
delegeres, safremt falgende betingelser er opfyldt:
1) Opgaverne delegeres ikke i den hensigt at unddrage sig
kravene i denne lov.
Depositaren skal objektivt kunne begrunde delegatio-
nen.
Depositaren har udvist tilstreekkelig dygtighed, grun-
dighed og omhu i forbindelse med udvealgelsen af enh-
ver tredjemand, som opgaverne er delegeret til.
Depositaren skal udvise dygtighed, grundighed og om-
hu i den Igbende kontrol med og overvagning af tredje-
mandens lgsning af de delegerede opgaver og derved
forbundne arrangementer.
Depositaren skal sikre, at den tredjemand, til hvem op-
gaver er delegeret, i forbindelse med udfarelsen af dis-
se opgaver til enhver tid opfylder fglgende betingelser:
a) Tredjemandens organisation og kompetencer skal
veere tilstreekkelige i forhold til arten og kompleksi-
teten af de aktiver, der tilhgrer den alternative inve-
steringsfond eller forvalteren pa vegne af fonden,
som er overdraget til opbevaring hos tredjemanden.
b) For sa vidt angar delegation af de opbevaringsop-
gaver, som er omfattet af § 51, stk. 1, nr. 1, skal
tredjemanden veere underlagt en effektiv tilsyns-
maessig regulering, herunder minimumskapitalkrav
og overvagning i den pageldende jurisdiktion, og
tredjemanden skal veere underlagt periodisk ekstern
revision for at sikre, at de finansielle instrumenter
er i tredjemandens besiddelse, jf. dog stk. 3.
c) Tredjemanden skal holde depositarens kunders ak-
tiver adskilte fra depositarens og tredjemandens eg-
ne aktiver pa en made, sa de til enhver tid kan iden-
tificeres som tilhgrende den specifikke kunde hos
depositaren.
Tredjemanden ma ikke salge, pantsztte eller pa
anden made disponere over aktiverne uden forud-

2)

3)

4)

5)

d)
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gdende at have faet samtykke til dette fra den alter-
native investeringsfond eller dennes forvalter og at
have underrettet depositaren herom.

e) Tredjemanden skal overholde pligterne og forbud-
dene i 88 51 og 53.

Stk. 3. Depositaren kan delegere til tredjemand uanset, at
kravene i 8 54 stk. 2, nr. 5, litra b, ikke er opfyldt, hvis fal-
gende betingelser er opfyldt:

1) Delegationen skal gelde finansielle instrumenter, for
hvilke der geelder, at et tredjelands lovgivning kraever,
at disse skal opbevares i depot hos en lokal enhed.

Der delegeres ikke funktioner i videre omfang end krae-

vet, som fglge af tredjelands lovgivning.

Ingen lokal enhed opfylder kravene i § 54, stk. 2, nr. 5,

litra b, for delegation.

Investorerne i den alternative investeringsfond skal for-

ud for deres investering i fonden behgrigt informeres

om, at delegationen er pakravet pa grund af regler i

tredjelandet og om omstaendighederne, der retfeerdigger

delegationen.

Den alternative investeringsfond eller dens forvalter

skal have palagt depositaren at delegere opbevaring af

sadanne finansielle instrumenter til den lokale enhed.

Stk. 4. Delegation efter undtagelsen i stk. 3 kan kun opret-

holdes sa laenge, at alle betingelserne i stk. 3, nr. 1-3, er op-

fyldt.

Stk. 5. Tredjemand kan videredelegere de opgaver, som
tredjemand har faet delegeret af depositaren, under forud-
setning af, at videredelegationen opfylder samme krav, som
gelder for depositarens delegation. 8 56 finder anvendelser
pa de relevante parter i tilfeelde af videredelegation.

Stk. 6. Levering af ydelser via verdipapirafviklingssyste-
mer, der er omfattet af reglerne, som gennemfarer direktiv
98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning i betalings-
systemer og verdipapirafviklingssystemer, og levering af
ydelser via tredjelandes veerdipapirafviklingssystemer, anses
ikke som delegation af depositarfunktioner.

2)
3)

4)

5)

8 55. Depositaren er ansvarlig over for den alternative in-
vesteringsfond eller fondens investorer for tab af finansielle
instrumenter opbevaret i depot efter reglerne i § 51, stk. 1,
nr. 1, som er forarsaget af depositaren eller tredjemand, til
hvem opgaven er delegeret.

Stk. 2. | tilfeelde af tab af finansielle instrumenter opbeva-
ret i depot skal depositaren uden ungdigt ophold yde en er-
statning til den alternative investeringsfond eller dennes for-
valter pa vegne af fonden i form af finansielle instrumenter
af samme type eller et belgb svarende til veerdien af disse.

Stk. 3. Depositaren er dog ikke ansvarlig for tab efter stk.
1 og 2, safremt denne kan bevise, at tabet skyldes en ekstern
hendelse, som depositaren ikke med rimelighed kunne for-
ventes at have kontrol over, og hvis konsekvenser ville have
veeret uundgaelige, ogsa selvom depositaren havde truffet
alle rimelige forholdsregler.

Stk. 4. Depositaren er endvidere ansvarlig over for den al-
ternative investeringsfond eller dennes investorer for ethvert
andet tab, som disse métte lide som falge af depositarens

uagtsomme eller forsetlige misligholdelse af sine forpligtel-
ser efter denne lov.

§ 56. Depositarens ansvar pavirkes ikke af en eventuel de-
legation efter § 54, jf. dog stk. 2 og § 57.

Stk. 2. Uanset stk. 1 kan depositaren friggre sig for sit er-
statningsansvar i forbindelse med tab af finansielle instru-
menter opbevaret i depot hos tredjemand efter reglerne om
delegation i 8 54, hvis depositaren kan bevise, at
1) alle krav til delegation af opbevaringen af finansielle
instrumenter efter § 54 er opfyldt,
der er indgaet en skriftlig aftale imellem depositaren og
tredjemanden, som udtrykkeligt overdrager deposita-
rens erstatningsansvar til tredjemanden, og samtidig
ger det muligt for den alternative investeringsfond eller
dennes forvalter pd vegne af fonden at gere et krav
geldende over for tredjemanden i tilfeelde af tab af fi-
nansielle instrumenter, eller ggr det muligt for deposi-
taren at gare et sadant krav geeldende pé vegne af den
alternative investeringsfond, og
der er indgaet en skriftlig aftale imellem depositaren og
den alternative investeringsfond, eller dennes forvalter
pa vegne af fonden, som udtrykkeligt tillader en sadan
frigerelse fra erstatningsansvaret, og som giver den ob-
jektive begrundelse for at indga en sédan aftale om de-
positarens friggrelse fra erstatningsansvar.

2)

3)

§ 57. Nar lovgivningen i et tredjeland kraever, at visse fi-
nansielle instrumenter skal opbevares i depot hos en lokal
enhed, og der ikke er nogen lokale enheder, der opfylder de-
legationskravene i § 54, stk. 2, nr. 5, litra b, kan en depositar
endvidere frigere sig for sit erstatningsansvar, hvis fglgende
betingelser er opfyldt:

1) Den alternative investeringsfonds vedtegter eller
fondshestemmelser skal udtrykkeligt give mulighed for
en sadan frigarelse fra erstatningsansvar.

Investorerne i den alternative investeringsfond skal for-
ud for deres investering i fonden vere behgrigt infor-
meret om frigerelsen fra erstatningsansvar og de om-
steendigheder, der berettiger den.

Den alternative investeringsfond eller dens forvalter
skal have palagt depositaren at delegere opbevaringen
af sddanne finansielle instrumenter til den lokale enhed.
Der er indgaet en skriftlig aftale imellem depositaren
og tredjemanden, som udtrykkeligt overdrager deposi-
tarens erstatningsansvar til tredjemanden og samtidig
ger det muligt for den alternative investeringsfond eller
dennes forvalter pa vegne af fonden, at gare et krav
geldende over for tredjemanden i tilfeelde af tab af fi-
nansielle instrumenter, eller ggr det muligt for deposi-
taren at gare et sadant krav geeldende pé vegne af den
alternative investeringsfond.

Der skal veere indgaet en skriftlig aftale imellem depo-
sitaren og den alternative investeringsfond eller dens
forvalter pa vegne af fonden, som udtrykkeligt tillader
en sadan frigerelse fra erstatningsansvaret.

2)

3)

4)

5)

8§ 58. Hvis en depositar eller tredjemand er ifaldet ansvar
over for den alternative investeringsfonds investorer, kan



fondens investorer gare dette ansvar geldende enten direkte
eller indirekte igennem fondens forvalter afhaengig af den
juridiske karakter af forholdet imellem depositaren, fondens
forvalter og fondens investorer.

8 59. En depositar skal efter anmodning stille alle de op-
lysninger til radighed for depositarens kompetente myndig-
heder, som depositaren har indhentet under udfarelsen af si-
ne opgaver, og som kan vare ngdvendige for den alternative
investeringsfonds og dennes forvalters kompetente myndig-
heder. Safremt den alternative investeringsfond eller dennes
forvalters kompetente myndigheder er forskellige fra depo-
sitarens, skal depositarens kompetente myndigheder straks
videregive de modtagne oplysninger til den alternative inve-
steringsfond og dennes forvalters kompetente myndigheder.

8 60. Finanstilsynet kan fastsette naermere regler for fal-
gende:

1) Depositaraftalens indhold, jf. § 45, stk. 2 og 3.

2) Vurdering af om tredjelandes tilsynsmassige regule-
ring og overvagning svarer til reguleringen i Den Euro-
peeiske Union og handhaves effektivt, jf. § 49, nr. 3.

3) Betingelserne for udferelsen af depositarfunktionerne i
8 50, stk. 1, og §8 51 og 52, herunder
a) hvilke typer af finansielle instrumenter, der er om-

fattet af depositarens opbevaringspligt, jf. 8 51, stk.
1,nr.1,

b) betingelserne for, hvordan depositaren skal udgve
sine opbevaringsopgaver med hensyn til finansielle
instrumenter, der er registreret hos en central depo-
sitar, og

c) betingelserne for, hvordan depositaren efter § 51,
stk. 1, nr. 2, skal udgve sine opbevaringsopgaver
med hensyn til finansielle instrumenter, som er ud-
stedt pa navn og registreret hos en udsteder eller en
registrator.

4) Depositarens forpligtelser i forbindelse med udvelgel-
se og overvagning af tredjemand ved delegation af de-
positaropgaver, jf. § 54, stk. 2, nr. 3 og 4.

5) De krav, der stilles til tredjemands adskillelse af depo-
sitarens egne aktiver fra sine kunders aktiver, jf. § 54,
stk. 2, nr. 5, litra c.

6) De narmere betingelser for og omstendigheder hvor-
under finansielle aktiver, som depositaren er ansvarlig
for, skal anses for at vere gaet tabt, jf. § 55, stk. 1.

7) Hvad der skal forstds ved eksterne handelser, som de-
positaren ikke med rimelighed kunne forventes at have
kontrol over, og hvis konsekvenser ville have veeret
uundgaelige ogsa selvom depositaren havde truffet alle
rimelige forholdsregler, jf. § 55, stk. 3.

8) Huvilke betingelser og omsteendigheder der skal forelig-
ge for, at der er objektive grunde til at indga en aftale,
der friger depositaren for dennes erstatningsansvar, jf.
§ 56, stk. 2, nr. 3.

Afsnit V
Gennemsigtighed m.v.

Kapitel 9
Arsrapport for alternative investeringsfonde

8 61. For hver alternativ investeringsfond fra et land in-
den for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pé det finansielle omréde, som for-
valteren forvalter eller for hver alternativ investeringsfond
som forvalteren markedsfarer i et land inden for Den Euro-
paeiske Unionen eller et land, som Unionen har indgéet afta-
le med pé det finansielle omrade, skal forvalteren senest 6
méneder efter udgangen af hvert regnskabsar stille en ars-
rapport til radighed.

Stk. 2. Arsrapporten skal efter anmodning fremsendes til:
1) Investorerne i den relevante alternative investerings-

fond.

2) Finanstilsynet.

3) De kompetente myndigheder i den alternative investe-
ringsfonds hjemland.

Stk. 3. Arsrapporten skal som minimum indeholde falgen-
de:

1) En balance eller en formueopgarelse.

2) En opgegrelse over indtegter og udgifter i det pageel-
dende regnskabsar.

3) En beretning om aktiviteterne i det forlgbne regnskabs-
ar.

4) Vasentlige &ndringer i de i 88§ 62, 64 og 65 omhandle-
de oplysninger i lgbet af det regnskabsar, som &rsrap-
porten deekker.

5) Den samlede Ignsum i regnskabsaret fordelt pa fast og
variabel lgn, der udbetales af forvalteren til de ansatte
samt antal modtagere og, hvor det er relevant, praefe-
renceafkast, der udbetales af den alternative investe-
ringsfond.

6) Den samlede Ignsum fordelt pa forvalterens ledelse og
ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa ri-
sikoprofilen for de forvaltede alternative investerings-
fonde.

Stk. 4. De regnskabsmaessige oplysninger i arsrapporten
udarbejdes i overensstemmelse med de regnskabsmassige
regler og standarder i den alternative investeringsfonds
hjemland, eller de regnskabsmassige standarder i det tredje-
land, hvor den alternative investeringsfond er etableret samt
i overensstemmelse med de regnskabsmaessige bestemmel-
ser, der fremgar af den alternative investeringsfonds vedteaeg-
ter eller fondshestemmelser.

Stk. 5. Regnskabsoplysningerne i arsrapporten skal vaere
revideret af en eller flere revisorer, der er godkendt i hen-
hold til reglerne, der gennemfarer direktiv 2006/43/EF af
17. maj 2006 om lovpligtig revision af &rsregnskaber og
konsoliderede regnskaber. Revisionspategningen inklusive
eventuelle forbehold skal gengives ubeskaret i arsrapporten.
For forvaltere, der markedsfarer alternative investeringsfon-
de, der er fra et tredjeland, kan arsrapporterne fra disse fon-
de revideres i overensstemmelse med galdende internatio-
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nale revisionsstandarder i det land, hvor fonden har sit regi-
streret hjemsted.

Stk. 6. Hvis den alternative investeringsfond i henhold til
national regulering skal offentliggare en &rsrapport senest 6
maneder efter regnskabsarets udlgb, er det kun de oplysnin-
ger, der er nevnt i stk. 3, som ikke allerede indgar i den re-
viderede og offentliggjorte arsrapport, som forvalteren er
forpligtet til at stille til radighed eller fremsende efter stk. 1
og 2. Dette kan ske separat eller som en tilfgjelse til arsrap-
porten. Hvis nogle af de oplysninger, som er ngevnt i stk. 3,
udleveres separat som et supplement til en arsrapport, der er
offentliggjort som navnt i 1. pkt., skal forvalteren samtidig
oplyse, at de gvrige oplysninger kan findes i den offentlig-
gjorte arsrapport og henvise til det sted, hvor arsrapporten er
offentliggjort.

Stk. 7. Finanstilsynet kan fastsaette neermere regler for ars-
rapportens indhold og form. Reglerne skal afpasses efter den
type alternative investeringsfond, de geelder for.

Kapitel 10
Forvalterens oplysningsforpligtelser over for investorerne

8 62. En forvalter skal for hver alternativ investeringsfond
fra et land inden for Den Europeziske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, som den forvalter, samt for hver alternativ investerings-
fond, som forvalteren markedsfarer i et land inden for Den
Europziske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, stille falgende oplys-
ninger, samt eventuelle vaesentlige andringer af disse, til ra-
dighed for fondens investorer pa den made, der er angivet i
fondens vedteegter eller fondsbestemmelser, inden investo-
rerne investerer i den alternative investeringsfond:

1)  En beskrivelse af den alternative investeringsfonds in-
vesteringsstrategi og investeringsmalsetninger.

2)  Hvor en eventuel master-fond er etableret.

3)  Huvis den alternative investeringsfond har en fund-of-
funds struktur, skal det oplyses, hvor de underliggen-
de fonde er etableret.

4)  En beskrivelse af de typer aktiver, som den alternative
investeringsfond kan investere i.

5)  En beskrivelse af den eller de fremgangsmader den al-
ternative investeringsfond kan benytte, nar den inve-
sterer, og de risici der er forbundne med sadanne
fremgangsmader.

6)  En beskrivelse af alle gaeldende investeringshegraens-
ninger.

7)  En beskrivelse af de omsteendigheder, hvorunder den
alternative investeringsfond kan anvende gearing, her-
under hvilke former for gearing og hvilke kilder til
gearing fonden kan benytte, eventuelle begransninger
for brug af gearing samt alle risici forbundne med
fondens brug af gearing.

8)  Det maksimale niveau for gearing.

9)  En beskrivelse af mulighederne for at genanvende den
alternative investeringsfonds aktiver og sikkerhed stil-
let af fonden.

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)
21)

22)
23)

24)

En beskrivelse af de procedurer, hvorefter den alterna-
tive investeringsfond kan &ndre sin investeringsstrate-
gi eller investeringspolitik eller begge.

En beskrivelse af de vigtigste retlige konsekvenser af
at indga en aftale om at investere i den alternative in-
vesteringsfond. Herunder skal der oplyses om juris-
diktion, lovvalg og om der findes juridiske sikringsak-
ter, der skal iagttages for at sikre fuldbyrdelse og an-
erkendelse i den jurisdiktion, hvor den alternative in-
vesteringsfond er etableret.

Identifikation af den alternative investeringsfonds for-
valter, depositar, revisor og alle andre leverandgrer af
tjenesteydelser inklusive en beskrivelse af deres for-
pligtelser og investorernes rettigheder i forhold til dis-
se.

En beskrivelse af hvordan forvalteren af den alternati-
ve investeringsfond opfylder kravene i § 16, stk. 5.

En beskrivelse af enhver forvaltningsopgave, som den
alternative investeringsfonds forvalter har delegeret,
jf. bilag 1, nr. 1 og 2, og af enhver opgave, som depo-
sitaren har delegeret. Beskrivelserne skal angive
hvem, der har faet overdraget en opgave, og en be-
skrivelse af eventuelle interessekonflikter der kan op-
sté i forbindelse med delegationerne.

En beskrivelse af de metoder og procedurer den alter-
native investeringsfond har fastlagt efter § 29, stk. 1,
for veerdi- og prisansattelse af fondens aktiver og for-
pligtelser, og herunder de metoder der benyttes for
veerdiansattelse af aktiver og forpligtelser, der er svee-
re at veerdiansatte.

En beskrivelse af den alternative investeringsfonds
styring af likviditetsrisici, herunder en beskrivelse af
investorernes ret til at blive indlgst bade under norma-
le og ekstraordingere omstendigheder samt de aftaler,
der er indgaet med investorer om indlgsning.

En beskrivelse af alle gebyrer og omkostninger med
angivelse af de maksimale belgh, som direkte eller in-
direkte afholdes af investorerne.

En beskrivelse af hvordan forvalteren sikrer, at alle
investorer behandles retferdigt.

Hvis en eller flere investorer opnar fortrinshehand-
ling, eller retten til fortrinsbehandling, skal fortrinsbe-
handlingen, typen af investorer, der kan opna en sadan
behandling, og, hvis det er relevant, den eller disses
juridiske eller gkonomiske tilknytning til den alterna-
tive investeringsfond eller forvalteren beskrives.

Den seneste arsrapport som omhandlet i § 61.
Proceduren og betingelserne for udstedelse og salg af
andele.

Den alternative investeringsfonds seneste indre veerdi
eller markedspris pr. andel.

Den alternative investeringsfonds historiske resultater,
hvis sadanne er tilgengelige.

Hvis den alternative investeringsfond benytter en pri-
me broker, skal identiteten af prime brokeren oplyses,
og alle vaesentlige aftaler med prime brokeren skal be-
skrives inklusive en beskrivelse af, hvordan eventuel-
le interessekonflikter handteres, og i givet fald den be-
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stemmelse i aftalen med den alternative investerings-
fonds depositar som vedrgrer mulighed for overfgrsel
og genanvendelse af fondens aktiver, samt en beskri-
velse af enhver overfarsel af ansvar til prime broke-
ren.

En beskrivelse af hvordan og hvornér oplysningerne
omfattet af §§ 64 og 65 offentliggares.

Stk. 2. Forvalteren skal informere den alternative investe-
ringsfonds investorer om eventuelle foranstaltninger, som
depositaren har truffet med henblik pa at frigere sig helt el-
ler delvist for ansvar, jf. 8 56, stk. 2. Forvalteren skal straks
informere den alternative investeringsfonds investorer, hvis
der sker @ndringer i depositarens ansvar.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om
hvilke oplysninger, der skal gives til detailinvestorer, og i
hvilken form informationen skal gives i det omfang mar-
kedsfgring til detailinvestorer tillades.

25)

8 63. Hvis den alternative investeringsfond skal offentlig-
gere et prospekt efter reglerne, der gennemfarer direktiv
2003/71/EF af 4. november 2007 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden
eller optages til handel, skal forvalteren kun offentliggare de
oplysninger, der er nevnt i § 62, stk. 1 og 2, som ikke alle-
rede indgar i prospektet. Offentliggerelsen kan ske separat
eller som et tilleeg til prospektet.

8 64. En forvalter skal for hver alternativ investeringsfond
fra et land inden for Den Europeziske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, som den forvalter, samt for hver alternativ investerings-
fond, som forvalteren markedsfarer i et land inden for Den
Europziske Unionen eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pé det finansielle omrade, regelmaessigt oplyse
fondenes investorer om fglgende:

1) Andelen i procent af aktiverne i den alternative investe-
ringsfond, som pa grund af deres illikvide natur, er om-
fattet af serlige foranstaltninger.

2)  Alle nye ordninger til styring af den alternative investe-
ringsfonds likviditet.

3) Den alternative investeringsfonds aktuelle risikoprofil

og de risikostyringssystemer, som forvalteren benytter
til at styre fondens risici.

8 65. En forvalter skal for hver alternativ investeringsfond
fra et land inden for Den Europeziske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, som den forvalter, samt for hver alternativ investerings-
fond, som forvalteren markedsfarer i et land inden for Den
Europziske Unionen eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, hvis fonden benytter
gearing, med regelmassige mellemrum oplyse fondens in-
vestorer om fglgende:

1) Enhver &ndring af det maksimale gearingsniveau, som
forvalteren kan benytte pa vegne af den alternative in-
vesteringsfond, og enhver ret til at genanvende stillet
sikkerhed eller anden garanti stillet i henhold til den af-
tale, der muligger gearingen.

2) Det totale belgb, som den alternative investeringsfond

er gearet med.

8 66. Finanstilsynet kan fastseette neermere regler for de i
88 64 og 65 angivne oplysningsforpligtelser, herunder om
hyppigheden for afgivelse af de oplysninger, som er omfat-
tet af § 65. Reglerne tilpasses efter den type forvalter, som
de gelder for.

Kapitel 11
Forvalterens oplysningsforpligtelser over for Finanstilsynet

8§ 67. Forvaltere af alternative investeringsfonde skal re-
gelmassigt afgive oplysninger til Finanstilsynet om fglgen-
de:

1) De vigtigste markeder, som forvalteren handler pa som
led i portefaljeplejen for de alternative investeringsfon-
de, som forvalteren forvalter.

2) De vigtigste instrumenter, som forvalteren handler med
som led i portefaljeplejen for de alternative investe-
ringsfonde, som forvalteren forvalter.

3) De vigtigste instrumenter, som forvalteren handler
med.

4) De markeder, som forvalteren er medlem af eller hand-
ler pa.

5) De vasentligste risikoeksponeringer og koncentrationer

for hver alternativ investeringsfond, som forvalteren
forvalter.

Stk. 2. Ved udgangen af hvert kvartal skal forvalteren ef-
ter anmodning indsende en liste til Finanstilsynet over de al-
ternative investeringsfonde, som forvalteren forvalter.

Stk. 3. Forvalteren skal for hver alternativ investerings-
fond fra Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, som for-
valteren forvalter, indsende falgende oplysninger til Finans-
tilsynet:

1) Den procentuelle andel af den alternative investerings-
fonds aktiver, som er omfattet af seerlige foranstaltnin-
ger, fordi de er illikvide.

Alle nye ordninger til styring af den alternative investe-

ringsfonds likviditet.

Den aktuelle risikoprofil og de risikostyringssystemer

for den alternative investeringsfond, som forvalteren

anvender til at styre markedsrisici, likviditetsrisici,
modpartsrisici og andre risici, herunder operationelle
risici.

Oplysninger om de vigtigste kategorier af aktiver, som

den alternative investeringsfond har investeret i.

Resultaterne af de stresstest, der foretages i henhold til

§ 24, stk. 2, og § 25, stk. 2.

Stk. 4. Finanstilsynet kan kraeve, at forvaltere, som Dan-

mark er veertsland for, der forvalter eller markedsfarer alter-

native investeringsfonde i Danmark, forsyner Finanstilsynet
med de oplysninger, som Finanstilsynet skanner ngdvendigt
for at fgre tilsyn med overholdelsen af de regler som Dan-

mark har ansvaret for at fgre tilsyn med, herunder §§ 18, 19

og 23. Finanstilsynet ma dog ikke kreeve andre eller flere

oplysninger end de oplysninger, som Finanstilsynet kan
kreeve af forvaltere med tilladelse til at forvalte alternative

2)

3)

4)

5)
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investeringsfonde efter § 11, for sa vidt angar kontrollen af,
om de overholder de samme regler.

Stk. 5. Finanstilsynet kan kraeve, at forvaltere skal indbe-
rette andre oplysninger til Finanstilsynet end dem, der er an-
fart i dette kapitel, hvis det er ngdvendigt for, at Finanstilsy-
net effektivt kan overvage opbygningen af systemiske risici.
Finanstilsynet kan kreeve oplysningerne regelmaessigt eller
pa ad hoc basis. Finanstilsynet underretter Den Europziske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed om de oplys-
ningskrav, som Finanstilsynet har stillet. Finanstilsynet kan
endvidere fastette yderligere indberetningskrav, hvis Den
Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed un-
der seerlige omstendigheder og hvor det er pakravet for at
sikre det finansielle systems stabilitet og integritet eller for
at fremme langsigtet baeredygtig veekst, anmoder Finanstil-
synet om at indfare yderligere indberetningskrav.

Stk. 6. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om de
rapporterings- og oplysningsforpligtelser, som gelder for
forvaltere efter stk. 1-5.

8 68. En forvalter skal for hver af de alternative investe-
ringsfonde, som forvalteren forvalter, der i veesentlig om-
fang anvender gearing, stille falgende oplysninger til radig-
hed for Finanstilsynet:

1) Det gearingsniveau der anvendes af den alternative in-
vesteringsfond.

2) En opdeling mellem gearing baseret pa 1an i kontanter
eller veerdipapirer og gearing i finansielle derivater.

3) Oplysninger om det omfang hvori fondens aktiver er
blevet genanvendt i henhold til gearingsaftaler.

4) De 5 starste kilder til lante kontanter eller vardipapirer

for hver alternativ investeringsfond, og de gearede be-
Igb, der er modtaget fra hver af disse kilder for den al-
ternative investeringsfond.

Stk. 2. For forvaltere, hvis registrerede hjemsted er i et
tredjeland, omfatter pligten til at stille oplysninger til radig-
hed for Finanstilsynet efter stk. 1 kun de alternative investe-
ringsfonde, som forvalteren forvalter, der er fra et land in-
den for Den Europziske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller som
markedsfares af forvalteren i Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade.

Stk. 3. Forvalteren skal pavise over for Finanstilsynet, at
de gearingslofter, den fastsatter for hver alternativ investe-
ringsfond, som den forvalter, er rimelige, og at de af forval-
teren fastsatte gearingslofter til enhver tid overholdes.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om,
hvornar gearing efter stk. 1 skal anses for at veere anvendt i
vaesentlig omfang af en forvalter pa vegne af en alternativ
investeringsfond.

Finanstilsynets anvendelse af oplysningerne

8 69. Finanstilsynet skal anvende de oplysninger, som
forvalteren indsender i medfer af § 61, stk. 1, og 8§ 67 og
68 til at vurdere, i hvilket omfang gearede investeringer, der
anvendes som led i alternative investeringsfondes investe-
ringer, bidrager til at forgge den systemiske risiko i det fi-

nansielle system, risikoen for uro pd markederne eller risi-
ciene for den gkonomiske vakst pa lang sigt.

Stk. 2. Finanstilsynet skal sgrge for, at de oplysninger om
forvaltere, som er indhentet i henhold til § 68, stk. 1 og 3, og
de oplysninger, som forvalteren har indsendt i henhold til §
11, stilles til radighed for kompetente myndigheder i lande
inden for Den Europeiske Union og lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, jf. § 159, stk.
1, Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndig-
hed og Det Europziske Rad for Systemiske Risici. Finans-
tilsynet skal tillige sgrge for hurtigst muligt og bilateralt at
sende oplysninger direkte til andre kompetente myndigheder
i lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omréde,
hvis en forvalter, der er omfattet af deres tilsyn, eller en al-
ternativ investeringsfond, der forvaltes af denne forvalter,
vil kunne udggre en vigtig kilde til modpartsrisiko for et
kreditinstitut eller andre systemrelevante institutioner i disse
lande.

Stk. 3. Finanstilsynet skal vurdere, hvilken risiko for den
finansielle stabilitet en forvalters anvendelse af gearing i
forbindelse med de enkelte alternative investeringsfonde,
som den forvalter, vil kunne indebeere.

Stk. 4. Nér det skannes ngdvendigt for at sikre den finan-
sielle stabilitet, skal Finanstilsynet, efter underretning af
Den Europeiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed,
Det Europeiske Rad for Systemiske Risici, og i givet fald
den relevante alternative investeringsfonds kompetente
myndigheder, fastsette graenser for det gearingsniveau, som
forvalteren ma anvende for de enkelte fonde, som forvalte-
ren forvalter. Finanstilsynet kan ogsa fastsette andre restrik-
tioner i forvalterens forvaltning af en alternativ investerings-
fond for at begraense gearingens medvirken til at forgge den
systemiske risiko i det finansielle system eller risikoen for
uro pa markederne.

Stk. 5. Hvis Finanstilsynet agter at treeffe en afgarelse
som navnt i stk. 4, som er i modstrid med den radgivning
herom, som Finanstilsynet har modtaget fra Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, skal Finanstilsy-
net underrette Den Europziske Verdipapir- og Markedstil-
synsmyndighed herom med angivelse af begrundelsen her-
for.

Stk. 6. Nar Finanstilsynet har palagt forvalteren begraens-
ninger i anvendelse af gearing i en alternativ investerings-
fonds eller andre restriktioner i forvalterens forvaltning af en
alternativ investeringsfond, skal Finanstilsynet underrette
Den Europeiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed,
Det Europziske Rad for Systemiske Risici og den alternati-
ve investeringsfonds kompetente myndigheder.

Stk. 7. Medmindre szrlige forhold gar sig geldende, skal
Finanstilsynet sende den i stk. 4 n@vnte underretning mindst
10 arbejdsdage far, greenserne traeder i kraft eller bliver for-
leenget.

Stk. 8. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om,
under hvilke omstendigheder og hvordan Finanstilsynet
fastsaetter graenser for en forvalters brug af gearing samt an-
dre restriktioner i forvalters forvaltning af en alternativ inve-
steringsfond.
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Kapitel 12

Forvalterens forpligtelser, nar en alternativ
investeringsfond opnar bestemmende indflydelse over et
unoteret selskab

8 70. Reglerne i kapitel 12 geelder for

forvaltere af alternative investeringsfonde, som forval-

ter en eller flere alternative investeringsfonde, der en-

ten individuelt eller kollektivt pa grundlag af en aftale
opnar bestemmende indflydelse over et unoteret sel-
skab, og

forvaltere af alternative investeringsfonde, der i hen-

hold til aftale herom samarbejder med en eller flere an-

dre forvaltere om, at de alternative investeringsfonde,
som de forvalter, kollektivt opnar bestemmende indfly-
delse over et unoteret selskab.
Stk. 2. En forvalter af alternative investeringsfonde, der
forvalter alternative investeringsfonde, som erhverver en ka-
pitalinteresse, der ikke udggr en bestemmende indflydelse i
et unoteret selskab, skal ligeledes afgive de i § 72, stk. 1,
omhandlede oplysninger.

Stk. 3. 8 73, stk. 1-3, og § 75 finder ligeledes anvendelse
for forvaltere, som forvalter alternative investeringsfonde,
som opnar bestemmende indflydelse over udstedere. | s
fald finder stk. 4 anvendelse med de forngdne tilpasninger.

Stk. 4. Reglerne i kapitel 12 geelder ikke, hvis de unotere-
de selskaber er:

1)

2)

1) Sma eller mellemstore virksomheder som defineret i
artikel 2, stk. 1, i bilaget til EU-Kommissionens hen-
stilling 2003/361/EF.

2) Selskaber, der sarligt har til formal at kebe, besidde el-

ler administrere fast ejendom.

Stk. 5. Reglerne i kapitel 12 finder ikke anvendelse i den
udstreekning, de strider mod reglerne i lov nr. 303 af 2. maj
2005 om information og hgring af lanmodtagere.

Stk. 6. Reglerne i kapitel 12 finder ikke anvendelse i den
udstreekning, der geelder strengere regler, som er vedtaget
vedrgrende erhvervelse af andele i udstedere og unoterede
selskaber.

8 71. Ved bestemmende indflydelse i unoterede selskaber
forstas i kapitel 12 at rade over mere end 50 pct. af stemme-
rettighederne i selskabet. Procentdelen af stemmerettighe-
derne beregnes pa grundlag af alle de kapitalandele, der er
knyttet stemmerettigheder til, ogsa hvis udgvelsen heraf er
suspenderet.

Stk. 2. Ved beregningen af procentdelen af stemmerettig-
hederne, som den relevante alternative investeringsfond ra-
der over, legges de stemmerettigheder, som den relevante
alternative investeringsfond rader direkte over, sammen med
de stemmerettigheder, som falgende rader over:

1) Enhver virksomhed, der er underlagt bestemmende ind-
flydelse af den alternative investeringsfond.
2) Enhver fysisk og juridisk, person der handler i eget

navn, men pé vegne af den alternative investeringsfond

eller af en virksomhed, der er underlagt bestemmende
indflydelse af den alternative investeringsfond.

Stk. 3. Den procentdel af stemmerettighederne der medfga-

rer, at der opnas bestemmende indflydelse over en udsteder

samt beregningsmaden herfor, skal i forbindelse med regler-
ne i § 72, stk. 1-3, og § 75 fastseettes efter reglerne i det
land, hvor selskabet har sit registrerede hjemsted.

§ 72. Nar en alternativ investeringsfond erhverver, afhan-
der eller ejer kapitalandele i et unoteret selskab, skal fon-
dens forvalter underrette Finanstilsynet om andelen af fon-
dens stemmerettigheder i det unoterede selskab nar som
helst denne andel nér, overstiger eller falder under taerskler-
ne pa 10 pct., 20 pct., 30 pct., 50 pct. og 75 pct.

Stk. 2. En forvalter af alternative investeringsfonde, som
forvalter en alternativ investeringsfond, der individuelt eller
kollektivt, opnar bestemmende indflydelse over et unoteret
selskab, skal underrette fglgende om fondens opnéelse af
bestemmende indflydelse:

1) Det unoterede selskab.

2) De gvrige kapitalejere, hvis identitet og adresser forval-
teren er i besiddelse af eller som forvalteren kan ind-
hente fra det unoterede selskab eller fra et register, som
forvalteren har eller kan fa adgang til.

3) Finanstilsynet.

Stk. 3. Underretningen efter stk. 2 skal indeholde oplys-
ninger om fglgende:

1) Den situation for sa vidt angar stemmerettigheder, der

falger af den alternative investeringsfonds opnaelse af
den bestemmende indflydelse.
Betingelserne i henhold til hvilke den bestemmende
indflydelse blev opnaet, med angivelse af identiteten af
de gvrige samarbejdende kapitalejere, enhver fysisk el-
ler juridisk person eller enhed, der har ret til at stemme
pa deres vegne og, hvis det er relevant, den kede af
virksomheder, hvorigennem der rades over stemmeret-
tighederne.

Den dato hvor den bestemmende indflydelse blev op-

naet.

Stk. 4. Forvalteren skal i underretningen til det unoterede
selskab anmode selskabets gverste ledelsesorgan om uden
ungdig forsinkelse at underrette arbejdstagernes repraesen-
tanter eller, nar sédanne ikke findes, arbejdstagerne selv, om
den bestemmende indflydelse, som den forvaltede alternati-
ve investeringsfond har opndet, samt de oplysninger, der er
navnt i stk. 3. Forvalteren skal udfolde alle rimelige bestrae-
belser pa at sikre, at det gverste ledelsesorgan har oplyst ar-
bejdstagernes repraesentanter eller, nar sadanne ikke findes,
arbejdstagerne selv i overensstemmelse med denne bestem-
melse.

Stk. 5. Underretning efter stk. 1-3 skal ske s& hurtigt som
muligt og senest 10 arbejdsdage efter den dag, hvor den al-
ternative investeringsfond har naet, over- eller underskredet
den relevante teerskel eller har opnaet bestemmende indfly-
delse over det unoterede selskab.

2)

3)

Oplysninger ved opnaelse af bestemmende indflydelse

§ 73. En forvalter af alternative investeringsfonde, som
forvalter en alternativ investeringsfond, der individuelt eller
kollektivt, opnar bestemmende indflydelse over et unoteret
selskab eller en udsteder, skal stille de i stk. 2 omhandlede
oplysninger til radighed for fglgende:
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1) Det unoterede selskab.

2) Det unoterede selskabs kapitalejere, hvis identitet og
adresser forvalteren er i besiddelse af eller som forval-
teren kan indhente fra det unoterede selskab eller fra et
register, som forvalteren har eller kan fa adgang til.

3) Finanstilsynet.

Stk. 2. Forvalteren skal afgive falgende oplysninger:

Identifikation af den eller de forvaltere, der enten indi-
viduelt eller kollektivt med andre forvaltere, forvalter
de alternative investeringsfonde, som har opnaet be-
stemmende indflydelse.
Politikken for forebyggelse og styring af interessekon-
flikter seerligt mellem forvalteren, den eller de alternati-
ve investeringsfonde og det unoterede selskab, herun-
der oplysninger om de konkrete beskyttelsesforanstalt-
ninger, der skal sikre, at enhver aftale mellem forvalte-
ren eller den alternative investeringsfond og selskabet
indgas pa armslengdevilkar.

Politikken for ekstern og intern kommunikation vedrg-

rende det unoterede selskab, sarligt over for selskabets

ansatte.

Stk. 3. Forvalteren skal i underretningen til det unoterede
selskab anmode selskabets gverste ledelsesorgan om uden
ungdig forsinkelse at underrette arbejdstagernes repraesen-
tanter eller, nar sadanne ikke findes, arbejdstagerne selv, om
de oplysninger, som er nevnt i stk. 2. Forvalteren skal ud-
folde alle rimelige bestreebelser pa at sikre, at det gverste le-
delsesorgan har oplyst arbejdstagernes reprasentanter eller,
nar sadanne ikke findes, arbejdstagerne selv, i overensstem-
melse med reglerne i denne bestemmelse.

Stk. 4. En forvalter af alternative investeringsfonde, som
forvalter en alternativ investeringsfond, der individuelt eller
kollektivt, opnar bestemmende indflydelse over et unoteret
selskab, skal enten selv eller gennem den forvaltede alterna-
tive investeringsfond give oplysninger om den alternative
investeringsfonds hensigt med hensyn til det unoterede sel-
skabs fremtidige virksomhed og de sandsynlige konsekven-
ser for beskaftigelsen, herunder enhver vaesentlig endring i
arbejdsvilkarene, til falgende:

1) Det unoterede selskab.

2) Det unoterede selskabs kapitalejere, hvis identitet og
adresser forvalteren er i besiddelse af eller som forval-
teren kan indhente fra det unoterede selskab eller fra et
register, som forvalteren har eller kan fa adgang til.

Stk. 5. Forvalteren skal udfolde alle rimelige bestraebelser
pa at sikre, at det gverste ledelsesorgan i det unoterede sel-
skab stiller de i stk. 4 nzevnte oplysninger til radighed for det
unoterede selskabs arbejdstagerrepraesentanter eller, nar sa-
danne ikke findes, for arbejdstagerne selv.

Stk. 6. En forvalter af alternative investeringsfonde, som
forvalter en alternativ investeringsfond, der alene eller sam-
men med andre, opndr bestemmende indflydelse over et
unoteret selskab, skal give Finanstilsynet og den alternative
investeringsfonds investorer oplysninger om, hvordan er-
hvervelsen blev finansieret.

1)

2)

3)

Seerlige bestemmelser om arsrapporter for alternative
investeringsfonde, der har bestemmende indflydelse over
unoterede selskaber

8 74. En forvalter af alternative investeringsfonde, der
forvalter en alternativ investeringsfond, som individuelt el-
ler kollektivt opnar bestemmende indflydelse over et unote-
ret selskab skal
1) anmode om og gare sig alle bestraebelser pa at sikre, at

arsrapporten for det unoterede selskab, som er udarbej-
det i overensstemmelse med stk. 2, af selskabets ledelse
stilles til radighed for arbejdstagerrepresentanterne el-
ler, nar sddanne ikke findes, arbejdstagerne selv senest
ved udlgbet af fristen for udarbejdelse af den pégel-
dende arsrapport i henhold til det relevante lands natio-
nale regler, eller

medtage de i stk. 2 nevnte oplysninger vedrgrende det

eller de relevante unoterede selskaber i den i § 61 om-

handlede arsrapport for hver alternativ investerings-

fond.
Stk. 2. De supplerende oplysninger, der i overensstemmel-
se med stk. 1 skal indga i selskabets eller den alternative in-
vesteringsfonds arsrapport, skal mindst omfatte en rimelig
gennemgang af udviklingen i selskabets virksomhed, som il-
lustrerer selskabets situation pa statustidspunktet for arsrap-
porten. Arsrapporten skal endvidere indeholde en beskrivel-
se af fglgende:

2)

1) Enhver betydningsfuld hzndelse indtruffet efter regn-
skabsarets afslutning.

2) Selskabets forventede fremtidige udvikling.

3) Oplysninger vedrgrende erhvervelse af egne kapitalan-

dele, jf. reglerne der gennemfarer artikel 22, stk. 2, i di-
rektiv 77/91/EQF af 13. december 1976 om samord-
ning af de garantier, der kreeves i medlemsstaterne af
de i artikel 58, stk. 2, i traktaten navnte selskaber til
beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som tredje-
mands interesser, for s vidt angdr stiftelsen af aktiesel-
skabet samt bevarelsen af og endringer i dets kapital,
med det formal at gare disse garantier lige byrdefulde.
Stk. 3. En forvalter af alternative investeringsfonde, der
forvalter en alternativ investeringsfond, som individuelt el-
ler kollektivt opnar bestemmende indflydelse over et unote-
ret selskab, skal
1) anmode om og gere sig alle rimelige bestraebelser pa at
sikre, at selskabets ledelse i det unoterede selskab stil-
ler de i stk. 1, nr. 2, omhandlede oplysninger vedraren-
de selskabet til radighed for arbejdstagerrepreesentan-
terne eller, nar sddanne ikke findes, for arbejdstagerne,
senest ved udlgbet af fristen i § 61, stk. 1, eller
stille de oplysninger, der er omhandlet i stk. 1, nr. 1, til
radighed for investorerne i den alternative investerings-
fond, i det omfang disse oplysninger allerede forelig-
ger, inden for den i § 61 stk. 1, naevnte frist, og under
alle omstendigheder ikke senere end den dato, hvor
arsrapporten fra det unoterede selskab senest skal udar-
bejdes i henhold til det relevante lands nationale regler.

2)
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Udlodningsbegransning m.v.

8 75. En forvalter af alternative investeringsfonde, der in-
dividuelt eller kollektivt opnar bestemmende indflydelse
over et unoteret selskab eller en udsteder er i en periode pa
24 maneder efter den alternative investeringsfonds opnéelse
af bestemmende indflydelse over selskabet underlagt fglgen-
de pligter og forbud, jf. dog stk. 3-5:

1) Forvalteren ma ikke muliggere, stotte eller give in-
struks til nogen udlodning til kapitalejere, kapitalned-
settelse, indlgsning af kapitalandele eller erhvervelse
af egne kapitalandele i selskabet.

2) Forvalteren skal treeffe alle rimelige forholdsregler for

at forhindre udlodning til kapitalejere, kapitalnedsettel-
ser, indlgsning af kapitalandele eller selskabets erhver-
velse af egne kapitalandele.

Stk. 2. Ved erhvervelse af egne kapitalandele i selskabet
efter stk. 1 skal tillige medregnes kapitalandele erhvervet af
en person, der handler i eget navn, men pa vegne af selska-
bet.

Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at for-
valteren medvirker til udlodninger til kapitalejere, nar der til
udlodningen udelukkende anvendes frie reserver, hvorved
forstas belgb, som i selskabets senest godkendte arsregnskab
er opfert som overfart overskud, og reserver, som ikke er
bundne i henhold til lov eller vedtegter, med fradrag af
overfgrt underskud.

Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at for-
valteren medvirker til selskabets erhvervelse af egne kapita-
landele, hvis selskabets nettoaktiver efter erhvervelsen
mindst svarer til belgbet for den tegnede kapital med tillzeg
af de reserver, som i henhold til lov eller vedtegter ikke kan
udloddes.

Stk. 5. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at for-
valteren medvirker til kapitalnedsettelse i selskabet, hvis
formalet med kapitalnedszttelsen er at deekke underskud el-
ler at inkludere pengebelgb i en serlig reserve, der ikke kan
udloddes, under forudsaetning af at stgrrelsen af en sadan re-
serve herefter ikke udger mere end 10 pct. af den nedsatte
tegnede kapital.

Afsnit VI
Greaenseoverskridende markedsfgring og forvaltning

Kapitel 13

Markedsfgring i Danmark af andele i alternative
investeringsfonde fra et land inden for Den Europeiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omréde, af forvaltere med registreret
hjemsted i Danmark

8§ 76. Forvaltere af alternative investeringsfonde med regi-
streret hjemsted i Danmark, som forvalter alternative inve-
steringsfonde fra et land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, kan markedsfere disse fondes andele til
professionelle investorer i Danmark, hvis betingelserne i 8§
77-80 er opfyldt.

Stk. 2. Hvis den alternative investeringsfond, som forval-
teren gnsker at markedsfare i Danmark, er en feeder-fond, er
det en betingelse for, at forvalteren ma markedsfare fonden
inden for Den Europzeiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, at master-
fonden ligeledes er fra et land inden for Den Europaiske
Union eller et land, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, og at master-fonden forvaltes af en
forvalter fra et land inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade med tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde.

8§ 77. Forvaltere af alternative investeringsfonde med regi-
streret hjemsted i Danmark, der i Danmark gnsker at mar-
kedsfgre alternative investeringsfonde fra Den Europeiske
Union eller et land, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, skal indgive anmeldelse til Finanstil-
synet for hver fond forud for markedsfaring.

Stk. 2. Anmeldelsen efter stk. 1 skal veere skriftlig og skal
omfatte fglgende dokumentation og oplysninger:

1) En driftsplan med en entydig identifikation af de alter-
native investeringsfonde, som forvalteren planlaegger at
markedsfare, og oplysning om, hvor fondene er etable-
ret.

2) Huver fonds regler eller vedtaegter.

3) Angivelse af hver fonds depositar.

4)  En beskrivelse af eller oplysninger om de fonde som er
tilgeengelige for investorer.

5) Oplysninger om hvor master-fonden er etableret, hvis
en af fondene er en feeder-fond.

6) Eventuelle yderligere oplysninger, jf. 8 62, stk. 1, om
hver fond, som forvalteren har til hensigt at markedsfg-
re.

7) Hvor det er relevant, oplysninger om de foranstaltnin-

ger, der er truffet for at forhindre, at andele i fonden
markedsfares til detailinvestorer, ogsa nar forvalteren
benytter uafhaengige enheder til at levere investerings-
ydelser i forbindelse med fonden.

§ 78. Senest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en
fuldsteendig anmeldelse i henhold til § 77, stk. 2, skal Fi-
nanstilsynet give forvalteren meddelelse om, hvorvidt for-
valteren kan pabegynde markedsfaring af den alternative in-
vesteringsfond i Danmark. Afslag pa markedsfegring ma kun
meddeles, hvis forvalterens forvaltning af den alternative in-
vesteringsfond ikke er i overensstemmelse med denne lov
og regler udstedt i medfar heraf, eller hvis forvalteren i gv-
rigt ikke overholder denne lov og regler udstedt i medfaer he-
raf.

Stk. 2. Forvalteren kan pabegynde markedsfgring af den
alternative investeringsfond i Danmark fra den dato, hvor
Finanstilsynet har underrettet forvalteren om, at markedsfg-
ring kan pabegyndes.

Stk. 3. Safremt Danmark ikke er hjemland for den alterna-
tive investeringsfond, skal Finanstilsynet umiddelbart efter
at have truffet afgerelse om, at den alternative investerings-
fond kan markedsferes i Danmark, tillige underrette de
kompetente myndigheder i den alternative investeringsfonds
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hjemland om, at forvalteren kan pabegynde markedsfering
af andele i fonden i Danmark.

8 79. Forvalteren skal skriftligt underrette Finanstilsynet,
hvis der sker vesentlige &ndringer i de oplysninger, der er
afgivet i henhold til § 77, stk. 2. For planlagte &ndringer
skal underretningen ske senest en maned inden, @ndringerne
iveerksaettes. Uforudsete endringer skal meddeles til Finans-
tilsynet straks efter, at &ndringen har fundet sted.

Stk. 2. Hvis de planlagte &ndringer medfarer, at forvalte-
rens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke
leengere vil veere i overensstemmelse med denne lov eller
regler udstedt i medfar heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt
ikke lengere vil overholde denne lov eller regler udstedt i
medfar heraf, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren, at den-
ne ikke ma iveerksatte andringerne. Finanstilsynet skal
meddele forvalteren dette straks efter modtagelse af medde-
lelsen i stk. 1.

Stk. 3. Hvis en planlagt e&ndring ivaerksattes pa trods af
Finanstilsynets meddelelse efter stk. 2, eller hvis der har
fundet en uforudset endring sted, hvorved forvalterens for-
valtning af den alternative investeringsfond ikke lengere
overholder denne lov eller regler udstedt i medfer heraf eller
hvis forvalteren pa anden made ikke lengere overholder
denne lov, eller regler udstedt i medfar heraf, skal Finanstil-
synet treeffe de ngdvendige foranstaltninger, herunder om
ngdvendigt forbyde markedsfgring af den alternative inve-
steringsfond eller inddrage forvalterens tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde, jf. § 17.

8 80. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler for

1) formen og indholdet af den anmeldelse, som forvalte-
ren skal sende til Finanstilsynet forud for markedsfg-
ring i henhold til § 77, og

2) formen for den skriftlige underretning, som forvalteren

skal indsende til Finanstilsynet, jf. § 79, stk. 1, om
planlagte eller indtrufne &ndringer i de oplysninger,
der er afgivet i henhold til § 77, stk. 2.

Markedsfgring i et land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, af andele i alternative investeringsfonde
fra et land inden for Den Europeiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade af en forvalter med registreret hjemsted i Danmark

8§ 81. En forvalter af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i Danmark, der gnsker at markedsfgre an-
dele i alternative investeringsfonde fra et land inden for Den
Europziske Union eller et land, som Unionen har indgéet
aftale med pa det finansielle omrade, til professionelle inve-
storer i et andet land inden for Den Europaiske Union eller
et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, skal give Finanstilsynet meddelelse herom.

Stk. 2. Anmeldelsen efter stk. 1 skal vaere skriftlig og skal
omfatte fglgende dokumentation og oplysninger:

1) En driftsplan med en entydig identifikation af de alter-
native investeringsfonde, som forvalteren planlaegger at
markedsfare og oplysnhing om, hvor fondene er etable-
ret.

2) Hver fonds regler eller vedtagter.

3) Angivelse af hver fonds depositar.

4)  En beskrivelse af de fonde som er tilgengelige for in-
vestorer.

5) Oplysninger om, hvor master-fonden er etableret, hvis
en af fondene er en feeder-fond.

6) Eventuelle yderligere oplysninger, jf. 8 62, stk. 1, om
hver fond, som forvalteren har til hensigt at markedsfg-
re.

7) Oplysninger om den eller de medlemsstater, hvor for-
valteren har til hensigt at markedsfare andele til profes-
sionelle investorer for hver fond.

8) Oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at

markedsfare fonde og eventuelle oplysninger om de
foranstaltninger, der er truffet for at forhindre, at andele
i hver fond markedsfares til detailinvestorer, ogsa nar
forvalteren benytter uafhengige enheder til at levere
investeringsydelser i forbindelse med fonden.

§ 82. Den i § 81 naevnte anmeldelse skal udfaerdiges pa et
sprog, der er geengs i den internationale finansverden.

8§ 83. Hvis den alternative investeringsfond, som forvalte-
ren gnsker at markedsfare i henhold til § 81, er en feeder-
fond, er det en betingelse for, at forvalteren ma markedsfare
fonden i et land inden for Den Europeiske Union eller et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade, at master-fonden ligeledes er fra et land inden for
Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har ind-
gdet aftale med pa det finansielle omrade, og at master-fon-
den forvaltes af en forvalter med tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde.

8 84. Senest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en
fuldsteendig anmeldelse, som opfylder betingelserne i 8§ 81
og 82, skal Finanstilsynet fremsende anmeldelsen til de
kompetente myndigheder i det land, hvor det er hensigten, at
den alternative investeringsfond skal markedsfgres. Finans-
tilsynet fremsender kun anmeldelsen, hvis forvalterens for-
valtning af den alternative investeringsfond er i overens-
stemmelse med denne lov og regler udstedt i medfer heraf,
og forvalteren i gvrigt overholder denne lov og regler ud-
stedt i medfar heraf.

Stk. 2. Finanstilsynet vedleegger en erklering om, at for-
valteren har tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde med en investeringsstrategi, som den pagealdende al-
ternative investeringsfond fglger.

§ 85. Nar Finanstilsynet har sendt anmeldelsen til de
kompetente myndigheder i vertslandet, jf. § 84, underretter
Finanstilsynet straks forvalteren om fremsendelsen. Forval-
teren kan pabegynde markedsfaringen af den alternative in-
vesteringsfond i veertslandet fra datoen af denne underret-
ning.

Stk. 2. Hvis den alternative investeringsfond har hjemland
i et andet land inden for Den Europeaiske Union eller et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade, end veertslandet, skal Finanstilsynet tillige underret-
te de kompetente myndigheder i den alternative investe-
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ringsfonds hjemland om, at forvalteren kan pabegynde mar-
kedsfgring af andele i fonden i vaertslandet.

8 86. Forvalteren skal skriftligt underrette Finanstilsynet,
hvis der sker vesentlige &ndringer i de oplysninger, der er
afgivet i henhold til § 81, stk. 2. For planlagte andringer
skal underretningen ske senest en maned inden, at andrin-
gerne iveerksattes. Uforudsete @ndringer skal meddeles til
Finanstilsynet straks efter, at &ndringen har fundet sted.

Stk. 2. Hvis de planlagte &ndringer medfarer, at forvalte-
rens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke
leengere vil veere i overensstemmelse med denne lov eller
regler udstedt i medfar heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt
ikke leengere vil overholde denne lov eller regler udstedt i
medfar heraf, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren, at den-
ne ikke ma iveerksatte andringerne. Finanstilsynet skal
meddele forvalteren dette straks efter modtagelse af medde-
lelsen i stk. 1.

Stk. 3. Hvis en planlagt e&ndring ivaerksattes pa trods af
Finanstilsynets meddelelse efter stk. 2, eller hvis der har
fundet en uforudset endring sted, hvorved forvalterens for-
valtning af den alternative investeringsfond ikke lengere
overholder denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, el-
ler hvis forvalteren pa anden made ikke leengere overholder
denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, skal Finanstil-
synet treeffe de ngdvendige foranstaltninger, herunder om
ngdvendigt forbyde markedsfgring af den alternative inve-
steringsfond, eller inddrage forvalterens tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde, jf. § 17.

Stk. 4. Hvis de meddelte andringer ikke er i strid med
reglerne i denne lov eller regler udstedt i medfer af loven,
underretter Finanstilsynet straks de kompetente myndighe-
der i forvalterens veertsland om &ndringerne.

8 87. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler for

1) formen og indholdet af den anmeldelse, som forvalte-
ren skal sende til Finanstilsynet forud for markedsfg-
ring i henhold til 88 81 og 82, og

2) formen for den skriftlige underretning, som forvalteren

skal indsende til Finanstilsynet, jf. § 86, stk. 1, om
planlagte eller indtrufne &ndringer i de oplysninger,
der er afgivet i henhold til § 81.

Markedsfgring i Danmark af andele i alternative
investeringsfonde fra et land inden for Den Europeiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, af en forvalter med registreret
hjemsted i et land inden for Den Europeiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade

8 88. En forvalter af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i et andet land inden for Den Europeiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pé
det finansielle omrade, som har faet tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde i henhold til regler, der gen-
nemfarer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere
af alternative investeringsfonde, og som gnsker at markeds-
fare andele i alternative investeringsfonde fra et land inden
for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har

indgaet aftale med pé det finansielle omrade, over for pro-
fessionelle investorer i Danmark, kan begynde denne mar-
kedsfgring fra det tidspunkt, hvor de kompetente myndighe-
der i forvalterens hjemland har underrettet forvalteren om, at
de har fremsendt en anmeldelse og erklaring herom til Fi-
nanstilsynet i henhold til reglerne i direktiv 2011/61/EU af
8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om
markedsfaringen omhandlet i stk. 1.

Kapitel 14

Forvaltning af alternative investeringsfonde fra et andet
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
af forvaltere af alternative investeringsfonde med registreret
hjemsted i Danmark

8 89. En forvalter af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i Danmark kan forvalte alternative inve-
steringsfonde, der er etableret i et andet land inden for Den
Europeeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, enten direkte eller ved
oprettelse af en filial under forudsatning af, at forvalteren
har tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde
med den péagaeldende type investeringsstrategi.

8§ 90. Farste gang en forvalter af alternative investerings-
fonde med registreret hjemsted i Danmark gnsker at forvalte
alternative investeringsfonde, der er etableret i et andet land
inden for Den Europziske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pé det finansielle omrade, skal forval-
teren indgive fglgende oplysninger til Finanstilsynet:

1) Hvilket land inden for Den Europaiske Union eller
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade, som forvalteren har til hensigt at forvalte
de alternative investeringsfonde i, enten direkte eller
ved oprettelse af en filial.

En driftsplan, som bl.a. skal beskrive, hvilke ydelser

forvalteren har til hensigt at levere, og hvilke alternati-

ve investeringsfonde forvalteren har til hensigt at for-
valte.

Stk. 2. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde

har til hensigt at oprette en filial i vartslandet til at foresta

forvaltningen, skal forvalteren ud over oplysningerne naevnt

i stk. 1 indgive fglgende oplysninger til Finanstilsynet:

1) Filialens organisatoriske struktur.

2) Adressen i den alternative investeringsfonds hjemland,
hvorfra dokumenter kan rekvireres.

Navnene og kontaktinformation pa de personer, som er

ansvarlige for filialens ledelse.

Stk. 3. Oplysningerne meddelt i henhold til stk. 1 og 2

skal udferdiges pé et sprog, der er gaengs i den internationa-

le finansverden.

2)

3)

§ 91. Finanstilsynet fremsender senest en maned efter at
have modtaget hele den i § 90, stk. 1, omhandlede doku-
mentation, eller senest to maneder efter at have modtaget
hele den i § 90, stk. 2, omhandlede dokumentation, denne
fuldsteendige dokumentation til de kompetente myndigheder



29

i forvalterens veertsland. Finanstilsynet fremsender kun an-
meldelsen, hvis forvalterens forvaltning af den alternative
investeringsfond er i overensstemmelse med denne lov og
regler udstedt i medfer heraf, og forvalteren i gvrigt over-
holder denne lov og regler udstedt i medfar heraf.

Stk. 2. Finanstilsynet vedlaegger en erklering om, at for-
valteren har tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde med den investeringsstrategi, som den pagaldende al-
ternative investeringsfond fglger.

§ 92. Nar Finanstilsynet har sendt oplysningerne til de
kompetente myndigheder i veertslandet, jf. § 91, underretter
Finanstilsynet straks forvalteren herom. Forvalteren kan pa-
begynde levering af forvaltningsydelser i veertslandet efter
at have modtaget denne underretning.

8 93. Forvalteren skal skriftligt underrette Finanstilsynet,
hvis der sker vesentlige &ndringer i de oplysninger, der er
afgivet i henhold til § 90. For planlagte e&ndringer skal un-
derretningen ske senest en maned inden, at @ndringerne
iveerksaettes. Uforudsete endringer skal meddeles til Finans-
tilsynet straks efter, at &ndringen har fundet sted.

Stk. 2. Hvis de planlagte &ndringer medfarer, at forvalte-
rens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke
leengere vil veere i overensstemmelse med denne lov eller
regler udstedt i medfar heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt
ikke lengere vil overholde denne lov eller regler udstedt i
medfar heraf, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren, at den-
ne ikke ma ivaerksatte andringerne. Finanstilsynet skal
meddele forvalteren dette straks efter modtagelse af medde-
lelsen i stk. 1.

Stk. 3. Hvis en planlagt e&ndring ivaerksattes pa trods af
Finanstilsynets meddelelse efter stk. 2, eller hvis der har
fundet en uforudset e&ndring sted, hvorved forvalterens for-
valtning af den alternative investeringsfond ikke laengere
overholder denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, el-
ler hvis forvalteren pa anden made ikke leengere overholder
denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, skal Finanstil-
synet treeffe de ngdvendige foranstaltninger, herunder om
ngdvendigt forbyde markedsfgring af den alternative inve-
steringsfond, eller inddrage forvalterens tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde, jf. § 17.

Stk. 4. Hvis de meddelte andringer ikke er i strid med
reglerne i denne lov eller regler udstedt i medfer af loven,
underretter Finanstilsynet straks de kompetente myndighe-
der i forvalterens veertsland om &ndringerne.

8 94. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler for
de oplysninger, der skal gives efter § 90, og
formen for den skriftlige underretning, som forvalteren
skal indsende til Finanstilsynet, jf. § 93, stk. 1, om
planlagte eller indtrufne &ndringer i de oplysninger,
der er afgivet i henhold til § 90.

1)
2)

Forvaltning af alternative investeringsfonde etableret i
Danmark af forvaltere af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et andet land inden for Den

Europeiske Union eller et andet land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade

8§ 95. En forvalter af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i et andet land inden for Den Europaiske
Union eller et andet land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, som har faet tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde i henhold til regler,
der gennemfarer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde, kan pabegynde
forvaltning af alternative investeringsfonde, der er etableret i
Danmark, fra det tidspunkt, hvor de kompetente myndighe-
der i forvalterens hjemland har underrettet forvalteren om, at
de til Finanstilsynet har fremsendt de oplysninger, der frem-
gar af § 90, stk. 1, hvis forvaltningen skal ske direkte, og de
oplysninger, der fremgar af § 90, stk. 2, hvis forvaltningen
skal ske via en filial i Danmark, samt en erkleering om, at
forvalteren har tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde med den pageeldende type investeringsstrategi.

Forvaltning af alternative investeringsfonde, der er fra et
tredjeland, og som ikke markedsfares i et land inden for Den
Europeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, af forvaltere af
alternative investeringsfonde med hjemsted i Danmark

8§ 96. En forvalter af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i Danmark, som har tilladelse i henhold til
8 11, kan forvalte alternative investeringsfonde, der er fra et
tredjeland, og som ikke markedsfares inden for et land inden
for Den Europeiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, safremt fal-
gende betingelser er opfyldt:

1) Forvalteren overholder alle krav i denne lov og regler
udstedt i medfer heraf, med undtagelse af kapitel 8 og
9 for sa vidt angar disse fonde.

2) Finanstilsynet skal have indgaet passende samarbejds-

aftaler med de kompetente myndigheder i det tredje-
land, hvor den alternative investeringsfond er etableret,
der lever op til internationale standarder, og som satter
Finanstilsynet i stand til at fare tilsyn med forvalteren i
henhold til denne lov, herunder overvéage de systemiske
risici.
Stk. 2. Finanstilsynet kan fastseatte nermere regler for ud-
formning og indhold af de i stk. 1, nr. 2, omhandlede samar-
bejdsaftaler.

Kapitel 15

Markedsfagring ved brug af markedsfgringspas i et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, af
alternative investeringsfonde, der er fra et tredjeland, der
forvaltes af en forvalter fra et land inden for Den
Europeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade

§ 97. Dette kapitel finder anvendelser pa markedsfgring
af andele i fglgende alternative investeringsfonde:
1) Alternative investeringsfonde, der er fra et tredjeland,
som forvaltes af en forvalter med tilladelse.
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2) Alternative investeringsfonde fra et land i Den Europa-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet afta-
le med pa det finansielle omrade, som er feeder-fonde,

der ikke opfylder kravet i § 76, stk. 2.

8 98. En forvalter af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i Danmark, der gnsker at markedsfgre an-
dele i de i § 97 naevnte fonde til professionelle investorer i
Danmark eller et land inden for Den Europaiske Union eller
et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, skal opfylde alle krav i denne lov og regler
udstedt i medfer af heraf med undtagelse af reglerne i kapi-
tel 13 og 14. Endvidere skal fglgende betingelser veere op-
fyldt:

1) Der skal vaere indgaet passende samarbejdsaftaler mel-
lem Finanstilsynet og de kompetente myndigheder i
landet, hvor den alternative investeringsfond i § 97, stk.
1, nr. 1, eller master-fonden for feeder-fonden, jf. § 97,
stk. 1, nr. 2, har sit registrerede hjemsted, der lever op
til internationale standarder, og som setter Finanstilsy-
net i stand til at fgre tilsyn med forvalteren i henhold til
denne lov, herunder overvage de systemiske risici.

2) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond
har sit registrerede hjemsted, ma ikke veere registreret
som et ikke-samarbejdsvilligt land og territorium af Fi-
nancial Action Task Force.

3) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er

etableret, skal have indgaet en aftale med Danmark, og
med alle de lande i Den Europaiske Union og lande,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omréde, hvor den alternative investeringsfond planleg-
ges markedsfert, som overholder standarderne i artikel
26 i Organisationen for @konomisk Samarbejde og Ud-
viklings modelbeskatningsoverenskomst vedrgrende
indkomst og formue, og som sikrer en effektiv udveks-
ling af oplysninger om skatteforhold, herunder oplys-
ninger i relation til multilaterale skatteaftaler.

Markedsfgring i Danmark af alternative investeringsfonde,
der er fra et tredjeland, der forvaltes af en forvalter med
registreret hjemsted i Danmark

8 99. En forvalter af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i Danmark, der gnsker at markedsfare an-
dele i de i § 97 navnte fonde til professionelle investorer i
Danmark, skal indgive en anmeldelse til Finanstilsynet for
hver fond forud for markedsfaringen.

Stk. 2. Anmeldelsen efter stk. 1 skal veere skriftlig og skal
omfatte fglgende dokumentation og oplysninger:

1) En driftsplan med en entydig identifikation af de alter-
native investeringsfonde, som forvalteren planlaegger at
markedsfare og oplyshing om, hvor fondene er etable-
ret.

2)  Hver fonds regler eller vedtagter.

3) Angivelse af hver fonds depositar.

4) En beskrivelse af de fonde som er tilgengelige for in-
vestorer.

5) Oplysninger om hvor master-fonden er etableret, hvis

en af fondene er en feeder-fond.

6) Eventuelle yderligere oplysninger, jf. 8 62, stk. 1, om
hver fond, som forvalteren har til hensigt at markedsfg-
re.

7) Hvor det er relevant, oplysninger om de foranstaltnin-

ger, der er truffet for at forhindre, at andele i fonden
markedsfares til detailinvestorer, ogsa nar forvalteren
benytter uafhaengige enheder til at levere investerings-
ydelser i forbindelse med fonden.

§ 100. Senest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en
fuldsteendig anmeldelse i henhold til § 99 skal Finanstilsynet
give forvalteren meddelelse om, hvorvidt forvalteren kan
pabegynde markedsfering af den alternative investerings-
fond i Danmark. Afslag pd markedsfaring mé kun meddeles,
hvis forvalterens forvaltning af den alternative investerings-
fond ikke er i overensstemmelse med denne lov og regler
udstedt i medfer heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt ikke
overholder denne lov og regler udstedt i medfar heraf.

Stk. 2. Forvalteren kan pabegynde markedsfering af den
alternative investeringsfond i Danmark fra den dato, hvor
Finanstilsynet har underrettet forvalteren om, at markedsfg-
ring kan pabegyndes.

Stk. 3. Finanstilsynet skal underrette Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed om, at forvalte-
ren har faet tilladelse til at markedsfgre andele i den alterna-
tive investeringsfond i Danmark.

8 101. Forvalteren skal skriftligt underrette Finanstilsynet,
hvis der sker veasentlige s&ndringer i de oplysninger, der er
afgivet i henhold til § 99, stk. 2. For planlagte e&ndringer
skal underretningen ske senest en maned inden, at a&ndrin-
gerne iveerksettes. Uforudsete andringer skal meddeles til
Finanstilsynet straks efter, at &ndringen har fundet sted.

Stk. 2. Hvis de planlagte &ndringer medfarer, at forvalte-
rens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke
leengere vil veere i overensstemmelse med denne lov eller
regler udstedt i medfer heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt
ikke lengere vil overholde denne lov eller regler udstedt i
medfgr heraf, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren, at den-
ne ikke ma iverksatte @ndringerne. Finanstilsynet skal
meddele forvalteren dette straks efter modtagelse af medde-
lelsen i stk. 1.

Stk. 3. Hvis en planlagt &ndring iverksattes pa trods af
Finanstilsynets meddelelse efter stk. 2, eller hvis der har
fundet en uforudset endring sted, hvorved forvalterens for-
valtning af den alternative investeringsfond ikke lengere
overholder denne lov, eller regler udstedt i medfar heraf, el-
ler hvis forvalteren pa anden made ikke laengere overholder
denne lov eller regler udstedt i medfer heraf, skal Finanstil-
synet treeffe de ngdvendige foranstaltninger, herunder om
ngdvendigt forbyde markedsfaring af den alternative inve-
steringsfond eller inddrage forvalterens tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde jf. § 17.

Stk. 4. Hvis de meddelte endringer ikke er i strid med
reglerne i denne lov eller regler udstedt i medfer af loven,
underretter Finanstilsynet straks Den Europeiske Verdipa-
pir- og Markedstilsynsmyndighed, hvis &ndringerne vedrg-
rer ophgret af markedsfgring af visse alternative investe-
ringsfonde eller markedsfgring af yderligere fonde. Finans-
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tilsynet skal, hvis det er relevant, ligeledes underrette de
kompetente myndigheder i forvalterens vertsland om &n-
dringerne.

Markedsfgring i et land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, af alternative investeringsfonde, der er
fra et tredjeland, der forvaltes af en forvalter med
registreret hjemsted i Danmark

8 102. En forvalter af alternative investeringsfonde med
hjemsted i Danmark, der gnsker at markedsfgre andele i de i
§ 97 navnte alternative investeringsfonde til professionelle
investorer i et andet land end Danmark inden for Den Euro-
peaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, skal indgive en anmeldelse
til Finanstilsynet for hver sadan fond.

Stk. 2. Anmeldelsen efter stk. 1 skal vaere skriftlig og skal
omfatte fglgende dokumentation og oplysninger:

1) En driftsplan med en entydig identifikation af de alter-
native investeringsfonde, som forvalteren planlaegger at
markedsfare og oplyshing om, hvor fondene er etable-
ret.

2) Hver fonds regler eller vedtagter.

3) Angivelse af hver fonds depositar.

4)  En beskrivelse af de fonde, som er tilgengelige for in-
vestorer.

5) Oplysninger om hvor master-fonden er etableret, hvis
en af fondene er en feeder-fond.

6) Eventuelle yderligere oplysninger, jf. § 62, stk. 1, om
hver fond, som forvalteren har til hensigt at markedsfa-
re.

7) Oplysninger om den eller de medlemsstater, hvor for-
valteren har til hensigt at markedsfare andele til profes-
sionelle investorer for hver fond.

8) Oplysninger om de foranstaltninger der er truffet for at

markedsfare fonde og eventuelle oplysninger om de
foranstaltninger, der er truffet for at forhindre, at andele
i hver fond markedsfares til detailinvestorer, ogsa nar
forvalteren benytter uafhangige enheder til at levere
investeringsydelser i forbindelse med fonden.

§ 103. Den i § 102 nazvnte anmeldelse skal udfaerdiges pa
et sprog, der er gangs i den internationale finansverden.

8 104. Senest 20 arbejdsdage efter modtagelse af en fuld-
steendig anmeldelse, som opfylder betingelserne i § 102,
skal Finanstilsynet fremsende anmeldelsen til de kompetente
myndigheder i det land, hvor det er hensigten, at den alter-
native investeringsfond skal markedsfares. Finanstilsynet
fremsender kun anmeldelsen, hvis forvalterens forvaltning
af den alternative investeringsfond er i overensstemmelse
med denne lov og regler udstedt i medfer heraf, og forvalte-
ren i gvrigt overholder denne lov og regler udstedt i medfar
heraf.

Stk. 2. Finanstilsynet vedlegger en erklering om, at for-
valteren har tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde med en investeringsstrategi, som den pageldende al-
ternative investeringsfond falger.

§ 105. Nar Finanstilsynet har sendt anmeldelsen til de
kompetente myndigheder i veertslandet, jf. 8 104, underretter
Finanstilsynet straks forvalteren om fremsendelsen. Forval-
teren kan pabegynde markedsfaringen af den alternative in-
vesteringsfond i veertslandet fra datoen af denne underret-
ning.

Stk. 2. Finanstilsynet skal underrette Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed om, at forvalte-
ren kan pabegynde markedsfgringen af andele i den alterna-
tive investeringsfond i veertslandet.

8 106. Forvalteren skal skriftligt underrette Finanstilsynet,
hvis der sker veasentlige s&ndringer i de oplysninger, der er
afgivet i henhold til § 102, stk. 2. For planlagte &ndringer
skal underretningen ske senest en maned inden, at andrin-
gerne iveerksettes. Uforudsete andringer skal meddeles til
Finanstilsynet straks efter, at &ndringen har fundet sted.

Stk. 2. Hvis de planlagte &ndringer medfarer, at forvalte-
rens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke
leengere vil veere i overensstemmelse med denne lov eller
regler udstedt i medfer heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt
ikke lengere vil overholde denne lov eller regler udstedt i
medfgr heraf, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren, at den-
ne ikke ma iverksatte @ndringerne. Finanstilsynet skal
meddele forvalteren dette straks efter modtagelse af medde-
lelsen i stk. 1.

Stk. 3. Hvis en planlagt &ndring ivaerksattes pa trods af
Finanstilsynets meddelelse efter stk. 2, eller hvis der har
fundet en uforudset endring sted, hvorved forvalterens for-
valtning af den alternative investeringsfond ikke lengere
overholder denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, el-
ler hvis forvalteren pa anden made ikke laengere overholder
denne lov eller regler udstedt i medfer heraf, skal Finanstil-
synet treeffe de ngdvendige foranstaltninger, herunder om
ngdvendigt forbyde markedsfaring af den alternative inve-
steringsfond eller inddrage forvalterens tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde, jf. 8 17.

Stk. 4. Hvis de meddelte endringer ikke er i strid med
reglerne i denne lov eller regler udstedt i medfer af loven,
underretter Finanstilsynet straks Den Europeiske Verdipa-
pir- og Markedstilsynsmyndighed, hvis &ndringerne vedrg-
rer ophgret af markedsfgring af visse alternative investe-
ringsfonde eller markedsfgring af yderligere fonde. Finans-
tilsynet skal, hvis det er relevant, ligeledes underrette de
kompetente myndigheder i forvalterens vertsland, om en-
dringerne.

8§ 107. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler vedrg-
rende:
1) Formen og indholdet af den anmeldelse, som forvalte-
ren skal sende til Finanstilsynet forud for markedsfg-
ring i henhold til § 99.
Formen og indholdet af den anmeldelse, som forvalte-
ren skal sende til Finanstilsynet forud for markedsfg-
ring i henhold til § 102.
Formen af de i 88 101 og 106 omhandlende skriftlige
underretninger.

2)

3)
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Markedsfgring ved brug af markedsferingspas i Danmark af
alternative investeringsfonde, der er fra et tredjeland, af en
forvalter fra et andet land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det
finansielle omrade

8 108. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et andet land inden for Den Europa-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, som har faet tilladelse til at
markedsfare de i § 97 naevnte fonde i henhold til regler, der
gennemfarer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forval-
tere af alternative investeringsfonde, og som gnsker at mar-
kedsfare disse fonde til professionelle investorer i Danmark,
kan pabegynde denne markedsfaring fra det tidspunkt, hvor
de kompetente myndigheder i forvalterens hjemland har un-
derrettet forvalteren om, at de har fremsendt en fuldstendig
anmeldelse og en erklering om, at forvalteren har tilladelse
til at forvalte alternative investeringsfonde med den pagel-
dende investeringsstrategi, til Finanstilsynet i henhold til
reglerne i direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere
af alternative investeringsfonde.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om
markedsfaringen omhandlet i stk. 1.

Kapitel 16

Markedsfgring uden markedsfaringspas i Danmark af
alternative investeringsfonde fra et tredjeland af en
forvalter fra et land inden for Den Europziske Union eller
et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade

8 109. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et andet land inden for Den Europea-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, som har faet tilladelse til at
markedsfare de i § 97 naevnte fonde i henhold til regler, der
gennemfarer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forval-
tere af alternative investeringsfonde, og som gnsker at mar-
kedsfare disse fonde til professionelle investorer i Danmark,
kan af Finanstilsynet fa tilladelse til dette, nar fglgende be-
tingelser er opfyldt:

1) Forvalteren overholder alle krav i denne lov og regler,
der er udstedt i medfar af loven med undtagelse af ka-
pitel 8.

Forvalteren sikrer, at der udpeges en eller flere enhe-
der, som skal veere forskellige fra forvalteren selv, til at
udfgre de opgaver, der er omfattet af § 50, § 51, stk. 1,
0g § 52. Forvalteren skal underrette Finanstilsynet om
identiteten af de enheder, der udfarer de opgaver, der er
omfattet af § 50, § 51, stk. 1, og 8§ 52.

Finanstilsynet skal have indgdet passende samarbejds-
aftaler med de kompetente myndigheder i det tredje-
land, hvor den alternative investeringsfond er etableret,
der lever op til internationale standarder, og som satter
Finanstilsynet i stand til at fare tilsyn med forvalteren i
henhold til denne lov, herunder overvage de systemiske
risici.

2)

3)

4) Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er
etableret, ma ikke vere registreret som et ikke-samar-
bejdsvilligt land og territorium af Financial Action

Task Force.

8 110. Finanstilsynet kan fastsatte neermere regler om
markedsfgringen omhandlet i § 109.

Kapitel 17

Regler for tilladelse og markedsfgring for forvaltere af
alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i et
tredjeland

Krav om tilladelse i referenceland forud for forvaltning eller
markedsfaring

§ 111. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, skal have et reference-
land i et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, inden forvalteren

1) pabegynder forvaltningen af alternative investerings-
fonde fra et land inden for Den Europaiske Union eller
et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, eller

2) pabegynder markedsfgring af alternative investerings-

fonde i et land inden for Den Europaeiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade af alternative investeringsfonde, som for-
valteren selv forvalter.

Stk. 2. Hvis Danmark er referenceland for forvalteren, jf.
88 112-115, skal forvalteren overholde denne lov og regler
udstedt i medfar heraf, herunder have tilladelse efter § 11,
jf. § 116, inden forvaltning eller markedsfgring af alternati-
ve investeringsfonde pabegyndes.

Fastlaeggelse af referenceland

8 112. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i et tredjeland planlaegger at forval-
te en eller flere alternative investeringsfonde, der er etable-
ret i samme land inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pé det finansielle
omrade, men ikke planlegger at markedsfare nogen af fon-
dene i et land inden for Den Europeiske Union eller et land,
som Unionen har indgéet aftale med pé det finansielle omra-
de, anses dette land for at veere forvalterens referenceland.

Stk. 2. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i et tredjeland planlaegger at forval-
te alternative investeringsfonde, der er etableret i forskellige
lande inden for Den Europziske Union eller lande, som
Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omréade,
men ikke planleegger at markedsfare nogen af fondene i et
land inden for Den Europeiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, er
referencelandet enten
1) det land inden for Den Europaiske Union eller land,

som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omréde, hvor de fleste fonde er etableret, eller
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2) det land inden for Den Europeiske Union eller land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, hvor den starste maengde af aktiverne forval-

tes.

8 113. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i et tredjeland udelukkende plan-
leegger at markedsfare én alternativ investeringsfond fra et
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, i
et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omréde,
fastslas referencelandet saledes:

1) Hvis fonden har erhvervet tilladelse eller er registreret i
et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, er forvalterens referenceland
a) den alternative investeringsfonds hjemland, eller
b) det land, hvor forvalteren planleegger at markedsfg-

re fonden.

Hvis fonden ikke har erhvervet tilladelse i eller er regi-
streret i et land inden for Den Europaiske Union eller
et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, er forvalterens referenceland, det
land, hvor forvalteren planlegger at markedsfgre fon-
deni.

Stk. 2. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i et tredjeland udelukkende plan-
leegger at markedsfgre én alternativ investeringsfond, der er
fra et tredjeland, i et land inden for Den Europeiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pé det fi-
nansielle omréde, er forvalterens referenceland det pégeel-
dende land, hvor fonden planleegges markedsfart.

Stk. 3. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i et tredjeland, udelukkende plan-
leegger at markedsfare én alternativ investeringsfond fra et
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omréade,
men i forskellige lande inden for Den Europeiske Union el-
ler lande, som Unionen har indget aftale med pa det finan-
sielle omrade, fastslas referencelandet saledes:

1) Hvis fonden har erhvervet tilladelse i eller er registreret
i et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, er forvalterens referenceland
a) den alternative investeringsfonds hjemland, eller
b) et af de lande, hvor forvalteren planlaegger at ud-

vikle en effektiv markedsfaring.

Hvis fonden ikke har erhvervet tilladelse i eller er regi-
streret i et land inden for Den Europaiske Union eller
et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, er forvalterens referenceland et af de
lande, hvor forvalteren planleegger at udvikle en effek-
tiv markedsfaring.

Stk. 4. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde

med registreret hjemsted i et tredjeland, udelukkende plan-

leegger at markedsfgre én alternativ investeringsfond, der er
fra et tredjeland, men i forskellige lande inden for Den

2)

2)

Europeeiske Union eller lande, som Unionen har indgéet af-
tale med pa det finansielle omrade, er referencelandet et af
disse lande.

Stk. 5. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i et tredjeland planlegger at mar-
kedsfare flere alternative investeringsfonde, der alle har
hjemland i et land inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade, i et eller flere lande inden for Den Europziske Uni-
on eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, fastslas referencelandet saledes:

1) Hvis samtlige fonde har erhvervet tilladelse i, eller er
registreret i, det samme land inden for Den Europeeiske
Union eller et land, som Unionen har indgdet aftale
med pa det finansielle omrade, er referencelandet
a) disse alternative investeringsfondes hjemland, eller
b) det land, hvor forvalteren har til hensigt at udvikle

en effektiv markedsfgring for de fleste af disse fon-
de.

Hvis samtlige fonde ikke har erhvervet tilladelse eller

er registreret i samme land inden for Den Europeiske

Union eller et land, som Unionen har indgdet aftale

med pé det finansielle omrade, er forvalterens referen-

celand det land, hvor forvalteren har til hensigt at ud-
vikle en effektiv markedsfaring for de fleste af fonde-
ne.

Stk. 6. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde
med registreret hjemsted i et tredjeland planlegger at mar-
kedsfare flere alternative investeringsfonde i et land inden
for Den Europeiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvoraf en eller
flere af fondene er fra et tredjeland, er forvalterens referen-
celand det land inden for Den Europaiske Union eller land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, hvor forvalteren planlaegger at udvikle en effektiv mar-
kedsfaring for de fleste af disse fonde.

§ 114. Hvis Danmark i medfgr af §§ 112 eller 113 er for-
valterens eneste mulige referenceland skal en forvalter af al-
ternative investeringsfonde med registreret hjemsted i et
tredjeland sgge om tilladelse hos Finanstilsynet i henhold til
8 11, jf. 8 119. Hvis der i overensstemmelse med kriterierne
i 8112, stk. 2, § 113, stk. 1, litra a, § 113, stk. 3 og 4, og §
113, stk. 5, litra a, er flere mulige referencelande, hvoraf et
er Danmark, skal forvalteren indsende en ansggning om at
fa tildelt et referenceland til de kompetente myndigheder i
samtlige de lande, der er mulige referencelande. Forvalteren
skal samtidig oplyse Finanstilsynet om, hvilke gvrige lande
forvalteren skal indgive anmeldelse til.

Stk. 2. Nar Finanstilsynet modtager en anmodning efter
stk. 1, hvor forvalteren har flere mulige referencelande, skal
Finanstilsynet inden for en maned efter, at samtlige kompe-
tente myndigheder i andre lande har modtaget en anmeldelse
om at fa tildelt et referenceland fra forvalteren, sammen med
de gvrige lande i henhold til de nationale lovgivninger be-
slutte, hvilket land forvalteren skal have tildelt som referen-
celand.

2)
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Stk. 3. Safremt Danmark er forvalterens referenceland ef-
ter stk. 2, skal Finanstilsynet give forvalteren meddelelse
om, at Danmark er tildelt forvalteren som referenceland.

Stk. 4. Safremt en afgarelse er truffet efter stk. 2, og for-
valteren ikke er informeret herom inden for 7 dage efter af-
garelsen, eller sdfremt en afgarelse ikke er truffet inden for
en maned efter, at samtlige anmodninger efter stk. 1 er mod-
taget af de kompetente myndigheder, kan forvalteren selv
veelge et referenceland ud fra de kriterier, der geelder i med-
far af direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde. Safremt forvalteren velger
Danmark som referenceland, skal forvalteren straks under-
rette Finanstilsynet herom.

Stk. 5. En forvalter, der har til hensigt at udvikle en effek-
tiv markedsfaring i et bestemt land inden for Den Europz-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, skal efter anmodning fra Fi-
nanstilsynet kunne dokumentere dette ved at oplyse om sin
markedsfaringsstrategi.

§ 115. Nar Finanstilsynet modtager en ansggning efter §
114, stk. 1, som fglge af, at forvalteren anser Danmark som
eneste mulige referenceland, skal Finanstilsynet vurdere,
hvorvidt forvalterens fastleeggelse af referencelandet er i
overensstemmelse med §§ 112 og 113. Safremt Finanstilsy-
net ikke er enig i, at Danmark er forvalterens referenceland,
eller forvalteren har andre mulige referencelande, afviser Fi-
nanstilsynet ansggningen. Safremt Finanstilsynet er enig i,
at Danmark er forvalterens eneste mulige referenceland, un-
derretter Finanstilsynet Den Europaiske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed om vurderingen af referencelan-
det sammen med forvalterens begrundelse for valget af Dan-
mark som referenceland og, hvis relevant, oplysninger om
forvalterens markedsfaringsstrategi.

Stk. 2. Den Europeiske Verdipapir- og Markedstilsyns-
myndighed yder radgivning til Finanstilsynet om deres vur-
dering af referencelandet senest én maned efter at have
modtager underretningen i henhold til stk. 1.

Stk. 3. Hvis Finanstilsynet planlegger at meddele en tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde i modstrid
med radgivningen fra Den Europeiske Veerdipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed, skal Finanstilsynet underrette Den
Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed her-
om sammen med oplysning om begrundelsen for afgarelsen.
Hvis forvalteren har til hensigt at markedsfare andele i alter-
native investeringsfonde, som den forvalter, i andre lande
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, underretter
Finanstilsynet tillige de kompetente myndigheder i de pa-
geldende lande herom sammen med begrundelsen for afge-
relsen. Safremt det er relevant, informerer Finanstilsynet og-
sa de kompetente myndigheder i de af forvalterens forvalte-
de alternative investeringsfondes hjemlande herom sammen
med begrundelsen for afgarelsen.

Supplerende betingelser i forbindelse med tilladelse til
forvaltning m.v.

§ 116. Betingelserne og kravene i § 117 og § 118, stk.
1-3, skal veere opfyldt for, at en forvalter af alternative inve-
steringsfonde med registreret hjemsted i et tredjeland, som
har faet tildelt Danmark som referenceland, kan fa tilladelse
til at forvalte alternative investeringsfonde, jf. § 11, stk. 3,
nr. 6.

§ 117. Det er en forudsatning for, at Finanstilsynet kan
meddele tilladelse til at forvalte alternative investeringsfon-
de til forvaltere med registreret hjemsted i et tredjeland, at
fglgende betingelser er opfyldt:

1) Der skal veare indgaet passende samarbejdsaftaler mel-
lem Finanstilsynet, de kompetente myndigheder i de
bergrte alternative investeringsfondes hjemlande, samt
tilsynsmyndighederne i det land, hvor forvalteren har
sit registrerede hjemsted, der sikrer en effektiv udveks-
ling af oplysninger, og som satter Finanstilsynet i
stand til at fgre tilsyn med forvalteren i henhold til den-
ne lov, herunder overvage de systemiske risici.

Det tredjeland, hvor forvalteren har sit registrerede
hjemsted, ma ikke vere registreret som et ikke-samar-
bejdsvilligt land og territorium af Financial Action
Task Force.

Det tredjeland, hvor forvalteren har sit registrerede
hjemsted, skal have indgaet en aftale med Danmark,
som overholder standarderne i artikel 26 i Organisatio-
nen for @konomisk Samarbejde og Udviklings model-
beskatningsoverenskomst vedrgrende indkomst og for-
mue, og som sikrer en effektiv udveksling af oplysnin-
ger om skatteforhold, herunder oplysninger i relation til
multilaterale skatteaftaler.

Finanstilsynets tilsynsopgaver ifglge denne lov forhin-
dres ikke af at et tredjelands love eller administrative
bestemmelser som forvalteren er underlagt, eller af be-
greensninger i de tilsyns- og undersggelsesbefgjelser,
som geelder for de pageeldende tredjelandes tilsynsmyn-
digheder.

2)

3)

4)

Retlig reprasentant

§ 118. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, som ansgger om tilladel-
se til at forvalte alternative investeringsfonde i henhold til §
11, jf. § 116, skal have en retlig repraesentant, der er etable-
ret i Danmark.

Stk. 2. For s vidt angdr de aktiviteter, som forvalteren an-
sgger om tilladelse til at udfgre, skal den retlige repreesen-
tant, sammen med forvalteren, veere kontaktpunkt for forval-
teren for:

1) Finanstilsynet.

2) Andre kompetente myndigheder fra lande inden for
Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

3) Investorer fra et land inden for Den Europeiske Union

eller et land, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade i de fonde, som forvaltes af for-
valteren.
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4) Den Europeziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyn-
dighed.

Stk. 3. Al korrespondance fra forvalteren, som omhandlet

i denne lov og regler udstedt i medfgr heraf skal ske gennem

den retlige repraesentant, nar korrespondancen er rettet til

falgende personer, selskaber og myndigheder:

1) Finanstilsynet.

2) Andre kompetente myndigheder fra lande inden for
Den Europeiske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

3) Investorer fra et land inden for Den Europeiske Union

eller et land, som Unionen har indgéet aftale med pé
det finansielle omrade, der investerer i de af forvalteren
forvaltede fonde.

Stk. 4. Den retlige repreesentant skal have de forngdne
kompetencer og ressourcer til at pase, at forvalteren over-
holder kravene i denne lov og regler udstedt i medfgr heraf
vedrgrende de aktiviteter, som forvalteren sgger om tilladel-
se til.

Ansggning om tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfonde

8 119. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, som sgger om tilladelse
til at forvalte alternative investeringsfonde, skal sende en
ansggning i henhold til § 11 suppleret af falgende oplysnin-
ger:
1) Forvalterens begrundelse for sit valg af Danmark som

referenceland i overensstemmelse med kriterierne i 8§
112-113 sammen med oplysninger om forvalterens
markedsfaringsstrategi.
En liste over de eventuelle bestemmelser i denne lov
eller regler udstedt i medfar heraf som forvalteren ikke
kan overholde, fordi det i overensstemmelse med betin-
gelserne i § 120, stk. 1, nr. 1-3, vil veere uforeneligt
med overholdelsen af en praceptiv bestemmelse i den
lovgivning, som forvalteren eller en alternativ investe-
ringsfond fra et tredjeland, som markedsfgres i Den
Europeiske Union, er underlagt.
En eventuel skriftlig redegarelse i henhold til de regu-
leringsmaessige tekniske standarder, der er udviklet af
Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyn-
dighed, der indeholder dokumentation for, at lovgivnin-
gen i det relevante tredjeland indeholder regulering
svarende til de bestemmelser i denne lov, som det er
umuligt at overholde for forvalteren, jf. § 120, og som
har det samme regulatoriske formal og giver det samme
beskyttelsesniveau for investorerne i de relevante fon-
de. Den skriftlige redegarelse skal stattes af en juridisk
udtalelse om, at den relevante uforenelige preeceptive
regulering findes i tredjelandets lovgivning, herunder
en beskrivelse af reguleringens lovgivningsmassige
formal og karakteren af den tilsigtede investorbeskyt-
telse.

Oplysninger om navn og etableringssted for forvalte-

rens retlige repraesentant.

Stk. 2. Nar en forvalter med registreret hjemsted i et tred-
jeland sgger tilladelse til at forvalte alternative investerings-

2)

3)

4)

fonde efter § 11, jf. § 116, kan de i § 11, stk. 5, n&vnte op-
lysninger begreenses til kun at omfatte de alternative investe-
ringsfonde fra lande inden for Den Europaiske Union eller
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, som forvalteren har til hensigt at forvalte, og de gv-
rige alternative investeringsfonde, som forvalteren forvalter
og gnsker at markedsfgre i lande inden for Den Europaiske
Unionen eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade.

Stk. 3. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om,
hvordan en forvalter med registreret hjemsted i et tredjeland
kan overholde kravene i denne lov, herunder navnlig krave-
ne i henhold til §§ 61-68.

8§ 120. Hvis overholdelsen af en bestemmelse i denne lov
eller regler udstedt i medfer heraf, strider imod overholdel-
sen af preeceptiv lovgivning, som en forvalter af alternative
investeringsfonde med registreret hjemsted i et tredjeland,
eller en alternativ investeringsfond fra et tredjeland, som
forvalteren planleegger at markedsfare i et land inden for
Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har ind-
gaet aftale med pé det finansielle omrade, er underlagt, er
forvalteren ikke forpligtet til at overholde bestemmelsen.
Forvalteren kan dog kun undlade at overholde bestemmel-
sen, nar forvalteren over for Finanstilsynet kan godtgare, at
1) det er umuligt at forene lovbestemmelsen med overhol-

delsen af den lovgivning, som forvalteren eller fonden

er underlagt,

den lovgivning, som forvalteren eller fonden er under-

lagt, fastseetter en tilsvarende bestemmelse med samme

formal og med samme beskyttelsesniveau for investo-
rer i fonden som i denne lov, bilag til loven eller be-
stemmelser udstedt i medfer af loven, og

forvalteren eller fonden overholder denne lovgivning.
Stk. 2. Hvis Finanstilsynet vurderer, at forvalteren kan an-
vende bestemmelsen i stk. 1, skal Finanstilsynet uden ung-
digt ophold underrette Den Europziske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed herom, bilagt de oplysninger som
forvalteren har meddelt til Finanstilsynet i henhold til § 119,
stk. 1, nr. 2 og 3.

Stk. 3. Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsyns-
myndighed afgiver en udtalelse til Finanstilsynet om, hvor-
vidt Den Europaiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyn-
dighed er enig i, at forvalteren kan undlade at overholde en
bestemmelse i denne lov eller regler udstedt i medfer af lo-
ven, senest én maned efter at have modtaget underretning
herom fra Finanstilsynet.

Stk. 4. Hvis Finanstilsynet meddeler tilladelse i modstrid
med radgivningen fra Den Europziske Veardipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed, skal Finanstilsynet underrette Den
Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed her-
om sammen med oplysning om begrundelsen for afggrelsen.
Hvis forvalteren har til hensigt at markedsfgre andele i alter-
native investeringsfonde, som forvalteren forvalter, i andre
lande inden for Den Europeziske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omréde,
underretter Finanstilsynet tillige de kompetente myndighe-
der i de pagldende lande herom sammen med begrundel-

2)

3)
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sen for afgerelsen. Safremt det er relevant, informerer Fi-
nanstilsynet ogsa de kompetente myndigheder i de af forval-
teren forvaltede alternative investeringsfondes hjemlande
herom sammen med begrundelsen for afggrelsen.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette naermere regler om,
hvorndr lovgivning, som en forvalter er underlagt, anses for
at have en bestemmelse, der har samme formal og beskyttel-
sesniveau for investorerne i fonden, som den der gelder i
henhold til denne lov. Finanstilsynet kan pa tilsvarende ma-
de fastsatte neermere regler om dette for en alternativ inve-
steringsfond fra et land i Den Europeiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, der forvaltes af forvalteren, eller en fond fra et tred-
jeland, som markedsfares af en forvalter i et land inden for
Den Europeziske Union eller et land, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle omrade.

Kapitel 18
Skift af referenceland

8 121. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, der har faet tildelt Dan-
mark som referenceland, ma ikke skifte referenceland uden
tilladelse fra Finanstilsynet.

Stk. 2. Safremt forvalteren aendrer sin markedsfgringsstra-
tegi inden for de 2 farste ar efter, at Finanstilsynet har med-
delt tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde til
forvalteren i henhold til § 11, jf. § 116, og denne &ndring
ville have pavirket bestemmelsen af referencelandet, hvis
den &ndrede markedsfaringsstrategi havde veret anlagt ved
forvalterens oprindelige ansggning, skal forvalteren under-
rette Finanstilsynet herom.

Stk. 3. Forvalteren ma ikke iverkstte en @ndret mar-
kedsfgringsstrategi, fgr forvalteren har meddelt dette til Fi-
nanstilsynet i henhold til stk. 2. Samtidig med meddelelsen
skal forvalteren oplyse, hvilket referenceland, forvalteren
vurderer, der er det rette ud fra den &ndrede markedsfg-
ringsstrategi i overensstemmelse med kriterierne i 8§
112-115. Forvalteren skal samtidig redeggre for sin nye
markedsfaringsstrategi over for Finanstilsynet. Forvalteren
skal endvidere oplyse navn og etableringssted for forvalte-
rens retlige repreesentant i det angivne nye referenceland.

Stk. 4. Finanstilsynet efterpraver, hvorvidt forvalterens
vurdering af det nye referenceland er i overensstemmelse
med de regler, der er udstedt i medfar af artikel 37, stk. 4, i
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde, og underretter Den Europziske Veer-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed herom, sammen med
forvalterens begrundelse for valget af det nye referenceland
og oplysninger om forvalterens &ndrede markedsfgrings-
strategi.

Stk. 5. Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsyns-
myndighed afgiver en udtalelse til Finanstilsynet med sin
vurdering af, om skiftet af referenceland er i overensstem-
melse med regler udstedt i medfar af artikel 37, stk. 4, i di-
rektiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde.

Stk. 6. Finanstilsynet skal treeffe afggrelse om tilladelse
kan meddeles til, at forvalteren ma skifte referenceland, ef-
ter Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndig-
hed har afgivet udtalelsen i henhold til stk. 5.

Stk. 7. Nar Finanstilsynet treeffer afgarelse om, hvorvidt
forvalteren kan skifte referenceland, skal Finanstilsynet un-
derrette forvalterens retlige repreesentant i Danmark samt
Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
herom. | det omfang forvalteren markedsfarer alternative in-
vesteringsfonde i andre lande inden for Den Europeiske
Union eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, skal Finanstilsynet tillige underrette
de kompetente myndigheder i de lande, hvor fondene mar-
kedsfares, herom. Safremt Finanstilsynet godkender skiftet,
skal Finanstilsynet underrette det nye referenceland herom.

Stk. 8. Ved skift af referenceland skal Finanstilsynet sen-
de en kopi af forvalterens tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfonde og sagsakterne, der knytter sig til forvalte-
rens tilladelse, til det nye referenceland.

Stk. 9. Danmark er ikke lengere forvalterens reference-
land, nar det nye referenceland har modtaget underretning
om tilladelsen samt kopi af sagsakterne fra Finanstilsynet.

Stk. 10. Safremt Finanstilsynets afgarelse er i strid med
Den Europaiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndigheds
vurdering, skal Finanstilsynet, samtidig med underretningen
til Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndig-
hed om afgarelsen, redeggre for begrundelsen herfor. Fi-
nanstilsynet skal tillige underrette de kompetente myndighe-
der i de lande inden for Den Europziske Union eller lande,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, hvor forvalteren markedsfgrer alternative investerings-
fonde, om afggrelsen. Safremt det er relevant, skal Finanstil-
synet tillige underrette de kompetente myndigheder i hjem-
landet for de alternative investeringsfonde, som forvalteren
har ansvaret for, herom.

§ 122. Finanstilsynet skal pabyde en forvalter af alternati-
ve investeringsfonde med registreret hjemsted i et tredjeland
at angive sit korrekte referenceland, hvis det, inden for 2 ar
efter at forvalteren har erhvervet sin tilladelse, fremgar af
forvalterens faktiske forretningsmeessige udvikling i lande
inden for Den Europeiske Union eller lande, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, at
1) den marketingstrategi, som forvalteren fik sin tilladelse

pa grundlag af, ikke er blevet fulgt,

2) forvalteren har afgivet urigtige oplysninger omkring
den marketingstrategi, som forvalteren fik sin tilladelse
pa grundlag af, eller

3) forvalteren har @ndret sin markedsfgringsstrategi uden

at underrette Finanstilsynet herom, jf. § 121, stk. 2 og
3.
Stk. 2. Hvis forvalteren ikke efterkommer et pabud fra Fi-
nanstilsynet efter stk. 1, skal Finanstilsynet inddrage forval-
terens tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde.

§ 123. Huvis en forvalter af alternative investeringsfonde
@ndrer sin markedsfaringsstrategi senere end 2 ar efter, at
Finanstilsynet har givet forvalteren tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde og forvalteren planleegger at
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skifte referenceland pa grundlag af en ny markedsfgrings-
strategi, skal forvalteren indgive en anmodning om tilladelse
hertil til Finanstilsynet. | sa fald finder § 121 anvendelse
med de forngdne tilpasninger.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette neermere regler om
formen og indholdet af anmodningen efter stk. 1.

Kapitel 19
Verneting og lovvalg

8 124. Sager, der vedrgrer forhold omfattet af denne lov,
mellem Finanstilsynet og en forvalter af alternative investe-
ringsfonde med registreret hjemsted i et tredjeland, som har
Danmark som referenceland, anleegges her i landet efter reg-
lerne i retsplejelovens kapitel 22 om stedlig kompetence.

Stk. 2. Hvor der ikke efter reglerne i retsplejelovens kapi-
tel 22 er stedlig kompetence for sager omfattet af stk. 1, an-
lzegges sagen i Kgbenhavn.

Stk. 3. Sager omfattet af stk. 1 behandles under anvendel-
se af dansk ret.

8 125. Sager, der vedrgrer forhold omfattet af denne lov,
mellem investorer med bopel i et land inden for Den Euro-
peeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, og en forvalter af alternative
investeringsfonde med registreret hjemsted i et tredjeland,
der har faet tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde i et land inden for Den Europziske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, eller en alternativ investeringsfond, som forvalteren
forvalter eller markedsfarer i et land inden for Den Europee-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, kan anlegges her i landet ef-
ter reglerne i retsplejelovens kapitel 22 om stedlig kompe-
tence.

Stk. 2. Sager omfattet af stk. 1 behandles under anvendel-
se af loven i et land inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade.

Kapitel 20

Forvaltning af alternative investeringsfonde fra et andet
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade af
forvaltere af alternative investeringsfonde med registreret
hjemsted i et tredjeland

8 126. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, der har tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde efter § 11, jf. § 116,
kan forvalte alternative investeringsfonde, der er etableret i
et andet land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de, enten direkte eller ved oprettelse af en filial under forud-
setning af, at forvalteren har tilladelse til at forvalte alterna-
tive investeringsfonde med den pagaldende type investe-
ringsstrategi.

Stk. 2. Fgrste gang en forvalter gnsker at forvalte en alter-
nativ investeringsfond, der er etableret i et andet land inden

for Den Europeiske Union eller et land, som Unionen har

indgaet aftale med pé det finansielle omrade, skal forvalte-

ren indgive fglgende oplysninger til Finanstilsynet:

1) Hvilket land inden for Den Europaiske Union eller
land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade, som forvalteren har til hensigt at forvalte
de alternative investeringsfonde i, enten direkte eller
ved oprettelse af en filial.

En driftsplan som bl.a. skal beskrive, hvilke ydelser

forvalteren har til hensigt at levere, og hvilke alternati-

ve investeringsfonde forvalteren har til hensigt at for-
valte.

Stk. 3. Hvis en forvalter har til hensigt at oprette en filial i

veertslandet til at foresta forvaltningen, skal forvalteren ud

over oplysningerne efter stk. 2 indgive fglgende oplysninger
til Finanstilsynet:

Filialens organisatoriske struktur.

Adressen i den alternative investeringsfonds hjemland hvor-

fra dokumenter kan rekvireres.

Navnene og kontaktinformation pa de personer, som er an-

svarlige for filialens ledelse.

Stk. 4. Oplysningerne meddelt i henhold til stk. 2 og 3
skal udferdiges pé et sprog, der er gaengs i den internationa-
le finansverden.

Stk. 5. Finanstilsynet fremsender senest en maned efter at
have modtaget hele den i stk. 2 omhandlede dokumentation,
eller senest to maneder efter at have modtaget hele den i stk.
3 omhandlede dokumentation, denne fuldsteendige doku-
mentation til de kompetente myndigheder i forvalterens
veertslande. Finanstilsynet fremsender kun anmeldelsen,
hvis forvalterens forvaltning af den alternative investerings-
fond er i overensstemmelse med denne lov og regler udstedt
i medfer heraf, og forvalteren i gvrigt overholder denne lov
og regler udstedt i medfar heraf.

Stk. 6. Finanstilsynet vedleegger en erklering om, at for-
valteren har tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde med den investeringsstrategi, som den pagaldende al-
ternative investeringsfond fglger.

Stk. 7. Nér Finanstilsynet har sendt oplysningerne til de
kompetente myndigheder i vertslandet, jf. stk. 5 og 6, un-
derretter Finanstilsynet straks forvalteren herom. Forvalte-
ren kan pabegynde levering af forvaltningsydelser i veerts-
landet efter at have modtaget denne underretning. Finanstil-
synet skal underrette Den Europeiske Verdipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed om, at forvalteren kan pabegynde le-
vering af ydelser i veertslandene.

Stk. 8. Forvalteren skal skriftligt underrette Finanstilsynet,
hvis der sker veasentlige s&ndringer i de oplysninger, der er
afgivet i henhold til stk. 2 og 3. For planlagte &ndringer skal
underretningen ske senest en maned inden, at @ndringerne
ivaerksattes. Uforudsete eendringer skal meddeles til Finans-
tilsynet straks efter, at @ndringen har fundet sted.

Stk. 9. Hvis de planlagte &ndringer medfarer, at forvalte-
rens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke
leengere vil veere i overensstemmelse med denne lov eller
regler udstedt i medfer heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt
ikke lengere vil overholde denne lov eller regler udstedt i
medfgr heraf, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren, at den-

2)
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ne ikke ma iveerksatte andringerne. Finanstilsynet skal
meddele forvalteren dette straks efter modtagelse af medde-
lelsen i stk. 8.

Stk. 10. Hvis en planlagt @&ndring iverksattes pa trods af
Finanstilsynets meddelelse efter stk. 9, eller hvis der har
fundet en uforudset e&ndring sted, hvorved forvalterens for-
valtning af den alternative investeringsfond ikke lengere
overholder denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, el-
ler hvis forvalteren pa anden made ikke leengere overholder
denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, skal Finanstil-
synet treeffe de ngdvendige foranstaltninger, herunder om
ngdvendigt forbyde markedsfgring af den alternative inve-
steringsfond eller inddrage forvalterens tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde, jf. 8 17.

Stk. 11. Hvis de meddelte sndringer ikke er i strid med
reglerne i denne lov eller regler udstedt i medfer af loven,
underretter Finanstilsynet straks de kompetente myndighe-
der i forvalterens veertsland om &ndringerne.

Stk. 12. Finanstilsynet kan fastsette naermere regler ve-
drgrende

1) formen og indholdet af oplysningerne efter stk. 2 og 3,
og
2) formen for den skriftlige underretning, som forvalteren

skal indsende til Finanstilsynet, jf. stk. 8.

Forvaltning af alternative investeringsfonde etableret i
Danmark af forvaltere af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, som har faet tildelt et
andet land inden for Den Europeiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, som referenceland

8§ 127. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, som har féaet tildelt et an-
det land inden for Den Europziske Union eller et andet
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, som referenceland, og som har féet tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde i henhold til regler,
der gennemfarer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde, kan pabegynde
forvaltning af alternative investeringsfonde, der er etableret i
Danmark, fra det tidspunkt, hvor de kompetente myndighe-
der i forvalterens hjemland har underrettet forvalteren om, at
de til Finanstilsynet har fremsendt de oplysninger, der frem-
gar af § 126, stk. 2, hvis forvaltningen skal ske direkte, og
de oplysninger, der fremgar af § 126, stk. 3, hvis forvaltnin-
gen skal ske via en filial i Danmark, samt en erklering om,
at forvalteren har tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde med den pégeeldende type investeringsstrategi.

Kapitel 21

Markedsfaring ved brug af markedsfaringspas i et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade af
alternative investeringsfonde, der forvaltes af en forvalter

med registreret hjemsted i et tredjeland, som har faet tildelt
Danmark som referenceland

§ 128. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland som har faet tildelt Dan-
mark som referenceland, og som har faet tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde i henhold til § 11, jf. §
116, der gnsker at markedsfgre andele i en alternativ inve-
steringsfond, som forvalteren forvalter, til professionelle in-
vestorer i Danmark eller et andet land inden for Den Euro-
pziske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, skal indgive en skriftlig an-
meldelse herom til Finanstilsynet for hver alternativ investe-
ringsfond, som forvalteren planleegger at markedsfare. An-
meldelsen skal udferdiges pa et sprog, der er gaengs i den
internationale finansverden.

Stk. 2. Hvis den alternative investeringsfond, som forval-
teren gnsker at markedsfgre i henhold til stk. 1, er fra et
tredjeland, skal fglgende veere opfyldt:

1) Der skal vere indgaet passende samarbejdsaftaler mel-
lem Finanstilsynet og de kompetente myndigheder i
landet, hvor den alternative investeringsfond er etable-
ret, der lever op til internationale standarder, og som
sgetter Finanstilsynet i stand til at fore tilsyn med for-
valteren i henhold til denne lov, herunder overvage de
systemiske risici.

Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er

etableret, ma ikke vere registreret som et ikke-samar-

bejdsvilligt land og territorium af Financial Action

Task Force.

Det tredjeland, hvor den alternative investeringsfond er

etableret, skal have indgéet en aftale med Danmark, og

med alle de lande i Den Europaiske Union og lande,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omréde, hvor den alternative investeringsfond planleg-
ges markedsfart, som overholder standarderne i artikel

26 i Organisationen for @konomisk Samarbejde og Ud-

viklings modelbeskatningsoverenskomst vedrgrende

indkomst og formue, og som sikrer en effektiv udveks-
ling af oplysninger om skatteforhold, herunder oplys-
ninger i relation til multilaterale skatteaftaler.

Stk. 3. Hvis forvalteren gnsker at markedsfgre en alterna-

tiv investeringsfond i Danmark efter stk. 1, skal forvalteren

vedlaegge falgende dokumentation og oplysninger:

2)

3)

1) En anmeldelse vedlagt en driftsplan med en entydig
identifikation af de alternative investeringsfonde, som
forvalteren planlegger at markedsfgre, og oplysning
om, hvor fondene er etableret.

2) Huver fonds regler eller vedtagter.

3) Angivelse af hver fonds depositar.

4)  En beskrivelse af eller oplysninger om de fonde, som er
tilgeengelige for investorer.

5) Oplysninger om, hvor master-fonden er etableret, hvis
en af fondene er en feeder-fond.

6) Eventuelle yderligere oplysninger, jf. 8 62, stk. 1, om

hver fond, som forvalteren har til hensigt at markedsfg-
re.



39

7) Hvor det er relevant, oplysninger om de foranstaltnin-
ger, der er truffet for at forhindre, at andele i fonden
markedsfares til detailinvestorer, ogsa nar forvalteren
benytter uafhaengige enheder til at levere investerings-
ydelser i forbindelse med fonden.

Stk. 4. Senest 20 arbejdsdage efter at have modtaget en

fyldestgarende anmeldelse i henhold til stk. 1, jf. stk. 3, om

markedsfering i Danmark, skal Finanstilsynet give forvalte-
ren meddelelse om, hvorvidt forvalteren kan pabegynde

markedsfaring af den eller de alternative investeringsfonde i

Danmark. Afslag pd markedsfering ma kun meddeles, hvis

forvalterens forvaltning af den alternative investeringsfond

ikke er i overensstemmelse med denne lov og regler udstedt

i medfar heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt ikke overholder

denne lov og regler udstedt i medfar heraf. Forvalteren kan

pabegynde markedsfgring af den alternative investerings-
fond i Danmark fra den dato, hvor Finanstilsynet har under-
rettet forvalteren om, at markedsfaring kan pabegyndes.

Stk. 5. Finanstilsynet skal underrette Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed om, at forvalte-
ren har faet tilladelse til at markedsfare andele i den alterna-
tive investeringsfond i Danmark. Hvis fonden er fra et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, skal Fi-
nanstilsynet ogsa underrette den alternative investerings-
fonds kompetente myndigheder.

Stk. 6. Hvis den alternative investeringsfond gnskes mar-
kedsfert i andre lande inden for Den Europeiske Union eller
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omréde, skal anmeldelsen efter stk. 1 vedlegges falgende
dokumentation og oplysninger:

1) En anmeldelse vedlagt en driftsplan med en entydig
identifikation af de alternative investeringsfonde, som
forvalteren planleegger at markedsfgre, og oplysning
om, hvor fondene er etableret.

2) Hver fonds regler eller vedtaegter.

3) Angivelse af hver fonds depositar.

4)  En beskrivelse af de fonde, som er tilgengelige for in-
vestorer.

5) Oplysninger om, hvor master-fonden er etableret, hvis
en af fondene er en feeder-fond.

6) Eventuelle yderligere oplysninger, jf. 8 62, stk. 1, om
hver fond, som forvalteren har til hensigt at markedsfg-
re.

7)  Oplysninger om den eller de medlemsstater, hvor for-
valteren har til hensigt at markedsfgre andele til profes-
sionelle investorer for hver fond.

8) Oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at

markedsfare fonde og eventuelle oplysninger om de
foranstaltninger, der er truffet for at forhindre, at andele
i hver fond markedsfares til detailinvestorer, ogsa nar
forvalteren benytter uafhangige enheder til at levere
investeringsydelser i forbindelse med fonden.

Stk. 7. Senest 20 arbejdsdage efter modtagelse af en fyl-
destgarende anmeldelse, som opfylder betingelserne i stk. 6,
om markedsfgring i et land inden for Den Europziske Uni-
on eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, skal Finanstilsynet fremsende anmeldel-

sen til de kompetente myndigheder i det land, hvor det er
hensigten, at den alternative investeringsfond skal markeds-
fares. Finanstilsynet fremsender kun anmeldelsen, hvis for-
valterens forvaltning af den alternative investeringsfond er i
overensstemmelse med denne lov og regler udstedt i medfer
heraf, og forvalteren i gvrigt overholder denne lov og regler
udstedt i medfer heraf. Finanstilsynet vedlegger en erkle-
ring om, at forvalteren har tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfonde med en investeringsstrategi, som den pa-
geldende alternative investeringsfond fglger.

Stk. 8. Nar Finanstilsynet har sendt anmeldelsen til de
kompetente myndigheder i veertslandet, jf. stk. 7, underretter
Finanstilsynet straks forvalteren om fremsendelsen. Forval-
teren kan pabegynde markedsfaringen af den alternative in-
vesteringsfond i vertslandet efter at have modtaget denne
underretning.

Stk. 9. Finanstilsynet skal underrette Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed om, at forvalte-
ren kan pabegynde markedsfgringen af andele i den alterna-
tive investeringsfond i veertslandet, jf. stk. 8. Hvis fonden er
fra Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omréade, skal Finanstil-
synet ogsa underrette den alternative investeringsfonds kom-
petente myndigheder.

Stk. 10. Forvalteren skal skriftligt underrette Finanstilsy-
net, hvis der sker vaesentlige endringer i de oplysninger, der
er afgivet i henhold til stk. 3 eller stk. 6. For planlagte &n-
dringer skal underretningen ske senest en maned inden, &n-
dringerne iveerksettes. Uforudsete endringer skal meddeles
til Finanstilsynet straks efter, at &ndringen har fundet sted.

Stk. 11. Hvis de planlagte @ndringer medfarer, at forval-
terens forvaltning af den alternative investeringsfond ikke
leengere vil veere i overensstemmelse med denne lov eller
regler udstedt i medfer heraf, eller hvis forvalteren i gvrigt
ikke lengere vil overholde denne lov eller regler udstedt i
medfgr heraf, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren, at den-
ne ikke ma iverksatte @ndringerne. Finanstilsynet skal
meddele forvalteren dette straks efter modtagelse af medde-
lelsen i stk. 10.

Stk. 12. Hvis en planlagt &ndring iverkszttes pa trods af
Finanstilsynets meddelelse efter stk. 11, eller hvis der har
fundet en uforudset endring sted, hvorved forvalterens for-
valtning af den alternative investeringsfond ikke lengere
overholder denne lov eller regler udstedt i medfar heraf, el-
ler hvis forvalteren pa anden made ikke leengere overholder
denne lov eller regler udstedt i medfer heraf, skal Finanstil-
synet treeffe de ngdvendige foranstaltninger, herunder om
ngdvendigt forbyde markedsfaring af den alternative inve-
steringsfond eller inddrage forvalterens tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde, jf. 8 17.

Stk. 13. Hvis de meddelte @&ndringer ikke er i strid med
reglerne i denne lov eller regler udstedt i medfer af loven,
underretter Finanstilsynet straks Den Europeiske Verdipa-
pir- og Markedstilsynsmyndighed, hvis &ndringerne vedrg-
rer ophgr af markedsfgring af visse alternative investerings-
fonde eller markedsfagring af yderligere fonde, og, hvis det
er relevant, de kompetente myndigheder i de vertslande,
hvor fondene markedsfares.
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Stk. 14. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler ve-
drgrende
1) formen og indholdet af anmeldelser efter stk. 1, og
2) formen for den skriftlige underretning, som forvalteren
skal indsende efter stk. 10.

Markedsfgring ved brug af markedsferingspas i Danmark af
alternative investeringsfonde af en forvalter med registreret
hjemsted i et tredjeland, som har faet tildelt et andet land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, som
referenceland

8§ 129. En forvalter af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, som har faet tildelt et an-
det land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
som referenceland, som har tilladelse til at markedsfare al-
ternative investeringsfonde, som forvalteren forvalter, i hen-
hold til regler, der gennemfarer direktiv 2011/61/EU af 8.
juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde, og
som gnsker at markedsfare disse fonde til professionelle in-
vestorer i Danmark, kan pabegynde denne markedsfaring fra
det tidspunkt, hvor de kompetente myndigheder i forvalte-
rens referenceland har underrettet forvalteren om, at de har
fremsendt en fyldestgerende anmeldelse og en erklaring
om, at forvalteren har tilladelse til at forvalte alternative in-
vesteringsfonde med den pageldende investeringsstrategi til
Finanstilsynet i henhold til reglerne i direktiv 2011/61/EU af
8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastseette naermere regler om
markedsfaringen omhandlet i stk. 1.

Forvaltere fra tredjelande, der markedsferer alternative
investeringsfonde i Danmark uden markedsfaringspas

8 130. En forvalter af alternative investeringsfonde, med
registreret hjemsted i et tredjeland, kan i stedet for en tilla-
delse i medfer af § 11, jf. § 116, fa tilladelse af Finanstilsy-
net til at markedsfgre andele til professionelle investorer i
Danmark i en alternativ investeringsfond, som forvalteren
forvalter, hvis betingelserne i stk. 2-4 er opfyldt.

Stk. 2. Forvalteren skal overholde §8§ 61-68 for hver alter-
nativ investeringsfond, som den markedsferer i henhold til
stk. 1. Endvidere skal forvalteren overholde §§ 70-75, sa-
fremt en alternativ investeringsfond, som den markedsfarer i
henhold til stk. 1, falder ind under anvendelsesomradet for
§ 70, stk. 1.

Stk. 3. Finanstilsynet skal have indgaet passende samar-
bejdsaftaler, der lever op til internationale standarder, og
som satter Finanstilsynet i stand til at fgre tilsyn med for-
valteren i henhold til denne lov, herunder overvage de sy-
stemiske risici, med falgende:

1) De kompetente myndigheder i et andet land inden for
Den Europeiske Union eller land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, hvis fon-
den er etableret der.

2) De relevante tilsynsmyndigheder i forvalterens hjem-

land.

3) De relevante myndigheder i den alternative investe-
ringsfonds hjemland, hvis fonden er etableret i et tred-
jeland.

Stk. 4. Det tredjeland, hvor den alternative investerings-

fond er etableret, ma ikke veere registreret som et ikke-sam-

arbejdsvilligt land og territorium af Financial Action Task

Force.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om

markedsfaringen omfattet af denne bestemmelse.

Afsnit VII
Arsrapport for forvaltere

Kapitel 22
Ars- og delérsrapport for forvaltere

8§ 131. Forvaltere af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i Danmark, der ikke er selvforvaltende, og
som har tilladelse til at forvalte alternative investeringsfon-
de, skal udarbejde og afleegge arsrapport i overensstemmelse
med reglerne fastsat af Finanstilsynet i medfer af stk. 6, jf.
dog stk. 2-5.

Stk. 2. Hvor regler udstedt i medfer af stk. 6 regulerer
samme forhold, som forordning nr. 1606/2002 om anvendel-
se af internationale regnskabsstandarder regulerer, jf. forord-
ningens artikel 4, har reglerne udstedt i medfgr af stk. 6 ikke
gyldighed for de af forordningens artikel 4 omfattede virk-
somheders koncernregnskaber.

Stk. 3. Forvaltere, hvis veerdipapirer ikke er optaget til
handel pa et reguleret marked her i landet, i et andet land in-
den for Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen
har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, kan uanset
stk. 1 veelge at anvende de standarder, der er navnt i stk. 2,
pa deres koncernregnskab.

Stk. 4. Forvaltere, som i medfer af stk. 3 falger de i stk. 2
nevnte standarder, skal anvende samtlige godkendte stan-
darder i deres koncernregnskab. Hvor regler udstedt i med-
for af stk. 6 regulerer samme forhold som standarderne, skal
forvaltere, der i medfgr af stk. 3 anvender standarderne, an-
vende standarderne i stedet for de pageldende bestemmel-
ser.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette oplysningskrav for de
virksomheder, der fglger de i stk. 2 neevnte standarder.

Stk. 6. Finanstilsynet fastsetter regler om ars- og delars-
rapporter for forvaltere af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i Danmark, der ikke er selvforvaltende,
og som har tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde, samt om disses indberetninger af regnskabsoplysnin-
ger til Finanstilsynet.

Afsnit VIII
Strukturbestemmelser for kapitalforeninger

Kapitel 23
Stiftelse
8§ 132. En kapitalforening kan stiftes af en eller flere stif-

tere. En stifter m& ikke vaere under konkurs eller rekonstruk-
tionsbehandling. Hvis en stifter er en fysisk person, skal per-
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sonen veere myndig og ma ikke vere under veergemal efter §
5 i veergemalsloven eller under samveergemal efter § 7 i
vaergemalsloven. Hvis en stifter er en juridisk person, skal
denne vaere befgjet til at erhverve rettigheder, indga forplig-
telser og veere part i retssager.

Stk. 2. Stifterne skal underskrive et stiftelsesdokument,
der skal indeholde kapitalforeningens vedtegter. Hvis der
ikke i forbindelse med stiftelsen af kapitalforeningen er
foretaget valg af bestyrelse og revisor, skal stifterne senest 2
uger fra underskrivelsen af stiftelsesdokumentet afholde ge-
neralforsamling til valg af bestyrelse og revisor.

8 133. En kapitalforening skal have en foreningskapital,
der kan variere pa de vilkar, som er fastsat i kapitalforenin-
gens vedtegter. Enhver, der ejer en andel i en afdeling i en
kapitalforening, er investor i kapitalforeningen og afdelin-
gen.

Stk. 2. Kapitalforeninger skal organiseres med en eller
flere afdelinger, hver baseret pa en bestemt del af aktiverne
efter vedtegternes bestemmelser herom. Bestyrelsen kan
etablere nye afdelinger og foretage hermed forbundne ved-
teegtseendringer, medmindre andet fremgar af vedtaegterne.

Stk. 3. Hver afdeling heafter kun for sine egne forpligtel-
ser. Hver afdeling haefter dog ogsé for sin andel af de om-
kostninger, der er felles for afdelingerne i en kapitalfor-
ening. Er der forgeeves foretaget retsforfalgning, eller er det
pé& anden made godtgjort, at en afdeling ikke kan opfylde si-
ne forpligtelser efter 2. pkt., hafter de gvrige afdelinger soli-
darisk for afdelingens andel af de faelles omkostninger.

Stk. 4. En afdeling kan opdeles i andelsklasser efter ved-
teegternes bestemmelser herom.

Stk. 5. En investor i en afdeling hefter ikke personligt for
kapitalforeningens eller afdelingens forpligtelser. Investoren
heefter alene med sit indskud.

Stk. 6. Alle investorer i en kapitalforening skal have de
samme rettigheder for sd vidt angar forhold, som vedrarer
alle investorerne i kapitalforeningen. Alle investorer i en af-
deling skal have de samme rettigheder for sa vidt angar for-
hold, som alene vedrgrer investorerne i afdelingen. Bestem-
melserne i 1. og 2. pkt. kan fraviges som fglge af etablering
af andelsklasser, udstedelse af andele uden ret til udbytte og
fastseettelse af regler om stemmeretshegransning, idet enh-
ver investor dog skal have mindst én stemme.

8§ 134. Kun kapitalforeninger kan og skal i deres navn be-
nytte betegnelserne »kapitalforening«.

Stk. 2. En kapitalforenings forvalter udger kapitalforenin-
gens daglige ledelse.

Anmeldelser til Erhvervsstyrelsen

§ 135. Nar en kapitalforening er stiftet, skal kapitalfor-
eningens forvalter anmelde den til registrering i Erhvervs-
styrelsen. Anmeldelsen skal vedlaegges et eksemplar af kapi-
talforeningens stiftelsesdokument og vedtagter.

Stk. 2. En kapitalforening, som endnu ikke er registreret i
Erhvervsstyrelsen, kan ikke som sadan erhverve rettigheder
og indga forpligtelser. Kapitalforeningen kan heller ikke vee-
re part i retssager, bortset fra sagsmal om stiftelsen.

Stk. 3. For en forpligtelse, der far registreringen indgés pa
vegne af en kapitalforening, hefter de, der har indgaet for-
pligtelsen eller har medansvar herfor, personligt, uden be-
greensning og solidarisk. Ved registreringen overtager kapi-
talforeningen disse forpligtelser.

Stk. 4. Nar en kapitalforening har &ndret sine vedtagter,
skal kapitalforeningens forvalter anmelde &ndringerne til
Erhvervsstyrelsen, der foretager de ngdvendige registrerin-
ger.

Stk. 5. Kapitel 2, § 366, § 367, stk. 1 og 4, og § 371 i sel-
skabsloven finder med de forngdne tilpasninger anvendelse
pé kapitalforeninger. Uanset bestemmelsen i § 9, stk. 1, i
selskabsloven, skal anmeldelse af vedtegtsendringer veere
modtaget i Erhvervsstyrelsen senest 4 uger efter, at beslut-
ningen om at @ndre vedtaegterne er truffet..

Stk. 6. Enhver anmeldelse til Erhvervsstyrelsen, som en
forvalter foretager efter bestemmelserne om kapitalforenin-
ger i denne lov, skal vedlaegges en erklering afgivet af for-
valteren, hvoraf det fremgar, at de anmeldte forhold er i
overensstemmelse med bestemmelserne om kapitalforenin-
ger i denne lov.

Stk. 7. Erhvervsstyrelsen kan fastsette naermere regler om
registrering i styrelsen, herunder om gebyrer for registre-
ring.

Andelsklasser

§ 136. Nar vedtazgterne i en kapitalforening indeholder
bestemmelser om, at afdelingerne kan opdeles i andelsklas-
ser, kan bestyrelsen

1) ved etablering af en ny afdeling uden videre opdele af-
delingen i andelsklasser, og
2) opdele en eksisterende afdeling i andelsklasser efter in-

vestorernes beslutning herom pa en generalforsamling.

Stk. 2. Det skal fremga af afdelingens navn, hvis bestyrel-
sen kan etablere andelsklasser i afdelingen.

Stk. 3. En andelsklasse har ikke fortrinsret til nogen andel
af afdelingens formue, herunder eventuelle klassespecifikke
aktiver. En andelsklasse har alene ret til en del af afkastet af
formuen, herunder en del af afkastet af den falles portefalje,
hvilket er den del af portefaljen, som alle andelsklasserne
oppeberer afkast af og afkastet af de klassespecifikke akti-
ver, som er den del af portefgljen, som det alene er den pa-
galdende andelsklasse, der oppebarer afkast af.

Stk. 4. Er en afdeling opdelt i andelsklasser, skal bestyrel-
sen fastseette principper for fordeling af omkostninger mel-
lem andelsklasserne, saledes at hver andelsklasse kun bzrer
sin andel af afdelingens falles omkostninger og de serlige
omkostninger, der er forbundet med andelsklassens specifik-
ke karakteristika.

§ 137. En kapitalforening, der modtager midler fra detai-
linvestorer, skal pa sin eller sin forvalters hjemmeside op-
lyse, hvilke andelsklasser der er oprettet, herunder give op-
lysninger om de karakteristika, der gelder for hver andels-
klasse, og om principperne for fordeling af omkostninger
mellem andelsklasserne.
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Hjemsted og reprasentant

§ 138. Har en kapitalforening udpeget en forvalter af al-
ternative investeringsfonde med hjemsted (hovedkontor) i
Danmark, har kapitalforeningen hjemsted det samme sted
som forvalteren, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Har en kapitalforening udpeget en forvalter af al-
ternative investeringsfonde med hjemsted (hovedkontor) i et
andet land, skal kapitalforeningen indga aftale med en re-
preesentant om repraesentation af kapitalforeningen her i lan-
det. Kapitalforeningen har hjemsted dér, hvor repraesentan-
ten har hjemsted (hovedkontor), og hovedkontor dér, hvor
forvalteren har hovedkontor.

Likvidation

8 139. Beslutning om likvidation af en afdeling i en kapi-
talforening treeffes af generalforsamlingen.

Stk. 2. Generalforsamlingens beslutning om likvidation
skal indeholde en bestemmelse om, hvem der skal vere li-
kvidator. Likvidator traeder i bestyrelsens og forvalterens
sted.

Stk. 3. Likvidator kan til enhver tid afseattes af generalfor-
samlingen.

8 140. En afdeling, der er under likvidation, skal tilfgje »i
likvidation« til sit navn.

Stk. 2. Likvidator skal snarest ved en bekendtgerelse i
Statstidende med et varsel af mindst 3 maneder opfordre en
afdelings kreditorer til at anmelde deres krav. Opfordring til
at anmelde krav skal samtidig sendes til alle kendte kredito-
rer.

Stk. 3. Kan likvidator ikke anerkende en fordring, som an-
meldes, skal likvidator underrette kreditor herom ved anbe-
falet brev med tilkendegivelse af, at kreditor, safremt denne
gnsker at anfegte afgerelsen, ma indbringe spgrgsmalet for
retten senest 4 uger efter brevets afsendelse.

Stk. 4. Likvidator ma tidligst udlodde likvidationsprovenu
og afslutte likvidationsbehandlingen, nar den frist, der er
fastsat i den i stk. 2 omhandlede bekendtgarelse, er udlgbet

0g
1) mulige tvistigheder i henhold til stk. 3 er afgjort, og
2) al geeld til kendte kreditorer er betalt.

Stk. 5. Likvidator skal foresta, at der udarbejdes et likvi-
dationsregnskab, som godkendes af generalforsamlingen.

Stk. 6. En kapitalforening anses for afviklet, nar likvidati-
on af kapitalforeningens eneste eller sidste afdeling er gen-
nemfart. Nar en kapitalforening er afviklet i henhold til 1.
pkt., skal likvidator anmelde afviklingen til Erhvervsstyrel-
sen. Anmeldelsen skal vedleegges det af generalforsamlin-
gen godkendte likvidationsregnskab og en erklering afgivet
af likvidator, hvoraf det fremgar, at likvidationen er gen-
nemfart i overensstemmelse med bestemmelserne om likvi-
dation i denne lov.

Afvikling af kapitalforeninger og afdelinger uden investorer

8 141. Har en kapitalforening eller en afdeling aldrig haft
investorer, kan bestyrelsen treffe beslutning om afvikling af
kapitalforeningen eller afdelingen.

Stk. 2. Nar en kapitalforening eller afdeling er afviklet i
henhold til stk. 1, skal kapitalforeningens forvalter anmelde
afviklingen til Erhvervsstyrelsen.

Afvikling af andelsklasser

§ 142. Beslutning om afvikling af en andelsklasse i en ka-
pitalforening treeffes af andelsklassens investorer pa en ge-
neralforsamling, jf. dog stk. 2. Hvis andelsklassens investo-
rer ikke gnsker deres andele overfort til en anden andels-
klasse, gennemfares afviklingen ved, at afdelingen indlgser
samtlige andele, som er udstedt i andelsklassen.

Stk. 2. Har en andelsklasse aldrig haft investorer, kan be-
styrelsen traeffe beslutning om afvikling af andelsklassen.

Konkurs

§ 143. De for selskaber geldende regler om konkurs i 88
233 0g 234 i selskabsloven finder med de forngdne tilpas-
ninger tilsvarende anvendelse pa kapitalforeninger og afde-
linger heraf.

Tvangsoplgsning

§ 144. Finanstilsynet kan anmode skifteretten pa kapital-
selskabets hjemsted om at oplgse en Kkapitalforening, hvis
kapitalforeningen ikke har en forvalter, der har tilladelse til
at administrere alternative investeringsfonde.

Stk. 2. Finanstilsynet kan fastsette en frist, inden for hvil-
ken kapitalforeningen kan udpege en forvalter, der har tilla-
delse til at administrere alternative investeringsfonde.

Stk. 3. Finanstilsynets beslutning om at oversende en ka-
pitalforening til tvangsoplasning i skifteretten offentliggares
i Erhvervsstyrelsens it-system.

Stk. 4. Kapitalforeningen skal beholde sit navn med tilfg-
jelsen »under tvangsoplgsning«.

Stk. 5. Skifteretten kan udnavne en eller flere likvidato-
rer. Skifteretten kan tillige udnavne en revisor. For tvangs-
oplgsningen gelder i gvrigt bestemmelserne om likvidation
i § 140 sdledes, at skifteretten eller den, som retten har be-
myndiget hertil, treeffer afgerelser i kapitalforeningens for-
hold. Omkostningerne ved oplgsningen betales om forng-
dent af statskassen.

Stk. 6. Nar bobehandlingen er afsluttet, meddeler skifte-
retten dette til Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen, som re-
gistrerer kapitalforeningens oplgsning i styrelsens it-system.

Stk. 7. I perioden fra kapitalforeningens oversendelse til
skifteretten og til der er udpeget en likvidator, ma bestyrel-
sen i kapitalforeningen foretage dispositioner, der er ngd-
vendige, og som kan gennemfgres uden skade for kapitalfor-
eningen og dens kreditorer.

Stk. 8. Efter likvidators tiltreeden er tidligere medlemmer
af bestyrelsen og ledelsen i kapitalforeningens tidligere for-
valter forpligtet til at bista likvidator i forngdent omfang
med oplysninger om kapitalforeningens virke frem til likvi-
dationens indtreeden. Bestyrelsen og ledelsen i kapitalfor-
eningens forvalter skal herunder give likvidator de oplysnin-
ger, som matte vaere ngdvendige for likvidators vurdering af
bestédende og fremtidige krav.
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Stk. 9. Likvidator kan anmode skifteretten om at indkalde
tidligere medlemmer af kapitalforeningens bestyrelse og le-
delsen i kapitalforeningens forvalter til mgde i skifteretten
med henblik pa indhentelse af oplysninger i henhold til stk.
8.

Fusion

8 145. En kapitalforening kan fusionere med en anden ka-
pitalforening og en afdeling i en kapitalforening kan fusio-
nere med en anden afdeling i en kapitalforening. Forud for
fusionen skal de fusionerende enheder offentliggere en fusi-
onsplan.

Stk. 2. En fusion af kapitalforeninger gennemfgres ved, at
den ophgrende kapitalforening overdrager sine afdelinger til
den fortsaettende kapitalforening.

Stk. 3. En fusion af afdelinger gennemfares ved, at den
ophgrende afdeling overdrager aktiver og forpligtelser som
helhed til den fortsattende afdeling.

Stk. 4. Ved fusion skal investorerne i den ophgrende en-
hed have ombyttet deres andele med andele i den forsatten-
de enhed. Ved ombytning af andele bliver investorerne i den
ophgrende enhed investorer i den fortsattende enhed.

Stk. 5. Overskydende belgh, der opstar ved ombytning af
andele ved en fusion mellem afdelinger, skal udbetales til
investorerne i den ophgrende afdeling.

Stk. 6. En kapitalforening kan fusionere med en dansk
UCITS og en afdeling i en kapitalforening kan fusionere
med en afdeling i en dansk UCITS efter reglerne i § 119 i
lov om investeringsforeninger m.v., sdledes at kapitalfor-
eningen eller afdelingen heraf er den ophgrende enhed.

8§ 146. Beslutning om fusion treeffes i den ophgrende en-
hed af generalforsamlingen.

Stk. 2. Beslutning om fusion treeffes i den fortsattende en-
hed af bestyrelsen, medmindre det fremgar af vedtegterne,
at denne beslutning er en generalforsamlingsbeslutning.

8 147. En kapitalforening, som ophgrer ved fusion, anses
for afviklet, nar kapitalforeningen har overdraget sine afde-
linger til den fortseettende kapitalforening og investorerne i
den ophgrende kapitalforening har faet ombyttet deres ande-
le med andele i den forszttende kapitalforening.

Stk. 2. En ved fusion ophgrende afdeling anses for afvik-
let, nér den ophgrende afdeling har overdraget sine aktiver
og forpligtelser som helhed til den fortsattende afdeling, og
investorerne i den ophgrende afdeling har faet ombyttet de-
res andele med andele i den forsattende afdeling.

Stk. 3. En kapitalforening anses for afviklet nar forenin-
gens eneste eller sidste afdeling er fusioneret med en afde-
ling fra en anden kapitalforening og denne afdeling er den
fortseettende enhed.

Stk. 4. Nar en kapitalforening er afviklet i henhold til stk.
1 eller stk. 3, skal kapitalforeningens forvalter anmelde af-
viklingen til Erhvervsstyrelsen.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte nsermere regler om fu-
sion.

Spaltning

8§ 148. En afdeling i en kapitalforening kan spaltes. Forud
for spaltningen skal kapitalforeningen offentliggere en spalt-
ningsplan.

Stk. 2. En spaltning gennemfgres ved, at en del af eller al-
le en afdelings aktiver og forpligtelser overdrages til en eller
flere
1)
2)

bestaende afdelinger, eller

nyetablerede afdelinger.

Stk. 3. Spaltning kan ske uden kreditorernes samtykke.
Safremt en kreditor i den spaltede afdeling ikke bliver fyl-
destgjort, heefter hver af de ved spaltningen gvrige deltagen-
de afdelinger solidarisk for forpligtelser, der bestod pa tids-
punktet for spaltningsplanens offentliggarelse. De gvrige
deltagende afdelinger hafter dog hgjst med et belgb svaren-
de til den nettoveerdi, de har modtaget ved spaltningen.

Stk. 4. Ved spaltning skal investorerne i den spaltede af-
deling have ombyttet deres andele med andele i en af de
fortseettende afdelinger. Ved ombytningen bliver investorer-
ne i den spaltede afdeling investorer i en eller flere af de
fortseettende afdelinger. 1. og 2. pkt. gelder ikke for inve-
storer, der vedbliver med at veere investorer i en afdeling,
der ved spaltning alene afgiver en del af afdelingens aktiver
og forpligtelser.

Stk. 5. Overskydende belgb, der opstar ved ombytning af
andele, skal udbetales til investorerne i den spaltede afde-
ling.

§ 149. Beslutning om spaltning af en afdeling i en kapital-
forening treeffes af afdelingens investorer pa generalforsam-
lingen.

Stk. 2. Beslutning om modtagelse af en del af en anden af-
delings aktiver og forpligtelser som led i en spaltning treef-
fes i den modtagende afdeling af bestyrelsen.

8§ 150. De ved en spaltning overdragne aktiver og forplig-
telser anses som overgaet til den modtagende afdeling pa det
tidspunkt, som er fastsat i spaltningsplanen.

§ 151. En afdeling som ophgrer ved spaltning anses for
afviklet, nar afdelingen har overdraget samtlige sine aktiver
og forpligtelser til den eller de modtagende afdelinger, og
investorerne i den ophgrende afdeling har faet ombyttet de-
res andele med andele i den eller de modtagende afdelinger.

Stk. 2. En kapitalforening anses for afviklet, nar kapital-
foreningens eneste eller sidste afdeling ved en spaltning har
overdraget alle afdelingens aktiver og forpligtelser til afde-
linger i en eller flere andre kapitalforeninger.

Stk. 3. Nar en kapitalforening er afviklet i henhold til stk.
2 skal kapitalforeningens forvalter anmelde afviklingen til
Erhvervsstyrelsen.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om
spaltning.

Overflytning af en afdeling

§ 152. En afdeling i en kapitalforening kan overflyttes til
en anden kapitalforening.
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Stk. 2. Ved overflytning bliver investorerne i den overflyt-
tede afdeling investorer i den kapitalforening, som afdelin-
gen overflyttes til.

8§ 153. Beslutning om overflytning af en afdeling treeffes i
den kapitalforening, hvor afdelingen overflyttes fra, af afde-
lingens investorer pa generalforsamlingen.

Stk. 2. Beslutning om overflytning af en afdeling traeffes i
den kapitalforening, hvor afdelingen overflyttes til, af besty-
relsen.

Stk. 3. En kapitalforening anses for afviklet nar forenin-
gens eneste eller sidste afdeling er overflyttet til en anden
kapitalforening.

Stk. 4. Nar en kapitalforening er afviklet i henhold til stk.
3, skal kapitalforeningens forvalter anmelde afviklingen til
Erhvervsstyrelsen.

Afsnit IX
Tilsyn og Afgifter

Kapitel 24
Tilsyn m.v.

Generelle regler om tilsyn

§ 154. Finanstilsynet paser overholdelsen af denne lov og
af de regler, der er udstedt i medfar af loven. Finanstilsynet
kontrollerer, at reglerne for finansiel information i arsrap-
porter og deldrsrapporter udstedt i medfer af § 131 er over-
holdt for forvaltere af alternative investeringsfonde, som har
udstedt veerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, jf. § 83, stk. 2 og 3, og § 83 b i lov om vardipapir-
handel m.v. Finanstilsynet paser endvidere overholdelsen af
regler udstedt i medfer af § 31, stk. 8, i lov om godkendte
revisorer og revisionsvirksomheder. Erhvervsstyrelsen paser
dog overholdelsen af § 135.

Stk. 2. Nar de kompetente myndigheder i et andet land in-
den for Den Europeiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade har givet en
forvalter fra det pagaeldende land eller fra et tredjeland tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde, der har
hjemland i det pageldende land, og forvalteren markedsfe-
rer andele af de pagaldende fonde i Danmark, er de foran-
staltninger, som forvalteren har truffet for at markedsfare
fondene i Danmark og de foranstaltninger, forvalteren har
truffet for at forhindre, at andele i fondene markedsfares til
detailinvestorer, underlagt dansk lov og tilsyn. Dette geelder
ogsa, nar forvalteren benytter uafhangige enheder til at mar-
kedsfare andele i investeringsfondene.

Stk. 3. Finanstilsynet skal tilretteleegge den seedvanlige til-
synsvirksomhed med henblik pa at fremme den finansielle
stabilitet og tilliden til forvaltere af alternative investerings-
fonde og markeder. Finanstilsynet skal i sin tilsynsvirksom-
hed leegge veegt pa holdbarheden af den enkelte forvalters
forretningsmodel. Tilretteleeggelsen af tilsynsvirksomheden
skal ske ud fra et vasentlighedshensyn, hvor den tilsyns-
maessige indsats star i forhold til de potentielle risici eller
skadevirkninger. Finanstilsynets direktion har ansvaret for
tilsynsvirksomhedens tilrettelaeggelse.

Stk. 4. Finanstilsynet skal i tilretteleeggelsen af tilsyns-
virksomheden overveje de potentielle konsekvenser for den
finansielle stabilitet i andre lande inden for Den Europaiske
Union eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade. Det geelder navnlig i forbindelse med
krisesituationer. For filialer beliggende her i landet af uden-
landske virksomheder, der er meddelt tilladelse til at udgve
den i 8 11 nzvnte virksomhed i henhold til reglerne, der
gennemfarer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forval-
tere af alternative investeringsfonde, i et land inden for Den
Europeeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, skal Finanstilsynet
overvage filialerne og bista de kompetente tilsynsmyndighe-
der i tilsynet med filialerne. Finanstilsynet skal for betyd-
ningsfulde filialer og datterselskaber af udenlandske virk-
somheder, der er meddelt tilladelse til at udgve den i § 11
navnte virksomhed i et land inden for Den Europziske Uni-
on eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omréde, deltage i eventuelle samarbejdsfora om
tilsynet med den samlede koncern.

Stk. 5. Finanstilsynet kan i serlige tilfelde anvende frem-
med bistand.

Stk. 6. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsette neer-
mere regler for Finanstilsynets procedure i overensstemmel-
se med bestemmelser herom fastsat i EU-retlige regler.

§ 155. Det Finansielle Rad indgar i tilsynet med forvaltere
af alternative investeringsfonde, jf. § 345 i lov om finansiel
virksomhed.

Stk. 2. Det Finansielle Rad

1) treeffer afggrelser i tilsynssager af principiel karakter
og i tilsynssager, der har videregdende betydelige fal-
ger for forvaltere af alternative investeringsfonde,

2) treeffer afgerelse i sager om pabud efter § 162, stk. 1,

3) treeffer beslutning om at overgive sager omfattet af nr.
1 til politimassig efterforskning, samt

4) bistar Finanstilsynet med dets informationsvirksomhed

og radgiver Finanstilsynet i forbindelse med dets ud-
stedelse af regler.

8§ 156. Finanstilsynet skal undersgge forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde med tilladelse til at forvalte alternati-
ve investeringsfondes forhold, herunder ved gennemgang af
lgbende indberetninger og ved inspektioner i den enkelte
forvalter. Dette omfatter ogsa forvaltere af alternative inve-
steringsfonde, der har registreret hjemsted i et tredjeland, og
som har Danmark som referenceland, jf. 8 1, stk. 1, nr. 2. Fi-
nanstilsynet skal endvidere undersgge forvaltere, som Dan-
mark er vertsland for, for s vidt angar overholdelse af §§
18, 19 og 23, safremt forvalterne forvalter eller markedsfe-
rer alternative investeringsfonde i Danmark gennem en fili-
al, der er etableret her i landet.

Stk. 2. Efter inspektion i en forvalter af alternative inve-
steringsfonde skal der afholdes et mgde med deltagelse af
forvalterens gverste ledelsesorgan, direktion, ekstern revisor
og den interne revisionschef, medmindre inspektionen ve-
drgrer afgraeensede aktivitetsomrader hos forvalteren. P4 mg-
det skal Finanstilsynet meddele sine konklusioner vedrgren-
de inspektionen.
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Stk. 3. Veaesentlige konklusioner skal efter et inspektions-
besgg fremsendes i form af en skriftlig rapport til virksom-
hedens gverste ledelsesorgan, direktion, ekstern revisor samt
den interne revisionschef.

Stk. 4. Tilsynsmyndighederne i et andet land inden for
Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen har ind-
géet aftale med pé det finansielle omréade, kan efter forudga-
ende meddelelse herom til Finanstilsynet foretage inspektion
i de her i landet beliggende filialer af udenlandske forvaltere
med tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde
med hjemsted i det pagaldende land. Endvidere kan Finans-
tilsynet efter anmodning fra tilsynsmyndigheden i filialens
hjemland foretage den i 1. pkt. nevnte inspektion i filialen.

Stk. 5. Tilsynsmyndighederne i et andet land inden for
Den Europaiske Union eller i et land, som Unionen har ind-
géet aftale med pé det finansielle omrade, kan med Finans-
tilsynets tilladelse foretage verifikation af oplysninger afgi-
vet af de her i landet beliggende forvaltere med tilladelse til
at forvalte alternative investeringsfonde, der udever acces-
sorisk finansiel virksomhed, der er underlagt supplerende
tilsyn af den pageldende tilsynsmyndighed efter bestemmel-
ser fastsat i direktiver pa det finansielle omrade.

8 157. Finanstilsynet kan samarbejde med andre danske
myndigheder for at sikre overholdelse af loven og af regler
udstedt i medfgr af loven vedrgrende forvaltere af alternati-
ve investeringsfondes forvaltning af alternative investerings-
fonde, der er etableret i Danmark eller i andre lande inden
for Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pé det finansielle omrade, og depositar-
funktionen for de navnte alternative investeringsfonde. Fi-
nanstilsynet kan delegere opgaver til andre myndigheder,
der er danske, organer eller personer.

8§ 158. Finanstilsynet kan anmode de finansielle tilsyns-
myndigheder i et land inden for Den Europeiske Union eller
i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, Den Europziske Verdipapir- og Markedstil-
synsmyndighed og Det Europaiske Rad for Systemiske Ri-
sici, om at medvirke til at pase overholdelsen af loven og af
de regler, der er udstedt i medfer af loven ved tilsynsaktivi-
teter, kontroller pa stedet eller inspektioner pé et andet lands
omrade.

8§ 159. Finanstilsynet skal samarbejde med de kompetente
myndigheder i andre lande inden for Den Europaiske Union
eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, om at medvirke ved tilsynsaktiviteter,
kontroller pa stedet eller inspektioner her i landet, nar det
gelder forvaltere af alternative investeringsfonde, som ope-
rerer i andre lande inden for Den Europziske Union eller
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, eller en forvalter som har faet tilladelse til at forval-
te alternative investeringsfonde i Danmark, men opererer i
andre medlemslande.

Stk. 2. Safremt en kompetent myndighed i et andet land
inden for Den Europziske Union eller i et land, som Uni-
onen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, an-
moder Finanstilsynet om at medvirke til en kontrol eller un-

dersggelse af en forvalter af alternative investeringsfonde,
som opererer i andre lande inden for Den Europaiske Union
eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa det fi-
nansielle omréde, jf. stk. 1, kan Finanstilsynet

1) gennemfgre kontrollen eller undersggelsen selv,

2) tillade, at den anmodende myndighed selv gennemfarer
kontrollen eller undersggelsen, eller

3) lade en revisor eller anden ekspert gennemfgre kontrol-

len eller undersggelsen.

Stk. 3. Modsetter en forvalter af alternative investerings-
fonde med hjemsted i Danmark sig en kompetent uden-
landsk myndigheds undersggelse, jf. stk. 2, kan undersggel-
sen kun foretages med Finanstilsynets medvirken. Det sam-
me gelder en selvforvaltende alternativ investeringsfond,
der er etableret i Danmark.

Stk. 4. Hvis kontrollen eller undersggelsen pa dansk om-
rade gennemfares af Finanstilsynet, jf. stk. 2, nr. 1, kan den
finansielle tilsynsmyndighed i det land inden for Den Euro-
paiske Union eller land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, der har anmodet om samar-
bejde, anmode om, at dens medarbejdere ledsager de medar-
bejdere, der gennemfarer kontrollen eller undersggelsen. Fi-
nanstilsynet har det overordnede ansvar for kontrollen eller
undersggelsen. Ligeledes kan Finanstilsynet, som betingelse
for at tillade at den anmodende myndighed selv gennemfg-
rer kontrollen eller undersggelsen, kraeve, at Finanstilsynets
medarbejdere ledsager de medarbejdere, der gennemfarer
kontrollen eller undersggelsen, jf. stk. 2, nr. 2.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette nermere regler om
samarbejde og om kontroller p& stedet med kompetente
myndigheder i andre lande inden for Den Europaiske Union
eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa det fi-
nansielle omréde.

§ 160. Forvaltere af alternative investeringsfonde, leve-
randgrer og underleverandgrer skal give Finanstilsynet de
oplysninger, der er ngdvendige for tilsynets virksomhed.
Dette geelder tilsvarende for udenlandske forvaltere, der for-
valter alternative investeringsfonde, der er etableret i Dan-
mark, eller markedsferer fonde i Danmark, herunder gen-
nem etablering af filial, eller hvor Danmark er referenceland
for en forvalter, der har registreret hjemsted i et tredjeland.

Stk. 2. Finanstilsynet kan til enhver tid mod behgrig legi-
timation uden retskendelse fa adgang til en forvalter af alter-
native investeringsfonde og dens filialer med henblik pa ind-
hentelse af oplysninger og ved inspektioner.

Stk. 3. | det omfang det er ngdvendigt for bedemmelse af
en forvalter af alternative investeringsfondes gkonomiske
stilling, kan Finanstilsynet indhente oplysninger og til enh-
ver tid mod behgrig legitimation uden retskendelse fa ad-
gang til de virksomheder, med hvilke forvalteren har serlig
direkte eller indirekte forbindelse.

Stk. 4. Finanstilsynet kan krave alle oplysninger, herun-
der regnskaber og regnskabsmateriale, udskrift af bgger, an-
dre forretningspapirer og elektronisk lagrede data, som
skannes ngdvendige for Finanstilsynets virksomhed eller til
afgarelse af, om en fysisk eller juridisk person er omfattet af
bestemmelserne i denne lov.
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Stk. 5. Finanstilsynet kan til enhver tid mod behgrig legi-
timation uden retskendelse fa adgang til en leverandgr eller
underleverander med henblik pa indhentelse af oplysninger
om en delegeret aktivitet.

8§ 161. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte regler
om forvaltere af alternative investeringsfondes pligt til at of-
fentliggare oplysninger om Finanstilsynets vurdering af for-
valteren og om, at Finanstilsynet har mulighed for at offent-
liggare oplysningerne far forvalteren.

§ 162. Finanstilsynet kan pabyde en forvalter af alternati-
ve investeringsfonde at lade foretage og afholde udgifterne
til en uvildig undersggelse af et eller flere forhold i forvalte-
ren, safremt Finanstilsynet vurderer, at dette er af vasentlig
betydning for tilsynet med forvalteren, og der ikke er tale
om en for Finanstilsynet sedvanligt forekommende under-
sggelse. Resultatet af den uvildige undersggelse skal afgives
i en skriftlig rapport, som skal foreligge inden for et af Fi-
nanstilsynet fastsat tidspunkt. Finanstilsynet kan bestemme,
at de sagkyndige personer, jf. stk. 2-6, lgbende skal foretage
afrapportering til Finanstilsynet om forhold i forbindelse
med undersggelsen.

Stk. 2. Den uvildige undersggelse skal foretages af en el-
ler flere sagkyndige personer. Forvalteren udpeger de sag-
kyndige personer inden for en af Finanstilsynet fastsat frist.
Finanstilsynet skal godkende de foreslaede sagkyndige per-
soner.

Stk. 3. Forvalteren af alternative investeringsfonde skal
give de sagkyndige personer de oplysninger, der er ngdven-
dige for gennemfgrelsen af den uvildige undersggelse.

Stk. 4. De sagkyndige personer skal udlevere en kopi af
den skriftlige rapport om undersggelsen til Finanstilsynet se-
nest samtidig med, at rapporten udleveres til forvalteren.

Stk. 5. De sagkyndige personer skal straks give Finanstil-
synet oplysninger om forhold, de bliver opmarksomme pa i
forbindelse med den uvildige undersggelse, safremt oplys-
ningerne er af veesentlig betydning for forvalterens risiko-
profil eller forretningsmodel, som kan medfare en ikke uvee-
sentlig risiko for, at disse forhold kan udvikle sig saledes, at
forvalteren vil miste sin tilladelse.

Stk. 6. Hvis den sagkyndige person pa grund af dennes
serlige forhold ikke kan videregive oplysningerne i henhold
til stk. 4 og 5 til Finanstilsynet, kan underretning af Finans-
tilsynet ske af andre end den sagkyndige person, herunder af
forvalteren.

8§ 163. Forbrugerombudsmanden kan anleegge sag vedrg-
rende handlinger, der strider mod redelig forretningsskik og
god praksis, jf. 8 18, stk. 1, nr. 1, herunder sag om forbud,
pabud, erstatning og tilbagesggning af uretmaessigt opkrz-
vede belgh. § 20, § 22, stk. 2, § 23, stk. 1, § 27, stk. 1, og
§ 28 i markedsfaringsloven finder tilsvarende anvendelse pa
sager, som Forbrugerombudsmanden gnsker at anleegge ef-
ter denne bestemmelse. Forbrugerombudsmanden kan udpe-
ges som grupperepraesentant i et gruppesggsmal, jf. kapitel
23 a i retsplejeloven.

Stk. 2. Finanstilsynet kan give pabud om berigtigelse af
forhold, der er i strid med 8§ 18 og 23. Finanstilsynet kan i

den forbindelse foretage inspektionshesgg i filialer af forval-
tere af alternative investeringsfonde.

§ 164. Finanstilsynet underretter Forbrugerombudsman-
den, hvis Finanstilsynet bliver bekendt med, at en forvalter
af alternative investeringsfondes kunder, eller kunder i de
alternative investeringsfonde, som forvalteren forvalter, kan
have lidt tab, som falge af at forvalteren har overtradt § 18,
stk. 1, eller regler udstedt i medfer af § 18, stk. 3.

Stk. 2. Forbrugerombudsmanden har uanset § 169 adgang
til samtlige oplysninger i Finanstilsynets sager omfattet af
stk. 1.

§ 165. Finanstilsynet kan pabyde en forvalter af alternati-
ve investeringsfondes ledelse at lade udarbejde en redege-
relse for forvalterens gkonomiske stilling og fremtidsudsig-
ter. Forvalterens gverste ledelsesorgan, direktion, ekstern re-
visor og den interne revisionschef skal ved underskrift pa
pabuddet over for Finanstilsynet bekraefte at veere gjort be-
kendt med indholdet af henvendelsen.

Stk. 2. Redeggarelsen skal

1) veere vedlagt en udtalelse fra forvalterens eksterne revi-
sor, medmindre redeggrelsen som helhed er udarbejdet
af denne,

2) foreleegges forvalterens gverste ledelsesorgan til god-
kendelse og

3) indsendes i kopi til Finanstilsynet.

§ 166. Finanstilsynet kan péabyde en forvalter af alternati-
ve investeringsfonde inden for en af tilsynet fastsat frist at
foretage de ngdvendige foranstaltninger, hvis

1) forvalterens gkonomiske stilling er saledes forringet, at
de alternative investeringsfondes, eller investorer i al-
ternative investeringsfondes interesser er udsat for fare,
eller

2) derer en ikke uveesentlig risiko for, at forvalterens gko-

nomiske stilling pa grund af indre eller ydre forhold
udvikler sig séledes, at forvalteren vil miste sin tilladel-
se.
Stk. 2. Er de pabudte foranstaltninger ikke foretaget inden
for den fastsatte frist, kan Finanstilsynet inddrage forvalte-
rens tilladelse.

§ 167. Finanstilsynet kan pabyde en forvalter af alternati-
ve investeringsfonde at afsatte et medlem af direktionen i
en forvalter inden for en af Finanstilsynet fastsat frist, hvis
denne efter § 13, stk. 2, ikke kan bestride stillingen.

Stk. 2. Finanstilsynet kan pabyde et medlem af det gverste
ledelsesorgan i en forvalter af alternative investeringsfonde
at nedlaegge sit hverv inden for en af Finanstilsynet fastsat
frist, hvis denne efter § 13, stk. 2, ikke kan bestride hvervet.

Stk. 3. Finanstilsynet kan pabyde en forvalter af alternati-
ve investeringsfonde at afsatte et medlem af direktionen,
nar der er rejst tiltale mod medlemmet af direktionen i en
straffesag om overtredelse af straffeloven, denne lov eller
anden finansiel lovgivning, indtil straffesagen er afgjort,
hvis domfaldelse vil indebeare, at vedkommende ikke opfyl-
der kravene i § 13, stk. 2, nr. 1. Finanstilsynet fastseetter en
frist for efterlevelse af pabuddet. Finanstilsynet kan under
samme betingelser som i 1. pkt. pabyde et medlem af det



47

gverste ledelsesorgan i en forvalter af alternative investe-
ringsfonde at nedleegge sit hverv. Finanstilsynet fastsetter
en frist for efterlevelse af pabuddet.

Stk. 4. Varigheden af pabud meddelt efter stk. 2 pa bag-
grund af § 13, stk. 2, nr. 2-4, skal fremga af pabuddet.

Stk. 5. Pabud meddelt i henhold til stk. 1-3 kan af forval-
teren og af den person, som pabuddet vedrgrer, forlanges
indbragt for domstolene. Anmodning herom skal indgives til
Finanstilsynet inden 4 uger efter, at pabuddet er meddelt den
pageeldende. Anmodningen har ikke opsattende virkning for
péabuddet, men retten kan ved kendelse bestemme, at det pa-
geldende medlem af ledelsen under sagens behandling kan
opretholde sit hverv eller sin stilling. Finanstilsynet indbrin-
ger inden 4 uger sagen for domstolene. Sagen anlaegges i
den borgerlige retsplejes former.

Stk. 6. Finanstilsynet kan af egen drift eller efter ansgg-
ning tilbagekalde et pabud meddelt efter stk. 2, og stk. 3, 3.
pkt. Afslar Finanstilsynet en ansggning om tilbagekaldelse,
kan ansggeren forlange afslaget indbragt for domstolene.
Anmodning herom skal indgives til Finanstilsynet inden 4
uger efter, at afslaget er meddelt den pageeldende. Anmod-
ning om domstolsprgvelse kan dog kun fremszttes, hvis pa-
buddet ikke er tidsbegranset, og der er forlgbet mindst 5 &r
fra datoen for udstedelsen af pabuddet, eller mindst 2 ar ef-
ter at Finanstilsynets afslag pa tilbagekaldelse er stadfeestet
ved dom.

Stk. 7. Har forvalteren af alternative investeringsfonde ik-
ke afsat medlemmet af direktionen inden for den fastsatte
frist, kan Finanstilsynet inddrage forvalterens tilladelse, jf. 8
17, nr. 3. Finanstilsynet kan endvidere inddrage forvalterens
tilladelse, jf. § 17, nr. 3, hvis et medlem af det gverste ledel-
sesorgan ikke efterkommer et pabud meddelt i medfer af
stk. 2 og 3.

8 168. Finanstilsynet kan selvstendigt eller i samarbejde
med andre myndigheder foretage undersggelser, der er egne-
de til at fremme gennemsigtigheden pé det finansielle mar-
ked, og offentliggare resultaterne af disse.

8§ 169. Finanstilsynets ansatte er under ansvar efter straf-
felovens 8§ 152-152 e forpligtet til at hemmeligholde fortro-
lige oplysninger, som de far kendskab til gennem tilsyns-
virksomheden. Det samme gelder personer, der udfarer ser-
viceopgaver som led i Finanstilsynets drift, og eksperter, der
handler pa tilsynets vegne. Dette geelder ogsa efter ansattel-
ses- eller kontraktforholdets ophar.

Stk. 2. Samtykke fra den, som tavshedspligten tilsigter at
beskytte, berettiger ikke de i stk. 1 navnte personer til at vi-
deregive fortrolige oplysninger.

Stk. 3. Stk. 1 finder dog ikke anvendelse pé oplysninger i
sager om:

1) God skik, jf. § 18 og bekendtggrelser udstedt i medfar
af § 18, stk. 3.
2) Afggarelser vedrgrende forvaltere af alternative investe-

ringsfondes administrative og regnskabsmassige prak-
sis, forretningsgange og kontrolprocedurer, jf. 88 23-25
og 27.

3) Afholdelse af udgifter i forbindelse med udstedelse af
andele i forvaltede alternative investeringsfonde gen-
nem en veerdipapircentral.

4)  Oplysninger til investorerne i henhold til 88 62-66, og
regler udstedt i medfor af § 66.

5) Offentliggerelse af den indre veerdi per andel i de for-
valtede alternative investeringsfonde, jf. 88 30 og 36.

6) Aftale om placering af kunders portefaljemidler, jf.
§109.

7) Depositarers uafhangighed, jf. § 53.

Stk. 4. Stk. 1 er ikke til hinder for, at Finanstilsynet af
egen drift videregiver fortrolige oplysninger i summarisk el-
ler ssmmenfattende form, nar hverken den enkelte forvalter
eller dens kunder kan identificeres.

Stk. 5. Fortrolige oplysninger kan videregives under en ci-
vil retssag, nar en forvalter af alternative investeringsfonde
er erklzret konkurs, og safremt oplysningerne ikke vedrgrer
kundeforhold eller tredjemand, der er eller har veeret invol-
veret i forsgg pa at redde forvalteren.

Stk. 6. Fortrolige oplysninger kan videregives under en ci-
vil retssag, nar en alternativ investeringsfond er erkleeret
konkurs, herunder oplysninger om den forvalter, der forval-
tede fonden, i det omfang oplysningerne vedrgrer fonden og
safremt oplysningerne ikke vedrgrer kundeforhold eller tred-
jemand, der er eller har veret involveret i forsgg pa at redde
fonden.

Stk. 7. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at for-
trolige oplysninger videregives til:

1)  Det Systemiske Risikorad.

2)  Andre offentlige myndigheder, herunder anklagemyn-
digheden og politiet, i forbindelse med efterforskning
og retsforfalgning af mulige strafbare forhold omfattet
af straffeloven eller tilsynslovgivningen.
Vedkommende minister som led i dennes overordnede
tilsyn.

Administrative myndigheder og domstole, som be-
handler afggrelser, der er truffet af Finanstilsynet.
Folketingets Ombudsmand.

En parlamentarisk kommission nedsat af Folketinget.
Undersggelseskommissioner nedsat ved lov eller i
henhold til lov om undersggelseskommissioner.
Folketingets stdende udvalg vedrgrende en forvalter af
alternative investeringsfondes generelle gkonomiske
forhold, for sa vidt angar krisehandtering af en forval-
ter af alternative investeringsfonde, nar der traeeffes be-
slutning om, hvorvidt staten skal yde garanti eller stil-
le midler til radighed. Tilsvarende gelder i forbindel-
se med den parlamentariske kontrol i sager omfattet af
1. pkt.

Statsrevisorerne og Rigsrevisionen.

Interessenter, herunder myndigheder, involveret i for-
sgg pa at redde en ngdlidende forvalter af alternative
investeringsfonde, ndr Finanstilsynet har modtaget
mandat fra erhvervs- og veekstministeren og under
forudseetning af, at modtagerne af oplysningerne har
behov herfor.

Kurator, skifteretten og andre myndigheder, der med-
virker ved en forvalter af alternative investeringsfon-

3)
4)
5)
6)
7)

8)

9)
10)

11)
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12)

13)

14)

15)
16)

17)

18)

19)

20)

des likvidation, konkursbehandling eller lignende pro-
cedurer, samt personer, der er ansvarlige for den lov-
pligtige revision af en forvalters regnskaber, under
forudseetning af at modtagerne af oplysninger har be-
hov herfor til varetagelse af deres opgaver.
Institutioner, der forvalter indskyder-, investor- eller
forsikringsgarantiordninger, under forudsatning af at
oplysningerne er ngdvendige for, at de kan udfgre de-
res arbejde.

Danmarks Nationalbank, udenlandske centralbanker,
Det Europziske System af Centralbanker og Den
Europziske Centralbank i deres egenskab af pengepo-
litisk myndighed, under forudseetning af at oplysnin-
gerne er ngdvendige for dem til opfyldelse af deres
lovbestemte opgaver, herunder udfarelse af pengepo-
litik, overvagning af betalings- og verdipapirhandte-
ringssystemer samt varetagelse af det finansielle sy-
stems stabilitet.

En institution, der forestér clearing af veerdipapirer el-
ler penge, safremt det er ngdvendigt for at sikre, at in-
stitutionen reagerer behgrigt pd misligholdelser eller
potentielle misligholdelser pa det marked, hvor insti-
tutionen er ansvarlig for clearingen.

Told- og skatteforvaltningen i sager omfattet af skat-
tekontrolloven 8 6 d, stk. 2.

Revisortilsynet og Revisorngvnet til varetagelsen af
deres opgaver.

Ministre med ansvar for den finansielle lovgivning i
andre lande inden for Den Europaiske Union eller
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omréde, i forbindelse med krisehandtering af
en forvalter af alternative investeringsfonde.
EU-Kommissionen, hvis der er tale om oplysninger
nevnt i § 180, stk. 5. Den Europziske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed og Det Europaiske Rad for
Systemiske Risici samt organer etableret af disse
myndigheder under forudsatning af, at modtagerne af
oplysningerne har behov herfor til varetagelsen af de-
res opgaver.

Finansielle tilsynsmyndigheder i andre lande inden for
Den Europaiske Union eller i lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der har
ansvaret for tilsynet med forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde og organer, der medvirker ved forval-
teres likvidation, konkursbehandling eller lignende
procedurer, samt personer, der er ansvarlige for den
lovpligtige revision af forvalteres regnskaber, under
forudseetning af at modtagerne af oplysninger har be-
hov herfor til varetagelsen af deres opgaver.
Finansielle tilsynsmyndigheder i tredjelande, der har
ansvaret for tilsyn med forvaltere af alternative inve-
steringsfonde og organer, der medvirker ved forvalte-
res likvidation, konkursbehandling eller lignende pro-
cedurer, samt personer, der er ansvarlige for den lov-
pligtige revision af forvalteres regnskaber, jf. dog stk.
10 og 11.

Stk. 8. Alle, der i henhold til stk. 5-7 modtager fortrolige
oplysninger fra Finanstilsynet, er med hensyn til disse op-
lysninger undergivet den i stk. 1 omhandlede tavshedspligt.

Stk. 9. Fortrolige oplysninger modtaget i medfer af stk. 6,
nr. 18, 2. pkt., kan uanset tavshedspligten som navnt i stk. 8
udveksles direkte mellem pa den ene side Den Europziske
Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed og pa den anden
side Det Europziske Rad for Systemiske Risici, samt mel-
lem organer etableret af disse myndigheder.

Stk. 10. Videregivelse efter stk. 7, nr. 20, kan alene ske
1) pabaggrund af en international samarbejdsaftale,

2) under forudseetning af at modtagerne mindst er under-
lagt en lovbestemt tavshedspligt, der svarer til tav-
shedspligten i medfer af stk. 1, samt at de myndighe-
der, der modtager oplysninger, er underlagt en pligt til
ikke at videregiver oplysningerne, medmindre Finans-
tilsynet skriftligt har givet tilladelse til videregivelsen,

3) nar modtagerne har behov for oplysningerne til vareta-
gelse af deres opgaver, og

4) nar de i kapitel 4 nevnte betingelser i lov nr. 429 af 31.
maj 2000 om behandling af personoplysninger med se-
nere gndringer er opfyldt.

Stk. 11. Videregivelse efter stk. 7, nr. 20, af fortrolige op-
lysninger, der hidrgrer fra lande inden for Den Europeeiske
Union eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, kan endvidere alene ske, safremt de
myndigheder, som har afgivet oplysningerne, har givet deres
udtrykkelige tilladelse, og ma udelukkende benyttes til det
formal, som tilladelsen vedrarer.

8§ 170. Tilsynsreaktioner givet til en forvalter af alternati-
ve investeringsfonde i henhold til § 155, stk. 2, nr. 1, og til-
synsreaktioner givet efter delegation fra Det Finansielle
Rad, skal offentliggares med angivelse af forvalterens navn,
jf. dog stk. 3. Forvalteren skal offentliggare oplysningerne
pé sin hjemmeside pa et sted, hvor de naturligt harer hjem-
me, hurtigst muligt og senest 3 hverdage efter, at den pagel-
dende forvalter har modtaget underretning om tilsynsreakti-
onen, eller senest pa tidspunktet for offentliggarelse pakrae-
vet efter lov om veardipapirhandel m.v. Samtidig med of-
fentliggarelsen skal den pagaldende forvalter indsette et
link, som giver direkte adgang til tilsynsreaktionen, pa forsi-
den af den pagealdende forvalters hjemmeside pa en synlig
made, og det skal af linket og en eventuel tilknyttet tekst ty-
deligt fremga, at der er tale om en tilsynsreaktion fra Finans-
tilsynet. Hvis den pagealdende forvalter kommenterer til-
synsreaktionen, skal dette ske i forleengelse af denne, og
kommentarerne skal veere Klart adskilt fra tilsynsreaktionen.
Fjernelse af linket pa forsiden og informationerne fra den
pagaeldende forvalters hjemmeside skal finde sted efter sam-
me principper, som den pagzldende forvalter anvender for
gvrige meddelelser, dog tidligst nar linket og informationer-
ne har ligget pa hjemmesiden i 3 maneder og tidligst efter
fgrstkommende generalforsamling. Forvaltere af alternative
investeringsfondes pligt til at offentliggere pa forvalterens
hjemmeside gelder kun for juridiske personer. Finanstilsy-
net skal offentliggere oplysningerne pa tilsynets hjemmesi-
de. Tilsynsreaktioner givet i henhold til § 155, stk. 2, nr. 3,
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og Finanstilsynets beslutninger om at overgive sager il poli-
timassig efterforskning skal offentliggeres pa Finanstilsy-
nets hjemmeside med angivelse af forvalterens navn, jf. dog
stk. 3.

Stk. 2. Hvis en sag er overgivet til politimassig efter-
forskning, og der er faldet helt eller delvist feeldende dom
eller vedtaget bgde, skal der ske offentliggarelse af dom-
men, bgdevedtagelsen eller et resumé heraf, jf. dog stk. 3.
Hvis dommen ikke er endelig, eller hvis den er anket eller
péaklaget, skal dette fremga af offentligggrelsen. Forvalte-
rens offentliggarelse skal ske pa den pégaldende forvalters
hjemmeside pa et sted, hvor det naturligt hgrer hjemme, hur-
tigst muligt og senest 10 hverdage efter, der er faldet dom
eller vedtaget bade, eller senest pa tidspunktet for offentlig-
gerelse pakrevet efter lov om veardipapirhandel m.v. Samti-
dig med offentliggerelsen skal den pagealdende forvalter
indsztte et link, som giver direkte adgang til dommen, bg-
devedtagelsen eller resuméet, pa forsiden af den pagaldende
forvalters hjemmeside pa en synlig made, og det skal af lin-
ket og en eventuel tilknyttet tekst tydeligt fremga, at der er
tale om en dom eller bgdevedtagelse. Hvis den pageeldende
forvalter kommenterer dommen, bgdevedtagelsen eller resu-
méet, skal dette ske i forleengelse heraf, og kommentarerne
skal veere klart adskilt fra dommen, bgdevedtagelsen eller
resuméet. Fjernelse af informationerne fra den péageldende
forvalters hjemmeside skal finde sted efter samme princip-
per, som den pageldende forvalter anvender for gvrige med-
delelser, dog tidligst nar linket og informationerne har ligget
pa hjemmesiden i 3 maneder og tidligst efter farstkommen-
de generalforsamling. Den pageldende forvalter skal give
Finanstilsynet meddelelse om offentliggarelsen, herunder
fremsende en kopi af dommen eller bgdevedtagelsen. Fi-
nanstilsynet skal herefter offentliggare dommen, bgdevedta-
gelsen eller et resumé heraf pa sin hjemmeside. Forvaltere af
alternative investeringsfondes pligt til at offentliggere pa
forvalterens hjemmeside geelder kun for juridiske personer.

Stk. 3. Offentliggerelse efter stk. 1 eller 2 kan dog ikke
ske, hvis det vil medfgre uforholdsmaessig stor skade for
forvalteren eller den alternative investeringsfond eller efter-
forskningsmaessige hensyn taler imod offentliggarelse. Of-
fentliggarelsen ma ikke indeholde fortrolige oplysninger om
kundeforhold eller oplysninger omfattet af bestemmelser i
lov om offentlighed i forvaltningen om undtagelse af oplys-
ninger om private forhold og drifts- eller forretningsforhold
m.v. Offentliggarelsen mé ikke indeholde fortrolige oplys-
ninger, der hidrgrer fra finansielle tilsynsmyndigheder i
tredjelande, medmindre de myndigheder, der har afgivet op-
lysningerne, har givet deres udtrykkelige tilladelse.

Stk. 4. Hvis offentliggerelse er undladt i henhold til stk. 3,
1. pkt., skal der ske offentliggerelse efter stk. 1 eller 2, nar
de hensyn, der ngdvendiggjorde undladelsen, ikke lengere
er geldende. Dette geelder dog kun i op til 2 ar efter datoen
for tilsynsreaktionen.

8 171. Finanstilsynet skal orientere offentligheden om
sager, som er behandlet af Finanstilsynet, anklagemyndighe-
den eller domstolene, og som er af almen interesse eller af
betydning for forstaelsen af falgende bestemmelser:

1) God skik, jf. 8 18 stk. 1. nr. 1, og bekendtggrelser ud-
stedt i medfor af § 18, stk. 3.

2) Depositarens uafhengighed, jf. § 53.

3) Aftale om placering af kunders portefgljemidler og be-

kendtggrelser udstedt i medfer heraf, jf. § 17.

Stk. 2. Finanstilsynet skal endvidere orientere offentlighe-
den om navnet pa virksomheder eller personer, der undlader
at sgge tilladelse efter § 11 eller undlader at lade sig regi-
strere efter § 9, stk. 1.

§ 172. Som part i forhold til Finanstilsynet anses den for-
valter af alternative investeringsfonde, som Finanstilsynets
afgarelse truffet i medfer af denne lov eller forskrifter fast-
sat i medfer af denne lov retter sig mod, jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. | nedennzvnte tilfeelde anses en anden end forval-
teren tillige som part i Finanstilsynets afggrelse, for sa vidt
angar den del af sagen, som vedrarer den pageeldende:

1)  Modervirksomheden til en forvalter af alternative in-
vesteringsfonde.

Virksomheder, med hvilke en forvalter har en serlig
direkte eller indirekte forbindelse, og hvor tilsynet kan
indhente oplysninger og foretage inspektionsbesgg, jf.
8 160, stk. 3.

En fysisk eller juridisk person, som Finanstilsynet
kreever oplysninger af til brug for Finanstilsynets virk-
somhed eller til afggrelse af, om denne er omfattet af
bestemmelserne i denne lov, jf. 8 160, stk. 4.

En person, som Finanstilsynet modtager oplysninger
om i forbindelse med godkendelse i medfgr af § 13,
stk. 1 og 2.

Den patenkte erhverver eller besidderen af en kvalifi-
ceret andel, nar Finanstilsynet behandler sager om
godkendelse af erhvervelse, jf. § 11, stk. 6.

Revisor i en forvalter med tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde, nar Finanstilsynet paby-
der denne at give oplysninger om forvalterens forhold.
En virksomhed som ansgger om at blive registreret, jf.
89, stk. 1, eller om tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfonde, jf. § 11.

Et medlem af en forvalter af alternative investerings-
fondes ledelse eller en kapitalejer, nar tilsynet naegter
en forvalter af alternative investeringsfonde tilladelse
eller inddrager denne helt eller delvist, jf. § 11, stk. 3,
nr.30g 4, og § 17.

Virksomheder, som Finanstilsynet finder, har snavre
forbindelser til en forvalter af alternative investerings-
fonde, nar tilladelse naegtes efter § 11, stk. 3, nr. 7, el-
ler inddrages efter § 17.

En alternativ investeringsfond, nar Finanstilsynet
treeffer afgerelse i en sag vedrgrende den forvalter,
som forvalter den alternative investeringsfond, for s
vidt angar forhold, der direkte vedrarer fonden.

Den, der uden at veere registreret eller have tilladelse
forvalter alternative investeringsfonde.

Den, som overtraeder lovens forbud mod i en virksom-
heds navn eller betegnelse af virksomheden at benytte
ord, der er omfattet af forvaltere af alternative investe-
ringsfondes eneret til navn, jf. § 5, stk. 2.

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)
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Stk. 3. Som part anses i gvrigt et medlem af det gverste
ledelsesorgan, det centrale ledelsesorgan, en revisor, et med-
lem af direktionen eller andre ledende medarbejdere i en
forvalter af alternative investeringsfonde, hvis Finanstilsy-
nets afgarelse er rettet direkte mod den pageeldende.

Stk. 4. Som part i forhold til Finanstilsynets afgarelser
truffet som led i tilsynets kontrol af regnskaber aflagt efter
reglerne i denne lovs kapitel 9 og de regler, der er udstedt i
medfer af § 61, stk. 7, og § 131 anses i gvrigt enhver, som
Finanstilsynet anser som part i sagen.

§ 173. Safremt Finanstilsynet vurderer, at en forvalter af
alternative investeringsfonde, som Danmark er veertsland
for, ikke overholder de regler, som Danmark har ansvaret
for at fare tilsyn med, herunder 8§ 18, 19 eller 23, nar de
forvalter fonde, der er etableret i Danmark eller markedsfg-
rer fonde i Danmark, kan Finanstilsynet pabyde forvalteren
at bringe det ulovlige forhold til ophgr. Finanstilsynet un-
derretter samtidig de kompetente myndigheder i forvalterens
hjemland herom.

Stk. 2. Safremt en forvalter, som Danmark er vertsland
for, ikke forsyner Finanstilsynet med de oplysninger, som
Finanstilsynet har anmodet om i medfar af § 67, stk. 5, eller
forvalteren ikke bringer et forhold til ophgr efter et pébud
udstedt i medfer af stk. 1, underretter Finanstilsynet de kom-
petente myndigheder i forvalterens hjemland herom.

Stk. 3. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde,
som Danmark er veertsland for, til trods for foranstaltninger,
der er truffet af de kompetente myndigheder i forvalterens
hjemland efter Finanstilsynets underretning efter stk. 1 og 2,
fortsat ikke udleverer de oplysninger, som Finanstilsynet har
anmodet om i henhold til § 67, stk. 5, eller forvalteren efter
Finanstilsynets vurdering fortseetter med at overtrede de i
Danmark geldende love eller administrative bestemmelser,
kan Finanstilsynet, efter at have givet de kompetente myn-
digheder i forvalterens hjemland underretning herom, traeffe
passende foranstaltninger for at forebygge eller sanktionere
yderligere ulovligheder, og om ngdvendigt forhindre forval-
teren i at foretage nye transaktioner i Danmark.

Stk. 4. Finanstilsynet kan endvidere pabyde forvalteren at
ophgre med at forvalte alternative investeringsfonde i Dan-
mark.

§ 174. Safremt Finanstilsynet har grund til at antage, at en
forvalter af alternative investeringsfonde, som Danmark er
veertsland for, ikke overholder forpligtelser, der felger af
regler, som en anden kompetent myndighed i et land inden
for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, er ansvarlig for
at fgre tilsyn med, skal Finanstilsynet rette henvendelse til
myndighederne i forvalterens hjemland. Finanstilsynet fore-
leegger sagen for de ansvarlige myndigheder med henblik
pa, at myndigheden traeffer passende foranstaltninger for at
opklare, hvorvidt der foreligger en overtraedelse af reglerne
udstedt i medfgr af direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde, og myndigheden
herefter kan trffe de forngdne foranstaltninger.

Stk. 2. Hvis en forvalter af alternative investeringsfonde,
som Danmark er veertsland for, til trods for foranstaltninger,

der er truffet af de kompetente myndigheder i forvalterens
hjemland efter Finanstilsynets underretning efter stk. 1, fort-
sat agerer pa en made, der klart strider mod investorernes in-
teresser i de alternative investeringsfonde, der markedsfares
eller forvaltes i Danmark, den finansielle stabilitet eller inte-
griteten af det finansielle marked i Danmark, kan Finanstil-
synet, efter at have underrettet de kompetente myndigheder i
forvalterens hjemland, treeffe alle forngdne foranstaltninger
til at beskytte investorerne i de relevante alternative investe-
ringsfonde, den finansielle stabilitet eller integriteten af de
finansielle markeder i Danmark. Finanstilsynet har de sam-
me befgjelser, hvis de foranstaltninger, som de kompetente
myndigheder i forvalterens hjemland har truffet, har vist sig
utilstreekkelige eller myndighederne ikke handler inden for
rimelig tid.

Stk. 3. Finanstilsynet kan i medfgr af stk. 2 give den pa-
geldende forvalter forbud mod at markedsfare andele i de
relevante alternative investeringsfonde i Danmark.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder tilsvarende anvendelse, hvis Finans-
tilsynet ikke kan tilslutte sig den tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde, som en forvalter med hjemsted i
et tredjeland har faet i et andet land inden for Den Europz-
iske Unionen eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade.

§ 175. Safremt Finanstilsynet modtager underretning fra
en myndighed i et andet land i Den Europziske Union eller i
et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade, om, at en forvalter ikke overholder lovgivnin-
gen i landet eller ikke udleverer forngdne oplysninger til
myndigheden, skal Finanstilsynet treffe alle ngdvendige
foranstaltninger for at sikre, at forvalteren overholder lov-
givningen eller udlevere oplysningerne. Endvidere kan Fi-
nanstilsynet indhente oplysninger fra tredjelande til brug for
sagen.

Stk. 2. Finanstilsynet skal orientere de kompetente myn-
digheder i forvalterens veertsland om de foranstaltninger,
som Finanstilsynet treeffer i henhold til stk. 1, 1. pkt.

Stk. 3. Safremt Finanstilsynet modtager underretning fra
en myndighed i et andet land i Den Europziske Union eller i
et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade, om, at myndigheden har klare og paviselige
grunde til at tro, at en forvalter som Finanstilsynet farer til-
syn med har til sidesat reglerne i denne lov, skal Finanstilsy-
net treeffe alle ngdvendige foranstaltninger, herunder om
ngdvendigt anmode om yderligere oplysninger fra de rele-
vante tilsynsmyndigheder i tredjelande til brug for sagen.

§ 176. Safremt Finanstilsynet vurderer, at en forvalter af
alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i et
tredjeland, som Danmark er referenceland for, ikke overhol-
der sine forpligtelser i henhold til denne lov, bestemmelser
udstedt i medfgr af denne lov eller bestemmelser udstedt i et
land inden for Den Europeiske Union i henhold til direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde, skal Finanstilsynet give Den Europziske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed meddelelse her-
om uden ugrundet ophold.
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8§ 177. Finanstilsynet kan videregive en kopi af de rele-
vante samarbejdsaftaler, som Finanstilsynet har indgaet i
medfer af 8 98, nr. 1, § 117, nr. 1, og § 128, stk. 2, nr. 1, til
de finansielle tilsynsmyndigheder i andre lande inden for
Den Europziske Union eller lande, som Unionen har indga-
et aftale med pa det finansielle omrade, som er vertslande
for forvaltere med hjemland i Danmark.

Stk. 2. Finanstilsynet kan i overensstemmelse med proce-
durerne i de geldende reguleringsmassige tekniske standar-
der, som omhandlet i artikel 35, stk. 14, artikel 37, stk. 17,
eller artikel 40, stk. 14, i direktiv 2011/61/EU af 8. juni
2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde videre-
give de oplysninger vedrgrende en forvalter, som Finanstil-
synet har modtaget fra de finansielle tilsynsmyndigheder i
tredjelande som led i samarbejdsaftaler med disse tilsyns-
myndigheder til de kompetente tilsynsmyndigheder i den
pageeldende forvalters vertsland.

§ 178. Nar systemisk vigtige finansielle institutioners sta-
bilitet eller integriteten af markeder er truet af den made en
eller flere forvaltere af alternative investeringsfonde agerer
pd, skal Finanstilsynet underrette de finansielle tilsynsmyn-
digheder i andre medlemslande i Den Europaiske Union
herom. Finanstilsynet skal fremsende de forngdne oplysnin-
ger til myndighederne med henblik p4, at de kan overvage
eller reagere pd de konsekvenser, som forvalternes ageren
kan medfare.

Stk. 2. Nar Finanstilsynet videregiver oplysninger til en
myndighed efter stk. 1, skal Finanstilsynet samtidig videre-
give oplysningerne til Den Europziske Verdipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed og Det Europziske Rad for Systemi-
ske Risici.

Stk. 3. Finanstilsynet skal fremsende sammenfattede op-
lysninger om aktiviteterne i forvalterne under deres ansvar
til Den Europeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndig-
hed og Det Europaeiske Rad for Systemiske Risici i overens-
stemmelse med artikel 35 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Kapitel 25

Samarbejde med Den Europeiske Veerdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed og Finanstilsynets og andre
kompetente myndigheders mulighed for at indbringe sager
for Den Europeaiske Vardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed

8§ 179. Finanstilsynet kan indbringe en sag for Den Euro-
peeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed i fglgende
tilfeelde:

1)  Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, om en betingelse i artikel
21, stk. 6, litra a, c, og e, i direktiv 2011/61/EU af 8.
juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfon-
de, er opfyldt ved markedsfgring af en alternativ inve-
steringsfond, som har en depositar, som er etableret i
et tredjeland.

2)  Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, om der foreligger passende
samarbejdsaftaler mellem de kompetente myndighe-
der i forvalterens hjemland, der er fra et land inden for

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indget aftale med pa det finansielle omréade, og myn-
dighederne i det tredjeland, hvor den alternative inve-
steringsfond er etableret.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, hvilket land der er forvalte-
rens rette referenceland, nar Finanstilsynet vurderer,
at den kompetente myndigheds vurdering af forvalte-
rens referenceland er i strid med direktiv 2011/61/EU
af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investe-
ringsfondes kriterier eller procedurer herfor.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, hvilket land inden for Den
Europeiske Union eller land, som Unionen har indga-
et aftale med pé det finansielle omrade, der er rette re-
ferenceland i forbindelse med forvalterens skift af re-
ferenceland inden for to ar efter, at forvalteren har faet
en tilladelse til at forvalte alternative investeringsfon-
de.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, hvorvidt forvalteren har en
retlig repraesentant etableret i sit referenceland.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, hvorvidt den retlige repree-
sentant faktisk er kontaktperson eller har de forngdne
kompetencer og ressourcer til at pase, at forvalteren
overholder kravene i love og regler udstedt i medfgr
heraf vedrgrende de aktiviteter, som forvalteren sgger
om tilladelse til.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, om Finanstilsynets eller de
kompetente myndigheders effektive varetagelse af si-
ne tilsynsopgaver hindres af lovene eller administrati-
ve bestemmelser i et tredjeland, som en forvalter fra et
tredjeland, der har faet tilladelse til at markedsfare al-
ternative investeringsfonde eller udgve forvaltnings-
virksomhed, er underlagt, eller begraensninger i til-
synsmyndighedernes befajelser i det pageldende tred-
jeland.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, om der foreligger passende
samarbejdsaftaler for hver alternativ investeringsfond,
der er fra et tredjeland og de kompetente myndighe-
der.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, om de tredjelande, hvori en
alternativ investeringsfond er etableret, som forvalte-
ren planlegger at markedsfare i et land inden for Den
Europeiske Union eller et land, som Unionen har ind-
gaet aftale med pé& det finansielle omrade, er opfart
som et ikke-samarbejdsvilligt land og territorium af
Financial Action Task Force.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, om det tredjeland, hvori en
forvalter har registreret hjemsted, er opfgrt som et ik-
ke-samarbejdsvilligt land og territorium af Financial
Action Task Force.
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11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, om en forvalter kan undlade
at overholde en del af den lovgivning, der gennemfg-
rer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere
af alternative investeringsfonde.

Hvis indholdet af en samarbejdsaftale, som Finanstil-
synet modtager fra andre finansielle tilsynsmyndighe-
der inden for Den Europaiske Union eller lande, som
Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle om-
rade, ikke opfylder kravene i den geeldende regule-
ringsmeessige tekniske standard fastsat i henhold til
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en foranstaltning, som
en anden kompetent myndighed i et land inden for
Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omréade, har truf-
fet i medfar af artikel 45, stk. 4-9, i direktiv 2011/61/
EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde.

Hvis Finanstilsynet mener, at en forvalter, som har fa-
et Danmark som referenceland, og har faet tilladelse
til at forvalte alternative investeringsfonde, ikke burde
have faet tilladelse, herunder hvis Finanstilsynet me-
ner, at den kompetente myndigheds vurdering af, om
betingelserne i artikel 40, stk. 2, litra a og b, i direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde er opfyldt, er forkert.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en afggrelse, som en an-
den kompetent myndighed har truffet, hvorved en for-
valter har faet tilladelse til at forvalte alternative inve-
steringsfonde af den pageeldende myndighed.

Hvis en kompetent myndighed i et land inden for Den
Europaiske Union eller et land, som Unionen har ind-
get aftale med pé det finansielle omréade, afviser en
anmodning om udveksling af oplysninger i henhold til
artikel 35, stk. 15, artikel 37, stk. 19, og artikel 40,
stk. 15, i direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om for-
valtere af alternative investeringsfonde.

Hvis en af de kompetente myndigheder for en alterna-
tiv investeringsfond fra et land inden for Den Europeze-
iske Union eller et land, som Unionen har indgaet af-
tale med pé det finansielle omréde, ikke inden for en
rimelig frist indgar en samarbejdsaftale som kreevet i
henhold til denne lov, kan Finanstilsynet indbringe
sagen for Den Europaiske Verdipapir- og Markeds-
tilsynsmyndighed, hvis Danmark er forvalterens refe-
renceland.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en anden kompetent
myndigheds vurdering af, om der foreligger passende
samarbejdsaftaler mellem de kompetente myndighe-
der i forvalterens referenceland, de kompetente myn-
digheder i de bergrte alternative investeringsfondes
hjemland, der er fra et land inden for Den Europeeiske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, og myndighederne i
det tredjeland, hvor forvalteren har registreret hjem-
sted.

19)

Stk. 2.

Hvis der er uoverensstemmelse mellem Finanstilsynet
og finansielle tilsynsmyndigheder i lande inden for
Den Europaiske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade om en
vurdering, handling eller undladelse pa omrader, hvor
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde kraever samarbejde mel-
lem tilsynsmyndighederne.

I medfer af bestemmelser herom i direktiv

2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde kan en kompetent myndighed fra et andet
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade
indbringe en sag for Den Europziske Vardipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed i falgende tilfalde:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om en betingelse i 8 49, nr. 1, 2, 4
eller 7, er opfyldt ved markedsfgring af en alternativ
investeringsfond, som har en depositar, som er etable-
ret i et tredjeland.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om der foreligger passende sam-
arbejdsaftaler mellem Finanstilsynet, og myndighe-
derne i det tredjeland, hvor den alternative investe-
ringsfond er etableret, nar Finanstilsynet er forvalte-
rens hjemland.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, hvilket land, der er forvalterens
rette referenceland som folge af, at den kompetente
myndighed vurderer, at Finanstilsynets vurdering af
forvalterens referenceland er i strid med direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternati-
ve investeringsfondes kriterier eller procedurer herfor.
Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, hvilket land inden for Den Euro-
pziske Union eller land, som Unionen har indgaet af-
tale med pa det finansielle omrade, der er rette refe-
renceland i forbindelse med forvalterens skift af refe-
renceland inden for to ar efter, at forvalteren har faet
en tilladelse til at forvalte alternative investeringsfon-
de, jf. § 121.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om forvalteren har en retlig re-
preesentant etableret i Danmark, jf. § 118, stk. 1 og 2.
Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om den retlige repraesentant fak-
tisk er kontaktperson eller har de forngdne kompeten-
cer og ressourcer til at pase, at forvalteren overholder
kravene i love og regler udstedt i medfgr heraf vedrg-
rende de aktiviteter, som forvalteren sgger om tilladel-
se til, jf. 8 118, stk. 2 og 4.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om Finanstilsynets eller den kom-
petente myndigheds effektive varetagelse af sine til-
synsopgaver hindres af lovene eller administrative be-
stemmelser i et tredjeland, som en forvalter fra et tred-
jeland, der har féet tilladelse til at markedsfare alter-
native investeringsfonde eller udgve forvaltningsvirk-
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8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)
16)

17)

18)

somhed, er underlagt, eller begraensninger i tilsyns-
myndighedernes befgjelser i det pageeldende tredje-
land, jf. § 117, nr. 4.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om der foreligger passende sam-
arbejdsaftaler for hver alternativ investeringsfond, der
er fra et tredjeland, jf. § 96, stk. 1, nr. 2, § 98, stk. 1,
nr.1, 8§ 109, nr. 3, 8§ 117, nr. 1, og § 130, stk. 3.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om de tredjelande, hvori en alter-
nativ investeringsfond er etableret, som forvalteren
planlegger at markedsfagre i et land inden for Den
Europaiske Union eller et land, som Unionen har ind-
gdet aftale med pa det finansielle omrade, er opfart
som et ikke-samarbejdsvilligt land og territorium af
Financial Action Task Force, jf. § 98, nr. 2, § 109, nr.
4,8117,nr. 2, og § 130, stk. 4.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om det tredjeland, hvori en for-
valter har registreret hjemsted, er opfart som et ikke-
samarbejdsvilligt land og territorium af Financial Ac-
tion Task Force.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i Finanstil-
synets vurdering af, om en forvalter kan undlade at
overholde en del af den lovgivning, der gennemfgrer
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde, jf. § 120.

Hvis den kompetente myndighed ikke mener, at ind-
holdet af en samarbejdsaftale, som myndigheden
modtager fra Finanstilsynet, opfylder kravene i den
geldende reguleringsmassige tekniske standard fast-
sat efter § 177, stk. 2.

Hvis den kompetente myndighed er uenig i en foran-
staltning, som Finanstilsynet har truffet i medfor §8
173-175.

Hvis den kompetente myndighed mener, at en forval-
ter, som har faet Danmark som referenceland, og har
faet tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde, ikke burde have faet tilladelse, herunder hvis
de kompetente myndigheder mener, at Finanstilsynets
vurdering af, om betingelserne i § 117, nr. 1,2 0g 4, §
118, stk. 1-3, og § 119 er opfyldt, er forkert.

At der er uenighed om den afgarelse, som Finanstilsy-
net har truffet i medfer af § 11, stk. 2, jf. § 116.

Hvis Finanstilsynet afviser en anmodning om udveks-
ling af oplysninger.

Hvis Finanstilsynet ikke inden for en rimelig frist ind-
gar en samarbejdsaftale i henhold til direktiv 2011/61/
EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde.

Hvis de kompetente myndigheder i et land inden for
Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pé det finansielle omrade er uenig i
Finanstilsynets vurdering af, om der foreligger pas-
sende samarbejdsaftaler mellem Finanstilsynet, de
kompetente myndigheder i de bergrte alternative inve-
steringsfonde hjemlande, samt tilsynsmyndighederne i

det land, hvor forvalteren har sit registrerede hjem-
sted, jf. 8 117, nr. 1.

Hvis der er uoverensstemmelser mellem de kompeten-
te myndigheder og Finanstilsynet om en vurdering,
handling eller undladelse pa omrader, hvor direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde kreever samarbejde mellem til-
synsmyndighederne.

19)

§ 180. Finanstilsynet skal uden ungdigt ophold underrette
Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
om resultatet af den farste tilladelsesprocedure for forvaltere
med registreret hjemsted i et tredjeland, samt om enhver &n-
dring i disse forvalteres tilladelse, herunder inddragelser he-
raf. Finanstilsynet skal informere Den Europziske Verdipa-
pir- og Markedstilsynsmyndighed om de ansggninger om
tilladelse fra forvaltere med registreret hjemsted i tredjelan-
de, som Finanstilsynet har afslaet, herunder skal Finanstilsy-
net give oplysninger om forvalteren og om arsagerne til af-
slaget.

Stk. 2. Finanstilsynet skal kvartalsvis underrette Den
Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed om,
hvilke gvrige tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, der er meddelt eller trukket tilbage efter denne
lov.

Stk. 3. Finanstilsynet skal kvartalsvis til Den Europeiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed fremsende oplys-
ninger om de forvaltere af alternative investeringsfonde, der
er undergivet Finanstilsynets tilsyn, og som forvalter eller
markedsfarer alternative investeringsfonde, der er hjemme-
hgrende i et andet land, samt om forvaltere med hjemsted i
et tredjelands markedsfgring af fonde i Danmark i henhold
til 8 130. Finanstilsynet skal fremsende de oplysninger, der
er ngdvendige for, at Den Europaiske Veerdipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed kan vurdere, om ordningen med for-
valtere af alternative investeringsfonde fra et land inden for
Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har ind-
gdet aftale med pé det finansielle omrades graenseoverskri-
dende markedsfgring og forvaltning af alternative investe-
ringsfonde fungerer. Finanstilsynet skal fremsende disse op-
lysninger til Den Europziske Verdipapir- og Markedstil-
synsmyndighed indtil Den Europaiske Verdipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed afgiver en udtalelse i henhold til arti-
kel 67, stk. 1, litra a, i direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011
om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Stk. 4. Finanstilsynet skal arligt fremsende de i stk. 5
naevnte oplysninger til EU-Kommissionen om de forvaltere
af alternative investeringsfonde fra et land inden for Den
Europeeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, der forvalter eller mar-
kedsfarer alternative investeringsfonde, som er under Fi-
nanstilsynets tilsyn. Finanstilsynet skal endvidere oplyse til
EU-Kommissionen, hvilken dato markedsfgringspasset er
gennemfart og i givet faldt anvendt i Danmark.

Stk. 5. De i stk. 4 naevnte oplysninger omfatter oplysnin-
gerom
1) hvor de pageeldende forvaltere har registreret hjemsted,
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2) de alternative investeringsfonde fra lande inden for
Den Europeiske Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omréde, som for-
valtes eller markedsfgres af forvalterne,
de alternative investeringsfonde fra et tredjeland, som
forvaltes af en forvalter fra et land inden for Den Euro-
paiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pé& det finansielle omrade, men som ikke
markedsfares i et land inden for Den Europziske Uni-
on eller et land, som Unionen har indgdet aftale med pé
det finansielle omrade,
identifikation af de alternative investeringsfonde fra et
tredjeland, som forvaltes af en forvalter fra et land in-
den for Den Europeiske Union eller lande, som Uni-
onen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
som markedsfgres i Danmark,
hvilket juridisk grundlag forvalterne udgver deres akti-
viteter i henhold til, og
forhold der er relevante for at forsta, hvordan forvalter-
nes forvaltning og markedsfaring af alternative investe-
ringsfonde i lande inden for Den Europeiske Unionen
eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pé det
finansielle omrade fungerer i praksis.

Stk. 6. Finanstilsynet skal kvartalsvis fremsende oplysnin-

ger til Den Europeaiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyn-

dighed om de forvaltere af alternative investeringsfonde, der
er undergivet Finanstilsynets tilsyn, og som forvalter eller
markedsfarer alternative investeringsfonde, der er hjemme-
hgrende i et andet land inden for Den Europeiske Union el-
ler et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omréde, eller i et tredjeland. Finanstilsynet skal frem-
sende disse oplysninger til Den Europaiske Veerdipapir- og

Markedstilsynsmyndighed indtil Den Europziske Verdipa-

pir- og Markedstilsynsmyndighed afgiver en udtalelse i hen-

hold til artikel 68, stk. 1, litra a, i direktiv 2011/61/EU af 8.

juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde.

3)

4)

5)

6)

8§ 181. Hvis Den Europziske Verdipapir- og Markedstil-
synsmyndighed i overensstemmelse med reglerne i artikel
47 i direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde fremsetter en anmodning her-
om, kan Finanstilsynet
1) forbyde markedsfgring i Danmark af andele i alternati-
ve investeringsfonde, der er fra et tredjeland,
forbyde markedsfering i Danmark af andele i alternati-
ve investeringsfonde, der forvaltes af en forvalter med
registreret hjemsted i et tredjeland,
péleegge forvaltere med registreret hjemsted i et tredje-
land restriktioner for sd vidt angar dennes forvaltning
af en alternativ investeringsfond i tilfeelde af en for hgj
greenseoverskridende risikokoncentration pa et konkret
marked, og
pélaeegge forvaltere med registreret hjemsted i et tredje-
land restriktioner for sa vidt angar disses forvaltning af
alternative investeringsfonde, safremt fondenes aktivi-
teter potentielt udger en vigtig kilde til modpartsrisiko
for et kreditinstitut eller andre systemisk relevante in-
stitutioner.

2)

3)

4)

Stk. 2. Finanstilsynet kan anmode Den Europeiske Veer-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed om at genoverveje si-
ne afggrelser efter artikel 47 i direktiv 2011/61/EU af 8. juni
2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Frister

8§ 182. De frister, der er fastsat i eller i henhold til denne
lov, begynder at lgbe fra og med dagen efter den dag, hvor
den begivenhed, som udlgser fristen, finder sted. Dette gel-
der ved beregning af bade dags-, uge-, maneds- og arsfrister.

Stk. 2. Er fristen angivet i uger, udlgber fristen, jf. stk. 1,
pa ugedagen for den dag, hvor den begivenhed, som udlgste
fristen, fandt sted.

Stk. 3. Er fristen angivet i maneder, udlgber fristen, jf.
stk. 1, pd manedsdagen for den dag, hvor den begivenhed,
som udlgste fristen, fandt sted. Hvis den dag, hvor den begi-
venhed, som udlgste fristen, fandt sted, er den sidste dag i en
maéned, eller hvis fristen udlgber pa en manedsdato, som ik-
ke findes, udlgber fristen altid pa den sidste dag i maneden
uanset dens leengde.

Stk. 4. Er fristen angivet i ar, udlgber fristen, jf. stk. 1, pa
arsdagen for den dag, hvor den begivenhed, som udlgste fri-
sten, fandt sted.

Stk. 5. Udlgber en frist i en weekend eller pa en helligdag,
grundlovsdag, juleaftensdag eller nytarsaftensdag, udstraek-
kes fristen til den fgrstkommende hverdag.

Kapitel 26
Afgifter og obligatorisk digitalisering

8§ 183. Forvaltere af alternative investeringsfonde med til-
ladelse til at forvalte alternative investeringsfonde efter §
11, forvaltere med Danmark som referenceland, der har faet
tilladelse efter § 11, jf. § 111, stk. 2, forvaltere fra et andet
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
der markedsfarer en eller flere alternative investeringsfonde
i Danmark eller forvalter en eller flere alternative investe-
ringsfonde, der er etableret i Danmark, samt forvaltere fra et
tredjeland, som har faet tilladelse efter § 130, stk. 1, betaler
afgift til Finanstilsynet. Afgiften fastseettes efter kapitel 22 i
lov om finansiel virksomhed.

§ 184. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte regler
om, at skriftlig kommunikation til og fra Finanstilsynet samt
til og fra Erhvervsstyrelsen om forhold, som er omfattet af
denne lov eller regler udstedt i medfer af denne lov, skal
forega digitalt.

Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsette neer-
mere regler om digital kommunikation, herunder om anven-
delse af bestemte it-systemer, s&rlige digitale formater og
digital signatur eller lignende.

Stk. 3. En digital meddelelse anses for at veere kommet
frem, nar den er tilgengelig for adressaten for meddelelsen.

§ 185. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte regler
om, at Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen kan udstede af-
gerelser og andre dokumenter efter denne lov eller efter reg-
ler udstedt i medfer af denne lov uden underskrift, med ma-
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skinelt eller pa tilsvarende made gengivet underskrift eller
under anvendelse af en teknik, der sikrer entydig identifika-
tion af den, som har udstedt afgerelsen eller dokumentet.
Sadanne afggrelser og dokumenter sidestilles med afgarelser
og dokumenter med personlig underskrift.

Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastsatte regler
om, at afgarelser og andre dokumenter, der udelukkende er
truffet eller udstedt pa grundlag af elektronisk databehand-
ling, kan udstedes alene med angivelse af Finanstilsynet el-
ler Erhvervsstyrelsen som afsender.

8§ 186. Hvor det i denne lov eller i regler udstedt i medfar
af denne lov er kreevet, at et dokument, som er udstedt af an-
dre end Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen, skal veere un-
derskrevet, kan dette krav opfyldes ved anvendelse af en
teknik, der sikrer entydig identifikation af den, som har ud-
stedt dokumentet, jf. dog stk. 2. Sddanne dokumenter side-
stilles med dokumenter med personlig underskrift.

Stk. 2. Erhvervs- og vaekstministeren kan fastseette neer-
mere regler om fravigelse af underskriftskrav. Det kan her-
under bestemmes, at krav om personlig underskrift ikke kan
fraviges for visse typer af dokumenter.

Afsnit X
Straffe-, ikrafttreedelses- og overgangsbestemmelser m.v.

Kapitel 27
Delegations- og klagebestemmelser

8§ 187. Henlagger erhvervs- og veekstministeren sine be-
fajelser efter loven til Finanstilsynet, kan ministeren fastseet-
te regler om klageadgangen, herunder at klager ikke kan
indbringes for anden administrativ myndighed.

8§ 188. Afggarelser truffet af Finanstilsynet eller Erhvervs-
styrelsen i henhold til loven eller regler udstedt i medfgr af
loven kan af den, som afgarelsen retter sig til, indbringes for
Erhvervsankenavnet senest 4 uger efter, at afgarelsen er
meddelt den pageeldende.

Kapitel 28
Straffebestemmelser

8 189. Overtredelse af § 4, stk. 2, 1. pkt., § 5, stk. 1-3,
stk. 4, 1. pkt., og stk. 5, 8 6, stk. 1, § 8, stk. 1 og 4, § 9, stk.
1-3, § 10, stk. 1, § 11, stk. 1, § 13, stk. 3, § 15, stk. 1, § 16,
stk. 1, stk. 2, 1. pkt., stk. 4, 1. og 3. pkt., stk. 5 0g 7, § 18,
stk. 1 0g 2, § 19, § 23, stk. 1-5, § 24, stk. 1-6, § 25, stk. 1-3,
§ 27, stk. 1 og 2, 88 29 og 30, § 31, stk. 3 0g 4, § 32, stk. 1,
§ 33, § 34, stk. 1, § 36, stk. 1 og 2, §§ 38-41, § 42, stk. 2, §§
43, 45 og 50-53, § 54, stk. 1, 4 og 5, § 59, § 61, stk. 1-5, §
62, stk. 1 og 2, 88 64 og 65, § 67, stk. 1-6, § 68, stk. 1-3, §§
72-74,8 75, stk. 1, 8 77, 8 79, stk. 1, § 81, § 86, stk. 1, § 88,
stk. 1, § 93, stk. 1, § 95, § 96, stk. 1, 88 98 og 99, § 101, stk.
1, § 106, stk. 1, § 108, stk. 1, § 109, nr. 2, 2. pkt., § 111, §
118, stk. 1 og 4, § 121, stk. 1-3, § 123, stk. 1, § 127, § 128,
stk. 1 og 10, § 129, stk. 1, § 133, stk. 6, 1. og 2. pkt., § 134,
stk. 1, § 135, stk. 4, § 136, stk. 4, § 137, § 138, stk. 2, 1.
pkt., 8 140, stk. 1-5, § 145, stk. 1, 2. pkt., og § 148, stk. 1, 2.

pkt., straffes med bgde eller feengsel indtil 4 maneder, med-
mindre hgjere straf er forskyldt efter anden lovgivning.

Stk. 2. Overtraedelse af § 20, stk. 1-7 og 9, § 21, stk. 1,
stk. 2, 2. pkt., og stk. 3 og 4, § 22, stk. 1-3, § 28, stk. 1, nr.
1, og stk. 2, nr. 1, § 162, stk. 3,5 0g 6, og § 170, stk. 1, 1.-5.
pkt., og stk. 2, 1.-7. pkt., straffes med bade.

Stk. 3. Med bgde straffes en forvalter af alternative inve-
steringsfonde, der ikke efterkommer et pabud eller forbud,
der er givet i medfor af 8 4, stk. 2, 2. pkt., § 34, stk. 2, § 69,
stk. 4, 8 79, stk. 2 0og 3, § 86, stk. 2 0g 3, § 93, stk. 2 0g 3, §
101, stk. 2 og 3, § 106, stk. 2 og 3, 8 122, stk. 1, § 126, stk.
9 og 10, § 128, stk. 11 og 12, § 163, stk. 2, 1. pkt., § 166,
stk. 1 0g 2, 8 173, stk. 4, og § 174, stk. 3. Med bgde straffes
endvidere den, som ikke efterkommer et pabud, som er givet
i medfer af § 162, stk. 1, 1. pkt., og § 167, stk. 2, og stk. 3,
3. pkt.

Stk. 4. | forskrifter udstedt i medfer af § 3, stk. 9, § 5, stk.
7098,86,stk. 4095, §9, stk. 4, § 10, stk. 3, 8§ 11, stk. 7, §
16, stk. 8 0g 9, § 18, stk. 2, § 20, stk. 11, § 22, stk. 4, § 23,
stk. 6, § 24, stk. 7, § 25, stk. 4, § 26, § 27, stk. 3, § 32, stk. 2,
88 37,44 0g 60, 8 61, stk. 7, § 62, stk. 3, § 66, § 67, stk. 7, §
68, stk. 4, § 69, stk. 8, 88 80 og 87, § 88, stk. 2, § 94, § 96,
stk. 2, § 107, § 108, stk. 2, § 110, § 119, stk. 3, § 120, stk. 5,
§ 123, stk. 2, § 126, stk. 12, § 128, stk. 14, § 129, stk. 2, §
130, stk. 5, § 131, stk. 6, § 147, stk. 5, § 151, stk. 4, § 154,
stk. 6, § 159, stk. 5, § 184, stk. 2, § 185, § 186, stk. 2, og §
187 kan der fastsattes straf af bade eller feengsel indtil 4
maneder for overtreedelse af bestemmelser i reglerne.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette regler om straf af bade
ved overtreedelse af bestemmelser indeholdt i Den Europee-
iske Unions forordninger for de omrader af loven, som Fi-
nanstilsynet farer tilsyn med.

Stk. 6. Der kan paleegges selskaber m.v. (juridiske perso-
ner) strafansvar efter reglerne i straffelovens 5. kapitel.

Stk. 7. Undlader et medlem af ledelsen for en forvalter af
alternative investeringsfond at treffe ngdvendige foranstalt-
ninger i tilfeelde af tab eller narliggende fare for tab af vee-
sentlig storrelse, straffes vedkommende med bgde eller
feengsel indtil 4 méaneder, for sa vidt hgjere straf ikke er for-
skyldt efter anden lovgivning.

Stk. 8. Personer, der er knyttet til en forvalter af alternati-
ve investeringsfonde, og som giver urigtige eller vildledende
oplysninger om forhold vedrgrende forvalteren til offentlige
myndigheder, til offentligheden, til noget selskabsorgan el-
ler til investorer i forvalteren eller i en alternativ investe-
ringsfond, som forvalteren forvalter, eller som gar sig skyl-
dig i grov eller oftere gentaget forssmmelse eller skadeslgs-
hed, der kan medfgre tab for forvalteren eller investorerne i
en alternativ investeringsfond, som forvalteren forvalter,
straffes med bgde eller faengsel indtil 4 méneder, for sa vidt
hgjere straf ikke er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Stk. 9. Foreeldelsesfristen for straffeansvar for overtraedel-
se af lovens bestemmelser eller regler udstedt i medfar af lo-
vener 5 ar.

§ 190. Undlader en forvalter af en alternativ investerings-
fond i rette tid at efterkomme de pligter over for Finanstilsy-
net, der efter 8 5, stk. 1 og 5, § 10, stk. 1, § 11, stk. 1, § 61,
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stk. 2, nr. 2, 8 67, stk. 1-5, § 68, stk. 1-3, og 8§ 73, stk. 1, nr.
3, og stk. 6, pahviler forvalteren, eller undlader en depositar
i rette tid at efterkomme de pligter over for Finanstilsynet,
der pahviler depositaren efter § 59, kan Finanstilsynet som
tvangsmiddel paleegge de pagaldende daglige eller ugentli-
ge bader.

Stk. 2. Undlader en fysisk eller juridisk person at opfylde
de pligter som fglger af § 160, stk. 3 og 4, kan Finanstilsy-
net som tvangsmiddel palegge den fysiske eller juridiske
person eller de for den juridiske person ansvarlige personer
daglige eller ugentlige bader.

Stk. 3. Undlader en forvalter af alternative investerings-
fonde at efterkomme et pabud meddelt i medfer af § 167,
stk. 1, og stk. 3, 1. pkt., kan Finanstilsynet paleegge medlem-
merne af forvalterens gverste ledelsesorgan daglige eller
ugentlige tvangsbader.

Stk. 4. Safremt en forvalter af alternative investeringsfon-
de har udstedt veerdipapirer, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, ikke opfylder sine forpligtelser efter be-
stemmelser, som er fastsat i medfer af § 131, kan Finanstil-
synet give den pagaldende forvalter pdbud om andring af
forholdet, herunder pdbud om offentliggarelse af &ndrede
eller supplerende oplysninger. Skannes det hensigtsmassigt,
kan Finanstilsynet selv offentliggare de pagealdende oplys-
ninger, offentliggere pabuddet eller suspendere eller slette
de bergrte vardipapirer fra handel pa et reguleret marked.

Stk. 5. En forvalter af en alternativ investeringsfond, der
ikke efterlever et pabud fra Finanstilsynet eller afgiver urig-
tige eller vildledende oplysninger til Finanstilsynet i forhold
til tilsynets opgaver efter stk. 4, straffes med bade, for sa
vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter anden lovgivning.

Stk. 6. Stk. 1-3 finder tilsvarende anvendelse pa Finanstil-
synet ved tilsynets kontrol efter § 154, stk. 1, 2. pkt.

Stk. 7. | forskrifter udstedt i medfer af loven, der fastsat-
ter pligter for forvaltere af alternative investeringsfonde el-
ler andre fysiske eller juridiske personer omfattet af loven,
kan der fastsettes bestemmelser om, at Finanstilsynet som
tvangsmiddel kan paleegge daglige eller ugentlige bader.

Kapitel 29

Ikrafttreeden, overgangsbestemmelser, andringer i anden
lovgivning og territorial gyldighed

Ikrafttreeden

8 191. Loven traeder i kraft den 22. juli 2013, jf. dog stk. 2
og 3.

Stk. 2. 8 28 og 8 196, nr. 4, traeder i kraft den 22. juli
2014.

Stk. 3. Erhvervs- og vakstministeren fastsetter tidspunk-
tet for ikrafttreeden af 88 97-108 og 111-129, § 180, stk. 6,
og 8 196, nr. 7.

Stk. 4. Lovens § 20 finder anvendelse pa forvaltere af al-
ternative investeringsfondes aftaler, der indgas, forlenges
eller fornyes efter lovens ikrafttraeden.

Stk. 5. Lovens 88 21 og 22 har farst virkning for den en-
kelte forvalter af alternative investeringsfonde fra den for-
stkommende generalforsamling eller tilsvarende, der finder
sted efter lovens ikrafttraeden.

Overgangsbestemmelser

8§ 192. Virksomheder, der driver virksomhed den 22. juli
2013, og som bliver omfattet af denne lovs bestemmelser
om forvaltere af alternative investeringsfonde kan fortsette
deres virksomhed indtil den 22. juli 2014. Sadanne virksom-
heder skal treffe alle ngdvendige foranstaltninger for at ind-
rette deres virksomhed, sa den er i overensstemmelse med
denne lovs regler om forvaltere af alternative investerings-
fonde og indsende en ansggning om tilladelse eller lade sig
registrere inden den 22. juli 2014. Virksomheden kan heref-
ter fortseette sin virksomhed her i landet uden tilladelse, ind-
til Finanstilsynet har truffet afggrelse om ansggningen.

Stk. 2. For virksomheder, der driver virksomhed den 22.
juli 2013 og som bliver omfattet af denne lovs bestemmelser
om forvaltere af alternative investeringsfonde, finder § 11,
stk. 3, nr. 2, jf. § 13, ikke anvendelse ved ansggning om til-
ladelse.

§ 193. Lovens kapitel 13 og 14 finder ikke anvendelse pa
markedsfaring af andele i alternative investeringsfonde, der
er omfattet af et aktuelt udbud til offentligheden i et pro-
spekt, der er offentliggjort i overensstemmelse med regler,
der gennemfgrer direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003
om det prospekt, der skal offentliggeres, nar veardipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel, inden den
22. juli 2013, s& lenge prospektet er gaeldende.

§ 194. Virksomheder, der inden den 22. juli 2013 forval-
ter alternative investeringsfonde af den lukkede type, kan
fortseette med at forvalte disse alternative investeringsfonde
uden at erhverve tilladelse efter denne lov, hvis disse alter-
native investeringsfonde ikke foretager yderligere investe-
ringer efter den 22. juli 2013.

8 195. Virksomheder, der forvalter alternative investe-
ringsfonde af den lukkede type, hvor tegningsperioden for
investorerne er udlgbet inden den 22. juli 2013, og som er
oprettet med udlgb senest den 22. juli 2016, kan fortsette
med at forvalte disse alternative investeringsfonde uden at
indgive ansggning om tilladelse til at forvalte alternative in-
vesteringsfonde og uden at efterkomme reglerne i denne lov
med undtagelse af reglerne i kapitel 9 og, hvor det er rele-
vant, kapitel 12.

Zndringer i anden lovgivning

§ 196. | lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtggrel-
se nr. 705 af 25. juni 2012, som bl.a. endret ved § 2 i lov nr.
557 af 18. juni 2012, § 1 i lov nr. 1287 af 19. december
2012 og senest ved § 5 i lov nr. 1383 af 23. december 2012,
foretages falgende a&ndringer:

1. | fodnoten til lovens titel &ndres »og Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2010/76/EF af 24. november 2010 om
endring af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF for sa vidt
angar kapitalkrav vedrgrende handelsbeholdningen og gen-
securitisationer og tilsyn med aflgnningspolitikker (CRD
I11), EU-Tidende 2010, nr. L 329, side 3« til: »Europa-Parla-
mentets og Rédets direktiv 2010/76/EF af 24. november
2010 om @&ndring af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF for
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sd vidt angar kapitalkrav vedrgrende handelsbeholdningen
0g gensecuritisationer og tilsyn med aflgnningspolitikker
(CRD I1I), EU-Tidende 2010, nr. L 329, side 3, og dele af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8.
juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og
om @&ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt for-
ordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010, EU-Ti-
dende 2011, nr. L 174, side 1«.

2. Efter § 10 indsattes:

»8 10 a. Et investeringsforvaltningsselskab kan, udover
de aktiviteter som selskabet kan udfare efter denne lov, for-
valte en eller flere alternative investeringsfonde, safremt sel-
skabet har tilladelse hertil i medfer af § 11 i lov om forvalte-
re af alternative investeringsfonde.«

3. 1877 c, stk. 2, 1. pkt., indsettes efter »stk. 1«: »eller §
21, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de«.

4. 8361, stk. 1, nr. 19, ophaves.
Nr. 20-32 bliver herefter nr. 19-31.

5.8 361, stk. 1, nr. 22, ophaves.
Nr. 23-30 bliver herefter nr. 22-29.

6. 1§ 361, stk. 1, indseettes som nr. 30-32:

»30) Udenlandske forvaltere af alternative investeringsfon-
de fra et land inden for Den Europeiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade, og udenlandske forvaltere af alter-
native investeringsfonde fra et tredjeland, som Dan-
mark er referenceland for, der er meddelt tilladelse til
at forvalte danske alternative investeringsfonde, beta-
ler arligt 20.000 kr.

Udenlandske forvaltere af alternative investeringsfon-
de, som er meddelt tilladelse til at markedsfare en
udenlandsk alternativ investeringsfond i Danmark be-
taler arligt 2.000 kr. pr. alternativ investeringsfond
plus 2.000 kr. pr. afdeling.

Godkendte udenlandske clearingcentraler, jf. 8§ 8 a i
lov om veerdipapirhandel m.v., betaler arligt 68.150
kr.«

31)

32)

7.8 361, stk. 1, nr. 32, ophaeves.

8. § 362, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Investeringsforvaltningsselskaber betaler arligt
10,5 promille af deres omkostninger til lgn, provision og
tantieme. Forvaltere af alternative investeringsfonde med re-
gistreret hjemsted i Danmark, der er meddelt tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde, betaler arligt 10,5
promille af deres omkostninger til lgn, provision og tantie-
me. Der palaegges altid en minimumsafgift pa 20.000 kr.«

9. § 362, stk. 4, ophaves.

10. § 367 affattes saledes:

»8§ 367. Danske UCITS og forvaltere af alternative inve-
steringsfonde med tilladelse til at forvalte alternative inve-
steringsfonde betaler arligt 4,4 pct. af differencen mellem
Finanstilsynets udgifter og afgiften betalt efter 88 361 og
362.

Stk. 2. Afgiften fordeles mellem virksomhederne med
10.000 kr. pr. danske UCITS og med 10.000 kr. pr. alterna-
tiv investeringsfond, der forvaltes eller markedsfares af en
forvalter, der har tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, jf. 8 183 i lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde. Endvidere skal danske UCITS betale 3.000
kr. pr. afdeling i hver UCITS, og forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde med tilladelse til at forvalte alternative in-
vesteringsfonde skal betale 2.000 kr. pr. afdeling i hver al-
ternativ investeringsfond. Den resterende afgift fordeles i
forhold til den enkelte virksomheds andel af de af stk. 1 om-
fattede virksomheders samlede balance.«

8 197. | lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, jf.
lovbekendtgarelse nr. 559 af 19. maj 2010, som &ndret ved
8 1ilov nr. 616 af 14. juni 2011, § 3 i lov nr. 1231 af 18.
december 2012 og § 2 i lov nr. 1383 af 23. december 2012,
foretages fglgende &ndring:

1. 181, stk. 2, 1. pkt., endres »eller lov om erhvervsdriven-
de fonde« til: », lov om erhvervsdrivende fonde eller 88§
132-153 i lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de«.

8 198. I lov om en garantifond for indskydere og investo-
rer, jf. lovbekendtggrelse nr. 133 af 22. februar 2011, som
senest @ndret ved 8 49 i lov nr. 1231 af 18. december 2012,
foretages falgende &ndringer:

1. § 3, stk. 1, affattes saledes:

»Fglgende institutter skal vaere tilsluttet og yde bidrag til
Fonden:
1) Pengeinstitutter.
2) Realkreditinstitutter.
3) Fondsmaglerselskaber og investeringsforvaltningssel-
skaber, for sa vidt angar den del af selskabernes aktivi-
tet, der er omfattet af en tilladelse efter § 10, stk. 2, i
lov om finansiel virksomhed.
Forvaltere af alternative investeringsfonde med tilladel-
se efter § 11 i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, for sa vidt angar den del af forvalternes ak-
tivitet, der er omfattet af bilag 1, nr. 3, i lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde.
Filialer beliggende i Danmark af kreditinstitutter og in-
vesteringsselskaber med hjemsted i et land uden for
Den Europziske Union bortset fra lande, som Unionen
har indgaet aftale med.«

4)

5)

2. 184, 1. pkt., endres »og investeringsforvaltningsselska-
ber« til: », investeringsforvaltningsselskaber og forvaltere af
alternative investeringsfonde«.

3. 185, stk. 4, indsattes efter »§ 3, stk. 1, nr. 3«: »0Q 4«.
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4.1 8 10 &ndres »§ 3, stk. 1, nr. 2 og 3« til: »8 3, stk. 1, nr.
2-4«, 0g »8 3, stk. 1, nr. 4« gndres til: »8 3, stk. 1, nr. 5«.

5. 1818, stk. 2, indszttes efter »8 3, stk. 1, nr. 3«: »0g 4«.

8 199. | lov om verdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtge-
relse nr. 855 af 17. august 2012, som andret ved § 2 i lov nr.
155 af 28. februar 2012, 8 37 i lov nr. 1231 af 18. december
2012, § 2 i lov nr. 1287 af 19. december 2012 og § 8 i lov
nr. 1383 af 23. december 2012, foretages falgende &ndring:

1. 1883, stk. 2, 1. pkt., indsattes efter »88 63 og 64 i lov om
investeringsforeninger m.v.«: », i regler udstedt i medfer af
§ 131 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde«.

§ 200. I lov nr. 1287 af 19. december 2012 om &ndring af
lov om finansiel virksomhed, lov veerdipapirhandel m.v., lov
om betalingstjenester og elektroniske penge og forskellige
andre love foretages fglgende a&ndring:

1. 81, nr. 49, ophaves.

Fargerne og Grgnland

§ 201. Loven gelder ikke for Feergerne og Grenland, men
kan ved kongelig anordning sattes helt eller delvis i kraft
for Feergerne og Grgnland med de endringer, som de fergs-
ke og grenlandske forhold tilsiger.
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1)

2)

3)

Bilag 1

De funktioner forvaltere af alternative investeringsfonde kan fa tilladelse til at varetage

Investeringsforvaltningsfunktioner, som en forvalter mindst skal veere ansvarlig for i forbindelse
med forvaltningen af en alternativ investeringsfond:

a)  Portefaljepleje.

b)  Risikostyring.

Andre funktioner, som en forvalter er ansvarlig for i forbindelse med den kollektive forvaltning

af en alternativ investeringsfond:

a)  Administration, herunder:

) Fondens juridiske tjenester og regnskabsfaringstjenester.
i) Kundeforespgrgsler.

1)  Veerdi- og prisfastseettelse, herunder selvangivelser.

Iv) Kontrol med compliance.

V) Faring af andelshaver-/kapitalejerregister.

vi) Udlodning af udbytte.

vii)  Emission og indlgsning af andele/kapitalandele.

viii)  Aftaleetablering, herunder udsendelse af beviser.

IX) Registrering.

b)  Markedsfgring.

c)  Aktiviteter vedrgrende den alternative investeringsfonds aktiver, dvs. levering af de ydel-
ser, der er ngdvendige for opfyldelse af forvalterens betroede opgaver, facilitetsforvalt-
ning, administration af fast ejendom, radgivning af virksomheder om kapitalstruktur, for-
retningsstrategi og beslegtede spargsmal, radgivning og ydelser i forbindelse med fusioner
og opkab af virksomheder og andre ydelser i forbindelse med forvaltning af den alternative
investeringsfond og de selskaber og andre aktiver, den har investeret i.

Yderligere funktioner som en forvalter kan fa tilladelse til:

a)  Forvaltning af investeringsportefaljer, herunder portefaljer ejet af pensionsfonde og ar-
bejdsmarkedsrelaterede pensionskasser i overensstemmelse med reglerne, der gennemfarer
artikel 19, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets Direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed, i overensstem-
melse med de mandater, som investorerne har givet pa et skensmaessigt individuelt grund-

lag.
b)  Accessoriske tjenesteydelser, der omfatter
) investeringsradgivning,

i) opbevaring og forvaltning i forbindelse med aktier eller andele i institutter for kol-
lektiv investering, eller
ii)  modtagelse og formidling af ordrer vedrgrende finansielle instrumenter.
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Bemarkninger til lovforslaget

Almindelige bemarkninger

Indholdsfortegnelse

1. Indledning
2. Lovforslagets indhold

2.1.

2.2.

2.3.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
2.1.1.  Regler om tilladelse til forvaltere

2111 Geldende ret
2.1.1.2. Baggrunden for forslaget
2.1.1.3. Forslagets indhold
2.1.2.  Regler om drift af forvaltere af alternative investeringsfonde
2121 Geldende ret
2.1.2.2. Baggrunden for forslaget
2.1.2.3. Forslagets indhold
2.1.3.  Regler om aflgnning hos forvaltere
2.13.1. Geldende ret
2.1.3.2. Baggrunden for forslaget
2.1.3.3. Forslagets indhold
2.1.4. Regler om depotsitarfunktionen
2.14.1. Geldende ret
2.1.4.2. Baggrunden for forslaget
2.1.4.3. Forslagets indhold
2.1.5. Regler om arsrapport, transparenskrav, gearing og salg til private investorer
2.15.1. Geeldende ret
2.15.2. Baggrunden for forslaget
2.15.3. Forslagets indhold

2.1.6.  Regler om oplysninger, som forvaltere, der forvalter alternative investeringsfonde, skal give til myndig-
heder og andre, nar alternative investeringsfonde opnar bestemmende indflydelse over unoterede selska-

ber
2.16.1. Geeldende ret
2.1.6.2. Baggrunden for forslaget
2.1.6.3. Forslagets indhold

2.1.7.  Regler om greenseoverskridende markedsfaring af andele i alternative investeringsfonde
2.1.7.1. Geeldende ret
2.1.7.2. Baggrunden for forslaget
2.1.7.3. Forslagets indhold

2.1.8.  Verneting og lovvalg
2181 Geldende ret
2.1.8.2. Baggrund
2.1.8.3. Forslagets indhold

2.1.9.  Regler om tilsyn med forvaltere
2.19.1. Geldende ret
2.1.9.2. Baggrunden for forslaget
2.1.9.3. Forslagets indhold

Lov om finansiel virksomhed
2.2.1.  Indferelse af mulighed for investeringsforvaltningsselskaber for at ansgge om at blive godkendt som for-
valtere af alternative investeringsfonde

2211 Geldende ret
2.2.1.2. Baggrunden for forslaget
2.2.1.3. Forslagets indhold

Lov om visse erhvervsdrivende virksomheder
2.3.1.  /Endring af anvendelsesomradet for lov om visse erhvervsdrivende virksomheder
2.3.1.1. Galdende ret
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2.3.1.2. Baggrunden for forslaget
2.3.1.3. Forslagets indhold
24 Lov om en garantifond for indskydere og investorer
24.1  Geldende ret
2.4.2.  Baggrunden for forslaget
2.4.3.  Forslagets indhold
3. @konomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner
4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet
5. Administrative konsekvenser for borgerne
6. Miljgmaessige konsekvenser
7. Forholdet til EU-retten
8. Horing
9. Sammenfattende skema
1. Indledning

Lovforslaget gennemfarer et nyt EU-direktiv pa investe-
ringsforvaltningsomradet, Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde og om endringer af direktiv 2003/41/EF og
2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr.
1095/2010 (FAIF-direktivet — ogsa kaldet kapital- og hedge-
fondsdirektivet). Med henblik pa at fa indarbejdet FAIF-di-
rektivet pa en hensigtsmaeessig made i den danske finansielle
tilsynslovgivning foreslas en ny hovedlov om forvaltere af
alternative investeringsfonde. Som bilag A til lovforslaget er
indsat en paralleltekst, der sammenholder 88 196-199 i lov-
forslaget med geeldende lov. Som bilag C til lovforslaget er
indsat en paragrafnggle, der viser, hvilke bestemmelser i
FAIF-direktivet, som lovforslagets bestemmelser implemen-
terer.

Lovforslaget foreslar nye regler, der regulerer forvaltere af
alle andre fonde end fonde omfattet af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samord-
ning af love og administrative bestemmelser om visse insti-
tutter for kollektiv investering i vardipapirer (investerings-
institutter) (UCITS-direktivet). Der vil tillige blive fremsat
et forslag til en ny lov om investeringsforeninger m.v., hvori
det foreslas, at specialforeninger, hedgeforeninger, profes-
sionelle foreninger, fAmandsforeninger og andre kollektive
investeringsordninger, der i dag er reguleret i lov om inve-
steringsforeninger m.v., fremover vil blive omfattet af den
generelle regulering i lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde pé lige fod med andre alternative investerings-
fonde.

Med de nye regler for forvaltere af alternative investe-
ringsfonde skabes et mere effektivt indre marked for forvalt-
ning af alternative investeringsordninger. Det skal ske igen-
nem indfarelsen af mere ensartede regler pa omradet, og ved
at abne mulighed for graenseoverskridende forvaltning af al-
ternative investeringsfonde. Et abent europaeisk marked for
alternative investeringsfonde skaber gget konkurrence, hvil-
ket er til gavn for den enkelte investor.

En alternativ investeringsfond er en investeringsenhed,
der rejser kapital fra en raekke investorer med henblik pa at
investere den i overensstemmelse med en defineret investe-
ringspolitik til fordel for investorerne, og som ikke skal have

tilladelse som en dansk UCITS efter lov om investeringsfor-
eninger m.v.

Lovforslaget indeholder en del bemyndigelser til at udste-
de bekendtgarelser. Det skyldes, at FAIF-direktivet, som
lovforslaget gennemfgrer, er et direktiv som er blevet vedta-
get efter Lamfalussy-proceduren. Det betyder, at direktivet
er et rammedirektiv, og at det er overladt til EU-Kommissio-
nen i samarbejde med medlemslandene gennem Den Euro-
paiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA)
at udfylde disse rammer med delegerede retsakter i form af
forordninger, bindende tekniske standarder og guidelines.
Med en enkelt undtagelse pa aflenningsomradet er der end-
nu ikke udstedt nogen af disse delegerede retsakter og bin-
dende tekniske standarder. De forventes tidligst udstedt ulti-
mo marts 2013 og frem i tiden.

I lovforslaget er der indsat tilsvarende bemyndigelser til
erhvervs- og vakstministeren og Finanstilsynet. Det for at
sikre en direktivkonform implementering af FAIF-direktivet
og saledes undga udformning af regler, der senere matte vise
sig at veere i modstrid med EU-Kommissionens delegerede
retsakter og bindende teknisk standard m.v. til skade for
blandt andet investorer og forvalterne. Det skal i den forbin-
delse bemaerkes, at stgrstedelen af EU-Kommissionens dele-
gerede retsakter og bindende tekniske standarder forventes
at ville blive udstedt som forordninger; jf. artikel 290 og 291
i Traktaten om Den Europaiske Unions Funktionsmade
(TEUF), som vil veere direkte geldende i Danmark. Bemyn-
digelserne vil alene blive anvendt til at foretage de forngdne
gennemfarelser af retsakter og bindende tekniske standarder
m.v. udstedt af EU-Kommissionen og ESMA i den udstraek-
ning en gennemfarelse er ngdvendig, herunder med henblik
pa at fastseette den ngdvendige supplerende regulering som
folger af de EU-retlige forpligtelser. Erhvervs- og veekstmi-
nisteren og Finanstilsynet vil ikke benytte bemyndigelserne
til at fastseette regler, der griber ind i eksisterende aftalefor-
hold, men da reglerne afhanger af de regler, der bliver ud-
stedt af EU-Kommissionen, og da dette formentlig vil ske
ved forordning, kan det ikke udelukkes, at reglerne udstedt
fra EU-Kommissionen vil kunne medfgre tilbagevirkende
kraft.

Lovforslaget indeholder bestemmelser, der stiller krav til
forvalterne om, hvordan de alternative investeringsfonde
skal indrettes og drives, men lovforslaget stiller ikke som sa-
dan krav til de alternative investeringsfonde. Da lovforslaget
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deekker alle forvaltere af investeringsfonde, der ikke er
UCITS, bliver specialforeninger, hedgeforeninger, profes-
sionelle foreninger, famandsforeninger og andre kollektive
investeringsordninger ikke serskilt omtalt i lovforslaget.
Selve &ndringen sker ved, at omtalen af disse foreninger op-
heeves i lov om investeringsforeninger m.v.

Lovforslaget indeholder endvidere a&ndringer af lov om fi-
nansiel virksomhed, lov om visse erhvervsdrivende virk-
somheder, lov om vardipapirhandel m.v. og lov om en ga-
rantifond for indskydere og investorer. Disse a&ndringer be-
star bl.a. af konsekvensandringer som falge af den ved dette
lovforslag foreslaede nye lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde.

Som konsekvens af lovforslaget vil der i foraret 2013 bli-
ve foreslaet en nyaffattelse af lov om investeringsforeninger
m.v.

2. Lovforslagets indhold

2.1. Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde

Lovforslagets vaesentligste hovedpunkter gennemgds ne-
denfor.

2.1.1. Regler om tilladelse til forvaltere

2.1.1.1. Geldende ret

Efter geldende ret kan investeringsforvaltningsselskaber
administrere specialforeninger, hedgeforeninger, professio-
nelle foreninger og famandsforeninger. Der er herudover ik-
ke begransninger for, hvem der kan forvalte alternative in-
vesteringsfonde.

2.1.1.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfarer FAIF-direktivets regler om forval-
tere af alternative investeringsfonde. En regulering medfe-
rer, at forvaltere af alternative investeringsfonde kommer
under tilsyn ligesom andre finansielle virksomheder. Det be-
tyder, at de skal leve op til et ensartet minimumsniveau for
sd vidt angar forvalterens ledelse og indretning af virksom-
heden, drift og oplysning om de forvaltede fonde m.v. hen-
sigten hermed er at sikre investorerne stgrre tryghed om-
kring deres investering i alternative investeringsfonde.

2.1.1.3. Forslagets indhold

Lovforslaget indeholder regler om, hvem der kan blive
forvaltere af alternative investeringsfonde, krav om tilladel-
se, herunder regler om minimumsterskler for at veere fuldt
omfattet af lovgivningen, regler for virksomhedens indret-
ning og ledelses- og kapitalkrav til forvalteren. Disse krav
ligner de krav, der stilles til investeringsforvaltningsselska-
ber, der forvalter investeringsforeninger m.v.

Lovforslaget fastslar, at en alternativ investeringsfond, der
ikke har en ekstern forvalter, anses for at veere selvforvalten-
de (selvforvaltende alternativ investeringsfond). | sa fald
geelder lovforslagets bestemmelser om forvaltere for fonden.
I henhold til lovforslaget ma selvforvaltende alternative in-
vesteringsfonde ikke forvalte andre alternative investerings-
fonde end sig selv.

Det foreslas, at forvaltere af alternative investeringsfonde
enten skal have en tilladelse eller skal registreres som en be-
tingelse for, at de ma forvalte alternative investeringsfonde.
Forvaltere med tilladelse ma ikke udgve anden virksomhed.
Dog kan forvaltere af alternative investeringsfonde tillige
have tilladelse som investeringsforvaltningsselskaber efter
lov om finansiel virksomhed til at administrere investerings-
foreninger m.v.

Det foreslas, at lovens regler finder anvendelse pa forval-
tere, der administrerer alternative investeringsfonde, nér den
samlede formue af de forvaltede fonde overstiger 100 mio.
euro eller 500 mio. euro, hvis ingen af de fonde, som forval-
teren forvalter, anvender gearing, og hvis ingen investorer i
fondene har ret til at blive indlgst i en periode pad minimum
5 ar efter datoen for den oprindelige investering i fonden.
Disse forvaltere af alternative investeringsfonde skal have
tilladelse og underkastes tilsyn af Finanstilsynet. Forvaltere
af alternative investeringsfonde, der forvalter alternative in-
vesteringsfonde, hvis samlede formue ikke overstiger disse
graenser, er kun underlagt enkelte af bestemmelserne i for-
slaget. Disse forvaltere af alternative investeringsfonde skal
saledes registreres i Finanstilsynet (registrerede forvaltere),
men de er alene underlagt enkelte af lovforslagets regler
(indberetningspligt m.v.), og de er ikke underlagt tilsyn.

Forslaget indeholder en bemyndigelse til Finanstilsynet til
at fastseette neermere bestemmelser om, hvem der skal anses
som forvaltere af alternative investeringsfonde og om de op-
lysninger, som forvaltere af alternative investeringsfonde
skal give til Finanstilsynet i forbindelse med ansggningen
om tilladelse eller registrering. Det er endnu ikke muligt at
redeggre naermere for, hvorledes denne bemyndigelse vil
blive udnyttet, fordi det afheenger af de nermere bestemmel-
ser, der skal fastszttes i gennemfarelsesretsakter til FAIF-
direktivet, som EU-Kommissionen har under udarbejdelse
samt i tekniske standarder, som EU-Kommissionen kan ud-
stede. Finanstilsynet vil kun benytte bemyndigelsen i det
omfang, det er ngdvendigt for at gennemfgre de bestemmel-
ser, som EU-Kommissionen udsteder i gennemfarelsesrets-
akter eller i regulatoriske tekniske standarder i dansk ret.

Det foreslas, at en forvalter af alternative investeringsfon-
de skal have en mindstekapital, der svarer til 125.000 euro,
som stiger til 10 mio. euro i takt med starrelsen af den kapi-
tal, som forvalteren af alternative investeringsfonde har un-
der forvaltning. En forvalter skal endvidere enten have en
erhvervsansvarsforsikring, der dekker eventuelle risici for
erstatningsansvar, som falge af pligtforsammelse, eller for-
gge sit kapitalgrundlag séledes, at det er passende til at dak-
ke sadanne risici.

Det foreslas, at forvaltere af alternative investeringsfonde
som udgangspunkt kun ma markedsfgre andele i alternative
investeringsfonde over for professionelle investorer. Forsla-
get indeholder dog en mulighed for, at Finanstilsynet kan gi-
ve tilladelse til, at andele i en alternativ investeringsfond kan
markedsfares over for detailinvestorer. Det er udelukkende
forvaltere med tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, som far mulighed for at fa tilladelse til at mar-
kedsfare andele i alternative investeringsfonde til detailinve-
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storer, dvs. at registrerede forvaltere ikke kan fa tilladelse til
dette.

Forslaget indeholder en bemyndigelse til Finanstilsynet til
at fastsatte nermere bestemmelser om, hvilke krav Finans-
tilsynet vil stille til en forvalter af alternative investerings-
fonde, som gnsker godkendelse til at markedsfgre andele i
en alternativ investeringsfond over for detailinvestorer, her-
under regler for markedsfgringen. Ved fastleeggelsen af kra-
vene vedrgrende markedsfgringen vil Finanstilsynet tage ud-
gangspunkt i de krav, der galder for hedgeforeningers salg
af andele til detailinvestorer. Det indeberer, at forvalteren
skal give konkrete oplysninger om fondens investeringspoli-
tik, risikoprofil og eventuel anvendelse af afledte finansielle
instrumenter og gearing. Hvis de af forvalteren oplyste
granser ikke overholdes, skal forvalteren straks give medde-
lelse herom til investorerne og offentligheden. Hvis over-
skridelserne er grove eller gentagne, kan Finanstilsynet til-
bagekalde tilladelsen til at markedsfagre fonden over for de-
tailinvestorer.

2.1.2. Regler om drift af forvaltere af alternative
investeringsfonde

2.1.2.1. Gldende ret

I henhold til geldende ret eksisterer der ikke specifikke
krav til de, der forvalter alternative investeringsfonde ud-
over de krav, der gelder for investeringsforvaltningsselska-
ber, der administrerer specialforeninger m.fl.

2.1.2.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfarer FAIF-direktivets regler om drift af
forvaltere af alternative investeringsfonde.

2.1.2.3. Forslagets indhold

Forslaget indebarer, at det er reglerne i forvalteren af al-
ternative investeringsfondes hjemland, der skal regulere for-
valterens organisation og drift. Tilsyn med overholdelse af
disse regler skal fares af myndighederne i forvalterens hjem-
land. Myndighederne i forvalterens hjemland skal ved sit til-
syn med forvalteren sikre, at forvalteren er i stand til at ad-
ministrere de alternative investeringsfonde, som den er for-
valter for.

2.1.2.3.1. Organisation og interessekonflikter

Lovforslaget indeholder regler om forvaltere af alternative
investeringsfondes organisation, forebyggelse og handtering
af interessekonflikter, risikostyring, funktionsadskillelse, li-
kviditetsstyring, regler om metoder, procedurer og frekvens
for veerdiansettelser foretaget af en uafheaengig tredjemand
af de administrerede fondes aktiver samt regler om delegati-
on.

Det foreslas, at det gverste ledelsesorgan skal fastseette
maltal for den kensmaessige fordeling af medlemmerne i det
gverste ledelsesorgan m.v. for savel forvaltere som de for-
valtede investeringsfonde.

Det foreslas, at en forvalter af alternative investeringsfon-
de skal treeffe alle rimelige forholdsregler til at pavise, for-
hindre, styre og overvage interessekonflikter, der opstar i

forbindelse med forvaltningen af alternative investerings-
fonde mellem alle de interesserede parter.

2.1.2.3.2. Risikostyring

Det foreslas, at forvaltere af alternative investeringsfonde
skal have tilstreekkelige risikostyringssystemer til at kunne
pavise, male, styre og overvage alle risici, som er relevante
for hver af de forvaltede alternative investeringsfonde. Risi-
kostyringsfunktionerne skal vare funktionelt og hierarkisk
adskilt fra de operative enheder. Risikostyringssystemerne
skal sikre, at forvalteren kan fastholde, at hver af de forval-
tede alternative investeringsfondes risikoprofil svarer til de-
res starrelse, portefaljestruktur, investeringsstrategi og mak-
simale gearingsniveau. Formalet med risikostyringen er, at
investorerne ikke skal blive udsat for en anden risiko, end
den der blev oplyst ved beslutningen om at investere i den
pagaeldende fond.

2.1.2.3.3. Likviditetsstyring

Lovforslaget indeholder krav om, at forvalterne af alterna-
tive investeringsfonde, der ikke er af den lukkede type og
ikke anvender gearing, har et passende likviditetsstyringssy-
stem og procedurer, som giver dem mulighed for at overva-
ge de forvaltede alternative investeringsfondes likviditetsri-
sici og -profiler.

Lovforslaget indeholder krav om, at forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde skal sikre konsekvente procedurer for
vardiansattelse af de alternative investeringsfondes aktiver.
Det skal sikre, at vaerdiansattelsen og dermed beregningen
af fondens indre veerdi pr. andel sker korrekt, uafhangigt og
konsekvent. Verdiansattelser skal foretages med en hyppig-
hed, der er hensigtsmassig i forhold til de alternative inve-
steringsfondes aktiver og dens udstedelses- og indlgsnings-
hyppighed, dog mindst én gang arligt. Denne veerdiansettel-
se skal udfgres af forvalteren af den alternative investerings-
fond eller af en uafhangig kvalificeret fysisk eller juridisk
person, som skal vaere registreret som vurderingsekspert.

2.1.2.3.4. Register over vurderingseksperter

Forslaget indeholder en bemyndigelse til Finanstilsynet til at
oprette et register over eksterne vurderingseksperter, som
disse kan sgge optagelse i, hvis de har behov for det, fordi
de ikke er registrerede i andre faglige registre. Finanstilsynet
kan endvidere fastsatte neermere regler om optagelse i regi-
steret og om registerets indretning og farelse. EU-Kommis-
sionen vil udstede nermere bestemmelser i gennemfarelses-
retsakter til FAIF-direktivet. Nar dette er sket, vil Finanstil-
synet benytte bemyndigelsen til at sikre, at relevante danske
vurderingseksperter kan optages i et register.

2.1.2.3.5. Delegation (outsourcing)

Det foreslas, at en forvalter af alternative investeringsfon-
de, som vil delegere udfgrelsen af opgaver til en tredjemand,
skal underrette Finanstilsynet herom, inden aftalen traeder i
kraft. Delegation ma kun ske til selskaber, som rader over
tilstreekkelige ressourcer og kompetencer til at varetage op-
gaven. En forvalter af alternative investeringsfonde skal
kunne godtgere, at den, der far overladt at udfere en opgave,



64

har de forngdne kompetencer til at udfgre den. Delegation
ma ikke hindre et effektivt tilsyn med forvalteren af alterna-
tive investeringsfonde eller forhindre forvalteren af alterna-
tive investeringsfonde i at forvalte den alternative investe-
ringsfond i investorernes interesse. Delegering af portefalje-
pleje eller risikostyring ma ikke ske til depositaren eller no-
gen, hvis interesser kan vere i strid med forvalterens eller
den alternative investeringsfonds interesser.

2.1.3. Aflgnning hos forvaltere

2.1.3.1. Geldende ret

I henhold til geeldende ret er forvaltere af alternative inve-
steringsfonde ikke underlagt finansielt tilsyn, og de er derfor
ikke underlagt aflanningsregler.

2.1.3.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfgrer FAIF-direktivets regler vedrgrende
forvalteres aflanning af medlemmer af ledelsen og andre sa-
kaldte vaesentlige risikotagere.

Finansielle virksomheder omfattet af lov om finansiel
virksomhed er omfattet af aflgnningsregler heri, som delvist
er en implementering af det tredje kapitalkravsdirektiv (di-
rektiv 2010/76/EV). | tilleg til reglerne i det tredje kapital-
kravsdirektiv blev der den 31. august 2010 indgaet en dansk
politisk aftale om aflgnning i den finansielle sektor mellem
den daveerende regering og de davarende forligspartier. Den
politiske aftale udstreekker aflgnningsreglerne til at galde
hele den finansielle sektor, herunder ATP og LD.

Da forvaltere af alternative investeringsfonde med dette
lovforslag kommer under tilsyn og derved bliver en del af
den finansielle sektor, bliver forvaltere af alternative inve-
steringsfonde omfattet af den politiske aftale om aflgnning i
den finansielle sektor. FAIF-direktivets aflanningsregler
suppleres séledes af reglerne i den politiske aftale om aflgn-
ning.

Det fremgar af FAIF-direktivet, at Den Europziske Veer-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) skal udar-
bejde retningslinjer for en forsvarlig lenpolitik. Der skal i
disse retningslinjer tages hensyn til principperne for forsvar-
lige aflgnningspolitikker, som fremgar af EU-Kommissio-
nens henstilling 2009/384/EF af 30. april 2009 om aflgn-
ningspolitik i finanssektoren. Retningslinjerne er udarbejdet
og offentliggjort den 11. februar 2013 (»Final report — Gui-
delines on sound remuneration policies under the AIFMDx«,
ESMA/2013/201). Finanstilsynet vil i forbindelse med sit
tilsyn anvende ESMA’s retningslinjer.

I det omfang aflgnningsreglerne for forvaltere svarer til
aflgnningsreglerne for finansielle virksomheder og finan-
sielle holdingvirksomheder i lov om finansiel virksomhed,
vil Finanstilsynet ved tilsynet ligeledes lzegge veagt pa prak-
sis efter lov om finansiel virksomhed med de tilpasninger og
modifikationer, der er ngdvendige henset til forvalteres seer-
lige koncernstrukturer og forretningsstrategier.

2.1.3.3. Forslagets indhold

Lovforslaget indeholder krav om, at forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde skal have en aflgnningspolitik og -

praksis, som er i overensstemmelse med og fremmer en
sund og effektiv risikostyring, og som skal geelde for ledel-
sen og andre medarbejdere, hvis arbejde har en vaesentlig
indflydelse pa forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen
for de forvaltede alternative investeringsfonde (»vesentlige
risikotagere«), herunder medarbejdere i kontrolfunktioner.
Lanpolitikken skal godkendes af forvalterens gverste organ,
typisk generalforsamlingen (det sakaldte »say on pay-prin-
Cip«).

Der foreslas indsat begransninger for brugen af variabel
aflenning i loven, hvorefter forvaltere skal overholde et loft
for variabel Ign til medlemmer af ledelsen, saledes at den
variable lgn ikke ma overstige 50 pct. af honoraret eller den
faste grundlgn inklusive pension. For andre vasentlige risi-
kotagere foreslas det, at forvalteren skal fastsatte et passen-
de loft, som kan variere afhaengig af den pagealdende medar-
bejders aktiviteter m.v.

Det foreslas endvidere, at der indsettes yderligere restrik-
tioner for forvalteres brug af variable lgndele til den samme
personkreds som navnt ovenfor (medlemmer af ledelsen og
veesentlige risikotagere), herunder krav om delvis udbetaling
i instrumenter, udskydelse og tilbageholdelse.

Begransningerne i forhold til brug af variabel aflgnning
suppleres med et krav om, at sterre forvaltere skal nedsztte
et aflenningsudvalg. Udvalget skal forberede det gverste le-
delsesorgans beslutninger vedrgrende aflgnning — eksempel-
vis gennemgang af lgnpolitikken. Kravet om aflgnningsud-
valg i starre forvaltere falger af direktivet.

Det foreslas endeligt, at der indfgres en hjemmel til, at Fi-
nanstilsynet kan fastseette naermere regler for forvalteres op-
lysningsforpligtelser vedrarende aflgnning. Det foreslas, at
der fastsattes regler om, at forvaltere skal vere forpligtede
til at offentliggere forhold vedrgrende deres lgnpolitik og
praksis, veere forpligtede til at offentliggere individuelle lgn-
ninger for medlemmer af ledelsen samt veere forpligtede til
at offentligggre samlede belgbsstarrelser vedrgrende aflgn-
ning fordelt pa de relevante ledelsesorganer og andre vee-
sentlige risikotagere.

2.1.4. Regler om depositarfunktionen

2.1.4.1. Geldende ret

I henhold til gaeldende ret geelder der ikke specifikke krav
om brug af depositarer eller til depositarer for alternative in-
vesteringsfonde udover de krav, der geelder for specialfor-
eninger, famandsforeninger professionelle foreninger og
hedgeforeninger.

2.1.4.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfgrer FAIF-direktivets regler om deposi-
tarer for alternative investeringsfonde.
2.1.4.3. Forslagets indhold

2.1.4.3.1. Udpegning af depositarer

Lovforslaget stiller krav om, at forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde skal sikre, at de forvaltede alternative inve-
steringsfonde far udpeget en enkelt depositar for hver alter-
nativ investeringsfond. Depositaren skal veere et kreditinsti-
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tut eller et fondsmeeglerselskab med hjemsted i et land inden
for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade (EU/E@S-land
m.v.) eller andre enheder, der udfgrer depositarfunktionerne
som en del af deres erhvervsmassige aktiviteter, som er re-
gistreringspligtige, og som kan stille tilstreekkelige garantier
for, at de kan udfgre depositarfunktionerne. Der foreslas og-
sa regler om, hvor depositaren skal vere etableret, hvis der
er tale om alternative investeringsfonde hjemmehgrende i et
andet EU/E@S-land m.v. eller i et tredjeland. Der stilles
krav om, at depositarer med hjemsted i tredjelande skal veere
undergivet en effektiv tilsynsmaessig regulering m.v., som
svarer til reguleringen i Den Europaiske Union, og at Fi-
nanstilsynet har aftaler om samarbejde og udveksling af op-
lysninger med depositarernes kompetente myndigheder. Ue-
nigheder mellem EU/E@S-lande m.v. om, hvorvidt deposi-
tarer med hjemsted i tredjelande er undergivet en tilstraeekke-
lig effektiv tilsynsmaessig regulering m.v. skal afgeres af
ESMA inden for rammerne af artikel 19 i EU-Kommissio-
nens forordning nr. 1095/2010/EU af 24. november 2010
om oprettelse af en europaisk tilsynsmyndighed (Den Euro-
peiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om &n-
dring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om opheavelse af EU-
Kommissionens afgarelse 2009/77/EF.

Forslaget indeholder en bemyndigelse til Finanstilsynet til
at fastsaette neermere bestemmelser om den tilsynsmassige
regulering og overvéagning af et tredjeland. Det er endnu ik-
ke muligt at redeggre nermere for, hvorledes denne bemyn-
digelse vil blive udnyttet, fordi det afhenger af de nermere
bestemmelser, der skal fastsattes i gennemfarelsesretsakter
til FAIF-direktivet, som EU-Kommissionen har under udar-
bejdelse samt i tekniske standarder, som EU-Kommissionen
kan udstede. Finanstilsynet vil kun benytte bemyndigelsen i
det omfang, det er ngdvendigt for at gennemfare de bestem-
melser, som EU-Kommissionen udsteder i gennemfarelses-
retsakter eller i regulatoriske tekniske standarder i dansk ret,
eller hvis det er ngdvendigt at fastsatte danske regler, der
supplerer de narmere bestemmelser, der skal fastsettes i
gennemfarelsesretsakter til FAIF-direktivet, som EU-Kom-
missionen skal udstede.

2.1.4.3.2. Depositarens pligter

Lovforslaget indeholder tillige regler om depositarens
pligter. Depositaren skal overvage og opbevare de finansiel-
le aktiver, som skal opbevares pa separate depoter og konti
for den enkelte alternative investeringsfond. For andre akti-
ver skal depositaren kontrollere, at den alternative investe-
ringsfond ejer de pagaldende aktiver, og fare et register
over den alternative investeringsfonds aktiver.

Det foreslas ogsa, at depositaren skal kontrollere, at emis-
sions- og indlgsningspriser samt den indre veerdi af andelene
i en alternativ investeringsfond beregnes i overensstemmelse
med lovgivningens regler og den alternative investerings-
fonds vedtaegter eller fondshestemmelser. Depositaren skal
ligeledes sikre, at transaktioner vedrgrende aktiver, som til-
hgrer den alternative investeringsfond, udfares korrekt.

Depositaren kan delegere opbevaring eller registrering af
den alternative investeringsfonds aktiver til en kvalificeret
tredjemand, som er underlagt en effektiv tilsynsmaessig re-
gulering, forudsat at tredjemand holder depositarens kunders
finansielle instrumenter m.v. og likvide midler adskilt fra si-
ne egne.

Depositaren er ansvarlig over for den alternative investe-
ringsfond eller dennes investorer for tab af finansielle instru-
menter opbevaret i depot, uanset om tabet er forarsaget af
depositaren eller af en tredjemand, som opbevaringen er de-
legeret til. | tilfeelde af sddanne tab skal depositaren uden
ungdigt ophold yde erstatning til den alternative investe-
ringsfond i form af et finansielt instrument af samme type
eller et tilsvarende belgb. Det foreslas dog, at depositaren pa
visse betingelser kan frigare sig for dette ansvar ved aftaler
med den alternative investeringsfond og den tredjemand,
som opbevaringen er overladt til. Depositaren er ligeledes
ansvarlig for tab i forbindelse med reale aktiver, som ikke
opbevares i depot, safremt tabet fglger af, at depositaren
uagtsomt eller forsatligt har misligholdt sine forpligtelser.

Forslaget indeholder en bemyndigelse til Finanstilsynet til
at fastseette nermere bestemmelser om depositarer, deres
pligter og ansvar. Det er endnu ikke muligt at redeggre neer-
mere for, hvorledes denne bemyndigelse vil blive udnyttet,
fordi det afhaenger af de nzrmere bestemmelser, der skal
fastseettes i gennemfagrelsesretsakter til FAIF-direktivet, som
EU-Kommissionen har under udarbejdelse samt i tekniske
standarder, som EU-Kommissionen kan udstede. Finanstil-
synet vil kun benytte bemyndigelsen i det omfang, det er
ngdvendigt for at gennemfgre de bestemmelser, som EU-
Kommissionen udsteder i gennemfarelsesretsakter eller i re-
gulatoriske tekniske standarder i dansk ret, eller hvis det er
ngdvendigt at fastsette danske regler, der supplerer de neer-
mere bestemmelser, der skal fastsettes i gennemfarelses-
retsakter til FAIF-direktivet, som EU-Kommissionen skal
udstede.

2.1.5. Regler om arsrapport, transparenskrav, gearing og
salg til detailinvestorer

2.1.5.1. Geldende ret

Der findes ikke i gaeldende ret specifikke krav om arsrap-
port, transparenskrav, gearing og salg til detailinvestorer for
alternative investeringsfonde ud over de krav, der gelder for
specialforeninger m.fl.

2.1.5.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfarer FAIF-direktivets regler om arsrap-
port, transparenskrav, gearing og salg til detailinvestorer for
alternative investeringsfonde.

2.1.5.3. Forslagets indhold

Lovforslaget indeholder bestemmelser om, at en forvalter
af alternative investeringsfonde skal udarbejde og efter an-
modning stille arsrapporter til radighed for investorer og
myndigheder for hver af de af forvalterens forvaltede alter-
native investeringsfonde med hjemsted i et EU/E@S-land
m.v. og for hver af de af forvalterens i et EU/E@S-land m.v.
markedsfarte alternative investeringsfonde. Der er ikke tale
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om en arsrapport i arsregnskabslovens forstand, men om en
rapport, der som minimum skal indeholde en reekke nerme-
re angivne oplysninger. Den foresldede bestemmelse har til
hensigt at skabe gget gennemsigtighed for sa vidt angar en
reekke forhold i alternative investeringsfonde. Bestemmelsen
indeholder ikke krav om offentliggerelse af arsrapporterne.

Ligesom med hovedparten af forslagets gvrige bestem-
melser er det forvalteren af alternative investeringsfonde,
der er pligtsubjekt. Lovforslaget péleegger saledes ikke (di-
rekte) den alternative investeringsfonde nogen selvstendige
pligter vedragrende arsrapporter. | de tilfeelde, hvor en alter-
nativ investeringsfond er selvforvaltende, vil pligten til at
udarbejde og stille en arsrapport til radighed dog péhvile
den alternative investeringsfond. Pligten for forvalteren af
alternative investeringsfonde til at stille en arsrapport for
den alternative investeringsfond til radighed, bergrer ikke
den alternative investeringsfonds egen pligt til udarbejdelse,
indsendelse, offentliggarelse m.v. af arsrapporter i henhold
til arsregnskabsloven eller anden lovgivning. Hvis en alter-
nativ investeringsfond er forpligtet til at offentliggare en
arsrapport i henhold til arsregnskabsloven eller anden lov-
givning, er forvalteren kun forpligtet til at offentliggare de
oplysninger, der ikke allerede fremgar af arsrapporten. For-
valteren kan stille disse oplysninger til radighed separat eller
veelge at medtage de yderligere oplysninger, som forvalteren
skal stille til radighed, i den arsrapport, som den alternative
investeringsfond udarbejder i medfar af arsregnskabsloven
eller anden lovgivning.

Hvilke regnskabsregler en alternativ investeringsfond skal
anvende, vil afhenge af den alternative investeringsfonds
juridiske form. De regnskabsmassige oplysninger i arsrap-
porten skal udarbejdes i overensstemmelse med de regn-
skabsmaessige standarder i den alternative investeringsfonds
hjemland.

2.1.5.3.1. Oplysninger om investeringsstrategi, gearing m.v.

Det foreslas, at en forvalter af alternative investeringsfon-
de skal give investorerne oplysninger om den alternative in-
vesteringsfonds investeringsstrategi m.v., herunder om den
alternative investeringsfond kan anvende gearing (investe-
ring for Iante penge eller ved hjalp af afledte finansielle in-
strumenter) og om det maksimale tilladte gearingsniveau.
Forvalteren af alternative investeringsfonde skal ogsa give
investorerne en rakke oplysninger om driften af en alterna-
tiv investeringsfond, herunder oplysninger om samarbejds-
partnere, eventuel delegation, eventuelle ansvarsfraskrivel-
ser, omkostninger, resultater m.m. Disse oplysninger skal
sette en investor i stand til at bedgmme de betingelser og ri-
sici, der er forbundet med at investere i den pagealdende al-
ternative investeringsfond.

Forslaget indeholder en bemyndigelse til Finanstilsynet til
at fastsette naermere bestemmelser om forvalteren af alter-
native investeringsfondes oplysningsforpligtelser, herunder
bl.a. hvor hyppigt de skal afgives.

Det er endnu ikke muligt at redeggre naermere for, hvorle-

des denne bemyndigelse vil blive udnyttet, fordi det afheen-
ger af de nermere bestemmelser, der skal fastsettes i gen-

nemfgrelsesretsakter til FAIF-direktivet, som EU-Kommis-
sionen har under udarbejdelse samt i tekniske standarder,
som EU-Kommissionen kan udstede. Finanstilsynet vil kun
benytte bemyndigelsen i det omfang, det er ngdvendigt for
at gennemfgre de bestemmelser, som EU-Kommissionen
udsteder i gennemfgrelsesretsakter eller i regulatoriske tek-
niske standarder i dansk ret, eller hvis det er ngdvendigt at
fastseette danske regler, der supplerer de naermere bestem-
melser, der skal fastsettes i gennemfarelsesretsakter til
FAIF-direktivet, som EU-Kommissionen skal udstede.

2.1.5.3.2. Gearing

Det foreslas at fastsatte regler, der definerer gearing og
krav om, at en forvalter af alternative investeringsfonde skal
give en raekke oplysninger om eventuel gearing til Finanstil-
synet. Forvalteren skal bl.a. give oplysninger om, hvorvidt
gearingen sker ved anvendelse af 1an eller afledte finansielle
instrumenter og om de fem starste kilder til 1an af kontanter
eller vaerdipapirer.

Lovforslaget indeholder regler om hvilke betingelser, der
skal veere opfyldt for, at Finanstilsynet kan begranse brugen
af gearing. Det foreslas bl.a., at Finanstilsynet — hvis hensy-
net til den finansielle stabilitet tilsiger det — skal kunne fast-
seette et loft for det gearingsniveau, som anvendes af en for-
valter i de alternative investeringsfonde, som den forvalter.
Finanstilsynet skal meddele sadanne granser til ESMA og
European Systemic Risk Board (ESRB) far de sattes i veerk.
Endvidere kan ESMA treffe afggrelse om, at det gearin-
gsniveau, der anvendes af en forvalter af alternative investe-
ringsfonde, er til fare for den gkonomiske stabilitet og fore-
sla foranstaltninger, som skal afhjeelpe denne fare.

2.1.5.3.3. Oplysning til Finanstilsynet

Forslaget indeholder en rekke forpligtelser for forvalterne
af alternative investeringsfonde til at indsende oplysninger
til Finanstilsynet. Oplysninger, som Finanstilsynet har mod-
taget, f.eks. i forbindelse med meddelelse af tilladelse til for-
valtere af alternative investeringsfonde og registrering af
forvaltere af alternative investeringsfonde, skal stilles til ra-
dighed for ESMA, ESRB og andre EU/E@S-landes m.v.
kompetente myndigheder. Det samme gelder information
om gearing.

2.1.5.3.4. Markedsfaring over for detailinvestorer

Lovforslagets — og FAIF-direktivets — udgangspunkt er, at
andele i alternative investeringsfonde alene ma markedsfa-
res over for professionelle investorer. Direktivet abner dog
samtidig mulighed for, at EU/E@S-landene m.v. pa deres
omrade kan tillade, at andele ogsd markedsfares over for
private investorer (detailinvestorer). En sadan tilladelse skal
gives individuelt for hver enkelt alternativ investeringsfond,
0g ESMA skal underrettes om tilladelsen. Denne mulighed
er udnyttet i lovforsalget, sdledes at Finanstilsynet kan give
tilladelse til, at en forvalter med tilladelse ma markedsfarer
andele i en bestemt alternativ investeringsfond over for de-
tailinvestorer i Danmark. Der er i Danmark ikke tradition for
at forbyde, at investeringsprodukter markedsferes over for
en detailinvestor. | stedet har man i Danmark traditionelt
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stillet krav om, at en detailinvestor skal have information og
radgivning, der setter vedkommende i stand til at vurdere
produktets egenskaber og de risici, der vil veere knyttet til
investeringen. Imidlertid udger de alternative investerings-
fonde, som omfattes af dette lovforslag, en meget forskelli-
gartet gruppe af investeringsprodukter, der ikke tidligere har
veeret underlagt en samlet regulering i Danmark, og hvor det
kan vere vanskeligt pa forhdnd at vurdere, om de generelt
vil veere egnede til detailinvestorer. Det foreslas derfor, at
Finanstilsynet far en bemyndigelse til ved bekendtgarelse at
fastsette de naermere regler for, hvilke betingelser der skal
veere opfyldt for, at en forvalter med tilladelse ma markeds-
fare andele i en bestemt alternativ investeringsfond over for
detailinvestorer i Danmark, samt regler for tilladelsen og
markedsfaringen.

2.1.6. Regler om oplysninger som forvaltere af alternative
investeringsfonde skal give til myndigheder og andre, néar
alternative investeringsfonde opnar bestemmende
indflydelse over unoterede selskaber

2.1.6.1. Geldende ret

Der findes ikke i geeldende ret krav om, at forvaltere af al-
ternative investeringsfonde skal give oplysninger til myn-
digheder og andre, ndr alternative investeringsfonde opnar
bestemmende indflydelse over unoterede selskaber.

2.1.6.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfarer FAIF-direktivets regler om de op-
lysninger, som forvaltere af alternative investeringsfonde
skal give til myndigheder og andre, ndr alternative investe-
ringsfonde opnar bestemmende indflydelse over unoterede
selskaber.

2.1.6.3. Forslagets indhold

En forvalter af alternative investeringsfonde, som forval-
ter alternative investeringsfonde, der individuelt eller kol-
lektivt opnar bestemmende indflydelse over et unoteret sel-
skab, skal give en reekke oplysninger om den opnéede be-
stemmende indflydelse i det unoterede selskab. Det foreslas,
at en forvalter skal underrette det unoterede selskab om den
bestemmende indflydelse og bede selskabet underrette med-
arbejderne eller deres repraesentanter herom. Det foreslas li-
geledes, at forvalteren skal give det pagaldende selskab, sel-
skabets kapitalejere, for s& vidt de er forvalteren bekendt, og
de kompetente myndigheder meddelelse om navnene pé den
eller de forvaltere, som forvalter de alternative investerings-
fonde, som har opnaet bestemmende indflydelse, samt poli-
tikken for forebyggelse og styring af interessekonflikter
mellem forvalteren og de alternative investeringsfonde pé
den ene side og selskabet pa den anden side.

Forvalteren skal ogsa oplyse om politikken for kommuni-
kation vedrarende selskabet serligt over for selskabets an-
satte samt give oplysninger om den alternative investerings-
fonds hensigter med hensyn til det unoterede selskabs frem-
tidige virksomhed, de sandsynlige konsekvenser for beskaf-
tigelsen og om vasentlige &ndringer i arbejdsvilkarene.

Forvalteren skal stille arsrapporten for det unoterede sel-
skab til radighed for selskabets ansatte. Savel selskabets

som den alternative investeringsfonds arsrapporter skal in-
deholde oplysninger om udviklingen i det unoterede sel-
skabs virksomhed, om betydningsfulde haendelser og om
kab af egne aktier i den periode, som arsrapporten dakker.

Det foreslas, at en forvalter, der har opnaet bestemmende
indflydelse over et selskab, i en periode p& 24 maneder efter
den alternative investeringsfonds opnaelse af bestemmende
indflydelse over selskabet, ikke méa statte eller muliggere
nogen form for udlodning, kapitalnedsattelse eller tilbage-
kagb af aktier i selskabet, og forvalteren af alternative inve-
steringsfonde skal traeffe rimelige forholdsregler til at for-
hindre udlodning m.v. Det er krav, som er s&rlige beskyttel-
sesforanstaltninger mod selskabstemning for det unoterede
selskab, som forvalteren eller de forvaltede fonde opnar be-
stemmende indflydelse over.

Det foreslas endvidere, at forvaltere, der erhverver en kva-
lificeret andel af et unoteret selskab, skal underrette myndig-
hederne om andelen af den alternative investeringsfonds
stemmerettigheder i det unoterede selskab, nar andelen nér,
overstiger eller falder under teerskler pa henholdsvis 10 pct.,
20 pct., 30 pct., 50. pct. og 75 pct.

2.1.7. Regler om granseoverskridende forvaltning og
markedsfgring af andele i alternative investeringsfonde

2.1.7.1. Geldende ret

Der findes ikke i galdende ret serlige restriktioner for
markedsfaring af alternative investeringsfonde bortset fra de
regler, der geelder for grenseoverskridende markedsfering
af de foreninger, som falder ind under lov om investerings-
foreninger m.v., og som ikke er UCITS.

2.1.7.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfarer FAIF-direktivets regler om graen-
seoverskridende markedsfgring af andele i alternative inve-
steringsfonde.

2.1.7.3. Forslagets indhold

2.1.7.3.1. Markedsfgring af andele i alternative
investeringsfonde fra et EU/E@S-land m.v.

Lovforslaget indeholder mulighed for, at en forvalter af
alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i
Danmark kan forvalte og markedsfagre alternative investe-
ringsfonde, uanset om de er etableret i Danmark eller i et an-
det EU/E@S-land m.v. Tilsvarende skal forvaltere af alter-
native investeringsfonde hjemmehgrende i et EU/E@S-land
m.v. kunne markedsfgre udenlandske alternative investe-
ringsfonde i Danmark og forvalte alternative investerings-
fonde etableret i Danmark.

Der stilles forslag om, at en dansk forvalter af alternative
investeringsfonde skal sende en anmeldelse til Finanstilsy-
net, hvis forvalteren gnsker at markedsfare en alternativ in-
vesteringsfond i Danmark, som den forvalter, og som har
hjemsted i et andet EU/E@S-land m.v. Anmeldelsens ind-
hold bliver standardiseret i EU. Det foreslas, at Finanstilsy-
net har 20 arbejdsdage til at kontrollere anmeldelsens ind-
hold og underrette den alternative investeringsfonds hjem-
lands myndigheder herom.
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Det foreslés ogsd, at en dansk forvalter af alternative inve-
steringsfonde, der gnsker at markedsfgre andele i en alterna-
tiv investeringsfond, som den forvalter i andre EU/E@S-lan-
de m.v., skal sende en anmeldelse til Finanstilsynet, selv om
fonden har hjemsted i et andet EU/E@S-land m.v. end Dan-
mark. Anmeldelsens indhold bliver standardiseret i EU. Det
foreslas, at Finanstilsynet har 20 arbejdsdage til at kontrolle-
re anmeldelsens indhold og videresende anmeldelsen til de
kompetente myndigheder i det land, hvor det er hensigten, at
den alternative investeringsfond skal markedsfares. P4 til-
svarende vis vil forvaltere af alternative investeringsfonde
fra andre EU/E@S-lande m.v. f& mulighed for at markedsfga-
re andele i alternative investeringsfonde fra EU/E@S-lande
m.v. i Danmark.

Forslaget indeholder en bemyndigelse til Finanstilsynet til
at fastsette narmere bestemmelser om formen og indholdet
af anmeldelsen og den skriftlige underretning af den alterna-
tive investeringsfonds hjemlandsmyndigheder. Kravene til
formen og indholdet af anmeldelsen og den skriftlige under-
retning vil blive fuldsteendigt standardiseret efter naermere
bestemmelser som EU-Kommissionen vil fastsatte i gen-
nemfarelsesretsakter. Finanstilsynet vil kun udnytte bemyn-
digelsen, hvis det er ngdvendigt at fastsaette nationale be-
stemmelser som gennemfarer de narmere bestemmelser,
som EU-Kommissionen skal fastsette, i dansk ret.

2.1.7.3.2. Markedsfgring af alternative investeringsfonde
etableret i tredjelande, som administreres af en forvalter af
alternative investeringsfonde, som har registreret hjemsted i
et EU/E@S-land m.v.

Det foreslas, at forvaltere af alternative investeringsfonde,
der har registreret hjemsted i et EU/E@S-land m.v., og som
forvalter en alternativ investeringsfond, der er etableret i et
tredjeland, skal kunne markedsfgre andele i den navnte al-
ternative investeringsfond, i Danmark eller i et andet EU/
E@S-land m.v. Ved markedsfgring i Danmark skal forvalte-
ren af alternative investeringsfonde sende en anmeldelse til
Finanstilsynet. Anmeldelsens indhold er standardiseret i EU.
Herudover stilles der krav om, at der er passende samar-
bejdsaftaler med det tredjeland, hvor den alternative investe-
ringsfond er etableret, at det pagaldende land ikke er opfart
pa Financial Action Task Forces (FATF) liste over ikke-
samarbejdsvillige lande, og at det pagealdende land har ind-
gaet en aftale med forvalteren af alternative investeringsfon-
des hjemland. Aftalen skal veere i overensstemmelse med ar-
tikel 26 i Organisationen for @konomisk Samarbejde og Ud-
viklings (herefter OECD) modelbeskatningsoverenskomst.

Det foreslas dog, at bestemmelserne i forslaget om denne
markedsfaringsadgang ikke settes i kraft, far EU-Kommis-
sionen har skabt grundlag derfor ved at udstede en delegeret
retsakt.

Forslaget indeholder en bemyndigelse til Finanstilsynet til
at fastseette neermere bestemmelser om formen og indholdet
af samarbejdsaftalerne med det pageeldende tredjeland. Dis-
se samarbejdsaftaler vil blive forhandlet af ESMA pa vegne
af alle medlemslandene. Bestemmelsen skal sikre, at Dan-
mark kan tiltreede disse aftaler.

2.1.7.3.3. Forvaltere af alternative investeringsfonde fra
tredjelandes adgang til at forvalte alternative
investeringsfonde fra Danmark eller andre EU- eller E@S-
lande og markedsfare disse i Danmark

Der stilles forslag om, at en forvalter af alternative inve-
steringsfonde, som har registreret hjemsted i et land, som ik-
ke er et EU/E@S-land m.v., skal kunne forvalte danske alter-
native investeringsfonde samt fonde fra EU/E@S-lande m.v.
og markedsfare disse i Danmark. Der stilles krav om, at den
pageldende forvalter af alternative investeringsfonde med
enkelte undtagelser skal overholde dette lovforslags bestem-
melser.

Der skal udpeges et referenceland for den pagezldende for-
valter af alternative investeringsfonde, som har registreret
hjemsted i et tredjeland blandt EU/E@S-landene m.v. Refe-
rencelandet skal vaere det land, hvor den pagaeldende forval-
tere af alternative investeringsfonde forvalter eller markeds-
farer flest alternative investeringsfonde.

ESMA treeffer afgarelse i tvister mellem EU/E@S-landene
m.v. om, hvilket land, der skal udpeges om referenceland.

Forvaltere af alternative investeringsfonde, som har regi-
streret hjemsted i et tredjeland, skal have en retlig repraesen-
tant i referencelandet, som myndigheder og investorer fra
hele EU/E@S m.v. kan rette henvendelse til.

Tilladelse til, at en forvalter af alternative investeringsfon-
de, som har registreret hjemsted i et tredjeland, kan forvalte
eller markedsfgre en alternativ investeringsfond etableret i
et EU/E@S-land m.v., i Danmark eller et andet EU/E@S-
land m.v., meddeles af referencelandet. Der stilles krav om,
at der er passende samarbejdsaftaler med tredjelandet, hvor
forvalteren af alternative investeringsfonde har registreret
hjemsted, at det pagealdende land ikke er opfert pd FATF’s
liste over ikke-samarbejdsvillige lande, og at det pagalden-
de land har indgéet en aftale med forvalteren af alternative
investeringsfondes hjemland, som er i overensstemmelse
med artikel 26 i OECD’s modelbeskatningsoverenskomst.

ESMA treeffer afggrelse i tvister mellem EU/E@S-landene
m.v.

Det foreslas dog, at bestemmelserne i forslaget om denne
markedsfarings- og forvaltningsadgang ikke seettes i kraft,
for EU-Kommissionen har skabt grundlag derfor ved at ud-
stede en delegeret retsakt.

2.1.7.3.4. Forvaltere af alternative investeringsfonde, som
har registreret hjemsted i et tredjeland, kan f& adgang til at
markedsfgre alternative investeringsfonde fra et tredjeland i
Danmark og andre EU/E@S-lande m.v.

Der stilles forslag om, at tredjelandsforvaltere af alternati-
ve investeringsfonde skal kunne markedsfaere alternative in-
vesteringsfonde fra et tredjeland i Danmark. Tilladelse hertil
meddeles af referencelandets myndigheder. Der stilles krav
om, at der er passende samarbejdsaftaler med det tredjeland,
hvor en tredjelands alternativ investeringsfond er etableret,
at det pageeldende land ikke er opfert pa FATF’s liste over
ikke-samarbejdsvillige lande, og at det pagzldende land har
indgaet en aftale med forvalteren af alternative investerings-
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fondes hjemland, som er i overensstemmelse med artikel 26
i OECD’s modelbeskatningsoverenskomst.

Det foreslas dog, at bestemmelserne i forslaget om denne
markedsfaringsadgang ikke sattes i kraft far EU-Kommissi-
onen har skabt grundlag derfor ved at udstede en delegeret
retsakt.

2.1.8. Veerneting og lowvalg

2.1.8.1. Gldende ret

| sager af greenseoverskridende karakter, f.eks. hvor par-
terne i aftalen er bosiddende i forskellige lande, opstar
spgrgsmal om, hvilket lands domstole der er kompetente til
at treeffe afgarelse i eventuelle tvister mellem parterne mv.
(veerneting), og hvilket lands love der skal finde anvendelse
pa sagen (lovvalg).

De almindelige regler om danske domstoles stedlige kom-
petence (vaerneting) findes i retsplejelovens kapitel 22.

Det fremgar af § 235, stk. 1, i retsplejeloven, at en retssag
skal anleegges ved sagsggtes hjemting, dvs. ved retten i den
retskreds, hvor den, som sagen rejses imod (sagsegte), har
bopeel, medmindre andet er bestemt ved lov.

Retsplejeloven og den gvrige lovgivning indeholder en
reekke undtagelser fra dette udgangspunkt.

Det fremgar bl.a. af § 238, stk. 2, i retsplejeloven, at sager
mod selskaber, der driver erhvervsvirksomhed uden for
hjemtinget, kan anlegges ved retten pad det sted, hvorfra
virksomheden udgves, hvis sagen vedrgrer virksomheden.
Endvidere falger det af § 240, stk. 1, i retsplejeloven, at sta-
ten har hjemting i den retskreds, hvor den myndighed, som
steevnes pa statens vegne, har kontor. Desuden falger det af
§ 242, stk. 1, i retsplejeloven, at sager om kontraktsforhold
kan anlegges ved retten pa det sted, hvor den forpligtelse,
der ligger til grund for sagen, er opfyldt eller skal opfyldes.

Det fglger herudover af § 247, stk. 1, i retsplejeloven, at
der i sager omfattet af en international overenskomst, som er
gennemfort i dansk ret ved lov om EF-domskonventionen
m.v. eller lov om Bruxelles I-forordningen m.v., herunder
ved bekendtgarelse i medfer af de naevnte love, anvendes
overenskomstens vernetingsregler, jf. dog § 246 a, i retsple-
jeloven (om arrest i skibe). Hvor der ikke lovgivningen i gv-
rigt er veerneting for en sag, der efter en af de navnte inter-
nationale overenskomster skal eller kan anlaegges her i lan-
det, anlaegges sagen ved sagsggerens hjemting eller, safremt
sags@geren ikke har hjemting her i landet, i Kgbenhavn, jf.
herved § 247, stk. 2, i retsplejeloven.

Loven om Bruxelles I-forordningen m.v. gennemfgrer den
nevnte forordning — forordning (EF) nr. 44/2001 af 22. de-
cember 2000 om retternes kompetence og om anerkendelse
og fuldbyrdelse af retsafgarelser pa det civil- og handelsret-
lige omrade — i dansk ret. Forordningen indeholder bl.a. reg-
ler om, hvilke medlemsstater der er ansvarlige for at be-
handle handels- og civilretlige retssager. Med hjemmel i lo-
ven har Danmark endvidere tilsluttet sig Lugano-konventio-
nen af 30. oktober 2007, der har til formal at udvide EU’s
jurisdiktions og fuldbyrdelsessamarbejde til ogsé at omfatte
Island, Norge og Schweiz.

Danmark har f.eks. tiltradt Rom-konventionen af 1980
om, hvilken lov der skal finde anvendelse pa kontraktretlige
forpligtelser (lovvalg i kontrakt). Udgangspunktet i konven-
tionen er, at parterne selv kan aftale, hvilken lov deres ind-
byrdes aftale skal veere underkastet, ligesom konventionen
indeholder bestemmelser om lovvalget, nar der ikke er ind-
géet aftale mellem parterne herom.

Det forekommer, at lovvalgsregler er indeholdt i internati-
onale retsakter, som ikke har regulering af lovvalget som
hovedformal. Sadanne lovvalgsregler galdende for et speci-
fikt omrade vil som udgangspunkt treede i stedet for generel-
le regler om lovvalg, herunder Rom-konventionens bestem-
melser, og kan f.eks. begreense muligheden for, at parterne
frit kan aftale, hvilken lov der skal finde anvendelse pa for-
holdet.

2.1.8.2. Baggrund

Forslaget gennemfgrer FAIF-direktivets regler om verne-
ting og lovvalg.

2.1.8.3. Forslagets indhold

Det foreslas, at der fastleegges sarlige regler om henholds-
vis veerneting og lovvalg for sager mellem forvalteren af al-
ternative investeringsfonde med registreret hjemsted i et
tredjeland, som har Danmark som referenceland, og Finans-
tilsynet. Endvidere foreslas det, at der fastleegges szrlige
regler om henholdsvis veerneting og lovvalg for sager mel-
lem investorer med bopal i et EU/E@S-land, og en forvalter
af alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i et
tredjeland, der har faet tilladelse til at forvalte alternative in-
vesteringsfonde i et EU/E@S-land, eller en alternativ inve-
steringsfond, som forvalteren forvalter eller markedsfarer i
et EU/E@S-land.

De foreslaede bestemmelser om vearneting (stedlig kom-
petence) vil supplere de almindelige bestemmelser i retsple-
jelovens kapitel 22 om stedlig kompetence.

2.1.9. Regler om tilsyn med forvaltere

2.1.9.1. Geldende ret

Der findes ikke geldende regler om tilsyn med forvaltere
af alternative investeringsfonde. Der findes i den galdende
lov om investeringsforeninger m.v. bestemmelser om tilsyn
m.v. med de foreninger, som falder ind under lov om inve-
steringsforeninger m.v., og som ikke er UCITS.

2.1.9.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfarer FAIF-direktivets regler om de nati-
onale tilsynsmyndigheders ansvar, befgjelser og samarbejde.

2.1.9.3. Forslagets indhold

Det foreslas, at Finanstilsynet skal fare tilsyn med over-
holdelsen af lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de, herunder med forvaltere af alternative investeringsfonde,
som har registreret hjemsted i Danmark, eller har Danmark
som sit referenceland. Finanstilsynet skal ikke fgre noget
egentligt tilsyn med alternative investeringsfonde. Men til-
synet med forvaltere af alternative investeringsfonde vil om-
fatte tilsyn med driften af de alternative investeringsfonde,



70

som forvalteren forvalter, uanset om de er etableret i Dan-
mark, i et andet EU/E@S-land m.v. eller i et tredjeland. Fi-
nanstilsynet far pligt til at samarbejde med de kompetente
myndigheder i andre EU/E@S-lande m.v. og med ESMA og
ESRB i forbindelse med tilsynet. Dette samarbejde vil dels
veere i form af udveksling af oplysninger, som er relevante
for tilsynet, dels et samarbejde om tilsynsaktiviteter.

2.1.9.3.1. Indfgrelse af en struktur for samarbejde mellem
tilsynsmyndigheder

Med henblik pé at sikre Finanstilsynets effektivitet fore-
slas nye befgjelser til Finanstilsynet i overensstemmelse
med de befgjelser, som de nationale tilsyn skal have efter
FAIF-direktivet. Der foreslas bl.a. regler, som gar det muligt
for Finanstilsynet at samarbejde og udveksle oplysninger
med de kompetente myndigheder i andre medlemsstater,
tredjelande og ESMA. Det drejer sig om udveksling af op-
lysninger med andre tilsynsmyndigheder i andre EU/E@S-
lande m.v., tredjelande og ESMA og mulighed for at gen-
nemfare undersggelser af forvaltere af alternative investe-
ringsfonde i Danmark, som indgdr i greenseoverskridende
virksomhed, nar et udenlandsk tilsyn anmoder herom. Her-
udover far Finanstilsynet mulighed for at udfare undersagel-
ser i udlandet af forvaltere af alternative investeringsfonde,
som indgar i greenseoverskridende virksomhed, hvor Dan-
mark som hjemland har tilsynskompetencen.

Det foreslas, at Finanstilsynet efter anmodning skal tilla-
de, at et andet EU/E@S-lands m.v. kompetente myndighed
deltager ved tilsynsaktiviteter pd dansk omrade. Dette gel-
der dog ikke, hvis det kan bringe Danmarks suverenitet,
sikkerhed eller offentlige orden i fare. Et EU/E@S-land m.v.
kompetente myndighed kan i gvrigt efter anmodning tillade,
at et andet EU/E@S-lands m.v. kompetente myndighed selv
foretager tilsynsaktiviteter pa EU/E@S-landets m.v. omréade,
dog saledes at EU/E@S-landets m.v. kompetente myndighed
altid kan bestemme, at dens egne medarbejdere skal ledsage
det andet EU/E@S-lands m.v. kompetente myndighed i dens
arbejde.

ESMA tilleegges befgjelser til at afgare tvister mellem de
kompetente myndigheder i EU/E@S-landene m.v.

2.2. Lov om finansiel virksomhed

2.2.1. Indfgrelse af mulighed for
investeringsforvaltningsselskaber for at ansgge om at blive
godkendt som forvaltere af alternative investeringsfonde

2.2.1.1. Gzldende ret

Efter geeldende ret ma investeringsforvaltningsselskaber
kun administrere investeringsforeninger og de gvrige typer
af foreninger, der er reguleret i lov om investeringsforenin-
ger m.v.

2.2.1.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfarer FAIF-direktivets regler om, at for-
valtere af alternative investeringsfonde tillige kan fa tilladel-
se til at administrere investeringsforeninger, selskaber for
investering med kapital, der er variabel, (SIKAV’er) og veer-

dipapirfonde, dvs. danske UCITS, der er godkendt efter di-
rektiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet).

2.2.1.3. Forslagets indhold

Lovforslaget indebarer, at investeringsforvaltningsselska-
ber, som er reguleret i lov om finansiel virksomhed, far mu-
lighed for at ansgge om at fa tilladelse som forvalter af alter-
native investeringsfonde.

Lovforslaget indebzerer ligeledes, at forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde far mulighed for at ansgge om tilladel-
se som investeringsforvaltningsselskaber, safremt de opfyl-
der direktiv 2009/65/EF’s (UCITS-direktivets) betingelser
herfor, saledes som disse er gennemfgrt i lov om finansiel
virksomhed.

Ingen af de gvrige finansielle virksomheder, som er om-
fattet af lov om finansiel virksomhed, har mulighed for at fa
tilladelse som forvalter af alternative investeringsfonde.

Endelig foreslas det, at forvaltere af alternative investe-
ringsfonde skal bidrage til finansieringen af Finanstilsynet

2.3. Lov om visse erhvervsdrivende virksomheder

2.3.1. /ndring af anvendelsesomradet for lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder

2.3.1.1. Geldende ret

Lov om visse erhvervsdrivende virksomheder omfatter i
henhold til anvendelsesomradet for loven bl.a. foreninger
med begranset ansvar, som ikke er omfattet af selskabslo-
ven eller lov om erhvervsdrivende fonde.

2.3.1.2. Baggrunden for forslaget

Det er ikke meningen, at kapitalforeninger skal vare om-
fattet af lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, men
kapitalforeninger vil veere omfattet af anvendelsesomradet,
som det er afgreenset i geeldende ret. Kapitalforeninger skal i
stedet veaere omfattet af reglerne i neerveaerende lovforslag.

2.3.1.3. Forslagets indhold

For at lov om visse erhvervsdrivende virksomheder ikke
skal finde anvendelse pa kapitalforeninger, foreslas lovens
anvendelsesomrade indskraenket.

2.4. Lov om en garantifond for indskydere og investorer

Det foreslas at endre anvendelsesomradet for lov om en
garantifond for indskydere og investorer, séledes at forvalte-
re af alternative investeringsfonde bliver omfattet af loven
for sa vidt angér de aktiviteter, som fremgar af bilag 1, nr. 3,
i lovforslaget.

2.4.1. Gaeldende ret

Lov om en garantifond for indskydere og investorer om-
fatter i henhold til anvendelsesomradet for loven pengeinsti-
tutter, realkreditinstitutter, fondsmeglerselskaber og inve-
steringsforvaltningsselskaber.

2.4.2. Baggrunden for forslaget

Forslaget gennemfgrer FAIF-direktivets regler om, at for-
valtere af alternative investeringsfonde skal veere omfattet af
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en investorgarantiordning for s& vidt angar de aktiviteter,
som de kan fa tilladelse til efter bilag 1, nr. 3, i lovforslaget.

2.4.3. Forslagets indhold

Det foreslas, at forvaltere af alternative investeringsfonde
bliver omfattet af lov om en garantifond for indskydere og
investorer for sa vidt angar de aktiviteter, som fremgar af bi-
lag 1, nr. 3, til lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde. Det foreslas, at forvalterne indgér i garantifondens
fondsmaeglerselskabsafdeling.

3. @konomiske og administrative konsekvenser for stat,
regioner og kommuner

Lovforslaget indebzerer, at Finanstilsynet skal behandle
ansggninger om tilladelse som forvalter af alternative inve-
steringsfonde fra et ukendt, men stort antal selskaber. Det
vurderes, at ca. 50 selskaber om aret vil sege om godkendel-
se som forvaltere af alternative investeringsfonde i de farste
to ar efter lovens ikrafttreeden og derefter forventes det, at
ca. 20 selskaber pr. ar vil sgge om godkendelse som forval-
tere af alternative investeringsfonde. Finanstilsynet skal
etablere og fgre et register over de virksomheder, der med-
deles tilladelse, og videreformidle oplysninger om disse til
de gvrige EU-lande og ESMA. Finanstilsynet skal ligeledes
etablere og fare et register over de alternative investerings-
fonde, som forvalterne med tilladelse forvalter, og videre-
formidle oplysninger om dem til de gvrige EU-lande og ES-
MA. Endvidere skal Finanstilsynet etablere og fare et regi-
ster over de forvaltere af alternative investeringsfonde, som
falder under tzerskelvaerdien pa 100 mio. euro under forvalt-
ning, og som derfor ikke skal godkendes. Direktivet kraever
sdledes, at bade forvalteren og de alternative investerings-
fonde, som de forvalter, skal registreres.

Lovforslaget indeberer, at Finanstilsynet skal kontrollere
kvalifikationerne hos de fysiske og juridiske personer, som
kan udpeges som depositarer for de alternative investerings-
fondes forskellige kategorier af aktiver. Finanstilsynet skal
ligeledes kontrollere kvalifikationerne hos de fysiske og ju-
ridiske personer, som kan udpeges som eksterne vurderings-
eksperter, der kan foretage en uafhaengig vardiansattelse af
de alternative investeringsfondes forskellige kategorier af
aktiver. Finanstilsynet skal ligeledes etablere og drive et re-
gister over depositarer og et register, som eksterne vurde-
ringseksperter kan sgge optagelse i.

Dernast skal Finanstilsynet fare tilsyn med disse nye for-
valtere af alternative investeringsfonde med tilladelse, som
ogsa kan forvalte reale aktiver, som Finanstilsynet ikke tidli-
gere har beskaftiget sig med. Lovforslaget indeberer ogs3,
at Finanstilsynet skal foretage undersggelser af danske for-
valtere af alternative investeringsfondes forvaltning af dan-
ske og af udenlandske alternative investeringsfonde.

Herudover indeberer lovforslaget, at der indfgres en ny
anmeldelsesordning for greenseoverskridende markedsfaring
og forvaltning af alternative investeringsfonde. Finanstilsy-
net skal som noget nyt behandle anmeldelser fra danske for-
valtere af alternative investeringsfonde, der gnsker at mar-
kedsfare alternative investeringsfonde i de andre EU/EQS-
lande m.v. eller forvalte alternative investeringsfonde, som

er hjemmehgrende i andre EU/E@S-lande m.v. Finanstilsy-
net skal ligeledes modtage, behandle og registrere udenland-
ske forvaltere af alternative investeringsfondes anmeldelser
om markedsfering af udenlandske alternative investerings-
fonde i Danmark og udenlandske forvalteres gnske om at
forvalte danske alternative investeringsfonde. Behandling af
disse anmeldelser er undergivet kort sagsbehandlingsfrist,
og den nye sagshehandling vil medfgre gget ressourcefor-
brug p& omrédet for greenseoverskridende markedsfgring og
forvaltning.

Der ma pa baggrund af de nye pligter med hensyn til tilla-
delse, registrering, sagsbehandling og tilsyn med forvaltere
af alternative investeringsfonde og af alternative investe-
ringsfonde samt de nye internationale aktiviteter for forval-
tere af alternative investeringsfonde og alternative investe-
ringsfonde paregnes et vasentligt merforbrug af ressourcer.

Lovforslaget indebarer desuden en gget tilsynsaktivitet i
forbindelse med indhentelse af finansiel rapportering fra for-
valterne af alternative investeringsfonde og udveksling af
disse oplysninger med de gvrige EU/E@S-lande m.v. og ES-
MA.

Der ma paregnes en gget rejseaktivitet m.v. i forbindelse
med etablering af internationale aftaler, greenseoverskriden-
de undersggelser pd omradet og tilsynssamarbejde i f.eks.
ESMA regi.

Lovforslaget vil ngdvendiggere udvikling af en reekke it-
veerktgjer. Der skal udvikles et register til forvaltere af alter-
native investeringsfonde, der har tilladelse eller er registre-
ret, og til alternative investeringsfonde samt et it-system, der
giver Finanstilsynet mulighed for at udveksle de registrerede
oplysninger med de gvrige lande i EU/E@S m.v. og ESMA.
Der skal ogsa udvikles et register til udenlandske forvaltere
af alternative investeringsfonde, der forvalter danske alter-
native investeringsfonde eller markedsfgrer udenlandske al-
ternative investeringsfonde i Danmark.

Finanstilsynet skal kunne registre de forvaltere, som har
tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde, forval-
tere der ikke har Finanstilsynets tilladelse, samt udenlandske
forvaltere af alternative investeringsfonde. Finanstilsynet
skal have informationer omkring, hvilke alternative investe-
ringsfonde de enkelte forvaltere forvalter samt, hvor mange
aktiver den enkelte forvalter rader over. Derudover skal det
for de forvaltere, der har tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfonde, registreres, hvad forvalteren har faet tilla-
delse til, jf. det foreslaede bilag 1. Desuden skal Finanstilsy-
nets registre kunne indeholde diverse stamoplysninger pa
forvalterne.

Der skal ligeledes udvikles et it-system til indhentelse af
finansiel rapportering fra forvalterne af alternative investe-
ringsfonde, bearbejdning og lagring af disse oplysninger,
samt til udveksling af oplysninger med de gvrige EU/EQS-
lande m.v. og ESMA.

Til brug for udveksling af oplysninger om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde med tilladelse samt forvaltning
og markedsfaring af alternative investeringsfonde, skal der
udvikles et nyt feelleseuropaisk it-system, som kan handtere
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udvekslingen af og lagre disse oplysninger. Det forventes, at
et sddant system vil blive udviklet og drevet i ESMA regi.
Det er ikke muligt at skenne Danmarks andel af udgiften til
udvikling og drift heraf.

Til drift af it samt til at folge &ndringer i de tekniske krav
til it understettelse pad omradet for forvaltere af alternative
investeringsfonde vil der tillige vaere et lgbende arligt mer-
forbrug.

Det skagnnes, at lovforslaget samlet set vil medfere behov
for 10,3 nye arsveerk til Finanstilsynet pa lang sigt, nar det
indledende arbejde med at godkende eksisterende forvaltere
af alternative investeringsfonde efter nogle ar er overstaet.

Det skannes, at lovforslaget vil medfgre merressourcefor-
brug pé 8,6 mio. kr. i Finanstilsynet pa lang sigt, herunder
omkostninger til udvikling af it-systemer, og 0,5 mio. kr. i
arlig drift- og vedligeholdelsesomkostninger af disse syste-
mer.

Udgifterne foreslas deakket via afgiftsopkreevning i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde. Alle Finanstilsy-
nets udgifter er fuldt dekket af betalinger fra sektoren. Fi-
nanstilsynet vil ifglge lovforslaget kunne opkraeve gebyr fra
godkendte danske forvaltere af alternative investeringsfonde
med tilladelse, depositarer og vurderingseksperter samt fra
udenlandske forvaltere af alternative investeringsfonde der
anmelder gnske om at markedsfgre andele i Danmark eller
om at forvalte danske alternative investeringsfonde og fra
udenlandske alternative investeringsfonde, der markedsfares
i Danmark.

Lovforslaget vil ikke medfere ggede gkonomiske eller ad-
ministrative konsekvenser for regioner og kommuner.

4. @konomiske og administrative konsekvenser for
erhvervslivet

Den foreslaede regulering vil omfatte selskaber, som for-
valter fonde, der investerer i veerdipapirer eller i reale akti-
ver, f.eks. fast ejendom, og som hidtil ikke har veeret regule-
ret. Der er tale om gennemfarelse af EU-regler, som stiller
krav om, at et ukendt antal selskaber, som hidtil har veeret
uregulerede, nu skal undergives en finansiel regulering og
tilsyn. Disse nye virksomheder, som bliver forvaltere, og de-
res investorer kan forventes at anse disse nye regler for ung-
digt byrdefulde for dem.

Foreninger, som er reguleret i lov om investeringsforenin-
ger m.v., som nu i stedet vil blive omfattet af reglerne i lov-
forslaget, vil skulle omstille sig til de regler i lovforslaget,
der medfarer eendrede vilkar for dem.

De danske forvaltere af alternative investeringsfonde, som
ikke er under tilsyn, skal fremover under tilsyn og leve op til
byrdefulde krav til virksomheden. De alternative investe-
ringsfonde bliver ligeledes undergivet byrdefulde regler som
falge af, at de skal administreres af en godkendt forvalter.
De alternative investeringsfonde skal saledes indirekte leve
op til de krav, der stilles til forvalteren. Det bliver bebyrden-
de for savel forvalterne som de alternative investeringsfon-
de.

De danske forvaltere af alternative investeringsfonde vil
fa bedre muligheder for at afsette andele i danske alternati-
ve investeringsfonde og for at forvalte udenlandsk kapital
ved at oprette alternative investeringsfonde i udlandet. P&
den anden side vil de ogsé blive udsat for en stgrre konkur-
rence pa hjemmemarkedet, fordi de udenlandske selskaber
vil fa tilsvarende muligheder i Danmark.

Det skennes, at lovforslaget vil medfare byrder for er-
hvervslivet, som ligger over 10.000 timer.

Lovforslaget har veeret sendt til Erhvervsstyrelsens Team
Effektiv Regulering (TER) med henblik pa en vurdering af,
om lovforslaget skal foreleegges Erhvervs- og Vakstministe-
riets virksomhedspanel. TER vurderer, at forslaget indehol-
der administrative konsekvenser i et omfang, der berettiger,
at lovforslaget bliver forelagt Erhvervs- og Vakstministeri-
ets virksomhedspanel. TER skanner i deres rapport om mal-
ingen af de administrative konsekvenser ved lovforslaget, at
det vil medfgre administrative omstillingsomkostninger for
ca. 52 mio. kr. og lgbende administrative byrder for ca. 220
mio. kr. arligt, svarende til ca. 465.000 timer.

5. Administrative konsekvenser for borgerne

Lovforslaget har ikke administrative konsekvenser for
borgerne.

6. Miljgmaessige konsekvenser
Lovforslaget har ikke konsekvenser for miljget.

7. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget gennemfarer direktiv 2011/61/EU af 8. juni
2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om
endring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (FAIF-di-
rektivet). Gennemfarelsen af de nye bestemmelser fra FAIF-
direktivet vil ikke ga videre, end direktivet foreskriver.

FAIF-direktivet er et principbaseret rammedirektiv udar-
bejdet under den sékaldte Lamfalussy-proces. Denne beslut-
ningsproces skal sikre, at EU’s regulering pa det finansielle
omrade bliver bedre og mere effektiv. Det sikres ved, at be-
slutningsprocessen foregar sidelgbende pa flere niveauer. Pa
niveau 1 er rammedirektivet. P4 niveau 2 fastsatter EU-
Kommissionen de udfyldende bestemmelser via forordnin-
ger eller direktiver. P& niveau 3 kommer de vejledninger og
standarder, der skal understgtte brugen og fortolkningen af
niveau 1- og niveau 2-reguleringen. P& niveau 4 paser EU-
Kommissionen og EU-domstolen, at EU/E@S-landes m.v.
lovgivning lever op til EU-reguleringen.

EU-retten stiller ikke krav om, hvorvidt gennemfarslen af
direktivet sker via bekendtggarelser eller lov. Som en falge af
bl.a. den nye tilsynsstruktur i EU og i lyset af, at EU-Kom-
missionen og ESMA far mulighed for at udstede bindende
standarder, vil der pa en rekke omrader veare behov for at
kunne tilpasse de mere detaljerede og tekniske dele af regu-
leringen hurtigere og mere smidigt. Det foreslas derfor, at
gennemfgrelse af EU-Kommissionens direktiver og eventu-
elle tekniske standarder m.v. sker pa bekendtggrelsesniveau
og ikke direkte i loven.
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Hvis EU-Kommissionen udsteder gennemfarelsesregler i
en forordning, vil reglerne deri gelde umiddelbart og skal
derfor som udgangspunkt ikke gennemfares i dansk ret.
Lovforslaget indeholder dog bemyndigelser til at udstede
naermere regler, der tilpasser den danske lovgivning til sa-
danne regler.

8. Harte myndigheder og organisationer m.v.

Advokatradet, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, Ar-
bejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES), Arbejds-
markedets Tilleegspension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen,
Beskaftigelsesministeriet, Bgrsmaeglerforeningen, Danish
Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks
Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibs-
kredit A/S, Dansk Aktionarforening, Dansk Arbejdsgiver-
forening, Dansk Byggeri, Danske Advokater, Danske For-
sikringsfunktionaerers Landsforening, Dansk Ejendoms-
maeglerforening, Danske Maritime, Danske Regioner, Dansk
Erhverv, Dansk Forening for International Motorkeretgjs-
forsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relati-
ons Forening — DIRF, Dansk Kredit Rad, Dansk Metal,
Dansk Pantebrevsforening, Datatilsynet, Den Danske Aktu-
arforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den dan-
ske Fondsmaglerforening, Disciplinarnavnet for Statsauto-
riserede Revisorer, Ejendomsforeningen Danmark, Er-
hvervsstyrelsen, Erhvervs- og Vakstministeriet, FDIH —
Foreningen for Distance- og Internethandel, Finansforbun-
det, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S,
Finansministeriet, Finans og Leasing, Finansradet — Danske
Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens Arbejdsgiver-
forening, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet, For-
eningen af Danske Forsikringsmaglere og Forsikringsagen-
ter, Foreningen af Forretningsferere for Udenlandske For-
sikringsselskaber, Foreningen af Interne Revisorer, Forenin-
gen af J. A. K. Pengeinstitutter, Foreningen Danske Reviso-
rer, FOREX, Forsikring & Pension, Forsikringsmaeglerfor-

9. Sammenfattende skema

eningen, Forsvarsministeriet, Frivilligradet, FSR — danske
revisorer, Funktionaerernes og Tjenestemandenes Fellesrad
(FTF), Feergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa
Feergerne, Garantifonden for indskydere og investorer, Gar-
ban-Intercapital Scandinavia, Grgnlands Selvstyre via Rigs-
ombudsmanden i Grgnland, GXG Markets A/S, Handveerks-
radet, Indsamlingsorganisationernes Brancheorganisation
(ISOBRO), InvesteringsForeningsRéadet, ISACA Denmark
Chapter, 1T-branchen, Justitsministeriet, Klima, Energi- og
Bygningsministeriet, ~KommuneKredit, = Kommunernes
Landsforening, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Kul-
turministeriet, Kuratorforeningen, KgbmandStandens Op-
lysningsBureau, Landbrug & Fgdevarer, Landsforeningen
for Beeredygtigt Landbrug, Landsforeningen af forsvarsad-
vokater, Landsorganisationen i Danmark (LO), Lokale Pen-
geinstitutter, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD), Miljgmini-
steriet, Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, Ministe-
riet for Bgrn og Undervisning, Ministeriet for Forskning, In-
novation og Videregdende Uddannelser, Ministeriet for Fg-
devarer, Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for Ligestilling og
Kirke, Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse, Modernise-
ringsstyrelsen, NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Pa-
tent- og Varemerkestyrelsen, Parcelhusejernes Landsfor-
ening, Pensionsstyrelsen, PostDanmarks Juridiske afdeling,
Realkreditforeningen, Realkreditradet, Rederiforeningen af
1895, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet, Revi-
sorkommissionen, Revisortilsynet, Rigsrevisionen, Sikker-
hedsstyrelsen, Skatteministeriet, Skibs- og Badebyggeriets
Arbejdsgiverforening, Social- og Integrationsministeriet,
Statsadvokaten for Seerlig @konomisk Kriminalitet, Statsmi-
nisteriet, Sgfartsstyrelsen, Telekommunikationsindustrien i
Danmark, Transportministeriet, Udenrigsministeriet, VP Se-
curities A/S, Western Union, @konomi- og Indenrigsmini-
steriet og @konomistyrelsen.

Positive konsekvenser/mindre udgifter

Negative konsekvenser/merudgifter

@konomiske og admini-
strative konsekvenser for
stat, kKommuner og regio-
ner

Det skannes, at lovforslaget vil medfare behov for
10,3 nye arsveerk og et merressourceforbrug pa 8,6
mio. kr. til Finanstilsynet pa lang sigt.

@konomiske og admini-

erhvervslivet

De danske forvaltere af alternative investerings-|Lovforslaget stiller krav om, at et ukendt antal sel-
strative konsekvenser for fonde vil fa bedre muligheder for at afsaette an-
dele i danske alternative investeringsfonde og
for at forvalte udenlandsk kapital ved at oprette
eller forvalte alternative investeringsfonde med
hjemsted i udlandet. P4 den anden side vil de

skaber, som hidtil har veeret uregulerede, nu skal un-
dergives en finansiel regulering og tilsyn. De skal le-|
\ve op til byrdefulde krav. De alternative investe-
ringsfonde bliver ligeledes undergivet byrdefulde
regler som fglge af, at de skal administreres af en
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ogsé blive udsat for en starre konkurrence pa
hjemmemarkedet, fordi de udenlandske forval-
tere vil fa tilsvarende muligheder i Danmark.

godkendt forvalter. De alternative investeringsfonde
skal saledes indirekte leve op til de krav, der stilles
til forvalteren. Det bliver bebyrdende for sével for-
\valterne som de alternative investeringsfonde.

Det skannes, at lovforslaget vil medfgre administra-
tive omstillingsomkostninger for ca. 52 mio. kr. og
lgbende administrative byrder for ca. 220 mio. kr.
arligt, svarende til ca. 465.000 timer.

Foreninger, som er reguleret i lov om investerings-
foreninger m.v., som i stedet vil blive omfattet af
reglerne i lovforslaget, vil skulle omstille sig til de
regler i lovforslaget, der medfarer eendrede vilkar

kvenser

for dem.
Administrative konse-  [Ingen Ingen
kvenser for borgerne
Miljgmassige konse-  [Ingen Ingen

Forholdet til EU-retten

Lovforslaget gennemfarer direktiv 2011/61/EU (FAIF-direktivet). Gennemfgrelsen af de nye be-
stemmelser fra FAIF-direktivet vil ikke ga videre, end direktivet foreskriver.

Endvidere indeholder lovforslaget:

1. |Hjemmel til at gennemfgre eventuelle gennemfgrelsesdirektiver og bindende tekniske standar-
der som EU-Kommissionen matte udstede.

gennemfarelsesforordninger.

2. [Bemyndigelser til at udstede naermere regler, der tilpasser den danske lovgivning til eventuelle

Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til§1

Den foreslaede § 1 gennemfarer artikel 2, stk. 1 og 2, og
artikel 45, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde og om &ndring af
direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF)
nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (FAIF-direktivet). Det
er angivet i det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 1, hvad der forstas
ved w»alternativ investeringsfond«, og det er angivet i det
foresldede § 3, stk. 1, nr. 3, hvad der forstas ved »forvalter
af alternative investeringsfonde«.

Den foreslaede § 1 fastsetter, hvilke forvaltere og alterna-
tive investeringsfonde, der er omfattet af lovforslaget. Det
gennemgaende treek er, at loven finder anvendelse pa de for-
valtere og alternative investeringsfonde, der har en tilknyt-
ning til Danmark. Dette kan enten vere fordi, de har regi-
streret hjemsted eller er etableret i Danmark eller som fglge
af, at forvaltere og fonde, der ikke har registreret hjemsted
eller er etableret i et land inden for Den Europeiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det fi-
nansielle omrade (i det fglgende benavnt »EU/E@S-land
m.v.«), skaber en tilknytning til Danmark, som medfarer, at
Danmark kan blive referenceland, jf. det foreslaede § 3, stk.
1, nr. 31, for forvalterne eller de alternative investeringsfon-
de. Endvidere kan det f.eks. veere forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde, der er meddelt tilladelse til at forvalte alter-
native investeringsfonde i et EU/E@S-land m.v., nar forval-

teren forvalter eller markedsforer alternative investerings-
fonde i Danmark gennem en filial i Danmark.

Formuleringen »lande som Unionen har indgaet aftale
med pé det finansielle omréde« skal fortolkes séledes, at den
i princippet omfatter en hvilken som helst aftale, som EU
indgar med et tredjeland, og som omfatter finansielle tjene-
steydelser. De finansielle direktiver indeholder de betingel-
ser, som skal veere opfyldt for, at et samarbejde indledes.

Artikel 2, stk. 2, litra a-c, i FAIF-direktivet, indeholder tre
negative definitioner, der fastslar, at det ikke er afgarende
for anvendelsesomradet for FAIF-direktivets og dermed lo-
vens anvendelsesomrade (i) hvilken juridisk struktur en for-
valter har, (ii) om de alternative investeringsfonde, som for-
valtes af forvalteren, er dbne for indskud eller indlgsning el-
ler er af den lukkede type, og (iii) hvilken juridisk form en
alternativ investeringsfond har.

Ved alternative investeringsfonde af den abne type forstas
fonde, hvori investorer lgbende kan investere mere i fonden
eller kreeve sig indlgst, dvs. at fondens kapital er variabel.
Ved den lukkede type forstds fonde, hvori investorer ikke
lgbende kan fortage indskud i fonden eller kraeve sig indlgst.
| praksis kan fonde ogsa veere en blanding af de to typer,
f.eks. hvor indlgsningen er mulig, men i en begreenset perio-
de eller med et vist varsel, eller der kan veere tale om fonde,
hvor indlgsning kan ske, safremt et vist antal investorer be-
slutter dette.

De negative definitioner er ikke gengivet i bestemmelsen,
da definitionerne ikke er med til at afgrense lovens anven-
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delsesomrade. Ligeledes er det uden betydning for anven-
delsesomradet, hvilke typer af aktiver de alternative investe-
ringsfonde investerer i, f.eks. om fondene investerer i verdi-
papirer, fast ejendom, ravarer eller andre fysiske aktiver.

Det falger af definitionen af en »forvalter af alternative in-
vesteringsfonde«, jf. det foresldede § 3, stk. 1, nr. 3, at for-
valteren skal vare en virksomhed, hvis virksomhed bestar i
forvaltning af en eller flere alternative investeringsfonde, og
som har pétaget sig ansvaret som forvalter for en eller flere
alternative investeringsfonde.

Ved »forvaltning af alternative investeringsfonde« forstas,
at virksomheden mindst er ansvarlig for udgvelsen af de in-
vesteringsforvaltningsfunktioner, der er omfattet af bilag 1,
nr. 1, litra a og b, dvs. portefaljepleje og risikostyring for en
eller flere »alternative investeringsfondex, jf. det foreslaede
§ 3, stk. 1, nr. 28. Forvaltning omfatter saledes kerneomra-
det i den lgbende pleje af et investeringsprodukt uafhaengigt
af, hvordan investeringsproduktet er pakket ind. Sédanne
produkter kan ses som et alternativ til, at den enkelte inves-
tor kaber sig til individuel portefaljepleje.

Ved »alternativ investeringsfond« forstds en kollektiv in-
vesteringsenhed eller investeringsafdelinger, som rejser ka-
pital fra en raekke investorer med henblik pd at investere den
i overensstemmelse med en defineret investeringspolitik til
fordel for disse investorer, og som ikke skal have tilladelse i
henhold til de regler, der gennemfarer artikel 5 i direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og ad-
ministrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i vaerdipapirer (UCITS-direktivet), jf. det fore-
sldede § 3, stk. 1, nr. 1. Danmark har gennemfart artikel 5 i
UCITS-direktivet i & 10 i lov om investeringsforeninger
m.v.

Ordet »alternativ« skal forstas som investeringsprodukter,
der er et alternativ til UCITS. Ved UCITS forstas kollektive
investeringsenheder, som er omfattet af UCITS-direktivet.
Det skal saledes ikke forstdas som alternative investeringer
som f.eks. investeringer, der er alternativer til investeringer i
traditionelle veerdipapirer sasom guld, ravarer, rastoffer og
CO2-kvoter.

En alternativ investeringsfond udgver kollektiv investe-
ringsvirksomhed. Dette fremgar bl.a. af definitionen, hvoref-
ter enheden skal rejse kapital fra en raekke investorer for at
veere omfattet af definitionen af en »alternativ investerings-
fond«. Det afgarende er, hvor mange investorer enheden har
mulighed for at rejse kapital fra og ikke hvor mange investo-
rer, der faktisk placerer penge i enheden. FAIF-direktivet
fastsatter ikke eksplicit hvor mange investorer, der skal til
for, at enheden anses for at rejse kapital fra en reekke inve-
storer og dermed udggre en alternativ investeringsfond. Det
foreslas i § 3, stk. 6, at Finanstilsynet far en hjemmel til at
udstede naermere regler herom. Se naermere i den foreslaede
§ 3, stk. 6, og bemerkningerne hertil.

Da investeringsforeninger, veerdipapirfonde og SIKAV’er
(danske UCITS) har tilladelse i henhold til regler, der gen-
nemfarer artikel 5 i UCITS-direktivet, lever de ikke op til
definitionen af en alternativ investeringsfond, jf. det foresla-

ede § 3, stk. 1, nr. 1, litra b. De er derfor ikke omfattet af
lovforslaget. Bortset herfra omfatter lovforslaget alle former
for kollektive investeringer, safremt de i gvrigt lever op til
definitionen af en alternativ investeringsfond. De fleste in-
vesteringsforvaltningsselskaber administrerer i dag andre ty-
per af kollektive investeringsordninger end danske UCITS,
hvorfor disse investeringsforvaltningsselskaber, der admini-
strerer danske non-UCITS, omfattes af lovforslaget.

Den juridiske struktur har ingen betydning i forhold til,
hvorvidt der er tale om en alternativ investeringsfond. For-
udsat at de gvrige kriterier i definitionen af alternativ inve-
steringsfond er opfyldt, betyder dette, at f.eks. aktie- og an-
partsselskaber, selskaber med begranset ansvar, foreninger
med begraenset ansvar, famandsforeninger, specialforenin-
ger, hedgeforeninger, fastejendomsfonde, kapital- og ventu-
refonde samt felles portefaljepleje vil veere omfattet af lov-
forslaget. Bankpuljer er ikke omfattet af loven, da disse er
indlansprodukter.

De foreslaede stk. 1, nr. 1 og 2, angiver, hvilke forvaltere
der er omfattet af lovforslaget. Det foreslaede stk. 1, nr. 3 og
4, angiver, hvilke alternative investeringsfonde, der bliver
omfattet af lovforslaget.

Det foreslaede stk. 1 implementerer artikel 2, stk. 1 og 2, i
FAIF-direktivet. Efter det foreslaede nr. 1 omfatter loven sé-
vel forvaltere, der har faet tilladelse af Finanstilsynet, som
forvaltere der er registrerede hos Finanstilsynet, nar forval-
terne har registreret hjemsted i Danmark.

Efter det foresldede nr. 2 omfatter loven forvaltere med
registreret hjemsted i tredjelande, som har Danmark som sit
referenceland, dvs. forvaltere med registreret hjemsted i et
tredjeland, der skal sgge om tilladelse hos, eller har faet til-
ladelse af, Finanstilsynet, fordi Danmark er referenceland
for forvalteren. Bestemmelsen vil f.eks. medfare, at forval-
tere, der fér tildelt Danmark som referenceland efter proce-
duren i de foreslaede § 112-115, bliver omfattet af loven.

Det foreslaede nr. 3 fastslar, at loven finder anvendelse pa
alternative investeringsfonde, der er selvforvaltede og etab-
leret i Danmark. Ved »etableret« for s vidt angar fonde for-
stas fonde, som har erhvervet tilladelse eller er registreret i
Danmark eller, hvis fonden ikke har erhvervet tilladelse el-
ler er registreret i Danmark, alternative investeringsfonde,
som har registreret hjemsted i Danmark, jf. det foresldede §
3, stk. 1, nr. 12.

Lovens udgangspunkt er, at alternative investeringsfonde
ikke reguleres; derimod reguleres fondenes forvaltere. At lo-
ven imidlertid i et vist omfang finder direkte anvendelse pa
visse alternative investeringsfonde er en fglge af, at FAIF-
direktivet pa enkelte punkter regulerer alternative investe-
ringsfonde som sddan. FAIF-direktivet palegger f.eks. le-
delsen for en alternativ investeringsfond enten at udpege én
forvalter, der er ansvarlig for fonden eller sikre, at fonden
bliver selvforvaltende, hvilket medfarer, at fonden selv skal
overholde samtlige lovens krav. Derfor omfatter loven alter-
native investeringsfonde direkte for, at fondene kan veere
pligtsubjekter for reguleringen i disse tilfeelde. Med forbe-
hold for lovens undtagelser vil ingen alternative investe-
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ringsfonde fra et EU/E@S-land m.v. veere undtaget fra lo-
vens regulering, idet reguleringen enten vil pavirke fonden
indirekte via fondens forvalter eller direkte som fglge af, at
fonden skal veere selvforvaltende og dermed selv leve op til
lovens krav.

Investeringsordninger, som f.eks. specialforeninger, hed-
geforeninger, godkendte famandsforeninger, ikke-godkendte
famandsforeninger, professionelle foreninger og andre kol-
lektive investeringsordninger, som hidtil har veeret omfattet
af lov om investeringsforeninger m.v., vil efter forslaget bli-
ve omfattet af naerveerende lovforslag, sfremt de opfylder
kriterierne for at veere en alternativ investeringsfond, hvilket
de fleste af disse investeringsordninger vil ggre. Uanset an-
tallet af investorer, som disse investeringsordninger sgger at
rejse kapital fra, vil disse investeringsordninger blive omfat-
tet af loven, hvis de indretter deres virksomhed som kapital-
foreninger i henhold til det foreslaede afsnit VI11. Der henvi-
ses til bemarkningerne til stk. 6 nedenfor.

En selvforvaltende alternativ investeringsfond, der ikke
markedsferer sine andele i Danmark, bliver omfattet af lo-
ven, hvis fonden er etableret i Danmark i medfgr af det fore-
sldede nr. 3.

En alternativ investeringsfond fra et tredjeland, som ikke
er omfattet af en aftale med en forvalter, der har tilladelse
eller er registreret som forvalter, om forvaltning af fonden
(selvforvaltende), og som har Danmark som sit reference-
land vil veere omfattet af lovforslaget i medfar af det foresla-
ede nr. 4. | sa fald vil der vere tale om, at fonden markeds-
farer sig ind i Danmark, idet fonden pr. definition er etable-
ret uden for Danmark.

Lovforslaget geelder som udgangspunkt ikke for forvalte-
re, der er godkendt af kompetente myndigheder i et andet
EU/E@S-land m.v. Det foreslaede stk. 2 er en fglge af arti-
kel 45, stk. 2, i FAIF-direktivet. Det foresldede stk. 2 ud-
streekker loven til ogsa at omfatte forvaltere med registreret
hjemsted i et EU/E@S-land m.v., nar disse forvalter eller
markedsfarer alternative investeringsfonde i Danmark gen-
nem en filial i Danmark. Det foresldede stk. 2 er en oversigt
over hvilke af lovens bestemmelser, der finder anvendelse
for disse forvaltere. Det fremgar af artikel 45, stk. 2, i FAIF-
direktivet, at vertslandet paser overholdelsen af de lovbe-
stemmelser, der implementerer artikel 12 og 14, i FAIF-di-
rektivet. Artikel 12, stk. 1, er implementeret i den foreslaede
8 18 om forvalterens overholdelse af god skik, artikel 12,
stk. 2, er implementeret i den foreslaede § 19 om forbuddet
imod at udeve skansmaessig portefaljepleje og investere i de
fonde, som forvalteren selv forvalter uden kundens skriftlige
accept og artikel 14 er implementeret i den foreslaede § 23
om interessekonflikter.

Det foresldede stk. 2 fastslar, at de foreslaede §§ 18, 19 og
23, § 67, stk. 4, 8§88 154-156, 160, 161, 163, 169, 170,
172-176, 179, 181, 183 og 189-191 finder anvendelse pé
forvaltere, som Danmark er veertsland for, der har faet tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde af de kom-
petente myndigheder i et EU/E@S-land m.v., nar forvalteren
forvalter eller markedsfarer alternative investeringsfonde i
Danmark gennem en filial i Danmark. Det foreslaede stk. 2,

2. pkt., fastslar, at selskabslovens bestemmelser om filialer
af udenlandske kapitalselskaber finder anvendelse pa filialer
af udenlandske forvaltere. Forslaget indebeerer bl.a., at filia-
ler skal registreres i Erhvervsstyrelsen.

Det foreslaede stk. 3 falger af implementeringen af artikel
42 i den foresldede § 130. Forvaltere, der ikke har deres re-
gistrerede hjemsted i et EU/E@S-land m.v. kan i henhold til
den foreslaede § 130 fa en sarlig tilladelse af Finanstilsynet
til at markedsfore andele i Danmark i de alternative investe-
ringsfonde, som de forvalter til danske professionelle inve-
storer. Tilladelse giver ikke ret til markedsfaring i andre EU/
E@S-lande m.v. eller tredjelande. | sddanne tilfzlde falder
forvalteren ind under 8§ 1, stk. 1, nr. 2. Det foreslaede stk. 3,
betyder, at de bestemmelser, som den foresldede § 130 hen-
viser til i loven, finder anvendelse for denne forvalter og
dennes markedsfering. 88 61-68, 70-75, 130, 154-156, 160,
161, 163, 169, 170, 172-176, 179, 181, 183 og 189-191 fin-
der ogsé anvendelse for denne forvalter og dennes markeds-
faring.

Det falger af den foresldede stk. 4, at det kun er de foresla-
ede 88§ 5, 9, 10, 160 og 189-191, der finder anvendelse pa
registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde, hvil-
ket er en implementering af artikel 3, stk. 2, i FAIF-direkti-
vet, hvorefter kun en begranset del af FAIF-direktivet fin-
der anvendelse for forvaltere, der skal registreres. Der hen-
vises til bemeerkningerne til de foreslaede 88 5, 9, 10, 160
0g 189-191.

Det foreslaede stk. 5 fastslr, at de foreslaede § 18, § 67,
stk. 4, 8§ 154-156, 160, 161, 163, 169, 170, 172-176, 179,
181, 183 og 189-191 finder anvendelse pé forvaltere fra et
andet land inden for Den Europeiske Union eller et land,
som Unionen har indgéet aftale med pé det finansielle omra-
de, nar forvalteren forvalter eller markedsfarer alternative
investeringsfonde i Danmark uden at at have registreret
hjemsted i Danmark.

Det foreslaede stk. 6 fastslar, at det foreslaede afsnit VIII
om strukturbestemmelser for kapitalforeninger finder anven-
delse for alle kapitalforeninger, uanset om de er alternative
investeringsfonde eller ej.

Det defineres i det foresldede § 3, stk. 1, nr. 1, hvad der
forstés ved »alternativ investeringsfond«. Det fremgar bl.a.
af definitionen, at en alternativ investeringsfond skal rejse
kapital fra en raekke investorer for at vaere omfattet af defini-
tionen af en »alternativ investeringsfond«. Det afggrende er,
hvor mange investorer enheden har mulighed for at rejse ka-
pital fra og ikke, hvor mange investorer, der faktisk placerer
penge i enheden. Der er i dag famandsforeninger og profes-
sionelle foreninger, som kun rejser kapital fra en enkelt in-
vestor eller fra meget fa investorer. Disse foreninger savner
det kollektive element, som en alternativ investeringsfond
skal have. Det forventes, at disse bliver omdannet til kapital-
foreninger. Det foreslaede stk. 6 fastslar udtrykkeligt, at for-
slagets bestemmelser om kapitalforeningers struktur ogsa
gelder for disse foreninger, uanset om de gvrige bestemmel-
ser i forslaget, som indirekte regulerer alternative investe-
ringsfonde, ikke gelder for kapitalforeninger, der ikke er al-
ternative investeringsfonde.
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Til§2

Den foreslaede § 2 gennemfarer artikel 2, stk. 3, og artikel
3, stk. 1, i FAIF-direktivet.

Bestemmelsen indeholder en raekke udtgmmende undta-
gelser til loven, hvorefter visse naermere bestemte typer af
investeringsordninger ikke er omfattet af loven.

Det foresléede nr. 1 undtager holdingselskaber. Ved »hol-
dingselskab« forstés selskaber med kapitalandele i et eller
flere andre selskaber, hvis kommercielle formal er at gen-
nemfare en forretningsstrategi eller -strategier gennem sine
datterselskaber, tilknyttede selskaber eller kapitalinteresser
for at bidrage til deres veerdi pé lang sigt, og som enten er et
selskab, der driver virksomhed pa grundlag af egne aktiver,
og hvis aktier optages til handel pé et reguleret marked i et
EU/E@S-land m.v., eller ikke er oprettet med det primeere
formal at generere afkast til sine investorer ved at afhaende
sine datterselskaber eller tilknyttede selskaber som doku-
menteret af selskabets arsrapport eller andre officielle doku-
menter, jf. det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 20. Kapital- og ven-
turefonde er ikke omfattet af undtagelsen, uanset om driften
f.eks. sker gennem et selskab, idet de er oprettet med det pri-
mere formal at generere afkast til sine investorer ved at af-
haende de selskaber, de opkaber (deres target selskaber).

Det foreslaede nr. 2 omfatter forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde, der udelukkende forvalter en eller flere al-
ternative investeringsfonde, hvis eneste investorer er forval-
teren, eller forvalterens modervirksomheder eller dattersel-
skaber eller andre datterselskaber af disse modervirksomhe-
der, forudsat at ingen af disse investorer selv er en alternativ
investeringsfond (koncerninvesteringsfonde).

Undtagelsen medfarer, at »almindelige selskaber«, dvs.
driftsselskaber, der ikke selv er en alternativ investerings-
fond, kan oprette »koncerninvesteringsfonde« hvis eneste
indskud kommer fra de i det foreslaede nr. 2 navnte selska-
ber (koncernselskaber), uden at selskabet bliver omfattet af
lovens krav. Ved koncerninvesteringsfond forstas en enhed,
uanset juridisk form, der opfylder definitionen af en alterna-
tiv investeringsfond, som omfattes af undtagelsen i det fore-
sldede § 2, stk. 1, nr. 2. Uden undtagelsen ville oprettelsen
af en koncerninvesteringsfond medfare, at det selskab, der
forvalter fonden, skulle leve op til lovens krav.

Det koncernselskab, der udgver portefaljepleje og risiko-
styring for en koncerns selskaber, anses for forvalter af al-
ternative investeringsfonde, men vil veere undtaget fra lo-
ven. De midler som et selskab forvalter pa vegne af koncer-
nen er ogsa undtaget for loven og udger séledes ikke en al-
ternativ investeringsfond.

Selskabet kan udfare portefaljepleje og risikostyring, jf.
bilag 1, nr. 1, litra a og b, for koncernens selskaber; og kan
udfare dette som en del af selskabets samlede drift. Selska-
bet behgver hverken at have tilladelse eller vare registreret
som forvalter og er ikke forpligtet til at sikre, at de krav, der
falger af loven opfyldes.

Selskabet skal sikre sig, at selskabet ikke forvalter midler
for andre end selskaber i koncernen. Ellers risikerer selska-

bet, at midlerne udger en alternativ investeringsfond og om-
fattes af loven.

Safremt et selskab i en koncern f.eks. placerer midler pa
vegne af en direkter eller andre ansatte i koncerninveste-
ringsfonden, er betingelserne for undtagelsen i det foreslae-
de nr. 2 ikke lzengere opfyldt. | et sddant tilfeelde vil midler-
ne anses for at veere en alternativ investeringsfond, der har
en forvalter, der er omfattet af lovforslaget.

Efter det foresléede nr. 3 finder loven ikke anvendelse pa
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser, som er omfattet af
reglerne, der gennemfarer direktiv 2003/41/EF, herunder i
givet fald de godkendte enheder, der er ansvarlige for for-
valtningen af sddanne pensionskasser, og som handler pa
deres vegne, jf. reglerne, der gennemfarer artikel 2, stk. 1, i
det pagaeldende direktiv, eller de investeringsadministrato-
rer, der er udpeget i henhold til reglerne, der gennemfarer
artikel 19, stk. 1, i samme direktiv, for s& vidt de ikke for-
valter alternative investeringsfonde. I Danmark omfatter
dette f.eks. tvaergaende pensionskasser og arbejdsmarkeds-
pensionsordninger. Direktiv 2003/41/EF er i Danmark gen-
nemfort i 88 2 og 216 i lov om tilsyn med firmapensionskas-
ser.

Ifalge det foreslaede nr. 4 finder loven ikke anvendelse
for overnationale institutioner, lignende internationale orga-
nisationer og medlemmer af de europziske udviklingsfinan-
sieringsinstitutioner. Herved forstés f.eks. Den Europziske
Centralbank, Den Europaiske Investeringsbank, Den Euro-
peiske Investeringsfond, bilaterale udviklingsbanker, Ver-
densbanken, Den Internationale Valutafond og andre over-
nationale institutioner og lignende internationale organisati-
oner. Bestemmelsen naevner eksplicit medlemmer af de
europzeiske udviklingsfinansieringsinstitutioner (pa engelsk
»the European Development Finance Institutions«). Dette
medfgrer bl.a., at den ved dansk lov nedsatte selvejende
statslige fond, Investeringsfonden for Udviklingslande
(IFU), er undtaget fra loven, ogsa selvom IFU forvaltere en-
heder, der lever op til betingelserne for at veere en alternativ
investeringsfond. De enheder, som IFU forvalter, er ligele-
des undtaget fra loven med hjemmel i nr. 4, og skal derfor
ikke anses for at veere selvforvaltende alternative investe-
ringsfonde.

Imidlertid finder undtagelsen i nr. 4 kun anvendelse i det
omfang de alternative investeringsfonde handler i offentlig-
hedens interesse. Safremt en alternative investeringsfond ik-
ke handler i offentlighedens interesse, skal fonden forvaltes
af en forvalter, der er registreret eller har tilladelse i henhold
til loven, ellers anses fonden for selvforvaltende, og i sa fald
skal fonden overholde lovens krav.

Det er efter bestemmelsen en betingelse, at institutionerne
og organisationerne forvalter alternative investeringsfonde,
og at de alternative investeringsfonde handler i offentlighe-
dens interesse.

Efter det foresldede nr. 5 finder loven ikke anvendelse
for Veekstfonden. FAIF-direktivets formal er at regulere og
fgre tilsyn med forvaltere af alternative investeringsfon-
de, for at sikre en sammenhangende tilgang til de dermed
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forbundne risici og deres betydning for investorer og marke-
der. Dernaest bestemmer direktivet, at anvendelsesomradet
bar begreenses til enheder, der forvalter alternative investe-
ringsfonde som erhvervsmassig virksomhed. Vakstfondens
forhold er reguleret ved lov nr. 549 af 1. juli 2002 med sene-
re endringer. Fondens bestyrelse og direktion udpeges af er-
hvervs-og veekstministeren samtidig med, at fonden allere-
de er under tilsyn af ministeren. Derudover er Vakstfon-
dens overordnede formal, i modsatning til andre forvalte-
re af alternative investeringsfonde, at skabe et samfundsgko-
nomisk afkast og dermed er det ikke Vakstfondens opgave
at skabe et maksimalt afkast. | FAIF-direktivet har man und-
taget andre fonde, der ligesom Vekstfonden sgger et sam-
fundsgkonomisk afkast, herunder IFU. Henset til ovennavn-
te konkrete forhold undtages Vekstfonden fra lovforslagets
anvendelsesomrade.

De foresldede nr. 6 og 7 fastslar, at loven ikke gelder for
Danmarks Nationalbank, statslige, regionale og kommunale
organer eller andre institutioner, der forvalter fonde til stotte
for socialsikrings- og pensionsordninger. | Danmark omfat-
ter dette f.eks. ATP.

Efter det foreslaede nr. 8 finder loven ikke anvendelse pé
ordninger for medarbejderdeltagelse eller opsparingsordnin-
ger for medarbejdere. Dette kan f.eks. vare tildeling af med-
arbejderaktier eller lignende.

Efter det foreslaede nr. 9 finder loven ikke anvendelse pa
securitisationsenheder med sarligt formal. Ved »securitisati-
onsenheder med sarligt formél« forstds enheder, hvis eneste
formal er at foretage securitisation eller securitisationer som
omhandlet i artikel 1, nr. 2, i Den Europziske Centralbanks
forordning (EF) nr. 25/2009 af 19. december 2008 om stati-
stik over aktiver og passiver hos »financial vehicle corpora-
tions«, der deltager i securitisationstransaktioner og andre
passende aktiviteter med henblik pa at opfylde dette formal,
jf. det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 44.

Efter det foreslaede nr. 10 er familieejede investeringsen-
heder undtaget fra loven. Det fremgar af preeamblens pkt. 7 i
FAIF-direktivet, at »family office vehicles« ikke bgr anses
som en alternativ investeringsfond. Begrebet familieejede
investeringsenheder (»family office vehicles«) er ikke defi-
neret i FAIF-direktivet. P4 trods af at fonden formelt set har
en reekke investorer, kan investorerne anses for at repraesen-
tere de samme interesser som falge af slaegtskabet. Begrebet
familie fglger den almindelige forstaelse i dansk familie- og
arveret. P4 samme made vil personer, der er gift ind i sleeg-
ten, blive anset for omfattet af »familien«. | henhold til for-
slaget geelder loven saledes ikke for forvaltere af disse fami-
lieejede investeringsenheder dog under forudseetning af, at
forvalteren ikke administrerer andre alternative investerings-
fonde end familieejede investeringsenheder. En forvalter,
der administrerer savel familieejede investeringsenheder
som alternative investeringsfonde, vil veere underlagt loven,
dog ikke for sa vidt angér forvaltningen af den familieejede
investeringsenhed.

Til 83

Den foresldede bestemmelse gennemfarer de definitioner,
der findes i artikel 4, stk. 1, i FAIF-direktivet.

| stk. 1, nr. 1, foreslas »alternativ investeringsfond« defi-
neret som en Kkollektiv investeringsenhed eller investerings-
afdelinger deraf, som rejser kapital fra en reekke investorer
med henblik pa at investere den i overensstemmelse med en
defineret investeringspolitik til fordel for disse investorer,
og som ikke skal have tilladelse i henhold til de regler, der
gennemfarer artikel 5 i UCITS-direktivet. Danmark har gen-
nemfort artikel 5 i UCITS-direktivet i § 10 i lov om investe-
ringsforeninger m.v. Safremt en investeringsenhed har flere
afdelinger, skal investeringsenheden stadig anses for at veere
en alternativ investeringsfond.

Betingelserne, som en enhed skal opfylde for at vare en
alternativ investeringsfond efter lovforslagets § 3, stk. 1, nr.
1, er kumulative betingelser. Det fremgar af pkt. 7 i FAIF-
direktivets prseambel, at investeringsforetagender sasom
»family office vehicles«, der investerer investorernes private
formuer uden at skaffe ekstern kapital, ikke bgr anses for at
vere alternative investeringsfonde i henhold til direktivet.

Det fremgar af artikel 4, stk. 4, i FAIF-direktivet, at ES-
MA skal udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske
standarder til fastsettelse af typer af forvalter af alternative
investeringsfonde, hvor det er relevant i forbindelse med an-
vendelsen af direktivet med henblik pé at sikre ensartede an-
vendelsesbetingelser for direktivet. EU-Kommissionen er
tillagt befajelser efter artiklen til at vedtage de regulerings-
maessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel
10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Det foresléede nr. 2 definerer »andel« som enhver ejeran-
del af formuen i en alternativ investeringsfond. Dette geelder
uanset, hvilken juridisk form fonden har.

Da definitionen af en fond efter loven er uafhangig af,
hvilken juridisk form fonden har, jf. bemarkningerne til den
foresléede § 1, daekker begrebet andele efter loven samt bi-
lag til loven saledes over enhver ejerandel i en fond omfattet
af loven. Dette kan efter en konkret vurdering vare f.eks. en
aktie i et aktieselskab, en anpart i et anpartsselskab, en andel
i et kommanditselskab, en andel i en forening, der ikke er en
UCITS omfattet af lov om investeringsforeninger m.v. samt
aftaleretlige krav pé en andel af et overskud. Definitionen i
lovforslaget er hermed bredere end hvad, der sedvanligvis
forstas ved »andel.

Det foreslas i nr. 3, at »forvalter af alternativ investerings-
fond« skal forstds som en virksomhed, hvis sadvanlige er-
hvervsmaessige virksomhed bestar i forvaltning af en eller
flere alternative investeringsfonde og som har pétaget sig
ansvaret som forvalter for en eller flere alternative investe-
ringsfonde. Den foresldede § 7 fastsetter krav om, hvilke
krav der stilles til den juridiske struktur af forvaltere af alter-
native investeringsfonde.

Det foreslaede nr. 4 definerer »filial« for sa vidt angér en
forvalter af alternative investeringsfonde som et forretnings-
sted, som retligt udger en ikke-selvstendig del af en forval-
ter, og som leverer de ydelser, som forvalteren har faet tilla-
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delse til. Alle forretningssteder, der etableres i samme EU/
E@S-land m.v. af en forvalter, med registreret hjemsted i et
EU/E@S-land m.v. eller med registreret hjemsted i et tredje-
land, anses for at veere en og samme filial.

I nr. 5 foreslas det, at »praeferenceafkast« (ogsé kaldet
»carried interest«) defineres som en del af fortjenesten fra
en alternativ investeringsfond, som forvalteren har tjent som
godtgerelse for forvaltning af en alternativ investeringsfond,
men reduceret med den del af fortjenesten fra den alternati-
ve investeringsfond, som forvalteren har tjent som afkast af
en eventuel investering, som forvalteren matte have foreta-
get i den alternative investeringsfond.

Ud over at preeferenceafkast omfatter udbetalinger til for-
valteren som sadan, omfatter praeferenceafkast ligeledes til-
svarende udbetalinger til forvalterens ledelse og vasentlige
risikotagere i forvalteren. Disse medarbejdergrupper, som
deltager i aftaler om praeferenceafkast (carried interest), kal-
des typisk kapitalfondspartnere. At praferenceafkast bade
omfatter udbetalinger til forvalteren og til dennes ledelse og
medarbejdere sikrer, at forvalteren, dennes medarbejdere og
de alternative investeringsfonde, der forvaltes, har sammen-
faldende interesser. Denne tilgang forventes at veere i over-
ensstemmelse med de retningslinjer, som ESMA forventes
at udstede pa omradet. Vedrgrende identificering af vasent-
lige risikotagere henvises til bemarkningerne til den foresla-
ede § 20.

Der skal skelnes mellem standardafkast og preferenceaf-
kast. Ved standardafkastet forstds det afkast (gevinst/udbyt-
te), som deltageren i en alternativ investeringsfond opnar i
forhold til den indskudte kapital. Ved praeferenceafkast (car-
ried interest) forstas den del, der overstiger standardafkastet
af den indskudte kapital. Dette praeferenceafkast, som beta-
les til kapitalfondspartneren eller forvalteren, anses for en
bonus for en succesfuld afvikling af den alternative investe-
ringsfond, dvs. et vederlag for partnernes knowhow og ind-
sats ved fondens etablering, drift og afvikling.

Ovenstaende svarer til, hvordan Skatteministeriet define-
rer preeferenceafkast (carried interest) i bemarkningerne til
aktieavancebeskatningslovens § 17 A og ligningslovens §
16 1, dog séledes at Skatteministeriet betegner preeferenceaf-
kast som merafkast.

Forvalteren ma saledes klart skelne mellem behandlingen
af (i) den del af udbetalingen fra den alternative investe-
ringsfond, der udgar et standardafkast, dvs. forholdsmaessigt
svarer til investeringen, og som ikke er underlagt aflgn-
ningsreglerne og (ii) den del af udbetalingen fra den alterna-
tive investeringsfond, der overstiger et standardafkast af in-
vesteringen og udgar praferenceafkast (carried interest), og
som er underlagt aflenningsreglerne i de foresldede 88
20-22. For praferenceafkast, som er omfattet af aflgnnings-
reglerne, ma forvalteren sikre sig, at aflgnningsreglerne i de
foreslaede 88 20-22 overholdes, jf. dog ogsa det foreslaede
§ 20, stk. 10, der fastslar, at preferenceafkast forudsat at
visse betingelser er opfyldt kun i begreenset omfang er om-
fattet af aflgnningsreglerne.

Administrationshonorar (management fee) betalt fra den
alternative investeringsfond til forvalteren, som udger al-
mindelig fast betaling for administration, anses hverken for
standardafkast eller praeferenceafkast som falge af en inve-
stering.

Et standardafkast skal falge af en investering i den alter-
native investeringsfond pd baggrund af en decideret udbeta-
ling fra medarbejderen for ikke at blive omfattet af aflan-
ningsreglerne. Ethvert afkast fra en investering foretaget pa
baggrund af et lan fra forvalteren eller den alternative inve-
steringsfond, med det formal at foretage den givne investe-
ring i den alternative investeringsfond, anses saledes for om-
fattet af aflanningsreglerne, hvis lanet ikke er tilbagebetalt
pa det tidspunkt, hvor afkastet udbetales. Dette sikrer, at der
ikke sker omgaelse af aflanningsreglerne.

Det forventes, at de kommende retningslinjer fra ESMA
vedrgrende aflgnning, som udarbejdes i henhold til artikel
13, stk. 2, i FAIF-direktivet, vil vaere i overensstemmelse
med ovenstdende. Finanstilsynet vil i forbindelse med sit til-
syn s vidt muligt tage hgjde for de endelige retningslinjer,
der matte foreligge fra ESMA, herunder vurdere om disse
retningslinjer vil ngdvendiggere lovaendringer.

Det foreslaede nr. 6 definerer »snavre forbindelser« som
en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske perso-
ner er forbundet ved kapitalinteresser, hvorved forstas direk-
te eller indirekte besiddelse af 20 pct. eller mere af stemme-
rettighederne eller af kapitalen i en virksomhed. Efter be-
stemmelsen er der endvidere tale om sneavre forbindelser i
en situation, hvor en fysisk eller juridisk person har bestem-
mende indflydelse over en eller flere andre fysiske eller juri-
diske personer forstaet som forholdet mellem et modersel-
skab og et datterselskab som omhandlet i bestemmelsens
stk. 4-7, eller et tilsvarende forhold mellem en fysisk eller
juridisk person og en virksomhed. | relation hertil anses et
datterselskab af et datterselskab for at veere datterselskaber
af moderselskaber for disse datterselskaber. Endelig vil en
situation, hvor den samme fysiske eller juridiske person er
varigt forbundet med to eller flere fysiske eller juridiske per-
soner ved at have bestemmende indflydelse over disse, an-
ses for en snaever forbindelse mellem disse personer.

I nr. 7 foreslas, at »kompetente myndigheder« defineres
som de nationale myndigheder i et EU/E@S-land m.v., der
ved lov eller anden forskrift er bemyndiget til at fore tilsyn
med forvaltere.

Det foresldede nr. 8, litra a, definerer »kompetente myn-
digheder« for sa vidt angér en depositar, som de kompetente
myndigheder som defineret i artikel 4, nr. 4, i direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udg-
ve virksomhed som kreditinstitut, hvis depositaren er et kre-
ditinstitut, som har erhvervet tilladelse i henhold til reglerne,
der gennemfgrer direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om
adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut.
Hvis depositaren er et investeringsselskab, som har erhver-
vet tilladelse i henhold til reglerne, der gennemfarer direktiv
2004/39/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gen-
nemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udste-
dere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret
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marked anses de kompetente myndigheder, som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 22, i direktiv 2004/39/EF af 15. decem-
ber 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i for-
bindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer
er optaget til handel pa et reguleret marked som de kompe-
tente myndigheder, jf. det foreslaede nr. 8, litra b. Artikel 4,
stk. 1 nr. 22, i direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004 om
harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med
oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked er i Danmark gennemfart i §
5, stk. 1, nr. 27, i lov om finansiel virksomhed. Hvis deposi-
taren falder under en kategori af foretagender som omhand-
let i reglerne, der gennemfarer artikel 21, stk. 3, 1. afsnit, li-
tra c, i FAIF-direktivet, anses de nationale myndigheder i
depositarens hjemland, der ved lov eller anden forskrift er
bemyndiget til at fore tilsyn med sddanne kategorier af fore-
tagender, som de kompetente myndigheder, jf. det foreslae-
de nr. 8. litra c. Hvis depositaren er en enhed som omhand-
let i reglerne, der gennemfarer artikel 21, stk. 3, 3. afsnit, i
FAIF-direktivet, er de kompetente myndigheder de nationa-
le myndigheder i det land, hvor enheden har sit registrerede
hjemsted, og som ved lov eller anden forskrift er bemyndi-
get til at fare tilsyn med enheden, eller det officielle organ
med kompetence til at registrere eller fgre tilsyn med enhe-
den i overensstemmelse med de geeldende fagetiske regler,
jf. det foreslaede nr. 8, litra d. De fagetiske regler ma for-
ventes at variere fra land til land alt efter, hvilken tradition
de enkelte lande har herfor.

Hvis depositaren er depositar for en alternativ investe-
ringsfond fra et tredjeland i henhold til reglerne, der gen-
nemfarer artikel 21, stk. 5, litra b, i FAIF-direktivet, og ikke
er omfattet af de foreslaede litra a-d i nr. 8, er de kompetente
myndigheder, for s& vidt angar en depositar, de nationale
myndigheder i det tredjeland, hvor depositaren har sit regi-
strerede hjemsted, jf. det foreslaede nr. 8, litra e.

I nr. 9 foreslas, at »alternativ investeringsfond fra et tred-
jeland« defineres som en alternativ investeringsfond, der ik-
ke har erhvervet tilladelse eller er registreret i et land inden
for den Europeiske Union eller et land, som Unionen har
indgéet aftale med pa det finansielle omréade i henhold til
geldende national lovgivning, og som ikke har sit registre-
rede hjemsted eller hovedkontor i et land inden for Den
Europeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omréde.

| artikel 4, litra i, i FAIF-direktivet defineres »kontrol,
som kontrol som defineret i artikel 1 i direktiv 83/350/EQF
af 13. juni 1983 om tilsyn med kreditinstitutter p& et konso-
lideret grundlag af 13. juni 1983 om tilsyn med kreditinsti-
tutter pa et konsolideret grundlag. | Danmark er artikel 1 i
direktiv 83/350/EQF af 13. juni 1983 om tilsyn med kredit-
institutter pa et konsolideret grundlag af 13. juni 1983 om
tilsyn med kreditinstitutter pa et konsolideret grundlag gen-
nemfart i lov om finansiel virksomhed, i arsregnskabsloven
og lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder
(revisorloven). Det foreslaede nr. 10 svarer til definitionen
af »bestemmende indflydelse« i lov om finansiel virksom-
hed § 5 b.

I nr. 11 foreslas »kapitalforening« defineret som en for-
ening med en eller flere investorer, hvis formal det er at ska-
be et afkast til foreningens investorer ved investering i fi-
nansielle aktiver omfattet af bilag 5, i lov om finansiel virk-
somhed, hvis vedtegter angiver, at foreningen er en kapital-
forening, og som til forvaltning af foreningen har udpeget en
forvalter med tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, som har ansvaret for at forvalte kapitalforenin-
gen. Kravet om, at en kapitalforening skal udpege en forval-
ter svarer til, at en SIKAV omfattet af lov om investerings-
foreninger m.v. skal udpege et investeringsforvaltningssel-
skab eller administrationsselskab til administration af Sl-
KAV’en. Ligesom SIKAV’er har en kapitalforening alene
en bestyrelse og ingen direktion.

I nr. 12 foreslas det at definere »etableret« for sa vidt an-
gdr alternative investeringsfonde, som det land, hvor en al-
ternativ investeringsfond har erhvervet tilladelse eller er re-
gistreret i eller, hvis fonden ikke har erhvervet tilladelse el-
ler er registreret, det land hvor fonden har sit registrerede
hjemsted.

I nr. 13 foreslas det at definere »etableret« for sa vidt an-
gér depositarer, som det land, hvor depositaren har sit regi-
strerede hjemsted, eller det land hvor depositaren har en fili-
al.

I nr. 14 foreslas det at definere »etableret« for sa vidt an-
gar retlige repraesentanter, der er juridiske personer, som det
land, hvor den retlige repraesentant har registreret hjemsted,
eller det land, hvor den retlige repraesentant har en filial.

I nr. 15 foreslas det at definere »etableret« for sa vidt an-
gar retlige repreesentanter, der er fysiske personer, som det
land, hvor den retlige repraesentant er hjemmehgrende. Ved
hjemmehgrende forstas der, hvor den retlige repreesentant
faktisk har etableret et kontor og kan treeffes.

Det foreslaede nr. 16 definerer »en alternativ investerings-
fond fra et land inden for Den Europaiske Union eller et
land Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omra-
de « som en alternativ investeringsfond, der har erhvervet
tilladelse eller er registreret i et EU/E@S-land m.v. i henhold
til geeldende national lovgivning, eller en alternativ investe-
ringsfond, der ikke har erhvervet tilladelse eller er registre-
ret i et EU/E@S-land m.v., men har sit registrerede hjemsted
eller hovedkontor i et EU/E@S-land m.v.

I nr. 17 foreslas, at »en forvalter fra et land inden for Den
Europeeiske Union eller et land Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade« defineres som en forvalter,
der har sit registrerede hjemsted i et EU/E@S-land m.v.

Det foresldede nr. 18 definerer »feeder-fond« som en al-
ternativ investeringsfond, der investerer mindst 85 pct. af si-
ne aktiver i andele i en anden alternativ investeringsfond
(»master-fondenc), investerer mindst 85 pct. af sine aktiver i
mere end én master-fond, nar disse master-fonde har identi-
ske investeringsstrategier, eller pa anden vis har en ekspone-
ring pa mindst 85 pct. af sine aktiver i en master-fond. Den-
ne investering kan ogsa veere i form af afledte finansielle in-
strumenter, som giver feeder-fonden en eksponering i ma-
ster-fonden pd mindst 85 pct. af feeder-fondens aktiver.
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I nr. 19 foreslas, at »finansielt instrument« defineres som
et instrument, som angivet i 8 2, stk. 1 og 2, i lov om veerdi-
papirhandel m.v.

Det foreslaede nr. 20 definerer »holdingselskab« som et
selskab med kapitalandele i et eller flere andre selskaber,
hvis kommercielle formal er at gennemfare en forretnings-
strategi eller -strategier gennem sine datterselskaber, tilknyt-
tede selskaber eller kapitalinteresser for at bidrage til deres
veerdi pd lang sigt, og som enten er et selskab, der driver
virksomhed pa grundlag af egne aktiver, og hvis aktier opta-
ges til handel pa et reguleret marked i et EU/E@S-land m.v.,
eller ikke er oprettet med det primeere formal at generere af-
kast til sine investorer ved at afhaende sine datterselskaber
eller tilknyttede selskaber, som dokumenteret af selskabets
arsrapport eller andre officielle dokumenter.

I nr. 21 foreslas, at »alternative investeringsfondes hjem-
land« defineres som det EU/E@S-land m.v., hvor den alter-
native investeringsfond har erhvervet tilladelse eller er regi-
streret i henhold til geldende national ret, eller i tilfeelde af
flere tilladelser eller registreringer det EU/E@S-land m.v.,
hvor den alternative investeringsfond farste gang erhvervede
tilladelse eller blev registreret, eller hvis den alternative in-
vesteringsfond hverken har erhvervet tilladelse eller er regi-
streret i et EU/E@S-land m.v., det EU/E@S-land m.v., hvor
den har sit registrerede hjemsted eller hovedkontor.

Det foresldede nr. 22 definerer »forvalterens hjemland«
som det EU/E@S-land m.v., hvor forvalteren har sit registre-
rede hjemsted. For forvaltere med registreret hjemsted i et
tredjeland forstas alle henvisninger til »forvalterens hjem-
land« i denne lov som »referenceland«.

I nr. 23 foreslas, at der ved »forvalterens veertsland« for-
stas det eller de lande inden for Den Europziske Union eller
lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, som ikke er forvalterens hjemland, hvor forvalteren
forvalter eller markedsfarer andele i en alternativ investe-
ringsfond fra et land inden for Den Europaiske Union eller
et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade eller markedsfarer andele i en alternativ inve-
steringsfond fra et tredjeland.

Det foresldede nr. 24 definerer »startkapital« som forval-
terens kapitalgrundlag opgjort pé det tidspunkt, hvor forval-
teren opnar tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde, jf. § 11, stk. 3.

I nr. 25 foreslas, at »udsteder« defineres som en udsteder
som omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra d, i direktiv 2004/109/
EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsig-
tighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere,
hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked., nar udstederen har sit registrerede hjemsted i et EU/
E@S-land m.v., og ndr dens andele optages til handel pa et
reguleret marked, som omhandlet i artikel 4, stk. 1, nr. 14, i
direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004 om harmonise-
ring af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked. | dansk ret er artikel 2, stk. 1, litra d, i di-
rektiv 2004/1097/EF gennemfgrt i § 4 i bekendtgerelse nr.

643 af 19. juni 2012 om store prospekter og artikel 4, stk. 1,
nr. 14, i direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004 om har-
monisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med op-
lysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked er gennemfart i § 16 i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Det foreslaede nr. 26 definerer »retlig repraesentant« som
en fysisk person, der er hjemmehgrende i et EU/E@S-land
m.v., eller en juridisk person, der har sit registrerede hjem-
sted i et EU/E@S-land m.v., og som er udtrykkeligt udpeget
af en forvalter, der har sit registrerede hjemsted i et tredje-
land, til at handle pa vegne af denne forvalter over for myn-
digheder, kunder, organer og modparter i et EU/E@S-land
m.v., vedrgrende forvalterens forpligtelser i henhold til den-
ne lov. Ved hjemmehgrende forstés der, hvor den retlige re-
prasentant faktisk har etableret et kontor og kan traeffes. Det
falger af definitionen, at den retlige repraesentant ikke f.eks.
behgver at veere advokat, revisor eller lignende.

I nr. 27 foreslas, at »gearing« defineres som en metode,
som forvalteren anvender til at gge eksponeringen af en al-
ternativ investeringsfond, som den forvalter, hvad enten det-
te sker ved hjeelp af 1an af kontante midler eller veerdipapirer
eller gearing indeholdt i derivatpositioner eller ved andre
midler.

EU-Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage dele-
gerende retsakter til pracisering af gearingsmetoderne. Den-
ne hjemmel fremgér af artikel 3, stk. 6, litra a, i FAIF-direk-
tivet, og Finanstilsynet har i lovforslagets § 6, stk. 4, en til-
svarende hjemmel til at fastsatte naermere regler for opge-
relse af greenserne, der fremgar af det foreslaede § 6, stk. 1,
herunder opggrelse af gearing. Denne bemyndigelse vil bli-
ve udnyttet, hvis det er hensigtsmassigt at fastsatte nationa-
le bestemmelser, som supplerer de narmere bestemmelser,
som EU-Kommissionen skal fastsatte i gennemfarelsesrets-
akter til FAIF-direktivet.

Det foreslaede nr. 28 definerer »forvaltning af alternative
investeringsfonde« som ansvaret for udgvelse af mindst de
investeringsforvaltningsfunktioner, der er navnt i bilag 1,
nr. 1, for en eller flere alternative investeringsfonde.

I nr. 29 foreslas, at »markedsfaring« defineres som en di-
rekte eller indirekte udbydelse eller placering pa initiativ af
forvalteren eller pa vegne af forvalteren af andele i en alter-
nativ investeringsfond, som den forvalter, til eller hos inve-
storer, som er hjemmehgrende eller har registreret hjemsted
i et EU/E@S-land m.v.

Det foreslaede nr. 30 definerer »master-fond« som en al-
ternativ investeringsfond, som en anden alternativ investe-
ringsfond investerer eller har eksponering i i overensstem-
melse med nr. 18.

I nr. 31 foreslas, at »referenceland« defineres som EU/
E@S-landet m.v. som fastslaet i overensstemmelse med ka-
pitel 17.

Det foreslédede nr. 32 definerer »tredjeland« som et land
som ikke er et EU/E@S-land m.v.

I nr. 33 foreslas, at »unoteret selskab« defineres som et
selskab, som har sit registrerede hjemsted i et EU/E@S-land
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m.v., og hvis andele ikke optages til handel pa et reguleret
marked som omhandlet i reglerne, der gennemfgrer artikel
4, stk. 1, nr. 14, i direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004
om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget
til handel pa et reguleret marked. Artikel 4, stk. 1, nr. 14, i
direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004 om harmonise-
ring af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked er i Danmark gennemfart i 8 16 i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Det foreslaede nr. 34 definerer »kapitalgrundlag« som for-
valterens kapitalgrundlag som omhandlet i reglerne, der
gennemfgrer artikel 56-67 i direktiv 2006/48/EF af 14. juni
2006 om adgang til at optage og udgve virksomhed som kre-
ditinstitut. Kapitalgrundlag kan beskrives som den kapital,
der er det finansielle grundlag for, at en forvalter af alterna-
tive investeringsfonde kan drive forvaltningsvirksomhed i
henhold til lov om forvaltning af alternative investeringsfon-
de. Artikel 56-67 i direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om
adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut
er i Danmark gennemfart i bekendtgarelse nr. 764 af 24. ju-
ni 2011 om opggrelse af basiskapital.

I nr. 35 foreslds, at »moderselskab« defineres som et mo-
derselskab som defineret i reglerne, der gennemfarer artikel
1 og 2 i direktiv 83/349/E@F af 13. juni 1983 om tilsyn med
kreditinstitutter pa et konsolideret grundlag. Artikel 1 og 2 i
direktiv 83/349/EQF af 13. juni 1983 om tilsyn med kredit-
institutter pa et konsolideret grundlag er i dansk ret gennem-
fort i 8§ 5a og 5b i lov om finansiel virksomhed og bilag 1 i
arsregnskabsloven.

Det foreslaede nr. 36 definerer »prime broker« som et kre-
ditinstitut, en reguleret investeringsvirksomhed eller en an-
den enhed, der er underlagt tilsynsmaessig regulering og lg-
bende tilsyn og tilbyder tjenesteydelser til professionelle in-
vestorer, primeert for at finansiere eller foretage transaktio-
ner i finansielle instrumenter som modpart, og som ogsa kan
tilbyde andre tjenesteydelser som f.eks. clearing og afvik-
ling af handler, opbevaringsydelser, udlan af veerdipapirer,
skreeddersyet teknologi og driftsstattefaciliteter.

I nr. 37 foreslas, at en »professionel investor« defineres
som en investor, som anses for en professionel kunde, eller
som efter anmodning behandles som en professionel kunde,
som defineret i reglerne, der gennemfarer bilag Il til direktiv
2004/39/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gen-
nemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udste-
dere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked. Bilag Il til direktiv 2004/39/EF af 15. december
2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbin-
delse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked er i Danmark im-
plementeret i bilag 1 i bekendtgarelse om investorbeskyttel-
se ved veerdipapirhandel.

Det foresldede nr. 38 definerer »kvalificerede andele«
som direkte eller indirekte besiddelse af en andel i en forval-
ter, som enten udger mindst 10 pct. af kapitalen eller stem-
merettighederne, jf. reglerne der gennemfarer artikel 9 og 10

i direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonise-
ring af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, under hensyn til betingelserne for sam-
menlaegning af besiddelsen, jf. reglerne, der gennemfarer ar-
tikel 12, stk. 4 og 5, i det pageeldende direktiv, eller som gi-
ver mulighed for at udgve en betydelig indflydelse pa ledel-
sen af den forvalter, hvori denne besiddelse findes. Artikel 9
i direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonise-
ring af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked er i Danmark gennemfart i 8 29 i lov om
veerdipapirhandel m.v. Artikel 10 og artikel 12, stk. 4 og 5, i
direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonise-
ring af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked er i Danmark gennemfart i 88 4, 12 og 13 i
bekendtgarelse om storaktionzrer.

I nr. 39 foreslas, at »arbejdstagerrepraesentanter« defineres
som arbejdstagernes reprasentanter som defineret i reglerne,
der gennemfarer artikel 2, litra e, i direktiv 2002/14/EF. Ar-
tikel 2, litra e, i direktiv 2002/14/EF af 11. marts 2002 om
indfarelse af en generel ramme for information og hgring af
arbejdstagerne i Det Europziske Fallesskab. Artikel 2, litra
e, i direktiv 2002/14/EF af 11. marts 2002 om indfarelse af
en generel ramme for information og hering af arbejdstager-
ne i Det Europiske Fallesskab er i Danmark gennemfart i
8 6 i lov om information og hgring af lanmodtagere.

Det foreslaede nr. 40 definerer »detailinvestor« som en in-
vestor, der ikke er en professionel investor, jf. det foreslaede
nr. 37.

I nr. 41 foreslas, at »datterselskab« defineres som et dat-
terselskab som defineret i artikel 1 og 2 i direktiv 83/349/
EQF af 13. juni 1983 om tilsyn med kreditinstitutter pa et
konsolideret grundlag. Artikel 1 og 2 i direktiv 83/349/EQF
af 13. juni 1983 om tilsyn med kreditinstitutter pa et konso-
lideret grundlag er i Danmark gennemfart i §8 5a og 5b i lov
om finansiel virksomhed.

Det foreslaede nr. 42 definerer »tilsynsmyndigheder« for
sa vidt angar alternative investeringsfonde fra tredjelande,
som de nationale myndigheder i et tredjeland, der ved lov
eller anden forskrift er bemyndiget til at fare tilsyn med al-
ternative investeringsfonde.

I nr. 43 foreslas, at »tilsynsmyndigheder« for sa vidt angar
forvaltere fra tredjelande defineres som de nationale myn-
digheder i et tredjeland, der ved lov eller anden forskrift er
bemyndiget til at fore tilsyn med forvaltere.

Det foresldede nr. 44 definerer »securitisationsenheder
med serligt formal« som enheder, hvis eneste formal er at
foretage securitisation eller securitisationer som omhandlet i
artikel 1, nr. 2, i forordning (EF) nr. 24/2009 og andre pas-
sende aktiviteter med henblik pa at opfylde dette formal.

I nr. 45 foreslas, at »UCITS« defineres som et institut for
kollektiv investering i verdipapirer, der har erhvervet tilla-
delse i overensstemmelse med reglerne, der gennemfarer ar-
tikel 5 i UCITS-direktivet. UCITS kan i medfer af artikel 1,
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stk. 3, i UCITS-direktivet, oprettes i henhold til aftale som
investeringsfonde administreret af administrationsselskaber
(i Danmark: veerdipapirfonde), som trusts (unit trusts) eller i
henhold til vedtaegter som investeringsselskaber (i Danmark:
investeringsforeninger og selskaber for investering med ka-
pital, der er variabel (SIKAV’er)). UCITS er en forkortelse
af den engelske betegnelse Undertaking for Collective In-
vestment in Transferable Securities. Artikel 5 i UCITS-di-
rektivet er i Danmark implementeret i § 4 i lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Ifglge artikel 27, 2. afsnit, i UCITS-direktivet fastsaetter
landene hvilken juridisk form, et investeringsselskab skal
have. | Danmark har UCITS veeret investeringsforeninger,
siden det farste UCITS- direktiv (direktiv 85/611/E@F) blev
gennemfort. Ved lov nr. 557 af 18. juni 2012 blev der ind-
fart to nye former for UCITS, nemlig selskaber for investe-
ring med kapital, der er variabel (SIKAV’er) og verdipapir-
fonde.

I nr. 46 foreslas, at et »reguleret marked« defineres som et
marked, der er omfattet af reglerne, der gennemfgrer artikel
4, stk. 1, nr. 14, i direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004
om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget
til handel pa et reguleret marked. Artikel 4, stk. 1, nr. 14, i
direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004 om harmonise-
ring af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked er i Danmark gennemfart i 8 16 i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Det foreslaede nr. 47 definerer, hvad der forstas ved varia-
ble lgndele. Det fremgar, at der ved variable lgndele f.eks.
forstas bonusordninger, resultatkontrakter, praeferenceafkast
(carried interest) og lignende ordninger, hvor den endelige
veerdi ikke er kendt pa forhdnd. Variable Igndele kan f.eks.
veere afhangige af udviklingen af kursen pé& kapitalandele
eller af nermere anfarte regnskabstal. Variable lgndele vil
saledes bl.a. omfatte aktieoptionsprogrammer. Eksemplerne
i lovteksten er ikke udtgmmende.

For sa vidt angér dividende eller afkast, der tilkommer en
ejer af en forvalter eller en alternativ investeringsfond, er
dette ikke omfattet af begrebet aflanning og er saledes ikke
omfattet af aflenningsreglerne, sa leenge der ikke er tale om
omgaelse af aflgnningsreglerne. Dette er i overensstemmel-
se med retningslinjer fra ESMA om aflgnning.

| forhold til andre betalinger fra forvalteren eller den alter-
native investeringsfond til medlemmer af ledelsen eller vee-
sentlige risikotagere i forvalteren og betalinger fra den alter-
native investeringsfond til forvalteren, herunder f.eks. admi-
nistrationshonorar, vil sddanne betalinger alene udgere vari-
abel lgn, séfremt betalingerne kommer medlemmer af ledel-
sen eller vaesentlige risikotagere i forvalteren til gode, og der
ellers vil vaere tale om omgaelse af aflanningsreglerne. Det-
te er i overensstemmelse med retningslinjer fra ESMA om
aflenning.

For sa vidt angar praeferenceafkast (carried interest) anses
dette for variabel Ign i lovens forstand, nar der er tale om

mere end et forholdsmaessigt pro rata standardafkast. For sa
vidt angar definitionen af praeferenceafkast (carried interest)
henvises til bemarkningerne til den foreslaede § 3, stk. 1,
nr. 5.

I henhold til den foreslaede § 7 skal forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde med tilladelse, der har registreret hjem-
sted i Danmark, veere juridiske personer omfattet af selska-
bsloven og forvaltere af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i et tredjeland, som har Danmark som
sit referenceland, skal veere selskaber med begranset ansvar.
Derfor kan forvaltere af alternative investeringsfonde med
registreret hjemsted i Danmark fa tilladelse, hvis de er orga-
niseret som aktieselskaber, anpartsselskaber eller partnersel-
skaber. Lovforslaget fastsatter ikke krav til den juridiske
struktur af selvforvaltende alternative investeringsfonde.
Lovforslaget fastseatter flere steder regler, der omtaler for-
valterens ledelsesorganer, herunder vedrgrende bl.a. pligter
palagt ledelsen. Forvaltere, der er juridiske personer omfat-
tet af selskabsloven, vil kunne valge mellem de muligheder,
som selskabsloven giver for, hvordan sadanne selskaber le-
delsesmaessigt kan organisere sig. Som falge heraf foreslés i
stk. 2, nr. 1, at der for forvaltere af alternative investerings-
fonde, der har sit registrerede hjemsted i Danmark, som ikke
er selvforvaltende, i denne lov ved »det gverste ledelsesor-
gan« forstas, (i) bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse
og en direktion,(ii) tilsynsradet i selskaber, der har et til-
synsrad og en direktion og (iii) direktionen i selskaber, der
alene har en direktion, og i stk. 2, nr. 2, at der for forvaltere
af alternative investeringsfonde, der har sit registrerede
hjemsted i Danmark, som ikke er selvforvaltende, i denne
lov ved »det centrale ledelsesorgan« forstas, (i) direktionen i
selskaber, der har en direktion og et tilsynsrad,(ii) bestyrel-
sen i selskaber, der har en bestyrelse og en direktion og (iii)
direktionen i selskaber, der alene har en direktion. | det fore-
sldede stk. 2, nr. 3, preeciseres det, at hvor man i dette lov-
forslag benytter begrebet »ledelsen«, finder den relevante
bestemmelse anvendelse pa ethvert medlem af de organer,
der udger et selskabs ledelse, dvs. medlemmerne af direktio-
nen, bestyrelsen og tilsynsradet.

Da lovforslaget ogsa omfatter forvaltere med registreret
hjemsted i tredjelande, hvis juridiske struktur ikke er under-
lagt dansk ret, kan den ledelsesmaessige organisering af for-
valtere fra tredjelande ikke laegges fast for disse. Det samme
gelder for selvforvaltende alternative investeringsfonde,
hvis juridiske struktur heller ikke ligger fast. | stk. 3 foreslas
det derfor for forvaltere af alternative investeringsfonde, der
ikke har sit registrerede hjemsted i Danmark og for selvfor-
valtende alternative investeringsfonde, at bestemmelser om
det gverste ledelsesorgan, det centrale ledelsesorgan, direkti-
onen og ledelsen skal anvendes med de forngdne tilpasnin-
ger pa disse forvalteres ledelsesorganer og medlemmer he-
raf. Det beror pa en konkret vurdering, om der skal ske for-
ngdne tilpasninger af bestemmelserne, samt hvad disse til-
pasninger skal besta af. Som udgangspunkt vil tilpasningen
bestd i en vurdering af, hvilket ledelsesorgan, der skal veere
omfattet af bestemmelsen — dette kan sarligt veere relevant i
selskaber som ikke er fra Danmark, og som ledelsesmassigt
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kan veere organiseret pa en made, som ikke svarer til regule-
ringen i selskabsloven. | nogle tilfelde vil reglernes anven-
delse veere oplagt; F.eks. vil bestyrelsen i en selvforvaltende
alternativ investeringsfond, der har en bestyrelse og en di-
rektion, anses for at veere omfattet af begrebet »det centrale
ledelsesorganc, i en fond.

Det foreslaede stk. 4-7 regulerer, hvornar befgjelsen til at
styre en dattervirksomheds gkonomiske og driftsmassige
beslutninger foreligger, jf. definitionen af »bestemmende
indflydelse« i det foresldede stk. 2, nr. 10. Bestemmelsen
svarer til § 5 b, stk. 2-5, i lov om finansiel virksomhed.

Det fremgar af stk. 4, at bestemmende indflydelse i for-
hold til en dattervirksomhed foreligger, nar modervirksom-
heden direkte eller indirekte gennem en dattervirksomhed
ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i en virk-
somhed, medmindre det i serlige tilfelde klart kan pavises,
at et sadant ejerforhold ikke udggr bestemmende indflydel-
se. Videre folger det af stk. 5, at hvis en modervirksomhed
ikke ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i en
virksomhed, foreligger der bestemmende indflydelse, hvis
modervirksomheden har raderet over mere end halvdelen af
stemmerettighederne i kraft af en aftale med andre investo-
rer, befgjelse til at styre de finansielle og driftsmassige for-
hold i en virksomhed i henhold til en vedtaegt eller aftale,
befgjelse til at udpege eller afsatte flertallet af medlemmer-
ne i det gverste ledelsesorgan og dette organ besidder den
bestemmende indflydelse pé& virksomheden eller raderet
over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsamlin-
gen eller i et tilsvarende organ og derved besidder den fakti-
ske bestemmende indflydelse over virksomheden. Stk. 6
faststar, at eksistensen og virkningen af potentielle stemme-
rettigheder, herunder tegningsretter og kebsoptioner pa ka-
pitalandele, som aktuelt kan udnyttes eller konverteres, skal
tages i betragtning ved vurderingen af, om en virksomhed
har bestemmende indflydelse. Endelig falger det af stk. 7, at
ved opgerelsen af stemmerettigheder i en dattervirksomhed
ses der bort fra stemmerettigheder, som knytter sig til kapi-
talandele, der besiddes af dattervirksomheden selv eller dens
dattervirksomheder.

I stk. 8 foreslas, at med henblik pa stk. 1, nr. 34, finder
reglerne, der gennemfarer artikel 13-16 i direktiv 2006/49/
EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringsselskabers og
kreditinstitutters kapitalgrundlag tilsvarende anvendelse. Ar-
tikel 13-16 i direktiv 2006/49/EF af 14. juni 2006 om krave-
ne til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapital-
grundlag er i Danmark gennemfart i 8 125 i lov om finansiel
virksomhed.

| stk. 9 foreslas, at Finanstilsynet far en hjemmel til at
fastsaette naermere regler om, hvornar en enhed opfylder be-
tingelserne for at veere en alternativ investeringsfond.

EU-Kommissionen forventes at fastsaette neermere regler
pa niveau 2, der praciserer kriterierne for, hvornar enheder
anses for at rejse kapital fra en raekke investorer. Endvidere
forventes det, at EU-Kommissionen vil fastsatte nermere
regler for, hvad der skal anses for at udgare en defineret in-
vesteringspolitik til fordel for disse investorer. EU-Kommis-
sionen har i FAIF-direktivet faet befgjelser til at vedtage

bindende tekniske standarder som supplement til niveau 2. |
den udstreekning EU-Kommissionens regulering overlader
mulighed til national ret, vil Finanstilsynet benytte den fore-
sldede bemyndigelse til at fastleegge neermere kriterier for,
hvornar en virksomhed er en alternativ investeringsfond.
Der kan f.eks. blive tale om at stille krav om et minimums-
antal deltagere. Der kan ligeledes f.eks. blive tale om, at sig-
tet med virksomhedens drift skal veere finansielt. Hvis sigtet
er af rent erhvervsmaessig karakter som f.eks. produktion,
vil den falde udenfor.

Til§4

Det foresldede stk. 1 implementerer artikel 5, stk. 1, i
FAIF-direktivet. Med bestemmelsen foreslas det, at bestem-
melser om forvaltere, herunder forvaltning af alternative in-
vesteringsfonde, gaelder med de forngdne tilpasninger for al-
ternative investeringsfonde, der er omfattet af de foreslaede
8 1, stk. 1, nr. 3 og 4 (selvforvaltende alternative investe-
ringsfonde).

De fleste alternative investeringsfonde ma forventes at bli-
ve forvaltet af en ekstern forvalter, dvs. fonden velger, at
hele den daglige drift skal udfares af et selskab, der er regi-
streret eller har tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde efter denne lov eller regler udstedt i medfer af
FAIF-direktivet. Eksternt forvaltede fonde vil ofte kun have
en bestyrelse og hele den daglige drift ligger hos forvalteren.
Fonde, der er selvforvaltende, skal imidlertid selv ansatte
direktgr, medarbejdere m.v. og sta for den daglige drift, her-
under risikostyringen og portefaljeplejen.

Selvforvaltende fonde skal séledes selv leve op til de krav,
som loven stiller til en forvalter, og blive registreret eller sg-
ge om tilladelse som forvaltere af alternative investerings-
fonde. De bestemmelser i lovforslaget, som galder for for-
valtere med tilladelse, galder saledes for de selvforvaltende
fonde, der selv krydser lovens terskelvaerdier. Tilsvarende
galder de bestemmelser i lovforslaget, som galder for for-
valtere, der ikke krydser lovens terskelverdier, ogsa for
selvforvaltende fonde, der ikke selv krydser lovens taerskel-
veerdier.

Hele lovforslaget finder som udgangspunkt anvendelse pa
selvforvaltende fonde, men der vil i sagens natur vere et
vist behov for at tilpasse lovens bestemmelser, nar disse skal
finde anvendelse pa selvforvaltende alternative investerings-
fonde, henset til at bestemmelserne er udformet med henblik
pé regulering af eksterne forvaltere af alternative investe-
ringsfonde. F.eks. vil det ikke veere relevant at tale om risiko
for interessekonflikter mellem 2 af forvalterens kunder, nar
der er tale om en selvforvaltende fond. Alle bestemmelserne
finder saledes anvendelse for de selvforvaltende fonde med
de forngdne tilpasninger, medmindre der i de enkelte be-
stemmelser i lovforslaget klart skelnes mellem (eksterne)
forvaltere af alternative investeringsfonde og selvforvalten-
de fonde. Et eksempel pa et sted i lovforslaget, hvor der
skelnes mellem (internt) selvforvaltende og (eksternt) for-
valtere af alternative investeringsfonde er § 8, hvorefter stk.
1 finder anvendelse pa »forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, der ikke er selvforvaltende« og § 8, stk. 4, finder
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anvendelse pa »en selvforvaltende alternativ investerings-
fond«. Et andet eksempel er § 16, stk. 1, hvorefter »en for-
valter af alternative investeringsfonde« skal have en startka-
pital, der mindst udger et belgb svarende til veerdien af
125.000 euro, jf. bestemmelsens 1. pkt., mens en »selvfor-
valtende alternative investeringsfond skal have en startkapi-
tal, der mindst udger et belgb svarende til veerdien af
300.000 euro, jf. bestemmelsens 2. pkt.

Endvidere ma selvforvaltende fonde ikke forvalte andre
fonde end sig selv, og der er forskel pd, hvilke aktiviteter
selvforvaltende fonde ma udgve sammenlignet med fonde,
der har tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde.
Dette falger af forslaget til § 8, stk. 1 og 4, og der henvises
til bemaerkningerne til disse bestemmelser.

Det ansvar, som ledelsen for en alternativ investerings-
fond har efter de geeldende regler, afheenger af, hvilken juri-
disk struktur fonden har, og hvordan fonden har indrettet
sig. | henhold til lovforslaget vil samtlige enheder, der lever
op til definitionen af en »alternativ investeringsfond« i lo-
vens forstand fremover veere forpligtet til at have en forval-
ter, hvis sedvanlige erhvervsmassige virksomhed bestar i
forvaltning af en eller flere alternative investeringsfonde el-
ler at veere selvforvaltende.

Sé&fremt en alternativ investeringsfonds juridiske struktur
hindrer, at fonden kan veere en selvforvaltende alternativ in-
vesteringsfond, vil fondens ledelse eller, hvis en sadan ikke
kan fastlegges, andre, der kan forpligte fonden (det kan
f.eks. vaere fondens investorer), veere forpligtet til at udpege
en enkelt ekstern forvalter, der vil patage sig ansvaret for
forvaltningen af den alternative investeringsfond, jf. det
foreslaede stk. 2 hvorefter forvalteren skal underrette Fi-
nanstilsynet og eventuelle kompetente myndigheder i et EU/
E@S-land m.v., som er fondens hjemland, hvis dette ikke er
Danmark, hvis forvalteren ikke kan sikre, at en alternativ in-
vesteringsfond overholder kravene i loven.

Nar ledelsen treeffer beslutning om, hvorvidt en fond skal
have en ekstern forvalter eller veere selvforvaltende, skal
den vere searlig opmeerksom pa visse begrensninger som
selvforvaltende fonde er underlagt, hvis eller nar fonden
overskrider de i det foresldede § 6, stk. 1, fastsatte terskel-
veerdier. For det farste ma selvforvaltende fonde som navnt
ikke forvalte andre fonde end sig selv, jf. det foreslaede § 8,
stk. 4. For det andet ma den selvforvaltende fond udeluk-
kende udgve den forvaltningsvirksomhed, der fremgar af bi-
lag 1, nr. 1 og 2. Hermed kan fonden ikke fa lov til at udfare
skansmassig portefaljepleje eller udfare accessoriske tjene-
steydelser, der omfatter investeringsradgivning, opbevaring
og forvaltning i forbindelse med aktier eller andele i institut-
ter for kollektiv investering eller modtagelse og formidling
af ordrer vedrgrende finansielle instrumenter, jf. bilag 1, nr.
3.

Hvis en fonds ledelse ikke eksplicit har udpeget en enkelt
ekstern forvalter, der har pataget sig ansvaret for at forvalte
fonden, anses fonden for selvforvaltende, jf. det foreslaede §
4, stk. 1. Dette gaelder uanset stagrrelsen af den alternative in-
vesteringsfond, hvilket iser har betydning for leverandgrer
af tjenesteydelser til mindre fonde, da mange af lovforsla-

gets regler ikke finder anvendelse for disse, herunder f.eks.
reglerne om delegation. Ved mindre fonde forstas fonde,
som forvalter aktiver for hgjst 100 mio. euro eller for hgjst
500 mio. euro, safremt fonden ikke har gearet sine investe-
ringer, og ingen investorer i fonden har ret til at blive indlgst
i en periode pd minimum fem &r efter datoen for den oprin-
delige investering i fonden, jf. det foresldede § 6, stk. 1.
Uden et krav om at ledelsen eksplicit skal have udpeget en
forvalter, der har accepteret ansvaret for fonden, vil selska-
ber og personer, der leverer tjenesteydelser til en mindre
fond, risikere at blive anset for forvaltere og dermed skulle
overholde loven. Loven opstiller ikke et krav om en skriftlig
aftale mellem fonden og forvalteren, men manglende doku-
mentation for en sadan aftale vil komme fonden til skade
ved en eventuel tvist om, hvorvidt en forvalter har pataget
sig ansvar som fondens forvalter.

Flere af lovforslagets bestemmelser kraever, at forvaltere
sgrger for overholdelse af krav, som forvaltere i nogle
fondsstrukturer ikke er ansvarlige for. Et eksempel herpa er
fondsstrukturer, hvor ansvaret for at udpege depositaren pa-
hviler fonden eller en anden enhed, der handler pa fondens
vegne. | sddanne tilfeelde har forvalteren ikke den endelige
kontrol over, om en depositar rent faktisk udpeges, medmin-
dre fonden er selvforvaltende. Eftersom dette lovforslag ik-
ke regulerer alternative investeringsfonde, kan det ikke for-
pligte en fond til at udpege en depositar.

Det foresldede stk. 2 implementerer artikel 5, stk. 2, i
FAIF-direktivet, der palegger en forvalter en pligt til at un-
derrette Finanstilsynet, safremt forvalteren ikke kan over-
holde de krav, forvalteren er forpligtet til efter denne lov
som fglge af forhold hos en alternativ investeringsfond, som
forvalteren er ansvarlig for. Bestemmelsen sigter til den si-
tuation, hvor forvalteren pa trods af at have gjort sit bedste
for at sikre, at loven overholdes, ikke kan ggre dette pa
grund af fondens forhold eller forhold hos en enhed, der
medvirker til at overholde loven pa fondens vegne. Dette
kunne f.eks. veere, hvis fondens ledelse ikke fglger forvalte-
rens anmodning om at bistd med at fa udarbejdet fondens
arsregnskab, sé regnskabet lever op til de krav, som denne
lov stiller. Det kan ogsa veere tilfeelde, hvor forhold hos eks-
terne personer, som f.eks. fondens revisor eller depositar
(anden enhed), medfarer, at forvalteren ikke har den forngd-
ne sikkerhed for, at loven bliver overholdt. | sadanne tilfal-
de er forvalteren forpligtet til gjeblikkeligt at gare Finanstil-
synet opmaerksom pa, at forvalteren ikke kan sikre sig, at
kravene i loven fuldt ud overholdes. Underretningspligten
indtraeder, nar det star klart for forvalteren, at der er en risi-
ko for, at loven ikke overholdes, og forvalteren konstaterer,
at de skridt, som forvalteren har foretaget for at lgse proble-
met, ikke har givet forvalteren et tilfredsstillende grundlag
for at konstatere, at loven overholdes inden for rimelig tid.
Finanstilsynet skal herefter pabyde forvalteren at tage de
ngdvendige skridt til at rette op pa situationen.

Det foreslaede § 4, stk. 2, 1. pkt., er strafbelagt efter det
foreslaede § 189, stk. 1. Det er forvalterens manglende om-
gdende meddelelse til Finanstilsynet og de kompetente myn-
digheder i det EU/E@S-land m.v., som fonden er fra, hvis
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dette ikke er Danmark, der er strafbelagt. Omgaende bety-
der, at forvalteren skal meddele dette til myndighederne, s&
snart forvalteren bliver klar over eller burde have veeret klar
over, at forvalteren ikke kan sikre, at et krav i loven kan
overholdes. Bestemmelsen omfatter ogsd meddelelse om
forhold, som forvalteren ikke selv udfarer, men som f.eks.
er videredelegeret til en tredjemand, nar forvalteren ikke kan
sikre sig f.eks. via kontrol eller indhentning af erkleringer,
at lovens krav overholdes.

Det foreslaede § 4, stk. 2, 2. pkt., er strafbelagt efter det
foresldede § 189, stk. 3. Et pabud fra Finanstilsynet kan
f.eks. vaere, at forvalteren pabydes at ophgre med at veere
forvalter for den alternative investeringsfond inden for en
bestemt frist, eller at forvalteren pabydes at ophgre med at
markedsfare andele i alternative investeringsfonde til detai-
linvestorer. Det er forvalterens manglende overholdelse af
pabuddet, som er strafbelagt. Det er en forudseetning for, at
forvalteren kan straffes, at pabuddet er kommet til forvalte-
rens kundskab, og at det pabud Finanstilsynet giver klart
foreskriver, hvilke foranstaltninger, der er forngdne for at
rette op pa situationen. Safremt forvalteren overholder pa-
buddet, men foranstaltningerne viser sig ikke at veere til-
straekkelige for at rette op pa situationen, vil forvalteren ikke
kunne straffes, da bestemmelsen strafpaleegger undladelsen
af at falge Finanstilsynets pabud. Finanstilsynet kan imidler-
tid afgive flere pabud, efterhdnden som en situation udvikler
sig, og i sa fald vil forvalterens manglende overholde af et af
disse pabud kunne straffes efter bestemmelsen.

Det foresldede stk. 3 beskriver konsekvenserne af, at en
manglende overholdelse af loven fortsetter pa trods af, at
Finanstilsynet har afgivet et pabud om, at forvalteren skal
tage de ngdvendige skridt til at rette op pa situationen. Be-
stemmelsen er en implementering af artikel 5, stk. 3, i FAIF-
direktivet.

Det foresléede stk. 3 fastslar, at hvis den manglende over-
holdelse fortsatter pa trods af foranstaltningerne pabudt af
Finanstilsynet i henhold til det foreslaede stk. 2, og i den ud-
straekning, der er tale om en forvalter med registreret hjem-
sted i Danmark eller en alternativ investeringsfond fra et
EU/E@S-land m.v., skal Finanstilsynet inddrage forvalterens
tilladelse eller afregistrere forvalteren som forvalter for den
pageeldende alternative investeringsfond. | sa fald kan fon-
den ikke lengere markedsfgres i et EU/E@S-land m.v. End-
videre vil fonden i medfer af bestemmelsens stk. 1 blive
selvforvaltende og dermed omfattet af lovens bestemmelser,
og Finanstilsynet vil herefter kunne foretage de forngdne
skridt direkte over for fonden for at sikre, at lovens krav bli-
ver overholdt. | den udstrekning, der er tale en forvalter
med registreret hjemsted i et tredjeland eller en alternativ in-
vesteringsfond, der ikke er fra et EU/E@S-land m.v., skal
Finanstilsynet forbyde markedsfgring af fonden i EU/EQS-
lande m.v. Der stilles ikke krav til, at overtraedelsen skal vee-
re grov eller gentagen for, at Finanstilsynet skal give et sa-
dant pabud, men det falger af bestemmelsen, at overtreedel-
sen skal veere vedvarende, og at lovovertraedelsen fortsaetter
pa trods af, at Finanstilsynet har afgivet pabud om at bringe

situationen til ophgr med angivelse af hvilke skridt, der er
ngdvendige for at rette op pa forholdet.

Efter meddelelse af forbud mod markedsfering af fonden
skal Finanstilsynet underrette de kompetente myndigheder i
forvalterens eventuelle veertslande herom. Dette er for at
sikre, at forbuddet mod markedsfaring kan handhaves i sa-
vel Danmark som de gvrige EU/E@S-lande m.v.

Til§5

Det foreslaede stk. 1 gennemfarer artikel 6, stk. 1, 1. af-
snit, i FAIF-direktivet. Det fremgar af bestemmelsen, at en
virksomhed, der gnsker at forvalte en eller flere alternative
investeringsfonde, enten skal have tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde eller veere registreret som for-
valter hos Finanstilsynet. Ved virksomhed forstas at udfare
den ageren, der bestar i at yde forvaltning til en eller flere
enheder, der lever op til definitionen af en alternativ investe-
ringsfond. Bestemmelsen omfatter ikke udfgrelsen af risiko-
styring eller portefaljepleje i henhold til delegation fra en
forvalter, da virksomheden hermed ikke er fondens forval-
ter, men blot en underleverander til forvalteren. Det foresla-
ede § 3, stk. 1, nr. 28, definerer forvaltning af alternative in-
vesteringsfonde. Den foresldede § 5 skal endvidere ses i
sammenhang med det foreslaede § 4, stk. 1, og bilag 1, nr.
2, litra b, samt definitionen af markedsfering i det foreslaede
8 3, stk. 1, nr. 29.

Forvaltere, der forvalter aktiver, hvis veerdi overstiger
nermere bestemte teerskelveerdier, skal have tilladelse fra
Finanstilsynet, jf. den foreslaede § 6, stk. 1. Derimod skal
forvaltere, som forvalter aktiver under terskelverdierne, ik-
ke ngdvendigvis have en tilladelse, men skal registreres hos
Finanstilsynet, jf. det foreslaede § 9, stk. 1.

Forvaltning af alternative investeringsfonde, uanset om-
fanget af virksomheden, uden at forvalteren har tilladelse el-
ler er registreret hos Finanstilsynet til at forvalte alternative
investeringsfonde, er ulovligt og strafbelagt i medfer af det
foresldede § 189, stk. 1. Forvaltere eller selvforvaltende al-
ternative investeringsfonde, der er omfattede af det foreslae-
de § 1, stk. 1, skal sdledes sgge om tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde, jf. det foresldede § 11, stk. 3,
eller registrere sig hos Finanstilsynet, jf. det foreslaede § 9,
stk. 1, for lovligt at kunne forvalte alternative investerings-
fonde.

Investeringsselskaber, som har erhvervet tilladelse i hen-
hold til direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004 om har-
monisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med op-
lysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked, og kreditinstitutter, som har er-
hvervet tilladelse i henholdt til direktiv 2006/48/EF af 14.
juni 2006 om adgang til at optage og udgve virksomhed som
kreditinstitut er ikke forpligtet til at erhverve tilladelse i hen-
hold til denne lov for at yde investeringsydelser, som f.eks.
individuel portefgljepleje, i forbindelse med alternative in-
vesteringsfonde. Investeringsselskaber ma dog kun udbyde
andele i alternative investeringsfonde til eller placere sadan-
ne andele hos investorer i EU/E@S-landene m.v., hvis ande-
le kan markedsfares i overensstemmelse med denne lov.
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Selvom de forvaltere, der ikke skal have tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde, ikke udger en veesent-
lig kilde til opbygningen af systemiske risici, skal sddanne
forvaltere registres hos Finanstilsynet, bl.a. sdledes at Fi-
nanstilsynet kan efterprave om forvalteren rent faktisk over-
holder betingelserne for, at sddanne forvaltere ikke behgver
en tilladelse.

Det foreslaede stk. 2 fastslar, at virksomheder, der har til-
ladelse til at forvalte alternative investeringsfonde, og virk-
somheder, der er registreret hos Finanstilsynet som forvalter
af alternative investeringsfonde, har eneret til at forvalte al-
ternative investeringsfonde og har eneret til benytte beteg-
nelsen »forvalter af alternative investeringsfonde« i deres
navn. Efter det foresldede § 189, stk. 1, straffes uretmassig
anvendelse af betegnelsen »forvalter af alternative investe-
ringsfonde« i en virksomheds navn med bgde eller fengsel
indtil 4 maneder.

Forbuddet omfatter bade brugen af »forvalter af alternati-
ve investeringsfonde« i en virksomheds hovednavn, binavn
eller et navn, der benyttes pa brevpapir, i e-mails eller i mar-
kedsfaring eller lignende. Dette omfatter f.eks. ogsa regi-
strering af betegnelsen »forvalter af alternative investerings-
fonde« hos Erhvervsstyrelsen. Erhvervsstyrelsen paser ikke
overholdelsen af navnebestemmelsen ved registrering, og en
virksomhed, der uretmassigt bliver registreret hos Erhvervs-
styrelsen med betegnelsen »forvalter af alternative investe-
ringsfonde«, vil ikke kunne stgtte ret pa registreringen.
Virksomheder ma saledes ikke forsgge at fremsta som for-
valtere af alternative investeringsfonde, medmindre de er re-
gistreret eller har faet godkendelse hos Finanstilsynet. Sa-
fremt bestemmelsen overtraedes, skal det overvejes, om der
udover overtreedelse af den foreslaede § 5, stk. 2, i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde tillige sker over-
treedelse af gvrig lovgivning, f.eks. markedsfgringsloven og
straffeloven.

Det foreslaede stk. 3 fastslar, at forvaltere med tilladelse
til at forvalte alternative investeringsfonde mé markedsfare
andele i fondene til professionelle investorer i overensstem-
melser med reglerne i afsnit VVI. Bestemmelsen giver forval-
terne ret til at markedsfere til professionelle investorer uan-
set, hvilket land investorerne er hjemmehgrende i, herunder
professionelle investorer i et EU/E@S-land m.v. Ved profes-
sionelle investorer forstds investorer, der anses for en pro-
fessionel kunde eller efter anmodning kan behandles som en
professionel kunde som defineret i reglerne, der gennemfg-
rer bilag 1l til direktiv 2004/39/EF af 15. december 2004 om
harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med
oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til
handel pé et reguleret marked, jf. det foresléede § 3, stk. 1,
nr. 37. Det foreslaede stk. 3 medfarer, at virksomheder, der
ikke har tilladelse til at forvalte alternative investeringsfon-
de, ikke md markedsfgre andele i alternative investerings-
fonde over for professionelle investorer i andre lande inden
for EU/E@S m.v. Dette omfatter sdvel virksomheder, der er
registreret som forvaltere som virksomheder, der hverken
har erhvervet tilladelse eller er registreret hos Finanstilsynet.
Safremt virksomheder gnsker at markedsfgre disse andele,

ma de erhverve tilladelse hos Finanstilsynet i overensstem-
melse med lovens bestemmelser herom. Hvilke betingelser
en forvalter skal opfylde for lovligt at kunne markedsfare
andele i alternative investeringsfonde overfor detailinvesto-
rer i et land inden for EU/E@S m.v. vil afhenge af det pa-
gzldende lands nationale regler herfor. Overtreedelse af det
foresléede § 5, stk. 3, er strafbelagt i det foresldede § 189,
stk. 1.

Det foreslaede stk. 4 gennemfarer, sammen med det fore-
sldede stk. 7, artikel 43 i FAIF-direktivet. Det foreslas i stk.
4, at andele i alternative investeringsfonde ikke ma mar-
kedsfares over for detailinvestorer i Danmark, medmindre
Finanstilsynet har meddelt tilladelse hertil. Det er udeluk-
kende forvaltere med tilladelse til at forvalte alternative in-
vesteringsfonde, som har mulighed for at fa tilladelse til at
markedsfare andele i alternative investeringsfonde til detai-
linvestorer, jf. det foresldede stk. 4. Bestemmelsen omfatter
tillige forvaltere fra andre lande, herunder forvaltere fra et
EU/E@S-land m.v. og fra tredjelande. Safremt udenlandske
forvaltere, der har tilladelse efter regler, der gennemfarer
FAIF-direktivet, gnsker at markedsfare fonde til detailinve-
storer i Danmark ma sgge om tilladelse hertil. Overtraedelse
af det foresldede stk. 4 er strafbelagt i det foreslaede § 189,
stk. 1.

I stk. 5 foreslas et forbud mod at markedsfere andele i al-
ternative investeringsfonde i andre EU/EQS-lande m.v.,
medmindre dette sker af forvaltere af alternative investe-
ringsfonde med tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde eller i henhold til delegation fra en sadan forval-
ter.

En dansk forvalter, der har faet tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde, har ret til (i) at forvalte fonde,
der er etableret i et EU/E@S-land m.v. og (ii) at markedsfare
andele i disse fonde til professionelle investorer i et EU/
E@S-land m.v., jf. det foreslaede stk. 4. Retten til at forvalte
og markedsfare fonde pa tveers af EU/E@S-landene m.v. fal-
ger af FAIF-direktivets bestemmelser om markedsfgrings-
pas. En selvforvaltende fond, der far tilladelse, vil imidlertid
kun have disse rettigheder for sa vidt angar forvaltningen og
markedsfgringen af egne andele i medfar af det foresldede §
8, stk. 4. Overtraedelse af det foreslaede stk. 5 er strafbelagt i
det foresldede § 189, stk. 1.

FAIF-direktivet foreskriver i artikel 3, stk. 4, at forvaltere
af alternative investeringsfonde, der ikke erhverver en tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde, ikke skal
nyde fordel af nogen af de rettigheder, der i direktivet gives
til forvaltere med tilladelse. Det foreslas i stk. 6, at en regi-
streret forvalter har ret til at forvalte fonde, der er etableret i
Danmark eller et tredjeland, og markedsfare disse andele i
fondene til professionelle investorer i Danmark og i tredje-
lande. En registreret forvalter ma saledes ikke forvalte fon-
de, der er etableret i andre lande eller markedsfare andele i
de fonde, som forvalteren forvalter for professionelle inve-
storer andre steder end i Danmark og i tredjelande. En regi-
streret forvalter vil ligeledes ikke kunne markedsfare andele
i fonde til detailinvestorer i Danmark, jf. stk. 4. § 5, stk. 5 og



88

stk. 6, implementerer saledes FAIF-direktivets artikel 3, stk.
4, jf. stk. 2.

Forvaltere fra et andet EU/E@S-land m.v., der er registret
i deres hjemland, og hermed ikke har tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde, har ikke et markedsfgrings-
pas. Derfor har de ikke ret til at forvalte fonde fra Danmark
eller markedsfgre andele i Danmark, uanset om dette er til
professionelle investorer eller detailinvestorer.

Det foreslaede stk. 7 indeholder en bemyndigelseshestem-
melse til Finanstilsynet, til at fastsette nermere regler om,
hvilke betingelser der skal vaere opfyldt, for at forvaltere
med tilladelse ma markedsfgre andele i alternative investe-
ringsfonde over for detailinvestorer i Danmark, samt regler
for tilladelsen og markedsfaringen.

I henhold til lovforslaget ma andele i alternative investe-
ringsfonde som udgangspunkt kun markedsfares over for
professionelle investorer. FAIF-direktivet tillader dog, at de
enkelte EU/E@S-lande m.v. kan give tilladelse til, at en for-
valter ogsa skal kunne markedsfare andele i en konkret al-
ternativ investeringsfond til detailinvestorer pa deres omra-
de. Denne mulighed er udnyttet i det foreslaede stk. 4, hvor-
af det fglger, at Finanstilsynet kan give tilladelse til, at en
forvalter med tilladelse, ma markedsfare andele i en bestemt
alternativ investeringsfond over for detailinvestorer i Dan-
mark. Der er i Danmark ikke tradition for at forbyde, at in-
vesteringsprodukter markedsfares over for en detailinvestor.
| stedet har man i Danmark traditionelt stillet krav om, at en
detailinvestor skal have information og radgivning, der sat-
ter vedkommende i stand til at vurdere produktets egenska-
ber og de risici, der vil veere knyttet til investeringen. Imid-
lertid udger de alternative investeringsfonde, som omfattes
af dette lovforslag, en meget forskelligartet gruppe af inve-
steringsprodukter, der ikke tidligere har veeret underlagt en
samlet regulering i Danmark, og hvor det kan vere vanske-
ligt pa forhand at vurdere, om de generelt vil vaere egnede til
detailinvestorer. Det foreslas derfor, at Finanstilsynet far en
bemyndigelse til ved bekendtgerelse at fastsatte de naermere
regler for, hvilke betingelser der skal veere opfyldt for, at en
forvalter med tilladelse m& markedsfare andele i en bestemt
alternativ investeringsfond over for detailinvestorer i Dan-
mark, samt regler for tilladelsen og markedsfaringen.

Det foreslaede stk. 8 gennemfarer artikel 4, stk. 4, i FAIF-
direktivet. | artikel 4, stk. 4, i FAIF-direktivet paleegges ES-
MA at udarbejde forslag til reguleringsmassige tekniske
standarder til fastsattelse af typer af forvaltere af alternative
investeringsfonde, hvor det er relevant i forbindelse med an-
vendelse af direktivet, og med henblik pa at sikre ensartede
anvendelseshetingelser for FAIF-direktivet i medlemslande-
ne. Samtidigt bemyndiges EU-Kommissionen til at vedtage
disse reguleringsmaessige tekniske standarder.

Det foreslaede stk. 8 indeholder en bemyndigelsesbestem-
melse til Finanstilsynet til at fastsaette naermere regler om ty-
per af forvaltere af alternative investeringsfonde. Dette skal
sikre, at Finanstilsynet kan gennemfare de reguleringsmaes-
sige tekniske standarder til fastsattelse af typer af forvaltere
af alternative investeringsfonde, som det forventes EU-
Kommissionen vil udstede.

Finanstilsynet skal kun benytte denne bemyndigelse, hvis
EU-Kommissionen vedtager reguleringsmaessige tekniske
standarder, og kun hvis det er ngdvendigt for at gennemfare
de standarder, som EU-Kommissionen vedtager.

Til§6

De foreslaede § 6, stk. 1-3, implementerer artikel 3, stk. 2,
i FAIF-direktivet. Bestemmelsen er central for lovens an-
vendelsesomrade i forhold til, hvor mange selskaber og per-
soner, der i fuldt omfang bliver omfattet af lovens regule-
ring. Begrebet »virksomhed« omfatter savel selskaber som
personligt drevene virksomheder. Virksomheder, der udgver
forvaltningsdrift i en starrelsesorden, der overstiger de i det
foresléede § 6, stk. 1, fastsatte taerskelveerdier skal ansgge
om tilladelse af Finanstilsynet, jf. den foreslaede § 11, hvor-
imod mindre forvaltere kan ngjes med at blive registreret
hos Finanstilsynet, jf. den foreslaede § 9. Personer, der efter
det foreslaede § 6, stk. 1, bliver forpligtede til at sege om til-
ladelse, vil skulle opfylde kravene til den juridiske struktur i
den foreslaede § 7.

Begge typer af forvaltere er underlagt indberetningspligter
til Finanstilsynet, men reguleringen af de registrerede for-
valtere er ikke s omfattende som reguleringen af forvaltere,
der skal have tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde.

I stk. 1, nr. 1, foreslas, at forvaltere, der i alt forvalter akti-
ver, der sammenlagt svarer til en vaerdi af 100 mio. euro el-
ler derover, skal have tilladelse fra Finanstilsynet.

Det foreslaede stk. 1, nr. 2, er reelt en undtagelse til det
foresldede stk. 1, nr. 1, hvorefter greensen i nr. 1 haeves til
500 mio. euro. Dette er imidlertid betinget af, at ingen af de
alternative investeringsfonde, som forvalteren forvalter, an-
vender gearing, samt at ingen investorer i fondene har ret til
at blive indlgst i en periode pad minimum 5 ar efter datoen
for den oprindelige investering i fonden.

Ved den oprindelige investering i fonden forstas den far-
ste investering i fonden, som en investor foretager, og ikke
tidspunktet for den farste gang investoren pétager sig en af-
taleretlig forpligtelse til at investere (commitment) i fonden.

EU-Kommissionen forventes at fastsatte naermere regler
pé niveau 2, der preeciserer kriterierne for, hvordan tzerskel-
veerdierne beregnes og indflydelsen pa teerskelveerdierne af
aktiver erhvervet via gearing, jf. artikel 3, stk. 6, litra a, i
FAIF-direktivet.

Ved aktiverne forstas den samlede verdi af de aktiver alle
de forvaltede alternative investeringsfonde har, og ikke fon-
denes indre veerdi, hvorfra fondenes gald er fratrukket. Af
det foreslaede stk. 2 fremgar, at aktiver, der er erhvervet via
gearing, skal medregnes i opgarelsen over aktiverne i hen-
hold til det foreslaede stk. 1, nr. 1. Anvendelsen af gearing i
blot én af de fonde som forvalteren forvalter, vil saledes gge
veerdiernes opggrelse i henhold til det foreslaede § 6, stk. 1,
nr. 1, og samtidig udelukke brugen af den hgje terskelvaerdi
i det foreslaede nr. 2.

Ved beregningen af veerdierne skal aktiverne for alle de
alternative investeringsfonde, som forvalteren har pataget
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sig ansvaret for at forvalte efter aftale med fondene, medreg-
nes. Forvaltere, der tillige administrerer danske UCITS og
andre UCITS, skal ikke medtage disse i opgerelsen af akti-
verne, idet disse aktiver ikke er aktiver i en alternativ inve-
steringsfond, jf. ordene »i fondene« og definitionen af alter-
nativ investeringsfond, jf. det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 1, li-
tra b, modsatningsvist.

Det afgerende efter FAIF-direktivet er, hvor mange akti-
ver forvalteren reelt har raderetten over eller kan rade over i
samarbejde med andre, da dette er afgerende for i hvilket
omfang forvalteren kan bidrage til at gge systemiske risici.
Derfor falger det af det foreslaede stk. 3, at ved opggrelsen
af, hvor mange aktiver forvalteren i alt forvalter, skal akti-
ver, der enten direkte eller indirekte via et selskab, som for-
valteren er knyttet til gennem fzlles forvaltning, har bestem-
mende indflydelse over eller er knyttet til gennem en bety-
delig direkte eller indirekte besiddelse, medregnes. Kontrol
er defineret i det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 10.

Det foreslaede stk. 4 sikrer mulighed for en fremtidig im-
plementering af de regler, som EU-Kommissionen forventes
at udstede i henhold til artikel 3, stk. 6, litra a, i FAIF-direk-
tivet. Bestemmelsen giver saledes Finanstilsynet hjemmel til
at fastsatte nermere regler om opggrelserne af graenserne i
det foresldede stk. 1 og narmere regler om proceduren for
udstedelse af tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde. Det forventes ikke, at Finanstilsynet vil have be-
hov for at udstede flere eller mere detaljerede regler end de,
der falger af implementering af de regler, der fastsettes af
EU-Kommissionen.

Endvidere foreslas det i stk. 5, at Finanstilsynet kan fast-
sette neermere regler til praecisering af metoder til gearing,
og hvordan gearingen beregnes. Gearing er defineret i § 3,
stk. 1, nr. 27, som en metode, som forvalteren anvender til at
gge eksponeringen af en alternativ investeringsfond, som
den forvalter, hvad enten dette sker ved hjelp af 1an af kon-
tante midler eller veerdipapirer eller gearing indeholdt i deri-
vatpositioner eller ved andre midler.

EU-Kommissionen forventes at fastsatte neermere regler
herom pa niveau 2, der praeciserer kriterierne for metoder til
gearing og hvordan gearing beregnes. Det forventes ikke, at
Finanstilsynet vil have behov for at udstede flere eller mere
detaljerede regler end de, der falger af implementering af de
regler, der fastseettes af EU-Kommissionen.

Til§7

Det fremgdr af det foresldede stk. 1, at forvaltere med til-
ladelse til at forvalte alternative investeringsfonde, der har
registreret hjemsted i Danmark, skal vare juridiske personer
omfattet af selskabsloven.

I henhold til det foresldede stk. 2 skal forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde med registreret hjemsted i et tredje-
land, der har Danmark som sit referenceland, veere selskaber
med begreenset ansvar. Stk. 1 og 2 implementerer artikel 5,
stk. 1, litra a, i FAIF-direktivet, hvorefter forvaltere skal vee-
re juridiske personer. Kravet om organisering som en juri-
disk person omfattet af selskabsloven henholdsvis selskab

med begranset ansvar finder ikke anvendelse, hvis forvalte-
ren er selvforvaltende, jf. séledes det foreslaede stk. 3.

Det faolger af den foresldede bestemmelse, at kravene til
forvalteres juridiske struktur bl.a. afhanger af, hvor forval-
teren er etableret, om forvalteren skal have tilladelse eller
registreres, og om forvalteren er en selvforvaltende alterna-
tiv investeringsfond.

Til§8

Den foreslaede § 8 fastslar hvilke aktiviteter, som en for-
valter med tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde, og som ikke er selvforvaltende, ma udfare. En forval-
ters tilladelse omfatter altid portefaljepleje og risikostyring,
samt administration, markedsfgring og aktiviteter vedrgren-
de alternative investeringsfondes aktiver, som forvalteren
har ansvaret for, jf. det foreslaede bilag 1, nr. 1 og 2.

Stk. 1 og 2 i den foresldede bestemmelse implementerer
artikel 6, stk. 2, og stk. 5, litra d, i FAIF-direktivet.

Det folger af det foreslaede § 8, stk. 1, at forvaltere, som
ikke er selvforvaltende, ikke ma udfgre andre aktiviteter end
dem der er omhandlet i det foreslaede bilag 1, nr. 1 og 2, jf.
dog det foreslaede stk. 2 og 3.

En forvalter skal mindst veere ansvarlig for varetagelsen af
portefaljepleje, risikostyring, administration, markedsfaring
og aktiviteter vedrgrende en alternativ investeringsfonds ak-
tiver uanset om forvalteren selv star for udferelsen heraf, el-
ler en del af disse funktioner er uddelegeret til tredjemand i
henhold til det foreslaede kapitel 7.

»Administration« omfatter fondens juridiske tjenester og
regnskabsfaringstjenester, kundeforespgrgsler, verdi- og
prisfastseettelse, herunder selvangivelser, kontrol med com-
pliance, fgring af andelshaver-/kapitalejerregister, udlodning
af udbytte, emission og indlgsning af andele, aftaleetable-
ring, herunder udsendelse af beviser, samt registrering, jf.
nr. 2, litra a, i det foreslaede bilag 1.

Det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 29, definerer, hvad der i lo-
ven forstas ved »markedsfaring«.

»Aktiviteter vedrgrende alternative investeringsfondes ak-
tiver« omfatter levering af de ydelser, der er ngdvendige for
opfyldelse af forvalterens betroede opgaver, facilitetsforvalt-
ning, administration af fast ejendom, radgivning af virksom-
heder om kapitalstruktur, forretningsstrategi og beslaegtede
spargsmal, radgivning og ydelser i forbindelse med fusioner
og opkgb af virksomheder og andre ydelser i forbindelse
med forvaltning af den alternative investeringsfond og de
selskaber og andre aktiver, den har investeret i, jf. nr. 2, litra
c, i det foresldede bilag 1. Overtraedelse af det foresldede
stk. 1 er strafbelagt i medfar af det foreslaede § 189, stk. 1.

I henhold til forslagets stk. 2 kan forvaltere af alternative
investeringsfonde, som ikke er selvforvaltende, dog tillige
have tilladelse som investeringsforvaltningsselskab efter
8§ 10 i lov om finansiel virksomhed og udfere de aktiviteter
dette giver tilladelse til.

Det foreslaede stk. 3 implementerer artikel 6, stk. 4, og
stk. 5, litra a og b, i FAIF-direktivet.
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Det folger af det foresldede stk. 3, 1. pkt., at en ekstern
forvalter kan fa et tilleeg til sin tilladelse til at udfere ydel-
serne omfattet af det foresldede bilag 1, nr. 3. Det foreslaede
bilag 1, nr. 3, litra a, omfatter »forvaltning af investering-
sportefgljer«, herunder portefaljer ejet af pensionsfonde og
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser i overensstemmel-
se med artikel 19, stk. 1, i direktiv 2003/41/EF, i overens-
stemmelse med de mandater, som investorerne har givet pa
et skensmaessigt individuelt grundlag. Det foresldede bilag
1, nr. 3, litra b, omfatter udfarelsen af »accessoriske tjene-
steydelser«, hvilket omfatter investeringsradgivning, opbe-
varing og forvaltning i forbindelse med aktier eller andele i
institutter for kollektiv investering samt modtagelse og for-
midling af ordrer vedrgrende finansielle instrumenter.

Det falger af det foreslaede stk. 3, 2. pkt., at en forvalter
ikke kan fa tilladelse til at yde »accessoriske tjenesteydel-
ser«, jf. det foresldede bilag 1, nr. 3, litra b, medmindre, at
forvalteren har tilladelse til »forvaltning af investeringspor-
tefaljer«, jf. det foreslaede bilag 1, nr. 3, litra a.

Det foresldede § 8, stk. 1-3, vil bl.a. pavirke finansielle
virksomheder, der i dag leverer ydelser, som efter lovforsla-
gets vil veere forvaltning af alternative investeringsfonde.
Dette vil f.eks. veere banker, der leverer portefaljepleje og
risikostyring af hedgeforeninger. Safremt forvaltningen
overstiger terskelvaerdierne vil den finansielle virksomhed
ikke leengere kunne udgve denne virksomhed som en acces-
sorisk del af sin forretning. Forvaltningen skal i sa fald ligge
i et selvstendigt selskab, der skal have tilladelse til driften
af Finanstilsynet. Dette udelukker ikke, at f.eks. en bank
fortsat kan levere ydelser til fonden, sé leenge bestemmelser-
ne om delegation overholdes, jf. kapitel 7. En undtagelse
hertil er investeringsforvaltningsselskaber, der gerne ma be-
sidde en dobbelttilladelse til savel at administrere foreninger
omfattet af lov om investeringsforeninger m.v. som alterna-
tive investeringsfonde. Hovedparten af de investeringsfor-
valtningsselskaber, der findes i dag, forvalter i forvejen en
eller flere foreninger, der minder om investeringsforeninger,
sasom specialforeninger, famandsforeninger, hedgeforenin-
ger, professionelle foreninger eller andre kollektive investe-
ringsordninger eller andre alternative investeringsfonde.
Disse investeringsforvaltningsselskaber vil have behov for
en dobbelttilladelse efter lovens ikrafttreeden, safremt de
fortsat vil udfgre denne drift.

Endvidere vil bestemmelsen medfare vaesentlige andrin-
ger for virksomheder, der i dag leverer portefaljepleje og ri-
sikostyring sammen med andre ydelser, som en forvalter ik-
ke kan fa tilladelse til i medfar af det foreslaede bilag 1. An-
dre ikke-finansielle ydelser (som ejendomsvedligeholdelse i
en ejendomsfond) vil vaere omfattet af det foreslaede bilag
1, nr. 2, litra c.

Af det foresléede stk. 4 fglger, at en selvforvaltende fond,
hvis aktiver overstiger lovens terskelvaerdier, og som der-
med skal have tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde efter det foresldede § 6, stk. 1, ikke ma udfare
ydelserne omfattet af det foresldede bilag 1, nr. 3, dvs. »for-
valtning af investeringsportefgljer« og »accessoriske tjene-
steydelser«. Dette fglger af et princip om, at selvforvaltende

fonde udelukkende ma udfare drift for egen risiko og reg-
ning og dermed ikke ma levere tjenesteydelser for andre
fonde eller selskaber. Selvforvaltende fonde med tilladelse
ma saledes udelukkende udfere forvaltningsvirksomhed i
henhold til bilag 1, nr. 1 og 2, og alene for fonden selv. Det-
te er en implementering af artikel 6, stk. 3, i FAIF-direkti-
vet. Overtreedelse af det foreslaede stk. 4 er strafbelagt i
medfer af det foreslaede § 189, stk. 1.

Det foresldede stk. 5 implementerer artikel 6, stk. 6, i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen medfarer, at hvis en forval-
ter har tilladelse til at udfgre de i bilag 1, nr. 3, angivne
funktioner, sa finder kapitaldaekningskravene i § 10, stk. 4,
og kravene i 88 43, 72 og 125 i lov om finansiel virksomhed
tillige anvendelse pd levering af disse tjenesteydelser.

Til§9

Det foresldede stk. 1 fastslar, at forvaltere af alternative
investeringsfonde, der har registreret hjemsted i Danmark,
som ikke er omfattet af forpligtelsen til at sgge om tilladelse
som forvalter af alternative investeringsfonde, jf. det fore-
slaede § 6, stk. 1, og som ikke har valgt frivilligt at sage en
sadan tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde,
jf. det foreslaede § 10, stk. 2, skal registreres i Finanstilsy-
net. Bestemmelsen er en implementering af artikel 3, stk. 3,
litra a, i FAIF-direktivet. Bestemmelsen regulerer mindre
forvaltere, som ikke skal have tilladelse til at forvalte alter-
native investeringsfonde af Finanstilsynet, og derfor ikke
skal leve op til de krav, der geelder for forvaltere med tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde. Disse regi-
strerede forvaltere skal saledes kun leve op til de foreslaede
885, 9, 10 og 160, jf. det foreslaede § 1, stk. 4. Den lempe-
ligere regulering af registrerede forvaltere modsvares af, at
disse forvaltere ikke har de samme rettigheder som forvalte-
re med tilladelse, jf. herom ovenfor i bemarkningerne til
den foreslaede § 6. Registrerede forvaltere nyder saledes ik-
ke fordel af nogen af de rettigheder, der gives i henhold til
dette lovforslag, medmindre de frivilligt veelger at opna til-
ladelse, jf. det foreslaede § 10, stk. 2. Dette gelder f.eks. ret-
ten til at markedsfare sine fonde i EU/E@S-lande m.v. samt
muligheden for at fa tilladelse til at markedsfgre en fond
over for detailinvestorer. Dette gennemfgrer artikel 3, stk. 4,
i FAIF-direktivet.

Det foresldede stk. 2 implementerer artikel 3, stk. 3, litra b
og ¢, i FAIF-direktivet og bestemmelsen foreskriver, hvilke
oplysninger en virksomhed skal give til Finanstilsynet, nar
virksomheden registrer sig som forvalter af alternative inve-
steringsfonde, jf. det foreslédede stk. 1. Oplysningerne, der
skal indsendes til Finanstilsynet i medfer af de foresldede
stk. 2, nr. 1-3, er ngdvendige for en entydig identifikation af
virksomheden samt de fonde, som virksomheden forvalter.
Herudover skal virksomheden oplyse om investeringsstrate-
gierne for hver alternativ investeringsfond, som virksomhe-
den forvalter, jf. det foresldede nr. 4. Stk. 2 er ngdvendig
for, at Finanstilsynet kan kontrollere om en alternativ inve-
steringsfond forvaltes af en forvalter, der enten er registreret
eller har faet tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde af Finanstilsynet.
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Det foreslaede stk. 3 palegger registrerede forvaltere at
foretage regelmassige indberetninger til Finanstilsynet om,
hvilke alternative investeringsfonde virksomheden forvalter,
disses investeringsstrategier og fondenes vigtigste ekspone-
ringer og vigtigste koncentrationer, eventuelle vesentligt
@&ndrede investeringsstrategier for hver alternativ investe-
ringsfond siden seneste indberetning, og de vigtigste instru-
menter, forvalteren handler med. Det foreslaede stk. 3 im-
plementerer artikel 3, stk. 3, litra d, i FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 4 implementerer artikel 3, stk. 6, litra b
og c, i FAIF-direktivet. Bestemmelsen giver Finanstilsynet
hjemmel til at fastseaette naermere regler om forpligtelsen til
at lade sig registrere, og hvilke oplysninger en forvalter skal
give pa registreringstidspunktet og regelmaessigt indberette.
Endvidere far tilsynet mulighed for at fastsatte regler for,
hvordan oplysningerne skal afgives.

Finanstilsynets hjemmel i det foreslaede stk. 4 til at udste-
de naermere regler tenkes ligeledes anvendt til at gennemfg-
re de regler, som EU-Kommissionen forventes at fastsatte
pa niveau 2, der preeciserer, hvordan og hvor ofte registrere-
de forvaltere skal indberette oplysninger til Finanstilsynet.
Det forventes ikke, at Finanstilsynet vil have behov for at
udstede flere eller mere detaljerede regler end de, der fast-
seettes af EU-Kommissionen.

Til 810

Efterhanden som tiden gar, vil mange registrerede forval-
teres forretningsomrade ofte udvide sig, og pa et tidspunkt
vil de muligvis naerme sig terskelvardierne i forslagets 8 6,
stk. 1. Dette dels som fglge af, at forvaltere bliver anmodet
om at overtage ansvaret for nye alternative investeringsfon-
de dels som fglge af, at investeringerne for de fonde, som
forvalteren i forvejen er ansvarlig for, vokser. Registrerede
forvaltere er forpligtet til at sikre sig, at de ikke overstiger
teerskelveerdierne uden at sgge om tilladelse. Det foreslaede
stk. 1 implementerer artikel 3, stk. 3, litra e, og stk. 3, 3. af-
snit, i FAIF-direktivet, og fastslar, at en registreret forvalter
inden for 30 kalenderdage skal sgge om tilladelse hos Fi-
nanstilsynet, nar de aktiver, som forvalteren sammenlagt
forvalter, overstiger de i det foresldede § 6, stk. 1, navnte
grenser.

Det foresldede stk. 2 implementerer artikel 3, stk. 4, i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen ger det muligt for forvaltere
frivilligt at sege om tilladelse til at forvalte alternative inve-
steringsfonde, selvom de ikke er forpligtet hertil som fglge
af en overskridelse af terskelveerdierne, jf. forslagets § 6,
stk. 1, sammenholdt med stk. 2 og 3. Bestemmelsen sikrer,
at mindre forvaltere, der gnsker at have de rettigheder, der
falger af tilladelsen, kan fa det. Endvidere sikrer bestemmel-
sen, at forvaltere, der forventer at krydse teerskelveerdierne,
kan sgge i god tid inden, hvis dette kan vere en fordel for
selskabets fremtidige markedsfaring. Endeligt folger det im-
plicit af bestemmelsen, at en forvalter, der har opnaet tilla-
delse én gang, kan beholde tilladelsen, selvom forvalterens
samlede aktiver falder under terskelveerdierne. Finanstilsy-
net inddrager i dette tilfeelde kun en tilladelse, hvis forvalte-

ren anmoder om dette. Forvalteren vil i sa fald blive regi-
streret, jf. det foreslaede § 9, stk. 1.

EU-Kommissionen forventes at fastsaette narmere regler
pa niveau 2, der praciserer, hvordan og hvor ofte registrere-
de forvaltere skal beregne overholdelsen af taerskelveerdier-
ne samt den situation, hvor en forvalter af alternative inve-
steringsfonde overskrider grensen og forventer at denne
overskridelse er midlertidig. Dette kan f.eks. vare i tilfeelde,
hvor forvalteren ved, at selskabet har sterre indlgsningsan-
modninger, der forfalder pa et bestemt tidspunkt, eller an-
svaret for en fond overgar til en anden forvalter. Det foresla-
ede stk. 3 bemyndiger Finanstilsynet til at gennemfare disse
regler.

Stk. 3 bemyndiger endvidere Finanstilsynet til at fastsette
nermere regler om proceduren for virksomheder, der af
egen drift anmoder om tilladelse i medfar af stk. 2.

Til§ 11

Det foresldede stk. 1 implementerer artikel 7, stk. 1, i
FAIF-direktivet. Det foreslaede stk. 1 fastslar, at virksomhe-
der, som overstiger de i det foresldede § 6, stk. 1, fastsatte
graenser, skal sgge om tilladelse til at forvalte alternative in-
vesteringsfonde hos Finanstilsynet. Det fremgar af det fore-
sldede stk. 2, at Finanstilsynets tilladelse skal omfatte de ak-
tiviteter, der fremgar af bilag 1, nr. 1 og 2.

Tilladelsen omfatter udgvelse af den forvaltningsvirksom-
hed, der bestar i, at forvalteren pa vegne af en eller flere al-
ternative investeringsfonde er ansvarlig for portefaljepleje
og risikostyring af fondene. Administrative funktioner pa
vegne af en alternativ investeringsfond kan veere levering af
tjenesteydelser til fonden som juridiske tjenester og regn-
skabsfgringstjenester, kundeforespgrgsler, veerdi- og pris-
fastseettelse, herunder selvangivelser, kontrol med complian-
ce, foring af andelshaverregister, udlodning af udbytte,
emission og indlgsning af andele, aftaleetablering, herunder
udsendelse af beviser og registrering, jf. det foreslaede bilag
1, nr. 2, litra a.

Det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 29, fastslar, at der ved »mar-
kedsfaring« forstés en direkte eller indirekte udbydelse eller
placering pa initiativ af forvalteren eller pa vegne af forval-
teren af andele i en alternativ investeringsfond, som den for-
valter, til eller hos investorer, som er hjemmehgrende eller
har hjemsted i et land inden for Den Europziske Union eller
et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omréade.

Andre aktiviteter vedrgrende en alternativ investerings-
fonds aktiver kan vare levering af de ydelser, der er ngd-
vendige for opfyldelse af forvalterens betroede opgaver, fa-
cilitetsforvaltning, administration af fast ejendom, radgiv-
ning af virksomheder om kapitalstruktur, forretningsstrategi
og beslaegtede spargsmal, radgivning og ydelser i forbindel-
se med fusioner og opkgb af virksomheder og andre ydelser
i forbindelse med forvaltning af den alternative investerings-
fond og de selskaber og andre aktiver, som den har investe-
ret i, jf. det foreslaede bilag 1, nr. 2, litra c.

Endvidere kan en forvalter af alternative investeringsfon-
de, der ikke er selvforvaltende, sgge om, at tilladelsen udvi-
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des til at omfatte udgvelse af en eller flere af de aktiviteter,
som er ngvnt i bilag 1, nr. 3, dvs. tilladelse til forvaltning af
investeringsportefgljer og levering af accessoriske tjeneste-
ydelser, jf. det foreslaede bilag 1, nr. 3.

Forvaltning af investeringsportefaljer omfatter skansmaes-
sig portefaljepleje af individuelle portefgljer, herunder por-
tefaljer ejet af pensionsfonde og arbejdsmarkedsrelaterede
pensionskasser i overensstemmelse med reglerne, der gen-
nemfarer artikel 19, stk. 1, direktiv 2003/41/EF, i overens-
stemmelse med de mandater, som investorerne har givet pa
et skensmaessigt individuelt grundlag, jf. det foresldede bi-
lag 1, nr. 3, litra a.

Accessoriske tjenesteydelser omfatter investeringsradgiv-
ning, opbevaring og forvaltning i forbindelse med andele i
institutter for kollektiv investering, og modtagelse og for-
midling af ordrer vedrgrende finansielle instrumenter, jf. det
foreslaede bilag 1, nr. 3, litra b.

En alternativ investeringsfond, der ikke har udpeget en
ekstern forvalter, dvs. en selvforvaltende alternativ investe-
ringsfond, skal falge de samme regler som en ekstern forval-
ter af alternative investeringsfonde, jf. forslagets § 4. En sa-
dan selvforvaltende alternativ investeringsfond mé dog ikke
levere tjenesteydelser til andre alternative investeringsfonde.
Derfor kan en selvforvaltende alternativ investeringsfond ik-
ke fa tilladelse efter bilag 1, nr. 3, til forvaltning af investe-
ringsportefaljer og levering af accessoriske tjenesteydelser.

En virksomhed, der sgger om tilladelse, skal specificere,
hvilke tjenesteydelser virksomheden gnsker tilladelse til —
udover tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde
— og dokumentere, at virksomheden har de forngdne faglige
og administrative kompetencer til at levere disse tjeneste-
ydelser.

Den foresldede bestemmelse foreskriver, hvilke betingel-
ser en forvalter skal opfylde for, at Finanstilsynet kan med-
dele tilladelse til, at virksomheden kan fa tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde i medfar af det foreslaede
§ 6, stk. 1. Betingelserne galder ikke kun ved stiftelsen,
men ogsa i den fortsatte drift, jf. forslagets § 17, nr. 3, hvor-
efter Finanstilsynet kan inddrage tilladelsen, hvis betingel-
serne for at opna tilladelsen ikke lzengere er opfyldt.

En forudseetning for, at en virksomhed med hjemsted i
Danmark kan fa tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, er bl.a., at virksomheden er organiseret som en
juridisk person omfattet af selskabsloven i medfgr af det
foreslaede § 7, stk. 1, medmindre forvalteren er en alternativ
investeringsfond, der er selvforvaltende.

Det foresldede stk. 2, 1. pkt., implementerer artikel 6,
stk. 5, litra c, i FAIF-direktivet. Bestemmelsens 2. pkt. im-
plementerer artikel 6, stk. 4, i FAIF-direktivet. Bestemmel-
sen 3. pkt. implementerer 12, stk. 2, litra b, i FAIF-direkti-
vet. Bestemmelsens 4. pkt. implementerer artikel 8, stk. 4, i
FAIF-direktivet. Det foreslas, at tilladelse til udferelse af de
i bilag 1, nr. 3, na@vnte aktiviteter er betinget af, at forvalte-
ren tilsluttes en garantifond, jf. lov om en garantifond for
indskydere og investorer for s vidt angar disse aktiviteter.
Medlemskabet skal dog ikke daekke den generelle aktivitet

som forvalter. Det skal alene daekke de aktiviteter, der er
nevnt i bilag 1, nr. 3. Aktiviteterne i bilag 1, nr. 3, omfatter
forvaltning af investeringsportefgljer, som ejes af pensions-
kasser m.v., 0og accessoriske tjenesteydelser, der omfatter in-
vesteringsradgivning, opbevaring og forvaltning af andele i
institutter for kollektiv investering og modtagelse og for-
midling af ordrer vedrgrende finansielle instrumenter.

Det foresldede stk. 2, 4. pkt., fastslar, at Finanstilsynet
endvidere kan begranse tilladelsens omfang, navnlig hvad
angar investeringsstrategierne i de alternative investerings-
fonde, som virksomheden sgger tilladelse til at forvalte. Det
foresldede 4. pkt. implementerer artikel 8, stk. 4, i FAIF-di-
rektivet.

Det foreslaede stk. 3 implementerer artikel 8, stk. 1, litra
a-e, og stk. 3, og artikel 37, stk. 8, litra d, i FAIF-direktivet.

Ifalge det foresldede stk. 3 giver Finanstilsynet kun en
virksomhed tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde, nar Finanstilsynet er overbevist om, at virksomheden
opfylder betingelserne i denne lov. Det indeberer, at virk-
somheder, der sgger om tilladelse, skal dokumentere, at de
opfylder betingelserne i stk. 3, nr. 1-9. Endvidere skal virk-
somheden f.eks. opfylde oplysningsforpligtelser, have syste-
mer til risikostyring, likviditetsstyring m.v. Virksomheder
fra et tredjeland kan pd visse betingelser vaere undtaget fra at
skulle overholde loven, jf. de foresldede §§ 119 og 120

Ifglge det foresldede nr. 1 er det et krav, at forvalteren har
tilstreekkelig startkapital og kapitalgrundlag, jf. den foreslae-
de § 16.

Ifglge det foresldede nr. 2 er det endvidere et krav, at virk-
somhedens ledelse opfylder kravene til et godt omdgmme
og fyldestgarende erfaring til at udave sit hverv eller vareta-
ge sin stilling i den pagaldende virksomhed, herunder ogsa
erfaring med investeringsstrategier for de fonde, som forval-
teren er ansvarlig for. Den foresldede § 13 fastsatter, hvad
der forstés ved godt omdgmme og fyldestgarende erfaring.

Det foresléede nr. 3 fastslar, at forvalterens forretningsad-
feerd altid skal fastleegges af mindst to personer fra forvalte-
rens centrale ledelsesorgan eller direktion.

Forvalterens forretningsadfeerd deekker over forvalterens
adfeerd i forhold til kunderne, dvs. de alternative investe-
ringsfonde, der forvaltes af forvalteren. Det er i forslaget til
§ 18 om generelle bestemmelser for driften af forvalterne
dels fastsat krav om, at forvalteren skal udgve sine aktivite-
ter i overensstemmelse med redelig forretningsskik og god
praksis, dels en hjemmel til Finanstilsynet til at fastsatte
nermere regler herom. Der henvises narmere til bemark-
ningerne til bestemmelsen.

Det foreslaede nr. 4 fastslar, at ejerne af kvalificerede an-
dele i virksomheden, skal vare egnede i forhold til at sikre
en fornuftig og forsvarlig drift af virksomheden. Ejere af
kvalificerede andele vil blive fundet uegnede, hvis Finanstil-
synet skanner, at de vil modvirke en forsvarlig og fornuftig
forvaltning. Dette kan f.eks. vere tilfeeldet, hvis de pagel-
dende i forbindelse med ejerskab eller deltagelse i ledelsen
af finansielle virksomheder har vist sig uegnede til at udgve
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finansiel virksomhed forsvarligt. Kvalificerede andele er de-
fineret i det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 34.

Det foresléede nr. 5 fastslar, at virksomhedens hovedkon-
tor og hjemsted skal veere i Danmark, medmindre virksom-
heden er omfattet af det foreslaede § 1, stk. 1, nr. 2 eller nr.
4,

Det foresléede nr. 6 fastslér, at virksomheden skal over-
holde kravene i § 7, hvorefter forvaltere af alternative inve-
steringsfonde, der er etableret i Danmark skal vare en juri-
disk person omfattet af selskabsloven, jf. det foreslaede § 7,
stk. 1. Forvaltere af alternative investeringsfonde, der er
etableret i et tredjeland, og som har Danmark som sit refe-
renceland skal efter det foreslaede § 7, stk. 2, veere selskaber
med begranset ansvar. Ifglge det foresldede § 7, stk. 3, geel-
der det foreslaede § 7, stk. 1 og 2, ikke, hvis forvalteren er
en alternativ investeringsfond, der er selvforvaltende.

Det foreslaede nr. 7 fastslar, at betingelserne i § 116 skal
veere opfyldt i det omfang virksomheden er omfattet af § 1,
stk. 1, nr. 2 eller 4. Det foreslaede nr. 6 er relevant for virk-
somheder, der er fra et tredjeland, nér disse sgger om tilla-
delse i Danmark som fglge af, at Danmark er forvalterens
referenceland, jf. de foreslaede §§ 112-115.

Det foreslaede nr. 8 fastslar, at Finanstilsynet ikke ma hin-
dres i at varetage sine tilsynsopgaver som fglge af snavre
forbindelser mellem virksomheden og andre fysiske eller ju-
ridiske personer.

Det foresldede nr. 9 fastslér, at Finanstilsynet ikke ma hin-
dres i at varetage sine tilsynsmassige opgaver som falge af
lov eller administrative bestemmelser i et tredjeland, der
geelder for fysiske eller juridiske personer, som virksomhe-
den har snavre forbindelser med, samt at Finanstilsynet li-
geledes ikke ma have vanskeligheder med at varetage sine
tilsynsopgaver som falge af vanskeligheder med at handhee-
ve disse love og administrative bestemmelser.

Det er ikke muligt udtemmende at angive, hvornar Fi-
nanstilsynet hindres i at varetage sine tilsynsopgaver ved
f.eks. en snaver forbindelse mellem virksomheden og andre
fysiske eller juridiske personer. Det ma derfor i hvert enkelt
tilfeelde vurderes, om en snaver forbindelse eller andre af de
foreslaede i stk. 3, nr. 8-9, naevnte tilfelde vil kunne hindre
et effektivt tilsyn.

Det foresldede stk. 4 implementerer artikel 7, stk. 2, i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen indeholder de oplysninger,
der er ngdvendige for, at Finanstilsynet kan tage stilling til,
om virksomheden opfylder de betingelser, som loven stiller
som forudseetning for at fa tilladelse til at forvalte alternati-
ve investeringsfonde, dvs. ansvaret for udfgrelsen af de i bi-
lag 1, nr. 1 og 2, omfattede ydelser for alternative investe-
ringsfonde. Med henblik pa Finanstilsynets vurdering fast-
saettes det i det foresldede stk. 4, at en ansggning skal inde-
holde oplysninger om hvilke personer, der star for forvalt-
ningen, jf. det foresldede stk. 4, nr. 1, og hvem der udger
virksomhedens ejerkreds, jf. det foresldede nr. 2. Endvidere
vurderer Finanstilsynet virksomhedens overordnede aktivi-
tetsplan, hvoraf virksomhedens organisatoriske struktur
fremgdr, herunder oplysninger om, hvordan virksomheden

har til hensigt at overholde sine forpligtelser i denne lov, jf.
det foreslaede nr. 3. Virksomhedens pligt til at fremkomme
med oplysninger om, hvordan virksomheden har til hensigt
at overholde sine forpligtelser i henhold til loven, hanger
ngje sammen med, hvilke alternative investeringsfonde,
virksomheden sgger om godkendelse til at forvalte. De op-
lysninger virksomheden f.eks. skal afgive om, hvordan virk-
somheden vil handtere likviditeten af alternative investe-
ringsfonde, vil afhaenge af om virksomheden sgger om tilla-
delse til at forvalte hedgefonde, der anvender gearing i vee-
sentligt omfang, eller om virksomheden f.eks. alene vil have
tilladelse til at forvalte lukkede fastejendomsfonde, der ikke
er gearet. PA samme made vil f.eks. de oplysninger, som
virksomheden skal afgive om forpligtelser til at forebygge
interessekonflikter afhaenge af, i hvilket omfang virksomhe-
dens drift ma anses for at medfare risiko for interessekon-
flikter. Finanstilsynet kan i medfer af det foresldede stk. 7
fastseette naermere regler om de oplysninger, som en virk-
somhed skal give, nar den sgger om tilladelse, jf. videre ne-
denfor. Endvidere vurderer Finanstilsynet hvilken aflgn-
ningspolitik, som virksomheden benytter, jf. det foreslaede
nr. 4. Finanstilsynet vurderer herudover i hvilket omfang
virksomheden vil udfgre ydelserne selv eller uddelegere dis-
se, jf. det foreslaede nr. 5.

Det fremgér af artikel 7, stk. 6, i FAIF-direktivet. at ES-
MA kan udstede reguleringsmaessige tekniske standarder for
at sikre reguleringsmaessig harmonisering. EU-Kommissio-
nen er tillagt befgjelse til at udstede disse. De tekniske stan-
darder kan pracisere, hvilke oplysninger der skal medsendes
en ansggning, herunder ogsa kravene til aktivitetsplanen.
Den endelige regulering af omradet kendes séledes ikke helt
endnu.

De oplysninger, som ansggningen skal indeholde efter
stk. 4, nr. 1-5, og stk. 5, nr. 1-5, skal veere tilstreekkelige til
at overbevise Finanstilsynet om, at virksomheden er i stand
til at opfylde lovens betingelser for at fa en tilladelse. Sa-
fremt Finanstilsynet ikke mener, at oplysningerne er til-
streekkelige, skal tilsynet give afslag pa ansggningen.

Det foresldede stk. 5 implementerer artikel 7, stk. 3, i
FAIF-direktivet og beskriver de oplysninger, som en virk-
somhed skal indsende til Finanstilsynet, om hver af de fon-
de, som virksomheden har til hensigt at forvalte, nar virk-
somheden sgger om tilladelse. Det er bl.a. information om
de underliggende fonde, hvis fonden er af typen fund-of-
funds, hvilket vil sige, at fonden primert investerer i andre
fonde. Den fremgar af det foresldede § 119, stk. 2, at en for-
valter fra et tredjeland, som sgger tilladelse til at forvalte al-
ternative investeringsfonde efter forslagets § 11, jf. § 116,
kan begraense de i det foresldede stk. 5 navnte oplysninger
til kun at omfatte de alternative investeringsfonde fra EU/
E@S-landene m.v., som forvalteren har til hensigt at forval-
te, og de gvrige alternative investeringsfonde, som forvalte-
ren forvalter, som forvalteren har til hensigt at markedsfere i
EU/E@S-lande m.v., pa baggrund af tilladelsen til at forvalte
alternative investeringsfonde, jf. § 11, jf. § 116.

Det fremgar af det foreslaede stk. 6, at enhver fysisk eller
juridisk person eller fysiske og juridiske personer, som
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handler i forstaelse med hinanden, der patenker direkte eller
indirekte at erhverve en kvalificeret andel, jf. § 3, stk. 1, nr.
38, i en forvalter, pa forhand skal ansgge Finanstilsynet om
godkendelse af den patenkte erhvervelse. Det fremgar lige-
ledes, at det samme geelder ved forggelse af den kvalificere-
de andel, der medfgrer, at denne efter erhvervelsen vil udgg-
re eller overstige en grense pa henholdsvis 20 pct., 33 pct.
eller 50 pct. af kapitalen eller stemmerettighederne, eller
medfarer, at forvalteren bliver en dattervirksomhed. Det vil
som hovedregel vere de samme kriterier, der laegges til
grund for tilladelser efter 11, stk. 3, nr. 3, og 8 11, stk. 6.

Det foresléede stk. 7 implementerer blandt andet artikel 7,
stk. 6 og 7, i FAIF-direktivet, der giver Finanstilsynet hjem-
mel til at fastsatte naermere regler om de oplysninger, som
en virksomhed skal give, nar virksomheden sgger tilladelse
som forvalter, og om kravene til virksomhedens ansggning.
Det foresldede stk. 7 implementerer endvidere artikel 8,
stk. 6, litra b, og fastslar, at Finanstilsynet kan fastsatte neer-
mere regler om, hvorvidt ejerne af kvalificerede andele i
virksomheden er egnede i forhold til at sikre en fornuftig og
forsvarlig drift af virksomheden, jf. det foresldede stk. 3, nr.
3.

EU-Kommissionen forventes at fastsatte neermere regler
pa niveau 2, der praeciserer, hvornar ejerne af kvalificerede
andele i en forvalter er egnede i forhold til at sikre en for-
nuftig og forsvarlig drift af virksomheden samt hvilke oplys-
ninger en virksomhed skal give de kompetente myndighe-
der, nar virksomheden sgger om tilladelse i henhold til
FAIF-direktivet. Det forventes ikke, at Finanstilsynet vil ha-
ve et behov for at udstede flere eller mere detaljerede regler
end de, der fastseettes af EU-Kommissionen.

For sa vidt angar bemyndigelsen i det foresldede stk. 7, nr.
4, til at fastsette naermere regler om proceduren, kravene,
tidsfrister m.v. i forbindelse med anmeldelse af erhvervelse
af kvalificerede andele, jf. det foresldede stk. 7, forventes
det, at Finanstilsynet vil udstede reglerne med udgangspunkt
i de regler, der geelder i henhold til kapitel 4 i lov om finan-
siel virksomhed.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastseette naermere regler i en gennemfarelsesretsakt om tek-
niske standarder for artikel 8, stk. 3, i FAIF-direktivet, samt
hindringer, der kan heemme de kompetente myndigheder i
den effektive varetagelse af deres tilsynsopgave, jf. artikel 8,
stk. 6, litra a og c. Med henblik pa at kunne gennemfgre dis-
se regler i dansk ret foreslas det, at Finanstilsynet far hjem-
mel til at fastsaette neermere regler om de i det foreslaede
stk. 1 nevnte forhold samt nermere regler om, hvilke hin-
dringer, der kan heemme Finanstilsynet i effektivt at vareta-
ge tilsynets opgaver.

Sé&fremt EU-Kommissionen valger at fastsatte reglerne i
en forordning, hvis regler er umiddelbart geeldende i EU/
E@S-landene m.v., kan der alligevel blive behov for, at Fi-
nanstilsynet fastsatter supplerende regler.

Til §12

Den foresldede bestemmelse implementerer artikel 8,
stk. 2, i FAIF-direktivet.

Den foreslaede § 12 stiller krav om, at Finanstilsynet skal
bede om en udtalelse fra hjemlandets tilsynsmuligheder, in-
den Finanstilsynet meddeler tilladelse, i de situationer, hvor
en virksomhed, der sgger om tilladelse til at forvalte alterna-
tive investeringsfonde, er koncernforbundet med en anden
forvalter, en UCITS’ administrationsselskab, et fondsmag-
lerselskab, et kreditinstitut eller et forsikringsselskab, der er
godkendt i et andet EU/E@S-land m.v. Dette kan enten vee-
re, safremt virksomheden er et datterselskab, jf. det foreslae-
de nr. 1, eller hvis virksomheden er et sgsterselskab, jf. det
foresldede nr. 2, til disse virksomheder under tilsyn. Endvi-
dere finder bestemmelsen anvendelse, hvis anmelderen er en
virksomhed, der er underlagt bestemmende indflydelse af de
samme fysiske eller juridiske personer, som dem, der har
bestemmende indflydelse over en af disse virksomheder, jf.
det foreslaede nr. 3.

Til §13

Bestemmelsen regulerer kravene om egnethed og haeder-
lighed for medlemmer af ledelsen i en forvalter. Bestemmel-
sen implementerer artikel 8, stk. 1, litra ¢, i FAIF-direktivet.

Medlemmer af ledelsen i en forvalter skal pa tidspunktet
for meddelelse af tilladelse til forvalteren eller pa tidspunk-
tet for tiltreedelse af en sadan stilling i en eksisterende for-
valter, der har faet tilladelse, opfylde visse krav til egnethed
og haderlighed, ligesom der kan gribes ind over for ledel-
sesmedlemmer, som ikke leengere opfylder kravene, jf. lov-
forslagets § 167.

Der er tale om krav, som ledelsesmedlemmer lgbende skal
leve op til, hvilket understattes af, at det i bestemmelsens
stk. 3 (se nedenfor) er praciseret, at et ledelsesmedlem har
pligt til at orientere Finanstilsynet om de i stk. 1 og 2 angiv-
ne forhold (gengivet umiddelbart nedenfor) bade, nar ved-
kommende indtraeder i sin stilling eller sit hverv, og herefter
lgbende ved a&ndringer.

Det foreslaede stk. 1 vedrgrer kravene om egnethed og
svarer til 8 64, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. Det
foreslaede stk. 1 foreskriver, at medlemmerne af ledelsen for
en forvalter med tilladelse til at udgve forvaltningsvirksom-
hed skal have fyldestggrende erfaring til at udgve sit hverv
eller varetage sin stilling.

Dette pases, nar ledelsesmedlemmet tiltreeder hvervet eller
stillingen. Der stilles ikke generelle kriterier for hvilke teo-
retiske eller praktiske krav, som personen skal opfylde. Dis-
se varierer afhaengig af, om der er tale om en direktarpost el-
ler et medlemskab af bestyrelsen/tilsynsradet samt hvilken
virksomhed, der er tale om.

I vurderingen kan bl.a. indgd, om personen har en relevant
uddannelse, om vedkommende har haft anseettelse indenfor
den finansielle sektor, og om vedkommende har ledelseser-
faring. For medlemmer af det centrale ledelsesorgan (typisk
direktionen), vil der blive lagt veegt p4, at personen har erfa-
ring med investeringsstrategierne for de alternative investe-
ringsfonde, som forvalteren til enhver tid er ansvarlig for.

Der stilles i praksis mindre krav til et bestyrelsesmedlem

end til en direktar, ligesom kravene skarpes, hvis der er tale
om en stor og kompleks virksomhed.
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Der stilles ikke et ubetinget krav om, at et bestyrelsesmed-
lem har serlig indsigt i finansielle virksomheders forhold.
Her vil en sarlig indsigt i anden branche eller i lokale for-
hold, som er relevante for den finansielle virksomhed, kunne
veere tilstreekkeligt.

Egnet- og haderlighedsvurderingen er knyttet til en stil-
ling i den konkrete virksomhed. Det er saledes muligt, at en
person pa baggrund af dennes uddannelsesmaessige bag-
grund og hidtidige ledelseserfaring, opfylder kravet om fyl-
destgarende erfaring til at lede en mindre og ukompleks for-
valter, men at det ikke gar sig geeldende i forhold til en stor
og kompleks forvalter. Derfor kan man ikke tage sin vurde-
ring med sig fra en forvalter til en anden.

Det foreslaede stk. 2 vedrgrer kravene om haderlighed og
svarer til § 64, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Efter det foresldede stk. 2, nr. 1, kan et medlem af ledel-
sen ikke bestride hvervet eller stillingen som medlem af le-
delsen, hvis den pageldende er palagt strafansvar for en
overtraedelse af straffeloven eller anden lovgivning pa det fi-
nansielle omrade, ligesom man ma forlade sin stilling eller
sit hverv, hvis man bliver pélagt strafansvar for sadanne
overtreedelser, efter man er tiltradt. Sker dette ikke, kan Fi-
nanstilsynet i medfer af § 167, stk. 1 og 2, pabyde virksom-
heden at afsatte en direktar eller give et medlem af bestyrel-
sen eller tilsynsradet et pdbud om at nedlagge sit hverv.

I vurderingen af, om en strafbar overtraeedelse skal fare til,
at den pageldende ikke kan udnaevnes, henholdsvis skal fra-
treede, vil indgd, om det udviste forhold begrunder en neer-
liggende fare for efterfglgende misbrug af hvervet eller stil-
lingen, eller om den pagzldende har handlet pa en sa rets-
stridig og uetisk made, at der er grundlag for at antage, at
den pageldende ikke vil varetage hvervet eller stillingen
som henholdsvis direktgr eller medlem af bestyrelsen eller
tilsynsradet pa betryggende vis. Overtreedelser, som kan vee-
re relevante, er bl.a. overtreedelse af straffelovens regler i
kapitel 28 og 29 om berigelsesforbrydelser og andre strafba-
re formuekraenkelser eller kapitel 10 i lov om veardipapir-
handel m.v. Hertil kommer, at der ogsa skal ske en vurde-
ring i forhold til andre overtreedelser af lovgivning af rele-
vans for den finansielle sektor. Det kan eksempelvis vare
overtreedelser af skattelovgivningen og selskabslovgivnin-
gen.

Det strafbare forhold skal veere fastslaet ved dom eller
ved, at ledelsesmedlemmet har vedtaget et bgdeforleeg, jf.
§ 832 i retsplejeloven. Dog kan Finanstilsynet efter § 167,
stk. 3, gribe ind og kraeve, at ledelsesmedlemmet midlerti-
digt fjernes fra ledelsen, allerede nar der er rejst tiltale for
overtraedelse i en straffesag, og indtil sagen er afgjort.

Er det strafbare forhold pademt i udlandet, vil dette kunne
begrunde Finanstilsynets indgriben efter nr. 4.

Efter det foresldede nr. 2 kan et ledelsesmedlem ikke be-
stride hvervet eller stillingen som medlem af ledelsen, der-
som den pagaldende har indgivet begaering om rekonstruk-
tionsbehandling, konkurs eller galdssanering eller er under
rekonstruktionsbehandling, konkursbehandling eller galds-
sanering, eller dette sker, mens vedkommende bestrider sit

hverv eller stilling. Bestemmelsen indebeerer, at Finanstilsy-
net kan gribe ind, uanset pa hvilket stadium i rekonstrukti-
onshehandlingen eller de respektive insolvensbehandlinger
vedkommende befinder sig.

Efter det foreslaede nr. 3 kan Finanstilsynet gribe ind over
for et medlem af ledelsen, dersom den pagaeldendes gkono-
miske situation eller selskaber, som den pagaldende ejer, el-
ler hvori den pagealdende deltager i driften, har pafart eller
pafarer forvalteren, eller de fonde forvalteren forvalter, tab
eller risiko for tab. Det samme gar sig galdende, hvis en
person, uden direkte at eje eller deltage i den formelle ledel-
se af en tabsgivende virksomhed, har vesentlig indflydelse
pa denne. Vasentlig indflydelse kan foreligge i de situatio-
ner, hvor en person ikke personligt ejer virksomheden, men
har et naert forhold til ejeren og indflydelse pé virksomheden
gua denne forbindelse, f.eks. hvis det formelt er en agtefal-
le, som ejer virksomheden. Der vil vare tale om en konkret
vurdering.

Det anses for problematisk, hvis en person, der har pafart
forvalteren eller de fonde, som forvalteren forvalter, tab el-
ler har bragt en forvalter eller de fonde, som forvalteren for-
valter, i risiko for at lide tab, deltager i ledelsen af en forval-
ter under tilsyn, idet det antages, at den pageeldende ikke vil
veere i stand til at foretage tilstreekkelig objektive vurderin-
ger.

Der skal vare tale om tab, som vedrgrer personen selv el-
ler selskaber, som vedkommende har en personlig gkonomi-
ske interesse i. Det forhold, at eksempelvis et bestyrelses-
medlem ogsa har en bestyrelsespost i en anden virksomhed,
som forvalteren har et forretningsmaessigt mellemverende
med, og som har medfart tab for forvalteren, er som ud-
gangspunkt i sig selv ikke nok til, at vedkommende vurderes
ikke at veere egnet og haderlig.

Bestemmelsen tenkes anvendt i situationer, hvor et med-
lem af ledelsen ikke er i stand til at opfylde sine gkonomiske
forpligtelser, efterhanden som de forfalder, og herved péfe-
rer forvalteren tab eller udsetter forvalteren for en tabsrisi-
ko. Der anlegges i disse tilfeelde en konkret vurdering af ar-
sagen til tabet eller tabsrisikoen.

Det fremgér af det foresldede nr. 4, at Finanstilsynet far
befgjelse til at kunne gribe ind over for et medlem af ledel-
sen, hvis medlemmet har udvist eller udviser en adferd,
hvor der er grund til at antage, at vedkommende ikke vil va-
retage hvervet eller stillingen pa forsvarlig made. Ved vur-
deringen af, om et medlem af ledelsen opfylder kravene,
skal der leegges vaegt pa hensynet til at opretholde tilliden til
den finansielle sektor.

Bestemmelsen foreslas bl.a. anvendt i den situation, hvor
ledelsesmedlemmets private gkonomi er i en sadan uorden,
at selve dette forhold ma anses for szrdeles belastende for
varetagelsen af den overordnede ledelse af forvalteren. Som
eksempler p& gkonomisk uorden kan naevnes, at vedkom-
mende har restancer, er indberettet som darlig betaler eller
lignende.

Endvidere kan viden om, at den pégeldende i gentagne
tilfelde har veeret en del af ledelsen i virksomheder, der er
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gaet konkurs, begrunde, at Finanstilsynet vurderer, at en
person ikke opfylder kravet. Der skal dog foretages en indi-
viduel vurdering, hvor tilsynet bl.a. kan leegge veegt pa, hvil-
ken rolle den pagealdende person har spillet i ledelsen af den
eller de virksomheder, der er géet konkurs. Der vil saledes
veere personer, f.eks. advokater og andre »professionelle«
bestyrelsesmedlemmer, der ikke har veret med til at drive
virksomheden, men som alene er blevet indsat i en konkurs-
truet virksomheds ledelse med det formal at lukke virksom-
heden pa en s hensigtsmaessig made som muligt. | sédanne
tilfeelde vil det ikke komme en person til skade, at vedkom-
mende har deltaget i ledelsen af en eller flere virksomheder,
der er géet konkurs.

Andre eksempler pa uforsvarlig adferd kan vare situatio-
ner, hvor det er abenbart, at ledelsesmassige svigt, man-
glende overholdelse af pabud fra en offentlig myndighed el-
ler grovere misbrugssituationer, har veeret arsag til proble-
mer i de virksomheder, som den pagealdende tidligere har
deltaget i ledelsen af som bestyrelsesmedlem eller direktar.

Finanstilsynet skal endvidere lgbende vurdere, om ledel-
sen af forvalteren sker pa betryggende vis og gribe ind, hvis
ledelsen har handlet til skade for virksomheden. Det kan ek-
sempelvis veere tilfeldet, hvis ledelsen ikke har sikret en or-
dentlig risikostyring, har undladt at efterleve krav om god
administrativ praksis og regnskabspraksis eller har undladt
at ivaerksatte fyldestgarende kontrolprocedurer. Hertil kom-
mer andre tilfelde, hvor forssmmelser, dumdristighed eller
passivitet har skadet forvalteren, eller der er risiko for, at
dette vil ske.

Det fremgar eksplicit, at hensynet til at opretholde tilliden
til den finansielle sektor skal indga i vurderingen af et ledel-
sesmedlems adferd. Hensynet til at opretholde tilliden til
den finansielle sektor skal derfor indga i vurderingen af, om
et ledelsesmedlem har udvist eller udviser en adferd, der in-
deberer en risiko for, at vedkommende ikke kan varetage sit
hverv eller sin stilling pa forsvarlig vis. En tillid som for-
drer, at det ledelsesmassige rdderum er mere snavert for
f.eks. et ledelsesmedlem i en forvalter end for personer, som
leder virksomheder i andre brancher.

For at opretholde tilliden til den finansielle sektor fordres
det, at indgreb kan ske pa et tidspunkt, hvor Finanstilsynet
pa baggrund af sin erfaring og sit kendskab til markedsfor-
holdene samt til den konkrete forvalter vurderer, at der er en
ikke uveesentlig risiko for, at virksomheden inden for 2-3 ar
ikke vil kunne fortseette sin drift, hvis ikke der sker meget
veesentlige endringer i forvalterens ledelse og drift.

Hertil kommer, at da ledelsessvigt og gkonomiske proble-
mer i en virksomhed i den finansielle sektor kan have en af-
smittende effekt pa hele den finansielle sektors omdgmme
og det omgivende samfunds tillid til sektoren, vil ledelses-
svigt i selv sma virksomheder i den finansielle sektor kunne
have betydning for tilliden til den samlede branche. Man
kan saledes ikke, blot fordi der er tale om en lille virksom-
hed eller en virksomhed, som alene beskaftiger sig med et
begreenset omrade, udlede, at ledelsessvigt ikke har betyd-
ning for tilliden til den samlede finansielle sektor.

Det fremgar af det foreslaede stk. 3, at et medlem af ledel-
sen skal meddele Finanstilsynet oplysninger om forhold
nevnt i stk. 1 og 2 om egnethed og haderlighed i forbindel-
se med indtraeden i forvalteren, og om forhold n&evnt i stk. 2
hvis forholdende efterfalgende @ndres. Pligten bestar sale-
des bade, nar man vil indtreede i hvervet eller stillingen og
lgbende under udgvelsen af hvervet eller stillingen. Et ledel-
sesmedlem har for eksempel pligt til at oplyse, at der er ind-
givet konkurshegeering mod vedkommende, at vedkommen-
de har sggt om geldssanering, eller at der er rejst sigtelse
mod vedkommende for overtreedelse af lovgivningen navnt
i stk. 2, nr. 1.

Indtreeder der séaledes forhold, som er af betydning for
vurderingen af om kravene til egnethed og haderlighed i
stk. 2 fortsat kan anses for at veere opfyldt, er den berarte
person forpligtet til af egen drift at informere Finanstilsynet
herom. Det vil herefter vaere op til Finanstilsynet at tage stil-
ling til, om vedkommende fortsat kan anses for at veere eg-
net og haederlig.

Overtraedelse af den foreslaede § 13, stk. 3, er strafbelagt
efter det foreslaede § 189, stk. 1. Efter bestemmelsen kan
medlemmer af ledelsen i en forvalter med tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde straffes, hvis medlem-
merne ikke meddeler Finanstilsynet, hvis forholdene, der
henvises til i bestemmelsens stk. 2, &ndres. Bestemmelsen
skal forstas saledes, at pligt- og strafsubjektet er det pageel-
dende medlem af ledelsen, som f.eks. er blevet idgmt straf
for en overtreedelse af straffeloven.

Til§ 14

Det foreslaede stk. 1 implementerer artikel 8, stk. 5, 1. af-
snit, i FAIF-direktivet. Bestemmelsen fastslar, at Finanstil-
synet skal give en virksomhed en godkendelse eller et afslag
pa ansggning om tilladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde senest tre maneder efter ansggningens modtagel-
se, eller, hvis ansggningen er ufuldstendig, senest tre mane-
der efter, at virksomheden har sendt de oplysninger, der er
ngdvendige for at traeffe afggrelsen. Hvorvidt en ansggning
er fuldsteendig eller ej, afgares efter den foreslaede bestem-
melses stk. 2.

Nar Finanstilsynet modtager en fuldsteendig ansggning om
tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde, har til-
synet tre maneder til at treeffe en afgarelse om, hvorvidt an-
sggningen kan imgdekommes. For at sikre virksomheders
retsstilling har Finanstilsynet saledes tre maneder til at vur-
dere, om Finanstilsynet kan meddele virksomheden tilladel-
se til at forvalte alternative investeringsfonde. Finanstilsynet
kan imidlertid forleenge denne frist med op til tre maneder,
hvis Finanstilsynet anser det for ngdvendigt pa grund af sa-
gens szrlige omstendigheder, og efter at have underrettet
virksomheden derom. Begrebet »serlige omstendigheder«
omfatter alt, der kan bevirke, at en ansggning om tilladelse
falder uden for det normale, og at behandlingen af ansggnin-
gen derfor forleenges. Det kan vere fordi, ansggningen er
darligt underbygget med dokumenter eller argumenter, eller
der ansgges om tilladelse til investeringsstrategier, som er
komplicerede. Der kan ogsa veere andre arsager.
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Det foreslaede stk. 2 fastslar, hvilke oplysninger en virk-
somhed som minimum skal have afgivet for, at en ansgg-
ning anses for fuldstendig. Bestemmelsen implementerer
artikel 8, stk. 5, 2. afsnit, samt artikel 37, stk. 8, litra e, i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen skal ses i sammenhang med
det foreslaede stk. 3, hvorefter en virksomhed, der har faet
tilladelse til at udgve forvaltningsvirksomhed efter den fore-
sldede § 11 ma begynde at forvalte alternative investerings-
fonde med investeringsstrategier som angivet i ansggningen,
nar tilladelsen foreligger, jf. det foreslaede § 11, stk. 3, dog
tidligst en maned efter at have indgivet eventuelle manglen-
de oplysninger efter det foreslaede § 11, stk. 4, nr. 5, og de
foreslaede § 11, stk. 5, nr. 3-5.

Det foreslaede stk. 3 implementerer artikel 8, stk. 5, 3. af-
snit, i FAIF-direktivet. En virksomhed kan séledes indsende
oplysninger til Finanstilsynet ad flere omgange som led i til-
ladelsen. Dels de initiale oplysninger Finanstilsynet har be-
hov for, for at kunne vurdere om virksomheden kan fa tilla-
delse til at forvalte alternative investeringsfonde, dels de ef-
terfglgende oplysninger, som ikke er en ngdvendig betingel-
se for at fa tilladelsen, men dog en forudsaetning for forval-
terens igangsatning af driften. Det er en betingelse for at fa
tilladelse, at de oplysninger, som virksomheden skal indsen-
de, for at ansggningen kan anses for at vaere komplet, er s
fyldestgagrende og veldokumenterede, at Finanstilsynet kan
blive overbevist om, at virksomheden opfylder betingelserne
i 811, stk. 3.

Det foreslaede stk. 4 implementerer artikel 37, stk. 9, 3.
afsnit, jf. stk. 5, 5. afsnit, i FAIF-direktivet. Det fremgar af
bestemmelsen, at tidsfristen i stk. 1 suspenderes, nar Finans-
tilsynet modtager en ansggning om tilladelse som forvalter
fra en virksomhed med registreret hjemsted i et tredjeland,
imens ESMA afgiver sin vurdering i henhold til det foresla-
ede § 115, stk. 2, og det foreslaede § 120, stk. 3.

Til 815

Den foreslaede § 15 implementer artikel 10 i FAIF-direk-
tivet.

Det foresldede stk. 1 medfarer, at forvaltere skal underret-
te Finanstilsynet om planlagte &ndringer af vasentlige for-
hold, fer @ndringerne gennemfares, nar forholdene vedrarer
oplysninger, som Finanstilsynet har modtaget i forbindelse
med meddelelse af tilladelse til at forvalte alternative inve-
steringsfonde. Navnlig @ndringer i forholdene meddelt i
henhold til § 11, stk. 4, nr. 1-5, og stk. 5, nr. 1 og 2, vil som
udgangspunkt blive anset for vesentlige a&ndringer. F.eks.
skal der som udgangspunkt gives meddelelse ved sndring af
de personer, der har ansvaret for udfarelsen af forvalterens
opgaver, identiteten af de kapitalejere i forvalteren, som be-
sidder en kvalificeret andel i forvalteren og sterrelsen heraf,
forvalterens aktivitetsplan samt aflgnningspolitik og -prak-
sis. Hvis der opstar uforudsete &ndringer, skal disse a&ndrin-
ger meddeles til Finanstilsynet straks efter, at &ndringerne
er sket.

Den foreslaede § 15, stk. 1, er strafbelagt efter det foresla-

ede § 189, stk. 1. Bestemmelsen vedrgrer forvaltere med til-
ladelse, og det er forvalteren som juridisk person, der er for-

pligtet til at underrette Finanstilsynet om planlagte &ndrin-
ger af vaesentlige forhold, far &ndringerne gennemfares, nar
forholdene vedrgrer oplysninger, som Finanstilsynet har
modtaget i forbindelse med meddelelse af tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde. Uforudsete andringer
skal meddeles til Finanstilsynet straks efter, at endringen er
sket. Bestemmelsen skelner mellem &ndringer, der er plan-
lagte og endringer, der er uforudsete. Safremt selskabet
meddeler &ndringer efter disse er gennemfart, vil selskabet
kunne straffes efter bestemmelsen, medmindre disse &ndrin-
ger var uforudselige for forvalteren. Det er ikke en betingel-
se for straf, at selskabet selv gennemfarer &ndringerne. For-
valtere med tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde kan endvidere straffes, safremt uforudsete aendringer
ikke straks oplyses til Finanstilsynet, sa snart a@ndringen er
sket. Der er en forudsatning for, at forvalteren kan straffes,
at der dels er tale om oplysninger som Finanstilsynet har
modtaget i forbindelse med meddelelsen af tilladelsen til at
forvalteren ma forvalte alternative investeringsfonde, dels at
der er tale om &ndringer af »vaesentlige forhold«. Ved vur-
deringen af om der er tale om en &ndring af et vaesentligt
forhold, er det afgerende, om &ndringen kunne tenkes at
have haft en betydning for Finanstilsynets meddelelse af den
oprindelige tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde. /Andringer i forhold, der ikke var ngdvendige for at
Finanstilsynet meddelte tilladelsen, kan ikke anses for at ud-
gere endringer af vasentlige forhold. En ansggning om at
erhverve tilladelse som forvalter af alternative investerings-
fonde anses for fuldstendig, jf. det foreslaede § 14, stk. 1,
nar Finanstilsynet som minimum har modtaget oplysninger-
ne nevnt i § 11, stk. 4, nr. 1-4, og 8 11, stk. 5, nr. 1 og 2.
For forvaltere, der er omfattet af § 1, stk. 1, nr. 2 eller 4, skal
Finanstilsynet tillige have modtaget oplysningerne i 8 119,
stk. 1. Ved vurderingen af om der er tale om veesentlige for-
hold, vil &ndringer af oplysninger, som forvalteren ikke
skulle indgive til Finanstilsynet for, at der var tale om en
fuldstendig ansggning efter § 14, stk. 1, jf. stk. 2, ikke kun-
ne anses for en endring af vaesentlige forhold. Safremt der
er tale om oplysninger, som forvalteren var ngdt til at afgive
efter § 14, stk. 2, ma &ndringen af det forhold, som oplys-
ningen vedrgrte, som udgangspunkt anses for vasentlige.
Der skal dog altid foretages en konkret individuel vurdering.
Det afggrende for , om et forhold anses for veesentligt er, om
forholdet med en vis sandsynligvis ville have medfart, at Fi-
nanstilsynet ikke meddelte tilladelsen til at forvalte alternati-
ve investeringsfonde, eller at forholdet med en vis sandsyn-
lighed ville have medfart, at Finanstilsynet havde indskreen-
ket tilladelsen eller stillet betingelser for at meddele tilladel-
sen.

Det folger af det foresldede stk. 2, at hvis Finanstilsynet
ikke kan godkende de a&ndringer som underretningen i stk. 1
vedrgrer, skal Finanstilsynet give meddelelse til forvalteren
herom inden for en maned efter modtagelsen af underretnin-
gen. Endvidere kan Finanstilsynet forleenge denne frist med
op til en méned, hvis det er ngdvendigt pad grund af sagens
serlige omstendigheder. Finanstilsynet skal i sa fald give
forvalteren meddelelse om eventuel udskydelse af fristen in-
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den for en maned efter, at Finanstilsynet har modtaget un-
derretningen efter stk. 1.

Finanstilsynet er ikke forpligtet til at godkende de @ndrin-
ger som underretningen vedrgrer. Det fglger af bestemmel-
sen, at Finanstilsynet har en vetomulighed. For at Finanstil-
synet kan gare brug af vetomuligheden er det dog et krav, at
Finanstilsynet giver meddelelse til forvalteren herom inden
en maned, eller to maneder, hvis det er ngdvendigt pa grund
af sagens sarlige omstendigheder, efter Finanstilsynet har
modtaget underretningen efter stk. 1. Finanstilsynet vil kun
afvise @ndringerne, hvis de ikke er i overensstemmelse med
reglerne i dette lovforslag eller gvrige regler, der implemen-
terer FAIF-direktivet.

Finanstilsynets reaktionsmuligheder fglger af stk. 3, hvor-
efter Finanstilsynet i forleengelse af underretningen efter
stk. 2 kan indfare restriktioner eller helt afvise de &ndringer,
som forvalteren har planlagt. Endvidere kan Finanstilsynet
palegge forvalteren at rette op pa endringerne, hvis disse
allerede er sket.

Modsatter Finanstilsynet sig ikke &ndringen inden for
tidsfristen, kan forvalteren ivearksette @ndringerne eller op-
retholde disse, hvis de allerede er ivaerksat.

Til § 16

Den foreslaede bestemmelse foreskriver, at forvaltere skal
have et tilstreekkeligt kapitalgrundlag af en starrelse, type og
fordeling, som er passende til at deekke forvalterens risici.
Det fremgar af det foresldede § 3, stk. 1, nr. 34, hvad der i
loven forstds ved kapitalgrundlag. Kapitalgrundlaget kan
ogsa beskrives som den kapital, der er grundlaget for, at en
forvalter kan drive virksomhed i henhold til lov om forvalte-
re af alternative investeringsfonde.

Det foreslaede stk. 1 implementerer artikel 9, stk. 1 0og 2, i
FAIF-direktivet, der forskriver et minimum for startkapita-
len for forvaltere, herunder selvforvaltende alternative inve-
steringsfonde. Det fremgar af det foresldede § 3, stk. 1, nr.
24, hvad der i loven forstds ved startkapital. Bestemmelsen
svarer til § 125, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed. Efter
det foresldede stk. 1, 1. pkt., skal forvaltere have en startka-
pital, der mindst udger et belgb svarende til vardien af
125.000 euro. Efter det foreslaede stk. 1, 2. pkt., skal selv-
forvaltende alternative investeringsfonde have en startkapi-
tal, der mindst udger et belgb svarende til verdien af
300.000 euro. Da alternative investeringsfonde kan vare
stiftet med forskellige juridiske strukturer, vil kravet til ka-
pitalgrundlag ikke altid veere opfyldt ved deres stiftelse.
Dette kunne vere et problem, hvis Finanstilsynet kraevede
kapitalgrundlaget opfyldt lige fra stiftelsen af selvforvalten-
de alternative investeringsfonde. Imidlertid omfatter bestem-
melsen kun selvforvaltende fonde, der har faet tilladelse, jf.
den foresldede § 11, og ikke selvforvaltende alternative in-
vesteringsfonde, der er registreret, jf. det foresldede § 9,
stk. 1. Selvforvaltende alternative investeringsfonde, der
forvalter midler for over enten 100 mio. euro eller — under
visse betingelser — 500 mio. euro, skal have tilladelse, jf. det
foreslaede § 6, stk. 1. Selvforvaltende fonde, der sgger om
tilladelse af egen drift (idet fonden gnsker at »opt’ in«), skal

have afsat minimum 300.000 euro, og safremt fondens for-
mue overstiger 250 mio. euro, skal den afsette yderligere
kapital efter reglerne i det foreslaede stk. 2 for at opna tilla-
delsen.

Det foresldede stk. 2 implementerer en del af artikel 9,
stk. 3 og 4, i FAIF-direktivet. Bestemmelsen medferer, at
kravet til kapitalgrundlag skal gges med 0,02 pct. af vaerdien
af den portefalje, som forvalteren rader over, som overstiger
250 mio. euro.

Til forvalterens alternative investeringsfondes portefaljer
medregnes formuen i de alternative investeringsfonde, som
forvalteren forvalter, herunder alternative investeringsfonde
for hvilke forvalteren har uddelegeret funktioner vedrgrende
forvaltningen i overensstemmelse med det foreslaede kapitel
7. Til forvalterens alternative investeringsfondsportefaljer
medregnes ikke formuen i alternative investeringsfonde,
som forvalteren forvalter efter delegation.

Det foreslaede stk. 3 fastsztter, at kravet til kapitalgrund-
lag efter de foreslaede stk. 1 og 2 hgjst kan udgare et belgb,
der svarer til 10 mio. euro. Bestemmelsen implementerer en
del af artikel 9, stk. 3, i FAIF-direktivet.

Det foresldede stk. 4 implementerer artikel 9, stk. 5, i
FAIF-direktivet, og fastssetter en minimumsgreaense, der gel-
der ved siden af minimumsgransen, der gelder efter de
foresléede stk. 1-3. Gransen fastsettes pa baggrund af de
faste omkostninger, som forvalteren har, og er sat til mindst
en fjerdedel af det foregéende ars faste omkostninger. Hvis
der er sket vesentlige &ndringer i virksomheden, kan Fi-
nanstilsynet kreeve dette krav tilpasset. Der er tale om vee-
sentlige @ndringer, hvis virksomheden er &ndret pa en ma-
de, sa omkostningsniveauet fremadrettet ma forventes at vee-
re veesentligt anderledes, end hvad der var tilfeeldet i det
foregdende ar. Hvis virksomheden ikke har veeret i drift det
foregdende ar, skal greensen beregnes ud fra de faste om-
kostninger, der forudseettes i virksomhedens aktivitetsplan
for det farste ar, medmindre Finanstilsynet kraever denne
plan &ndret.

Forvaltere skal i forbindelse med ansggninger om tilladel-
se som forvalter at alternative investeringsfonde indsende en
aktivitetsplan, jf. forslaget til 8 11, stk. 4, nr. 3. Aktivitets-
planen skal beskrive virksomhedens organisatoriske struk-
tur, herunder skal forvalteren redegere for, hvordan forval-
terne agter at overholde sine forpligtelser ifglge lang raekke
af lovens bestemmelser. For en nermere omtale henvises til
8§ 11, stk. 4, nr. 3, og de tilhgrende bemarkninger. Finanstil-
synet kan efter en det mindre i det mere betragtning kraeve
aktivitetsplanen @ndret, hvis dette medferer, at materialet
lever op til lovens krav.

Det foresldede stk. 5 implementerer artikel 9, stk. 7, i
FAIF-direktivet. Det foreslaede stk. 5 foreslar, at forvaltere
enten skal have et kapitalgrundlag, som er passende til at
deekke eventuelle risici for erstatningsansvar som falge af
pligtforsammelse, eller have en erhvervsansvarsforsikring,
som er passende i forhold til de risici, den skal daekke. En
forvalter kan ogsa veelge at afdaekke disse risici ved en kom-
bination af kapitalgrundlag og en forsikring.
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Det foresldede stk. 6 implementerer artikel 9, stk. 6, i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen giver Finanstilsynet mulig-
hed for at tillade, at en forvalter, der forvalter portefaljer
over 250 mio. euro, kan tegne en garanti for op til 50 pct. af
tillegget efter det foresldede stk. 2 i et kreditinstitut eller et
forsikringsselskab. Kreditinstituttet eller forsikringsselska-
bet skal have hjemsted i et EU/E@S-land m.v., eller i et tred-
jeland, der efter Finanstilsynets vurdering har tilsynsregler
svarende til reglerne i Den Europaiske Union.

Det foresldede stk. 7 implementerer artikel 9, stk. 8, i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen faglger princippet i direktiver
pa det finansielle omrade, hvorefter besiddelse af positioner
i finansielle instrumenter med henblik pa at investere forval-
terens egenkapital, her kapitalgrundlag, ikke betragtes som
handel for egen regning. Afgraensningen af vardipapirer,
der er omfattet af bestemmelsen, og verdipapirer m.v., der
ikke er omfattet af bestemmelsen, herunder unoterede kapi-
talandele og obligationer samt afledte finansielle instrumen-
ter og andele i erhvervsudviklingsforeninger, er fastlagt pa
baggrund af en generel vurdering af de forskellige aktivers
typiske risici og likviditet. Hertil kommer, at vardiansattel-
sen af de aktiver, der er omfattet af bestemmelsen, er enkel
0g gennemsigtig.

Det foresldede stk. 8 implementerer artikel 9, stk. 9, i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen giver Finanstilsynet hjem-
mel til at fastsette nsermere regler om opgerelsen af kapital-
grundlaget, herunder hvordan risici kan afdekkes ved brug
af erhvervsansvarsforsikringer.

Endelig fastsaetter det foresldede stk. 9, at Finanstilsynet
kan fastsatte nermere regler for indberetning af kapital-
grundlaget.

Det foreslaede stk. 10 implementerer artikel 9, stk. 10, i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen medfgrer, at hvis en forval-
ter tillige har tilladelse som investeringsforvaltningsselskab i
medfar af lov om finansiel virksomhed, finder alene kravene
i de foresldede stk. 5, og 7 og 10 samt regler udstedt med
hjemmel i det foreslaede stk. 9 og 10 anvendelse.

De foresldede § 16, stk. 1, 2, 4, 5 og 7, er strafbelagt efter
det foresldede § 189, stk. 1. Efter det foresldede § 189,
stk. 1, kan forvaltere af alternative investeringsfonde med
tilladelse straffes, safremt selskabet ikke overholder lovens
krav til kapitalforhold. Overtraedelse heraf vil vare objektivt
konstaterbart, men kan i visse situationer afhange af, hvor-
ledes kapitalkravene opgares. Safremt forvaltere har opgjort
deres kapital i strid med galdende regler, vil forvalteren
kunne straffes i overensstemmelse med bestemmelsen. Det
kan efter en konkret vurdering veere en formildende om-
steendighed og eventuelt diskulperende for straf, safremt for-
valterens ledelse, forinden kapitalforholdene overskrides,
underretter Finanstilsynet om risikoen herfor, og pa trods af
rimelige forsgg pa at rejse ny kapital ikke kan ggre dette. |
sa fald vil forvalterens tilladelse blive inddraget og de alter-
native investeringsfonde, som forvalteren har forvaltet, vil
skulle finde en anden forvalter, der har tilladelse eller er re-
gistreret i henhold til bestemmelser, der gennemfarer FAIF-
direktivet.

Til § 17

Den foresldede bestemmelse implementerer artikel 11 i
FAIF-direktivet. Bestemmelsen opremser en raekke situatio-
ner, hvor Finanstilsynet inddrager en forvalters tilladelser
helt eller delvist, herunder forbyder markedsfaring af den el-
ler de alternative investeringsfonde, som forvalteren forval-
ter. Dette geelder, hvis forvalteren selv anmoder om dette,
forvalteren har opnéet tilladelsen p& baggrund af urigtige
oplysninger eller p& anden uredelig vis, forvalteren ikke
leengere opfylder betingelserne i lovforslagets § 11 og evt.
bestemmelser udstedt i medfar heraf for at fa en tilladelse,
forvalteren gar sig skyldig i grov eller gentagen overtradel-
se af regler i denne lov eller af regler, der er udstedt i med-
far af loven, forvalterens virksomhed ikke pabegyndes se-
nest 12 maneder efter tilladelsens meddelelse, forvalterens
virksomhed ikke udgves i en periode p& over 6 maneder,
forvalteren ikke langere overholder betingelserne for at
udave skansmassig portefaljepleje, jf. bilag 1, nr. 3, litra a,
safremt forvalteren har tilladelse hertil, eller tilladelsen ikke
leengere kan opretholdes som fglge af anden lovgivning.

Det foreslaede nr. 6 hjemler, at en forvalter kan indstille
sin virksomhed helt i en periode pa op til 6 maneder uden, at
Finanstilsynet inddrager forvalterens tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde.

Inddragelse af en forvalters tilladelse kan blive aktuel, nar
blot en af de i bestemmelsen navnte situationer indtreeder.
En afgarelse om inddragelse af en forvalters tilladelse er af
indgribende karakter for forvalteren og de alternative inve-
steringsfonde, der har valgt forvalteren. Medmindre forhol-
det er af meget vaesentlig karakter, eller inddragelsen sker
efter anmodning fra forvalteren, forudseettes det derfor, at
inddragelse af tilladelse typisk kun bliver aktuel efter, at der
har veeret givet frist til berigtigelse af forholdet, og at dette
ikke er sket. Finanstilsynet forventer at praksis vil blive fast-
lagt i overensstemmelse med den praksis, der hidtil har vee-
ret pd omradet, som har veeret reguleret af den geeldende lov
om investeringsforeninger m.v. Praksis efter lov om investe-
ringsforeninger m.v. viser, at inddragelse af tilladelsen pa
Finanstilsynets initiativ sker sjeeldent. Finanstilsynet vil end-
videre tage hensyn til den praksis, der vil blive dannet pa
europzisk plan.

I medfer af den foreslaede § 122 inddrager Finanstilsynet
tillige en forvalters tilladelse til at forvalte alternative inve-
steringsfonde, safremt forvalteren, der har registreret hjem-
sted i et tredjeland og har Danmark som referenceland, ikke
efterkommer et pabud fra Finanstilsynet om at revurdere sit
valg af referenceland. Finanstilsynet kan meddele et pabud
om at revurdere valget af referenceland, safremt forvalteren
enten ikke har fulgt den markedsfagringsstrategi, som tilla-
delsen blev meddelt p& baggrund af eller forvalteren afgav
urigtige oplysninger herom i forbindelse med opnéelsen af
tilladelsen. Tilsvarende gelder, hvis forvalteren har andret
markedsfgringsstrategien uden at give Finanstilsynet med-
delelse herom.
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Til§18

Den foreslaede § 18 gennemfarer artikel 12, stk. 1, og de-
le af artikel 12, stk. 3, i FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 1 indeholder en reekke krav til en for-
valter af alternative investeringsfondes virksomhed, som
skal sikre, at forvalteren driver sin virksomhed pa en redelig
made og med passende omhu.

Forvalteren skal efter det foreslaede nr. 1 til enhver tid
udegve sin virksomhed i overensstemmelse med redelig for-
retningsskik og god praksis inden for forvaltningsomradet.
Kravet i bestemmelsen er et dynamisk krav, som over tid vil
@&ndres i takt med, at standarden for hvad god skik og prak-
sis er, @ndres. Artikel 12, stk. 3, fastsaetter hjemmel til
Kommissionen til at vedtage delegerede retsakter, der vil
skulle udfylde forstéelsen af de krav, der stilles til forvalter-
ne af alternative investeringsfonde i artikel 12, stk. 1. Der er
i forslagets stk. 3 indsat en hjemmel til Finanstilsynet til at
fastsatte neermere regler om kriterierne i stk. 1 og 2, se naer-
mere nedenfor. Finanstilsynets praksis vil derfor komme til
at afspejle de retningslinjer, der bliver givet fra Kommissio-
nen. Der er dog naeppe tvivl om, at god skik ogsa fremadret-
tet vil vare, at en forvalter skal handle redeligt og loyalt
over for sine kunder, og at en forvalter ikke ma anvende
vildledende eller urigtige angivelser eller udelade vaesentlige
informationer, hvis dette er egnet til markbart at forvride
kundernes gkonomiske adferd pd markedet.

Det foreslaede nr. 2 indeholder et krav om, at forvalteren
til enhver tid skal rade over og effektivt anvende de ressour-
cer og procedure (teknik, mandskab, forretningsgange m.v.),
der er ngdvendige for at udfare sin virksomhed. Ved »effek-
tiv anvende« forstds, at forvalteren skal anvende sine res-
sourcer til gavn for de alternative investeringsfonde. Forval-
teren kan saledes ikke tilbyde typer af forvaltning, som for-
valteren ikke har mandskab og forretningsgange til at gen-
nemfare pa en for de forvaltede fonde tilfredsstillende made.

Forvalteren skal efter det foreslaede nr. 3 til enhver tid
treeffe alle rimelige foranstaltninger for at undgd interesse-
konflikter. Det er ikke et absolut krav om, at alle mulige for-
anstaltninger skal foretages, idet der med »rimelige foran-
staltninger« menes foranstaltninger, som er bade praktisk og
gkonomisk mulige. Er det ikke muligt for forvalteren at und-
g interessekonflikter, skal forvalteren handtere dem pa en
passende made.

Efter det foresldede nr. 4 skal forvalteren til enhver tid op-
lyse de forvaltede alternative investeringsfonde, investorer-
ne i disse og eventuelle andre bergrte parter om mulige inte-
ressekonflikter for at forhindre, at de far negativ indflydelse
pa de forvaltede fonde eller investorerne i disse interesser,
samt for at sikre, at fondene behandles retferdigt. Andre be-
rerte parter kan f.eks. vere en langiver. En sadan oplysning
skal gives sa konkret, at investorerne m.v. kan bedgmme in-
teressekonfliktens art og hvilke forholdsregler, som de even-
tuelt skal tage for at undga mulige skadevirkninger. Det er
bl.a. altid relevant at oplyse investorerne om interessekon-
flikter i de situationer, hvor det er sandsynligt, at investorer-
ne vil treeffe forholdsregler for at undga skadevirkninger.

Det foreslaede nr. 5 indeholder et krav om, at forvalteren
til enhver tid skal overholde alle geeldende regler, sa forval-
teren bedst muligt kan varetage interesserne for de forvalte-
de alternative investeringsfonde, investorerne og markeder-
nes integritet. Forvalteren palaegges saledes ud over at skulle
varetage de forvaltede fonde og disses investorers interesse,
0gsé at agere pa en made, sd markedernes integritet ikke
kompromitteres.

Endeligt indeholder det foreslaede nr. 6 et krav om, at for-
valteren til enhver tid skal behandle alle investorerne i de
forvaltede alternative investeringsfonde retferdigt.

Det foreslaede stk. 2 indeholder en regel om, at ingen in-
vestor i en alternativ investeringsfond ma gives fortrinsbe-
handling i forhold til de andre investorer, medmindre en sa-
dan fortrinsbehandling klart er beskrevet i fondens vedtaeg-
ter eller fondsbestemmelser.

Kravet om, at en eventuel forskelsbehandling klart skal
vare beskrevet i fondens vedtegter eller fondsbhestemmel-
ser, skal medvirke til at sikre, at investorerne, hvis forskels-
behandling sker, tydeligt informeres om, at der er nogle in-
vestorer, der har szrlige rettigheder. Et eksempel pa investo-
rer med sarlige rettigheder kunne vere, at investorer, der
har investeret mere end et fastsat belgb i den alternative in-
vesteringsfond, betaler et lavere forvaltningshonorar.

Det foreslaede stk. 3 indeholder en hjemmel til Finanstil-
synet til at udstede nermere regler for de i de foreslaede
stk. 1 og 2 omhandlende forhold. Hjemmelen til Finanstilsy-
net skal sikre, at tilsynet kan implementere de regler, som
det forventes, at EU-Kommissionen vil udstede pa omradet.

Til§19

Bestemmelsen gennemfarer artikel 12, stk. 2, i FAIF-di-
rektivet.

Efter den foresldede § 19 ma en forvalter af alternative in-
vesteringsfonde med tilladelse til skansmassig portefalje-
pleje ikke pa vegne af kunderne investere i de alternative in-
vesteringsfonde, som forvalteren forvalter, medmindre den
enkelte kunde skriftligt har accepteret dette. Kundens accept
kan veere en generel accept af, at forvalteren investerer kun-
dens midler i sddanne fonde. Kravet om at kunderne skal ac-
ceptere, at deres midler investeres i fonde, som forvalteren
forvalter, skal sikre, at kunderne far mulighed for at vurdere,
om forvalteren er tilstreekkelig uafhangig af de pageeldende
fonde.

Det foresldede § 19 er strafbelagt efter det foreslaede
§ 189, stk. 1. Bestemmelsen medfarer, at safremt en forval-
ter af alternative investeringsfonde, der har tilladelse til at
udave skansmassig portefaljepleje, jf. bilag 1, nr. 3, litra a,
investerer noget af kundens portefalje i de alternative inve-
steringsfonde, som forvalteren selv forvalter, uden at kun-
den forinden skriftligt har accepteret dette, kan forvalteren
straffes.

Beskyttelseshensynet bag bestemmelsen er, at kunden skal
veere oplyst om de interessekonflikter, der kan opsta, nar
forvalteren placerer kundens midler i de alternative investe-
ringsfonde, som forvalteren selv forvalter. Skriftligheden er
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en betingelse for, at forvalteren undgar straf, safremt forval-
teren investerer noget af kundens portefglje i de alternative
investeringsfonde, som forvalteren selv forvalter. Safremt
kunden har accepteret forholdet, men dette ikke kan doku-
menteres skriftligt, vil forvalteren derfor kunne straffes efter
bestemmelsen. Kravet om, at »kunden skriftligt har accepte-
ret« skal forstas saledes, at kunden skal have bekraftet pa
skrift over for forvalteren, at forholdet er accepteret. Kravet
om skriftlighed anses for opfyldt, hvis samtykket er afgivet
digitalt. Safremt kunden skriftligt accepterer forvalterens
standardbetingelser og oplysningen herom klart fremgar af
betingelserne, vil bestemmelsen efter omstendighederne
veaere overholdt. Skriftlighedskravet medfarer, at forvalteren
pa anmodning skal kunne dokumentere over for f.eks. Fi-
nanstilsynet, at kunden skriftligt har accepteret forholdet.

Til § 20

Den foreslaede § 20 gennemfarer artikel 13 og dele af bi-
lag Il i FAIF-direktivet.

Efter den foresldede § 20, stk. 1, skal forvaltere have en
aflgnningspolitik og -praksis, som er i overensstemmelse
med og fremmer en sund og effektiv risikostyring, dvs. en
Ignpolitik, som ikke tilskynder til at lgbe risici, som er ufor-
enelige med risikoprofilerne, reglerne eller vedteegterne for
de alternative investeringsfonde, som forvaltes. Endvidere
skal aflgnningspolitikken veere i overensstemmelse med for-
retningsstrategien, malseatningerne, veerdierne og interesser-
ne hos forvalteren og de alternative investeringsfonde, som
forvaltes, og investorerne i disse fonde, ligesom aflgnnings-
politikken skal indeholde foranstaltninger til undgéelse af
interessekonflikter. Bestemmelsen vil blive suppleret med
mere detaljerede regler, som fastsattes i bekendtgarelses-
form, jf. det foreslaede § 20, stk. 11.

Den personkreds, der som udgangspunkt skal vare omfat-
tet af aflgnningsreglerne, herunder den kommende bekendt-
gerelses krav til forvalteres lgnpolitik, er medlemmer af le-
delsen og andre ansatte, hvis arbejde har veesentlig indfly-
delse pa forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen for
de forvaltede alternative investeringsfonde (»vaesentlige risi-
kotagere«). Medlemmer af ledelsen omfatter bade medlem-
mer af det gverste ledelsesorgan, medlemmer af det centrale
ledelsesorgan og medlemmer af direktionen, jf. det foreslae-
de § 3, stk. 2, nr. 3. Mens medlemmer af forvalterens ledelse
altid vil vaere omfattet af reguleringen, er andre ansatte alene
omfattet, hvis de er vasentlige risikotagere. Vasentlige risi-
kotagere vil typisk omfatte de personer, der sammen med di-
rektionen deltager i den daglige ledelse af forvalteren, her-
under f.eks. partnere, ledelsen af den del af organisationen,
som beskeftiger sig med portefaljepleje, herunder ansatte
der har vaesentlig beslutningskompetence i forhold til de for-
valtede alternative investeringsfondes opkeb og frasalg af
aktiviteter (herunder de sakaldte key investment executives),
ledelsen af den del af organisationen, som investerer forval-
terens eller de forvaltede alternative investeringsfondes egne
midler, ansatte, som via finansielle instrumenter kan tage en
vaesentlig risiko pé forvalterens eller de forvaltede investe-
ringsfondes vegne for egne midler, ledelsen af den del af or-
ganisationen, som forestar kontrol af overholdelse af gren-

ser for risikotagning, og @vrige ansatte, som kan péfare for-
valteren eller de forvaltede alternative investeringsfonde vee-
sentlige kreditrisici. Der er ikke tale om en udtemmende li-
ste over hvilke personer, der kan anses som vasentlige risi-
kotagere, men forvalteren skal som minimum overveje de
anfarte persongrupper. Endvidere skal forvalteren ogsa
overveje, hvorvidt personer, hvis samlede lgn inklusive pen-
sion ligger inden for samme aflgnningsniveau som ledelsen,
ogsé skal inddrages i forvalterens overvejelser over, om der
er tale om vasentlige risikotagere, jf. ogsa bilag Il, nr. 1, i
FAIF-direktivet. Det er dog et afgarende kriterium, at for-
valteren vurderer, at den pagaldende har veesentlig indfly-
delse pa forvalterens risikoprofil eller pa risikoprofilen for
de forvaltede alternative investeringsfonde. Hvis forvalteren
forvalter mere end én alternativ investeringsfond, kan for-
valteren vurdere, at den enkelte vesentlige risikotager kun
anses for risikotager for sa vidt angar den eller de alternative
investeringsfonde, hvor den pagealdende har vasentlig ind-
flydelse pa risikoprofilen, jf. endvidere bemaerkningerne til
det foreslaede stk. 2, nr. 3.

Det folger endvidere af bilag Il, nr. 1, litra e, i FAIF-di-
rektivet, at serligt for sa vidt angar ansatte i kontrolfunktio-
ner, eksempelvis intern revision og compliance-funktioner
m.v., ma disses eventuelle variable lgn ikke veere afhangig
af resultatet i den afdeling eller det omrade, som disse per-
soner kontrollerer. Endvidere falger det af bilag I, nr. 1, li-
tra f, at lgnpolitikken for disse ansatte er underlagt direkte
tilsyn af aflgnningsudvalget. Lanpolitikken for disse perso-
ner vil derfor skulle indeholde nogle serlige begraensninger
i den forbindelse. Bekendtggarelsen, som forventes udstedt i
medfar af den foresldede § 20, stk. 11, vil indeholde narme-
re regler herom.

Forslaget til stk. 2 tager ligesom de gvrige bestemmelser i
8§ 20 udgangspunkt i, at det er forvalterens pligt at sikre sig,
at lovens krav overholdes. Der er tale om en offentligretlig
regulering af forvalterens pligter, som imidlertid vil have
indflydelse pa forvalterens mulighed for at indga aftaler om
variabel lgn med medlemmer af ledelsen og andre vasentli-
ge risikotagere. For en nermere definition af variable lgnde-
le henvises til definitionen i det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 47,
samt bemaerkningerne hertil.

Det foresldede stk. 2, nr. 1, fastsetter et loft saledes, at
den variable lgn til medlemmer af ledelsen ikke ma oversti-
ge 50 pct. af honoraret eller den faste grundlgn inklusive
pension. Forvalteren kan velge, at den variable Igndel skal
variere i forhold til de omfattede ledelsesorganer (det gver-
ste ledelsesorgan, det centrale ledelsesorgan og direktionen)
og medlemmerne heraf. Den variable lgndel kan dog ikke
overstige den i forslaget fastsatte procentsats. Loftet fastsat-
tes pa baggrund af den politiske aftale om aflgnning, jf. pkt.
2.1.3. i de almindelige bemaerkninger.

For andre vesentlige risikotagere foreslas det i stk. 2, nr.
2, at forvalteren selv skal fastsette et sadan loft. Loftet kan
variere afhaengig af den pagealdende ansattes aktiviteter m.v.

Forslaget til stk. 2, nr. 1 og 2, er i overensstemmelse med
pkt. 4.1. i EU-Kommissionens henstilling om aflgnning i
den finansielle sektor, hvorefter der skal veere et loft for den
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variable lgndel samt pkt. 4.2. i henstillingen og i bilag II, nr.
1, litra j, i FAIF-direktivet, hvorefter der skal veere en pas-
sende balance mellem variable og faste lgndele, séledes at
den faste lgndel er tilstraekkelig hgj til, at det er muligt at fg-
re en fleksibel bonuspolitik og for at sikre, at medarbejder-
nes privatgkonomi ikke skal vere afhaengig af, at de opnér
deres bonus. Overholdelsen af greensen for variabel lgn skal
ses i forhold til det indkomstar, hvor medarbejderen optjener
den variable Ign (»beregningsaret«).

Det foresléede stk. 2, nr. 3, gennemfarer bilag Il, nr. 1, li-
tra m, i FAIF-direktivet. Ifglge direktivbestemmelsen skal
mindst 50 pct. af en eventuel variabel lgn til ledelsen eller
andre vasentlige risikotagere besta af andele, kapitalandele
eller instrumenter knyttet til kapitalandele i de forvaltede al-
ternative investeringsfonde eller af tilsvarende instrumenter,
der afspejler de forvaltede alternative investeringsfondes
veerdi. Finanstilsynet vil i forbindelse med sit tilsyn laegge
vaegt ESMA’s retningslinjer vedrarende aflgnning pa dette
omrade.

Det foreslas pa baggrund heraf i stk. 2, nr. 3, at forvalteren
med forbehold for de forvaltede alternative investeringsfon-
des retlige struktur, fondsregler og vedtaegter skal sikre sig,
at mindst 50 pct. af en variabel Igndel til medlemmer af le-
delsen og veesentlige risikotagere pa tidspunktet for bereg-
ningen heraf skal besta af andele, kapitalandele eller instru-
menter knyttet til kapitalandele i de alternative investerings-
fonde eller disses modervirksomhed, der ejer den enkelte
fond fuldt ud, eller i instrumenter, der afspejler de alternati-
ve investeringsfondes veerdi (i det falgende samlet betegnet
»kapitalandele og instrumenter m.v.«).

Hvis en vesentlig risikotager kun er veasentlig risikotager
i forhold til én eller en del af de forvaltede fonde (dvs. kun
kan pavirke risikoprofilen for én eller en del af de forvaltede
fonde) udstedes der kun kapitalandele og instrumenter m.v. i
den eller de fonde, som den pageldende er udpeget som vee-
sentlig risikotager i forhold til, jf. tillige bemaerkninger til
det foresldede stk. 1 ovenfor. Hvis en forvalter f.eks. forval-
ter fond X, y og z, og medarbejderen kun er vesentlig risiko-
tager i forhold til fond X, udstedes der alene kapitalandele og
instrumenter m.v. i fond x. Er medarbejderen vasentlig risi-
kotager i forhold til bade fond x og fond y, udstedes halvde-
len af de kreevede kapitalandele og instrumenter m.v. i hver
af fondene x og y. Andelen af kapitalandele og instrumenter
m.v. fordeles saledes forholdsmaessigt i de fonde, som den
pageeldende er vaesentlig risikotager i forhold til.

Muligheden for at opfylde kravet i det foreslaede stk. 2,
nr. 3, med kapitalandele og instrumenter m.v. i den alternati-
ve investeringsfonds modervirksomhed, som er 100 pct. ejer
af den alternative investeringsfond, er indsat, fordi det i vis-
se koncernkonstruktioner vil vaere mest hensigtsmassigt pa
grund af modervirksomhedens interesse i at bevare sit 100
pct.’s ejerskab.

For sd vidt angér instrumenter knyttet til kapitalandele,
fremgdr det ikke naermere af FAIF-direktivet, hvad der skal
forstds herved. Dette omfatter f.eks. aktiebaserede instru-
menter som fantomaktier, der baserer sig pa markedsveerdi-
en af aktierne i forvalteren uden at udgere en egentlig aktie

med en tilhgrende ejerandel i forvalteren, samt andre instru-
menter, der pa tilsvarende vis baserer sig pa veerdien af ka-
pitalandele i forvalteren uden at udggre en egentlig aktie
med en tilhgrende ejerandel i forvalteren. Begrebet omfatter
eksempelvis ligeledes aktieoptioner og optioner vedrgrende
andre kapitalandele end aktier. Aflanning med optioner er
dog for medlemmer af ledelsen begraenset til at udgare mak-
simalt 12,5 pct. af honoraret eller den faste grundlgn inklusi-
ve pension, jf. bemarkningerne til forslagets § 20, stk. 3.

For sé& vidt angar instrumenter, der afspejler de forvaltede
alternative investeringsfondes verdi, ma disse instrumenter
have en tabsabsorberingskapacitet, der er sammenlignelig
med andele, kapitalandele og instrumenter baseret pa veerdi-
en af kapitalandele. Hvis der benyttes instrumenter, der ba-
seres pa veerdiansattelse fra en tredjepart, er det afgarende,
at denne tredjepart er uvildig og uafhangig.

Kravet om at mindst 50 pct. af den variable lgn skal besta
af kapitalandele og instrumenter m.v., skal ses i forhold til
tidspunktet for beregningen af den variable Igndel (bereg-
ningstidspunktet), jf. bemarkningerne til det foreslaede
stk. 2, nr. 4, hvor der gives et eksempel pa samspillet mel-
lem reglerne i de foresldede stk. 2, nr. 3 og 4. Ved »bereg-
ningstidspunktet« forstas det tidspunkt, hvor opgerelsen af
den variable lgn, der sker i henhold til de kriterier, der ligger
til grund for beregningen af den variable lgns stgrrelse i hen-
hold til aftalen mellem forvalteren og den pagaldende mod-
tager (ledelsesmedlem og vasentlig risikotager), foretages.
Ved fordelingen af den beregnede variable lgndel pa hen-
holdsvis kontanter og kapitalandele og instrumenter m.v.
skal veerdiansattelsen af de pageeldende kapitalandele og in-
strumenter m.v. ske efter anerkendte verdiansattelsesprin-
cipper, som eksempelvis verdiansettelsesmetoden efter
Black-Scholes modellen.

Det foreslas pa baggrund af bilag Il, nr. 1, litra m, i FAIF-
direktivet, at minimumskravet om, at mindst 50 pct. af den
variable Ign skal bestd af kapitalandele og instrumenter m.v.
ikke finder anvendelse, hvis forvaltningen af alternative in-
vesteringsfonde udger mindre end 50 pct. af den samlede
portefglje, som forvaltes af forvalteren. En vaesentlig del af
den variable lgn skal saledes stadig besta af kapitalandele og
instrumenter m.v., men en vasentlig del udger i disse situa-
tioner ikke ngdvendigvis 50 pct. Det ma vurderes i den kon-
krete situation, hvad der forstds ved en vaesentlig del. Der
kan bl.a. lsegges vagt pa, hvor stor en andel af den forvalte-
de portefglje, der udgares af alternative investeringsfonde.
Huvis alternative investeringsfonde udgar mindre end 50 pct.
af en forvalters portefglje, kan forvalteren herudover samti-
dig have tilladelse som investeringsforvaltningsselskab, for
at en del af den resterende del af portefaljen kan udggares af
UCITS. Forvalteren vil sa i egenskab af ogsa at vere et in-
vesteringsforvaltningsselskab veere omfattet af aflgnnings-
reglerne for investeringsforvaltningsselskaber i lov om fi-
nansiel virksomhed. Herudover kan forvalteren have tilla-
delse til skansmassig portefaljepleje.

Det foreslaede stk. 2, nr. 3, skal ses i sammenhang med
forslagets stk. 4, hvorefter forvalteren skal sikre sig, at kapi-
talandele og instrumenter m.v. der overdrages til medlem-
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mer af ledelsen og andre vaesentlige risikotagere som en del
af den variable lgn i medfer af det foresldede stk. 2, nr. 3,
ikke mé afhaendes af disse personer i en passende periode,
samt at disse personer ikke ma foretage en afdekning af den
risiko, der knytter sig til disse kapitalandele og instrumenter
m.v. Forslaget fglger af bilag II, nr. 1, litra m og q, i FAIF-
direktivet og er udtryk for, at man vil sikre, at medlemmer
af ledelsen og de ansatte, som anses for vesentlige risikota-
gere, har samme gkonomiske incitamenter som en langsigtet
investor. Safremt f.eks. et medlem af ledelsen i en forvalter
modtager en variabel lgn, hvoraf halvdelen bestar af eksem-
pelvis kapitalandele i en alternativ investeringsfond, som
forvaltes af forvalteren, ma det antages, at ledelsesmedlem-
mets interesse i, at kursen pa kapitalandelene i fonden stiger,
gges. Tilsvarende ma det antages, at interessen heri udstraek-
kes over en lengere periode, hvis det ikke er muligt for le-
delsesmedlemmet at afhaende kapitalandelene i en passende
periode fastsat af forvalteren. | det tilfeelde, hvor aflgnnin-
gen sker i kapitalandele eller afledte instrumenter, har ledel-
sesmedlemmet ligeledes i samme periode en interesse i, at
kursen pa kapitalandelen ikke falder.

Det foresléede stk. 2, nr. 4, gennemfarer bilag Il, nr. 1, li-
tra n, i FAIF-direktivet og pkt. 4.3. i EU-Kommissionens
henstilling om aflgnning i den finansielle sektor. Det fore-
slas, at forvalteren skal sikre sig, at udbetaling af mindst 40
pct. af den variable lgn skal udskydes over en periode pé
mindst 3 ar med pabegyndelse et ar efter beregningstids-
punktet, for medlemmer af ledelsen mindst 4 ar, med en li-
gelig fordeling over arene eller med en voksende andel i
slutningen af udskydelsesperioden.

Ved starre variable lgndele foreslas det, at mindst 60 pct.
af den variable Ign skal udskydes pa samme méade. Ved vur-
deringen af, hvorvidt der er tale om et starre belgb, skal be-
lgbet ses i sammenhang med den pageldendes lgn og risi-
koprofil i gvrigt, ligesom der kan leegges veegt pa praksis ef-
ter den tilsvarende bestemmelse i 8 77 a, stk. 1, nr. 4, i lov
om finansiel virksomhed.

Bestemmelsen i det foreslaede stk. 2, nr. 4, skal forstés sa-
ledes, at udbetalingen af den udskudte del af den variable
lon farst kan pdbegyndes et ar efter, at den variable lgn er
beregnet (beregningstidspunktet). Det betyder, at den del af
den beregnede variable lgn, der ikke udskydes, kan udbeta-
les i umiddelbar forlengelse af beregningen. Ved »bereg-
ningstidspunktet« forstds det tidspunkt, hvor opggrelsen af
den variable lgn, der sker i henhold til de kriterier, der ligger
til grund for beregningen af den variable lgns stgrrelse i hen-
hold til aftalen mellem forvalteren og den pagaeldende mod-
tager (ledelsesmedlem og vasentlig risikotager), foretages.
Endvidere forudsattes det i bestemmelsen, at den udskudte
del af den variable lgn udbetales i intervaller med mindst 1
ars mellemrum, da der skal veere et passende tidsrum mel-
lem udbetalingerne til at vurdere, om forudsatningerne har
andret sig, séledes at den udskudte del af den variable lgn
ikke skal udbetales helt eller delvist. Hvis den alternative in-
vesteringsfonds (resterende) livscyklus er kortere end 3 ér,
henholdsvis 4 ar, tilpasses udskydelsesperioden til fondens
livscyklus og indlgsningspolitik.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at en variabel lgn,
der baserer sig pa kortsigtede resultater, eksempelvis resul-
tater opnaet pa baggrund af en investering i indtjeningsaret,
bliver justeret for de risici, der viser sig ved den pageeldende
investering i arene efter. Da tidshorisonten for de forvaltede
alternative investeringsfondes realisering af fortjenester og
tab som falge af forskellige typer af aktiviteter varierer, skal
der veere en tilsvarende mulighed for udskydelse af udbeta-
lingen af en del af den relaterede variable lgn til den pagel-
dende modtager, der har veeret involveret i aktiviteterne.
Udskydelse af udbetalingen af som minimum mellem 40 og
60 pct. af den beregnede variable lgndel medvirker til at sik-
re, at de forvaltede alternative investeringsfonde far mulig-
hed for at justere for de langsigtede virkninger, som en gi-
ven investering medfarer.

Da det er tanken bag bestemmelsen at begraense mulighe-
den for at opna en variabel lgn pa baggrund af en kortsigtet
indsats eller investering, der pa leengere sigt viser sig at vee-
re tabsgivende, skal bestemmelsen endvidere ses i sammen-
haeng med forslaget til stk. 5. Det foreslas i stk. 5, at forval-
teren skal sikre sig, at udbetaling af den udskudte del af den
variable lgn til medlemmer af ledelsen og andre veesentlige
risikotagere er betinget af, at de kriterier, der har dannet
grundlag for beregningen af den variable lgn, fortsat er op-
fyldt, herunder at forvalterens eller den alternative investe-
ringsfonds gkonomiske situation ikke er vaesentligt forringet
i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable lgn-
del. Den periode, der ligger til grund for beregningen, ma
gerne straekke sig over mere end et ar.

Med forslaget til stk. 2, nr. 4, fastslas det endvidere, at den
del af den variable lgn, der skal udskydes, skal udskydes
med en ligelig fordeling, eller med en voksende andel i slut-
ningen af perioden, over mindst 3 ar — dog for et medlem af
ledelsen i mindst 4 &r. Det er muligt for forvalteren at aftale
en leengere periode med den pagaldende modtager, hvis for-
valteren eksempelvis vurderer, at de risici, der er knyttet til
modtagerens aktiviteter, har en laengere tidshorisont end 3
ar. Det er dog ikke muligt at aftale en kortere periode end 3
ar (4 ar for medlemmer af ledelsen). Endvidere skal bestem-
melsen forstas saledes, at det er muligt for forvalteren at af-
tale med modtageren, at der udskydes mere end en tredjedel
om éaret, sdledes at der eksempelvis i det sidste ar i stedet
udbetales to tredjedele. Det er sdledes alene et mindstekrav,
at fordelingen skal veere ligelig over arene.

Bestemmelsen om udskydelse gealder ogsa for den del af
den variable lgn, der bestar af kapitalandele og instrumenter
m.v., jf. forslaget til stk. 2, nr. 3. | det falgende gennemgas
et eksempel pd samspillet mellem forslaget til stk. 2, nr. 3 og
4. Eksemplet tager udgangspunkt i, at der i forleengelse af ar
0, dvs. beregningséret, udbetales en fast grundlgn inklusive
pension pa 2 mio. kr. til en direktar, dvs. et medlem af ledel-
sen i en forvalter. Pa baggrund af en forudgaende aftale med
forvalteren udggr direkterens variable lgndel 1 mio. kr. dette
ar.

Som falge af forslaget til § 20, stk. 2, nr. 1, ma den varia-
ble lgndel maksimalt udgere 50 pct. af den faste grundlgn pa
2 mio. kr., nar der er tale om et medlem af ledelsen. Den be-
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regnede variable Ign p& 1 mio. kr. overholder derfor green-
sen. Ifglge forslaget til § 20, stk. 2, nr. 3, skal mindst 50 pct.
af den variable lgndel — dvs. 500 t.kr. — besta af eksempelvis
kapitalandele. Det fglger endvidere af det foreslaede § 20,
stk. 4, at nér disse kapitalandele er overdraget til ledelses-
medlemmet, ma ledelsesmedlemmet ikke afhaende disse i en
fastsat passende periode.

Der tages i eksemplet udgangspunkt i, at der for direkta-
ren er tale om en starre variabel lgndel, hvorfor 60 pct. af
den variable lgndel skal udskydes over en periode pd mindst
4 3r, og at der udbetales med en ligelig fordeling over arene,
jf. forslaget til § 20, stk. 2, nr. 4. Der skal saledes udskydes
mindst 600 t.kr af de beregnede 1 mio. kr., som fordeles li-
geligt over en periode pa mindst fire &r — dvs. 150 t.kr. pr ar.
Det vil sige, at den del af den beregnede variable lgn, der ik-

ke skal udskydes i medfar af det foreslaede stk. 2, nr. 4, kan
udbetales i forleengelse af beregningen.

Det folger af bilag II, nr. 1, litra m, i FAIF-direktivet, at
kravet, om at mindst halvdelen af den variable lgn skal besta
af kapitalandele og instrumenter m.v. bade skal finde anven-
delse i forhold til den del af den beregnede variable lgn, der
udskydes og den del, der udbetales i forleengelse af bereg-
ningen. Det vil sige, at forvalteren ikke kan ngjes med alene
at udskyde den kontante del af den variable lgn. Det er i
overensstemmelse med retningslinjerne fra ESMA vedrg-
rende aflgnning.

De ovenstdende krav i lovforslaget kan opfyldes ved ud-
betaling af den variable lgn, der relaterer sig til fglgende ar:

Skema 1l

Lgndel der udbeta- |Ar 0 Ar 1 Ar 2 Ar 3 Ar 4 I alt

les (beregningsaret)

Kontant 200 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr 75 t.kr. 75 t.kr. 500 t.kr.
Kapitalandele 200 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 500 t.kr.
I alt 400 t.kr. 150 t.kr. 150 t.kr. 150 t.kr. 150 t.kr. 1 mio.kr.

Skema 1 viser, at der i forlengelse af det ar, hvor den va-
riable lgn beregnes (beregningsaret), udbetales 200 t.kr.
kontant og overdrages kapitalandele til en veerdi af 200 t.kr.
til direkteren, svarende til 40 pct. af den samlede variable
lgn pa 1 mio. kr.

| forhold til antallet af kapitalandele, der skal udskydes,
skal der tages udgangspunkt i vaerdien af kapitalandelene pa
beregningstidspunktet (i eksemplet ved beregningen for ar
0). Der skal pa dette tidspunkt foretages en beregning af,
hvor mange kapitalandele direktgren ville f& overdraget for
et belgb svarende til 500 t.kr. i dette &r. Der overdrages dog
alene kapitalandele til en vaerdi af 200 t.kr. For s vidt angar
de kapitalandele, der modsvarer de resterende 300 t.kr., og
hvis overdragelse skal ske over de fire falgende ar, berer di-
rektaren saledes risikoen for, at disse kapitalandeles veerdi
&ndres hen over udskydelsesperioden.

Bade den del af kapitalandelene, som overdrages til direk-
taren i forlengelse af beregningen for ar 0 og den del af ka-
pitalandelene, der farst overdrages til direktgren i ar 1-4,
skal underlaegges en passende tilbageholdelsesperiode, hvor
disse ikke kan afhaendes af direktaren, jf. den i forslaget til
8 20, stk. 4, naevnte tilbageholdelsesperiode. Det vil sige, at
bade den del af kapitalandelene, der overdrages efter bereg-
ningen i forlengelse af ar 0, og den udskudte del af kapita-
landelene, der farst overdrages til direktgren i forleengelse af
ar 1, herefter skal underlagges en af forvalteren fastsat pas-
sende tilbageholdelsesperiode, hvor direktaren ikke kan af-
hende disse. Tilsvarende gelder for den udskudte del af ka-

pitalandelene, som farst overdrages til direkteren i forlaen-
gelse af ar 2, 3 og 4. Det er forvalteren, der vurderer, hvad
der skal forstas ved en passende periode i overensstemmelse
med det foreslaede § 20, stk. 4.

Da der i eksemplet er tale om en direkter, vil, som fglge af
forslaget til § 20, stk. 3, alene 12,5 pct. af den faste grundlgn
inklusive pension (i dette eksempel svarende til 25 pct. af
den variable Ign, dvs. 250 t.kr.) kunne besta af aktieoptioner
eller tilsvarende instrumenter. Det betyder, at aktieoptioner
alene kan udgere, hvad der svarer til halvdelen af veerdien af
de i skema 1 ovenfor beregnede kapitalandele — i alt 250
t.kr. Som ved kapitalandele skal der ved aktieoptioner, der
skal udskydes, tages udgangspunkt i veerdien pa beregnings-
tidspunktet (efter opgarelsen af beregningen i ar 0). Der skal
pa dette tidspunkt foretages en beregning af, hvor mange ak-
tieoptioner direktgren ville fa overdraget for et belgb svare-
de til 250 t.kr. Der overdrages dog alene aktieoptioner sva-
rende til en veerdi af 100 t.kr. i forleengelse af beregnings-
aret. Veerdiansettelsen af aktieoptionerne skal ske efter an-
erkendte veerdiansettelsesprincipper, sdésom Black-Scholes
modellen. For s& vidt angar de aktieoptioner, der modsvarer
de resterende 150 t.kr., og hvis overdragelse skal ske over
de 4 folgende ar, beerer direktaren saledes risikoen for, at
disse aktieoptioners vaerdi a&ndres hen over udskydelsespe-
rioden.

De ovenstdende krav kan opfyldes ved udbetaling af den
variable Ign, der relaterer sig til falgende ar:

Skema 2

Lendel der udbeta- |Ar 0 Ar 1 Ar 2 Ar 3 Ar 4 I alt

les (beregningsaret)

Kontant 200 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 75 t.kr. 500 t.kr.
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Kapitalandele 100 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 t.kr. 250 t.kr.
Aktieoptioner 100 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 t.kr. 37,5 t.kr. 250 t.kr.
I alt 400 t.kr. 150 t.kr. 150 t.kr. 150 t.kr. 150 t.kr. 1 mio.kr.

I forhold til den efterfalgende tilbageholdelsesperiode
gelder den tilsvarende bestemmelse i forslaget til 8 20,
stk. 4, hvorefter forvalteren skal fastseatte en passende perio-
de, hvori direktaren ikke kan udnytte eller afheende de aktie-
optioner, der er overdraget til direktaren. Eksempelvis vil de
aktieoptioner, som direktgren modtager efter udlgbet af ar 1,
ikke kunne udnyttes eller afhaendes for den af forvalteren
fastsatte tilbageholdelsesperiode er udlgbet.

Kravet om udskydelse af en del af den variable lgn i det
foreslaede stk. 2, nr. 4, betyder, at den faktiske variable lan,
som direktgren far radighed over i et givent indkomstar, ba-
de bestér af den i aret udbetalte del af den beregnede varia-
ble lan samt den del af den udskudte variable lgn fra tidlige-
re indkomstar, som udbetales i det pagaeldende &r. Det vil si-
ge, at den samlede udbetalte variable lgn, der relaterer sig til
et givent indkomstar, kan overstige 50 pct. af den fast lgn
inklusive pension i dette indkomstar, uden at dette vil veere i
strid med graensen pa 50 pct. i det foreslaede § 20, stk. 2, nr.
1.

Kravet om udskydelse i det foreslaede stk. 2, nr. 4, rejser
nogle spargsmal i forhold til, hvornar modtageren skal be-
skattes. Det skatteretlige udgangspunkt er, at en indtaegt be-
skattes, ndr modtageren har erhvervet endelig ret til indtaeg-
ten (retserhvervelsestidspunktet) (for aktieoptioner sker be-
skatningen dog farst pa selve udnyttelsestidspunktet). For-
slaget om udskydelse af en del af den variable lgn, skal ses i
sammenhzang med kravet i det foreslaede stk. 5 om, at for-
valteren i aftalen med modtageren skal sikre sig, at udbeta-
lingen af den udskudte del af den variable lgn er betinget af,
at de kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af
den variable lgn, fortsat er opfyldt ved udbetalingen af den
udskudte del samt betinget af, at forvalterens eller den alter-
native investeringsfonds gkonomiske situation ikke er vee-
sentligt forringet i forhold til tidspunktet for beregningen af
den variable lgndel.

Det er sdledes et krav ifglge det foreslaede stk. 5, at for-
valteren knytter betingelser til aftalen om den udskudte va-
riable Ign, der har en sadan karakter, at der hersker reel usik-
kerhed om, hvorvidt aftalen bliver gennemfart, eksempelvis
opfyldelsen af gkonomiske mal. En aftale med modtageren,
der indeholder en sédan reel usikkerhed omkring aftalens
gennemfarelse, og hvor betingelserne for udbetalingen af
den udskudte del ikke er betingelser, som modtageren selv
har kontrol over, vil udskyde den skattemaessige retserhver-
velse indtil betingelserne er opfyldt. Modtageren vil i sddan-
ne tilfeelde ikke skulle beskattes af den udskudte del af den
variable Ign, far den er endeligt (rets)erhvervet. Det beror pa
en konkret vurdering i forhold til den enkelte lgnaftale, om
betingelserne er af en sadan karakter, at der foreligger en
reel usikkerhed om, hvorvidt disse opfyldes. | forhold til be-
regning af feriegodtggrelse af den udskudte variable lgndel

fremgar det af ferieloven, at dette alene sker i forhold til ind-
komstskattepligtige belab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at forvalteren skal sikre sig, at
denne kan undlade at udbetale en variabel lgndel helt eller
delvist til et medlem af ledelsen og andre vasentlige risiko-
tagere, safremt forvalteren pa tidspunktet for udbetalingen af
den variable lgn ikke overholder kravene til kapitalgrundlag
i den foresldede § 16, eller hvis Finanstilsynet vurderer, at
der er nerliggende risiko herfor.

Forslaget gennemfarer bilag Il, nr. 1, litra o, i FAIF-direk-
tivet, hvorefter variabel lgn kun udbetales, hvis den er bzre-
dygtig i lyset af den gkonomiske situation for forvalteren
som helhed. Bestemmelsen er ikke til hinder for, at de per-
soner, der pa baggrund af bestemmelsen far reduceret deres
variable Ign helt eller delvist, far udbetalt den resterende del
af den variable lgn pa et senere tidspunkt, safremt der ikke
leengere er nerliggende risiko for, at forvalteren ikke over-
holder kravene til kapitalgrundlag herved.

Det foreslas i stk. 2, nr. 6, at forvalteren skal sikre sig, at
forvalteren ikke udbetaler variabel lgn til medlemmer af le-
delsen, safremt forvalteren i den periode, som aftalen om
den variable lgn vedrarer og indtil tidspunktet for beregnin-
gen heraf, far en frist fra Finanstilsynet efter den foreslaede
8 16 om opfyldelse af kravet til kapitalgrundlag. Forslaget
betyder, at forvalteren skal aftale med medlemmer af ledel-
sen, at disses ret til variabel lgn bortfalder, sdfremt Finans-
tilsynet, i den periode hvor aftalen lgber og indtil tidspunktet
for beregningen af den variable lgn, stiller en frist for opfyl-
delse af kravet til kapitalgrundlag efter lovens § 16. Retten
til den variable lgn vil sledes ikke genopstd, safremt forval-
teren opfylder kravet til kapitalgrundlag inden udlgbet af
den af Finanstilsynet fastsatte frist til opfyldelse af kapital-
grundlag.

Bilag I, nr. 1, litra m, i FAIF-direktivet giver mulighed
for, at det enkelte land kan forbyde eller begrense, at forval-
tere anvender visse typer af instrumenter helt eller delvist
som variabel Ign. Denne mulighed er som fglge af den dan-
ske politiske aftale om aflgnning i den finansielle sektor
med forslaget til stk. 3 anvendt i forhold til medlemmer af
ledelsen. Det foreslas, at der i stk. 3 indsattes en bestem-
melse om, at optioner vedrgrende kapitalandele (f.eks. aktie-
optioner) eller lignende instrumenter hgjst ma udgere 12,5
pct. af honoraret eller den faste grundlgn inklusive pension
til medlemmer af ledelsen. Graensen pa 12,5 pct. skal ses i
forhold til optionernes vardi pa tidspunktet for beregningen
af den variable lgn (beregningstidspunktet). Den faktiske
veerdi af optionerne pa udnyttelsestidspunktet vil typisk vee-
re vaesentligt stgrre eller veesentligt mindre. Bestemmelsen
betyder, at i de tilfeelde, hvor forvalteren alene gnsker at til-
dele variabel lgn i form af aktieoptioner, kan medlemmer af
ledelsen alene modtage op til 12,5 pct. af den faste lgn i va-
riabel lgn. Begransningen pa brugen af optioner til medlem-
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mer af ledelsen udelukker ikke forvalteren fra, ud over at til-
dele optioner, samtidig at tildele anden form for variabel lgn
til disse personer, nar blot greensen pa 50 pct. i det foreslae-
de stk. 2, nr. 3, overholdes. Ved »lignende instrumenter« i
det foreslaede stk. 3 sigtes pé optioner af enhver type, der er
knyttet op pa kapitalandele eller veerdien heraf, og andre in-
strumenter, der i lighed med optioner vedrgrende kapitalan-
dele kan have en struktur, der kan medfgre overdreven risi-
kotagning.

Det foreslaede stk. 4 gennemfarer bilag I1, nr. 1, litra m og
q, i FAIF-direktivet. Det foreslés, at forvalteren skal sikre
sig, at kapitalandele og instrumenter m.v., der overdrages til
medlemmer af ledelsen og andre vesentlige risikotagere
som en del af den variable lgn i medfar af det foreslaede
stk. 2, nr. 3, ikke méa afhandes af disse personer i en passen-
de periode efter overdragelsen, og at disse personer ikke méa
foretage en afdeaekning af den risiko, der knytter sig til disse
kapitalandele m.v. Forslaget til stk. 4 understgtter forslaget i
stk. 2, nr. 3, om, at mindst halvdelen af den variable lgn skal
udbetales i kapitalandele og instrumenter mv. med det for-
mal at sikre, at medlemmer af ledelsen og de gvrige veesent-
lige risikotagere har samme gkonomiske incitamenter som
en langsigtet investor. Forpligtelsen til ikke at afhaende kapi-
talandele og instrumenter m.v. i en af forvalteren nermere
fastsat periode samt til i samme periode ikke at foretage risi-
koafdaekning heraf, reguleres i aftalen mellem modtageren
og forvalteren.

Forvalteren skal i forhold til det enkelte medlem af ledel-
sen og den enkelte veaesentlige risikotager vurdere, hvad der
ma anses for en passende periode. Det hensyn, der skal vare-
tages ved en sadan passende tilbageholdelsesperiode er, at
forvalterens mere langsigtede interesser pa denne made til-
godeses, jf. bemarkningerne til forslagets stk. 2, nr. 3. Se
endvidere bemarkningerne til forslagets stk. 2, nr. 4, hvor
der gennemgas et eksempel pa samspillet mellem kravene i
de foreslaede stk. 2, nr. 3 og 4.

Med kravet om at modtageren ikke ma afdekke den risi-
ko, der knytter sig til de modtagne kapitalandele og instru-
menter m.v. menes, at modtageren eksempelvis ikke ma ind-
g en aftale med tredjemand om, at sdfremt modtagerens va-
riable lgn som fglge af instrumenternes fald i veerdi bliver
mindre end pa beregningstidspunktet, vil tredjemand skulle
godtgere den mistede del af den variable lan.

Forslaget til stk. 5 gennemfarer bilag Il, nr. 1, litra o, i
FAIF-direktivet og pkt. 4.4. i EU-Kommissionens henstil-
ling om aflgnning i den finansielle sektor. Det folger af
FAIF-direktivet, at den udskudte del af den variable lgn ale-
ne udbetales eller overdrages, séfremt dette er holdbart set i
forhold til forvalterens gkonomiske situation som helhed og
er begrundet i afdelingens, den alternative investeringsfonds
0g ansattes resultater, ligesom det angives, at den variable
lgn normalt bliver betydelig mindre, nar der er tale om vi-
gende eller svigtende gkonomiske resultater for forvalteren
eller for de forvaltede alternative investeringsfonde med
hensyn til savel den aktuelle aflgnning som nedskeeringer i
udbetalingen af tidligere optjente belgb. Bestemmelsen skal
ses i forhold til bilag Il, nr. 1, litra g og h, i FAIF-direktivet,

hvorefter resultatafhaengig len skal fastsettes pa grundlag af
en vurdering af den enkelte medarbejders resultater, resulta-
terne i dennes afdeling og den alternative investeringsfonds
resultater, og vurderingen af resultaterne skal ses i forhold
til konjunktursituationen og foretages inden for en flerarig
ramme for at sikre, at vurderingen tager hgjde for resultater-
ne set over en leengere periode. Der henvises til bemarknin-
gerne til det foreslaede stk. 8.

P& baggrund af FAIF-direktivteksten foreslas det i stk. 5,
at en forvalter skal sikre sig, at udbetaling eller overdragelse
af den udskudte del af den variable lgn til medlemmer af le-
delsen og andre vaesentlige risikotagere er betinget af, at de
kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af den va-
riable lgn, fortsat er opfyldt. Samtidig skal udbetalingen vae-
re betinget af, at forvalterens eller de alternative investe-
ringsfondes gkonomiske situation ikke er vasentligt forrin-
get i forhold til tidspunktet for beregningen af den variable
landel (beregningstidspunktet). Det skal eksempelvis ikke
ifglge aftalen med forvalteren vaere muligt for et medlem af
ledelsen eller en vasentlig risikotager at fa udbetalt den ud-
skudte del af den kontante variable lgn eller fa overdraget
kapitalandele og instrumenter m.v., der er udskudt, safremt
forvalterens gkonomiske situation er vasentligt forringet,
f.eks. hvis forvalteren har et vesentligt underskud péa det
tidspunkt, hvor den udskudte variable lgndel ifglge aftalen
skulle veere kommet til udbetaling. Det er alene relevant at
vurdere den gkonomiske situation i de alternative investe-
ringsfonde, som den pagaldende er veesentlig risikotager i
forhold til.

Som navnt under forslaget til stk. 2, nr. 4, er det skatteret-
lige udgangspunkt, at en indteegt beskattes, nar modtageren
har erhvervet endelig ret til indtegten (retserhvervelsestids-
punktet). Forslaget til stk. 5 skal derfor ses i sammenhang
med det foreslaede stk. 2, nr. 4. Der henvises til bemaerknin-
gerne til det foreslaede stk. 2, nr. 4.

Det foreslaede stk. 5 skal endvidere ses i lyset af bilag 1,
nr. 1, litra i, i FAIF-direktivet, der anfgrer, at garanteret va-
riabel lgn er en undtagelse, som kun kan forekomme i for-
bindelse med ansettelse af nye medarbejdere og er begraen-
set til det forste ar. Det foresldede stk. 5 gar det muligt for
forvalteren pa baggrund af lgnaftalen med modtageren at
undlade at betale den udskudte variable lgn helt eller delvist,
hvis forvalterens eller de alternative investeringsfondes gko-
nomiske situation er forverret i den grad, som det er forud-
sat i lgnaftalen eller hvis de kriterier, der har dannet grund-
lag for beregningen af den variable lgn, ikke fortsat er op-

fyldt.

Det foreslaede stk. 6 gennemfarer dele af bilag Il, nr. 1, li-
tra n, i FAIF-direktivet (tilbagetagelseskrav/clawback) og
pkt. 4.6. i EU-Kommissionens henstilling om aflgnning i
den finansielle sektor. Ifglge forslaget til stk. 6 skal forvalte-
ren sikre sig, at medlemmer af ledelsen og andre veesentlige
risikotagere, der modtager variabel Ign, skal tilbagebetale
denne lgndel helt eller delvist, hvis den er udbetalt pa grund-
lag af oplysninger om resultater, som kan dokumenteres at
veere fejlagtige, og modtageren er i ond tro. Krav om tilba-
gebetaling skal stilles under hensyn til almindelige aftale- og
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ansattelsesretlige principper, herunder retsgrundsatningen
om condictio indebiti. Det betyder, at det er en afgerende
forudseetning for, at forvalteren kan kreeve tilbagebetaling af
allerede udbetalt variabel 1gn, at modtageren har veeret i ond
tro, eksempelvis i det tilfeelde hvor modtageren af den varia-
ble lgn bevidst har veeret med til at afgive fejlagtige oplys-
ninger om resultater, der ligger til grund for beregningen af
modtagerens variable lgn.

Det foreslaede stk. 7 er en gennemfarelse af bilag 11, nr. 1,
litra p, i FAIF-direktivet, der omhandler de situationer, hvor
et medlem af ledelsen eller andre vesentlige risikotagere
modtager pension efter en ydelsesbaseret ordning, og hvor
denne pension helt eller delvist kan sidestilles med variabel
Ian, jf. stk. 8. Der er saledes ikke tale om pensionsbidrags-
ordninger. Det folger af forslaget til stk. 7, at forvalteren
skal sikre sig, at safremt medlemmer af ledelsen eller andre
veaesentlige risikotagere tildeles en pensionsydelse, som helt
eller delvist kan sidestilles med variabel lgn efter stk. 8, skal
forvalteren, hvis modtageren forlader forvalteren inden pen-
sionstidspunktet, beholde denne del af pensionsydelsen i 5
ar i form af instrumenter, som naevnt i forslaget til stk. 2, nr.
3. Formélet med denne udskudte betaling er den samme som
i forslaget til stk. 2, nr. 4, om udskydelse af en del af den
variable lgn. Det foreslas derfor, at de foreslaede stk. 5 og 6
finder tilsvarende anvendelse.

Derudover foreslas det i stk. 7, 3. pkt., at hvis modtageren
er medlem af det gverste ledelsesorgan eller ansat hos for-
valteren ved pensionsalderen, skal forvalteren udbetale den
variable del af pensionsydelsen til modtageren i form af de i
det foreslaede stk. 2, nr. 3, naevnte instrumenter uden mulig-
hed for afhaendelse eller udnyttelse i en periode pa 5 &r. Da
der er tale om en ydelse, der kan sidestilles med variabel
Ign, jf. det foreslaede stk. 8, foreslas det, at stk. 6 finder til-
svarende anvendelse pa denne udbetalte del af pensionsydel-
sen. En variabel lgndel vil oftest veere resultatafhengig, idet
der oftest vil vere tale om resultatkontrakter, bonusordnin-
ger og lignende, men der kan ogsa vere tale om et diskretio-
neart tildelt belgb, som ikke er resultatafhaengigt. P4 bag-
grund af bilag Il, nr. 1, litra g, i FAIF-direktivet foreslas det
i stk. 8, at indfare et krav om, at en variabel lgndel, der er
resultatafhaengig, skal fastsettes pa grundlag af en vurdering
af den pageeldende modtagers resultater, afdelingens eller de
forvaltede alternative investeringsfondes resultater og for-
valterens samlede resultater. Hensigten med dette direktiv-
krav er at sikre, at variabel lgn ikke alene baseres pa den en-
keltes prastation, da dette kan have en forsteerkende virk-
ning pa den enkeltes risikoadfaerd pa grund af muligheden
for at pavirke egen indkomst. Forslaget sigter saledes til, at
den variable lgn derfor ogsa skal baseres pa forvalterens og
de alternative investeringsfondes samlede resultater. For en
nermere definition af variable lgndele henvises til definitio-
nen i det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 47.

Det foreslas i stk. 9 at indfgre en bestemmelse om, at
stk. 2-8 alene finder anvendelse pé& ansettelsesforhold, der
ikke er omfattet af kollektive overenskomster, dog saledes at
stk. 2-8 finder anvendelse pa bonusordninger og andre afta-

ler om variabel lgn for overenskomstansatte, i det omfang
sadanne ordninger ikke er fastsat i overenskomsten.

Det fremgar af pkt. 9 i EU-Kommissionens henstilling om
aflenning i den finansielle sektor, at henstillingen ikke har
til hensigt at bergre de rettigheder, som arbejdsmarkedets
parter har i forbindelse med overenskomstforhandlinger. Li-
geledes fremgar det af pkt. 28 i praeamblen til FAIF-direkti-
vet, at direktivet ikke bergrer de rettigheder, der falger af
national aftale- og ansattelsesret, ligesom det ikke bergrer
arbejdsmarkedets ret til at indgd og handhave kollektive
overenskomster i overensstemmelse med nationale love og
sedvaner.

Det foreslas i stk. 10 at indfare en bestemmelse om, at de
foresldede stk. 2, nr. 1-4, stk. 4, 1. pkt., og stk. 5, ikke finder
anvendelse for praeferenceafkast i de i nr. 1 og 2 angivne si-
tuationer.

Bestemmelsen er en udmgntning af FAIF-direktivets ge-
nerelle proportionalitetsprincip. Det fremgér af ESMA’s ret-
ningslinjer vedrgrende aflgnning, at ESMA vurderer, at sar-
lige aflanningsstrukturer som praferenceafkast (carried inte-
rest) under visse forudseetninger anses for at iagttage hensy-
nene bag kravene om udbetaling af 50 pct. af variabel lgn i
instrumenter, udskydelse og tilbageholdelse. Det er her taget
i betragtning, at praferenceafkast-strukturen typisk er sam-
mensat pa en helt serlig made, der allerede gennem struktu-
ren sikrer et sammenfald af interesser mellem de ledelses-
medlemmer/vasentlige risikotagere, der medinvesterer gen-
nem praferenceafkast-programmet, og de gvrige investorer i
den alternative investeringsfond.

Det fremgar af ESMA’s retningslinjer, at preferenceaf-
kaststrukturer i hvert fald iagttager hensynene, hvis praefe-
renceafkast ferst udbetales, nar investorernes indskud er til-
bagebetalt, nar en pa forhand fastsat forrentning af indskud-
dene, hvis en sadan er aftalt, er udbetalt til investorerne
(hurdle rate), og hvis preeferenceafkast samtidig er underlagt
tiloagetagelseskrav (clawback) indtil den alternative investe-
ringsfond likvideres, dvs. forvalteren skal have mulighed for
at kraeve belgbet tilbagebetalt helt eller delvist, hvis dette er
udbetalt pa grundlag af oplysninger, som kan dokumenteres
at veere fejlagtige, og modtageren er i ond tro. Disse krav er
gengivet i det foreslaede nr. 1, jf. nedenfor. Af retningslin-
jerne fremgér det dog ligeledes, at der altid skal foretages en
konkret vurdering i den enkelte sag, hvor samtlige relevante
faktorer ma tages med i vurderingen, og andre omstzndig-
heder end de specifikt opregnede kan derfor ligeledes anses
for at iagttage hensynene bag kravene. Denne mulighed er
benyttet i det foreslaede nr. 2, jf. nedenfor.

ESMA’s retningslinjer tager alene stilling til de krav, der
falger af FAIF-direktivet. | Danmark galder yderligere krav
som fglge af den politiske aftale om aflgnning i den finan-
sielle sektor, som forvaltere ligeledes er omfattet af, jf. pkt.
2.1.3 i de almindelige bemaerkninger. P4 samme made som
ESMA vurderer, at de ovenfor navnte direktivkrav grundet
den sarlige struktur for preeferenceafkast under visse forud-
setninger anses at imgdekomme hensynene bag kravene,
vurderes det ligeledes, at hensynene bag 50 pct. loftet i den
politiske aftale, hvorefter den variable aflgnning til medlem-
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mer af ledelsen ikke ma overstige 50 pct. af honoraret eller
den faste grundlgn inklusive pension, under samme forud-
setninger anses for imgdekommet via praeferenceafkast-
strukturen. Ved denne vurdering er der lagt afgarende vaegt
pa bade aftalestrukturen og udbetalingsstrukturen for praefe-
renceafkast, som pa vaesentlige punkter adskiller sig fra an-
dre bonusordninger.

Efter nr. 1 finder de na&vnte begraensninger for variabel af-
Ignning ikke anvendelse for preeferenceafkast under forud-
setning af, at den alternative investeringsfond har tilbagebe-
talt indskuddene samt et belgb svarende til en pa forhand
fastsat forrentning af indskuddene til investorerne, farend
preeferenceafkast udbetales til medlemmer af ledelsen eller
andre vaesentlige risikotagere, og at det preeferenceafkast,
som udbetales, underlegges tilbagetagelseskrav (»claw-
back), jf. det foreslaede stk. 6, indtil den pagaeldende alter-
native investeringsfond likvideres. Dette svarer til de speci-
fikke forudsaetninger, som fremgar af ESMA’s retningslin-
jer.

Som angivet er der ved vurderingen af, at hensynene bag
bestemmelserne er iagttaget via preeferenceafkast-strukturen
lagt afggrende veegt pa bade aftalestrukturen og udbetalings-
strukturen for preeferenceafkast, som pa veesentlige punkter
adskiller sig fra andre bonusordninger.

Aftalestrukturen for praferenceafkast er serlig, fordi in-
vestorerne selv er part i aftalen med de pagaldende ledelses-
medlemmer/vaesentlige risikotagere om vilkéarene for udbe-
taling af preeferenceafkast, dvs. om vilkarene for udbetaling
af et afkast, som overstiger et pro rata standardafkast set i
forhold til den investerede kapital.

Et af hensynene bag aflgnningsreglerne og 50 pct. loftet er
at sikre, at kapitalejerne ikke kommer til at tabe deres ind-
skud grundet for hgje bonusser m.v., som de ikke har haft
indflydelse pa. For s& vidt angar preeferenceafkast vurderes
dette hensyn til kapitalejerne/investorerne at vare iagttaget
via det faktum, at de gvrige kapitalejere/investorer, som ikke
kan modtage preeferenceafkast, selv er part i aftalen om prae-
ferenceafkastet og saledes pa forhand har accepteret vilkére-
ne for udbetaling af praeferenceafkast, herunder f.eks. hvis
der kan udbetales mere, end hvad der matte svare til 50 pct.
af et ledelsesmedlems faste grundlgn inklusive pension. Der
skabes saledes fuld gennemsigtighed for de gvrige investo-
rer i forhold til vilkdr for udbetaling af preeferenceafkast.
Denne aftalestruktur ma ses i forhold til almindelig bonus,
som aftales mellem medarbejderen og arbejdsgiveren, hvor
investorerne (kapitalejerne) ikke har indsigelsesret over for
en bonusaftale. Endvidere vil investorer i alternative inve-
steringsfonde i langt overvejende grad vare professionelle
investorer, der har gode forudsatninger for at gennemskue
sadanne aftaler, herunder sammenholdt med de foreslaede
§ 5, stk. 4 og 7, vedrgrende krav om tilladelse far der mé ske
markedsfaring over for detailinvestorer.

Udbetalingsstrukturen for praeferenceafkast er serlig, for-
di preeferenceafkast kun kan komme til udbetaling, hvis der
opstar et meroverskud i portefaljevirksomhederne. En typisk
aftale mellem partnerne (ledelsesmedlemmer/risikotagere)
og investorerne om preeferenceafkast til partnerne vil séle-

des indeholde betingelser om, at praeferenceafkast farst kan
udbetales, nér investorerne har faet deres investeringer tilba-
ge, nar administrationshonorar (management fee) til forval-
teren er daekket, og nar en pa forhand fastsat forrentning af
indskuddene (hurdle rate) er udbetalt til investorerne. Udbe-
taling af praeferenceafkast vil séledes ikke kunne fare til, at
en fond gar konkurs, eller at investorer ikke far deres inve-
steringer tilbage, idet praeferenceafkast kun udbetales, hvis
der er midler hertil.

Et af hensynene bag kravene om, at en del af den variable
landel skal udbetales i instrumenter, udskydes og tilbagehol-
des over en periode, samt at der efter udskydelsesperioden
skal foretages en revurdering af de kriterier, der har dannet
grundlag for den variable lgndel, er at sikre, at der kun ud-
betales variabel lgn, hvis resultaterne har veeret langsigtede.
For preferenceafkast iagttages dette hensyn ved, at der gar
en vis periode, far end der er optjent et sédant meroverskud i
den alternative investeringsfond (typisk farst sent i fondens
livscyklus), at det er muligt at udbetale preaeferenceafkast.
Muligheden for udbetaling afhanger sdledes af overskuddet
i fonden, hvilket kan sidestilles med aflgnning i instrumen-
ter i fonden. Disse forhold sikrer langsigtede interesser for
partnerne  (ledelsesmedlemmer/risikotagere).  Endvidere
medfgrer selve kravet om medinvestering, for at kunne
modtage praeferenceafkast, ligeledes en langsigtet interesse i
lighed med de @vrige investorers.

Med bestemmelsen ma der saledes skelnes mellem preefe-
renceafkast som en serlig form for variabel lgn, som er af-
talt direkte med investorerne, og som har en sarlig udbeta-
lingsstruktur, og anden variabel lgn som er aftalt med for-
valteren uden indsigelsesret for investorerne.

| typiske kapital- og venturefonde udbetales praeferenceaf-
kast farst, nar investorernes indskud og den pa forhand aftal-
te forrentning (hurdle rate) er tilbagebetalt til investorerne,
jf. ovenfor, og denne situation er reguleret i stk. 10, nr. 1.
Der er her typisk tale om fonde med en cyklus pa 5-10 ar,
der er afhangige af et salg af f.eks. en opkabt virksomhed,
farend at det kan vurderes, om investeringen har givet et s&
godt afkast, at der kan ske tilbagebetaling til investorerne af
indskud og aftalt forrentning.

For fonde, der investerer i aktiver, der er karakteriseret
ved en lang investeringshorisont og med forudsigelige beta-
lingsstramme fra de investerede aktiver, kan der gare sig
serlige forhold geeldende, som kan retfeerdiggare udbetaling
af preeferenceafkast pa et tidligere tidspunkt. 1 nogle af disse
fonde er det derfor almindeligt at begynde at udbetale pree-
ferenceafkast, for alle investorer har faet tilbagebetalt hele
deres investering og hele den aftalte forrentning, idet det
grundet de forudsigelige pengestremme typisk med relativt
stor sikkerhed pa et tidligere tidspunkt kan fastslas, at det
samlede afkast vil komme til at overstige investeringerne og
den aftalte forrentning, som skal betales til investorerne.

P& denne baggrund foreslas det i nr. 2, at de angivne be-
graensninger for variabel aflgnning ligeledes ikke finder an-
vendelse for alternative investeringsfonde, der investerer i
aktiver, der er karakteriseret ved en lang investeringshori-
sont og med forudsigelige betalingsstremme fra de investe-
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rede aktiver, hvor preferenceafkastet udbetales inden den
alternative investeringsfond har tilbagebetalt alle indskudde-
ne til investorerne samt et belgb svarende til hele den pa for-
hand fastsatte forrentning af indskuddet. I den forbindelse er
det en forudsaetning, at det pa tidspunktet for udbetaling af
preeferenceafkastet med stor sikkerhed kan fastslas, at inve-
steringen muligger tilbagebetaling af indskud samt den pa
forhand fastsatte forrentning til investorerne inden for en af-
talt tidshorisont, og at modtageren samtidig underleegges til-
bagebetalingskrav, séfremt dette ikke skulle ske.

Alternative investeringsfonde, der investerer i aktiver, der
er karakteriseret ved en lang investeringshorisont og med
forudsigelige betalingsstremme fra de investerede aktiver,
kan f.eks. vaere fonde, der investerer i infrastruktur, vedva-
rende energi, vindmglleparker eller fast ejendom, herunder
f.eks. OPP-projekter om opfarelse af sygehuse, skoler mv.

Ved en lang investeringshorisont forstas fonde, der som
udgangspunkt har en levetid pd mere end 15 ar, hvor forma-
let primeert er at kebe og beholde aktiver med henblik pa at
indvinde lgbende afkast gennem hele levetiden fra de akti-
ver, der investeres i. Fondens levetid vil sdledes for visse ak-
tivtyper svare til afskrivningsperioden for aktivet, hvilket
f.eks. for infrastrukturfonde og vindmgllefonde typisk vil
veare 20-30 ar.

Ved forudsigelige betalingsstramme fra de investerede ak-
tiver forstds betalingsstremme som eksempelvis er baseret
pa stabil efterspargsel/aftag eller i hgj grad er fastlagt og re-
guleret gennem lange aftaler eller gennem lovgivning eller
administrativ regulering, hvilket gar afkastet og dermed be-
talingsstrammene til ejerne mindre risikofyldte og mere for-
udsigelige end i traditionelle private equity-strukturer, idet
afkast og betalingsstramme ikke afhanger af f.eks. salgs-
transaktioner.

Ved vurderingen af, om det pd tidspunktet for udbetaling
af preeferenceafkast med stor sikkerhed kan fastslas, at inve-
steringen muligger tilbagebetaling af indskud samt den pa
forhand aftalte forrentning til investorerne, skal der leegges
veegt pa, om der foreligger sikre og forudsigelige betalings-
stremme som beskrevet ovenfor. Der skal saledes veere naet
til et tidspunkt i fondens levetid, hvor betalingsstrammene
er stabiliserede, sa der er et lghende og stabilt cash flow.
Der skal endvidere vere truffet passende foranstaltninger i
forbindelse med fondens afslutning, f.eks. ved indgaelse af
aftale om salg af fondens aktiver til en fast pris eller me-
dregning af omkostninger til destruktion/nedrivning af akti-
verne, hvis disse ikke kan salges. Endeligt skal der leegges
veegt pa risikoprofilen pa det resterende forventede afkast
fra de konkrete aktiver.

Det preferenceafkast, som udbetales, skal underlaegges
tilbagetagelseskrav, jf. stk. 6, indtil den pagaldende alterna-
tive investeringsfond likvideres. Der henvises til bemark-
ninger vedrgrende stk. 6. Sikkerheden for, at eventuelle til-
bagebetalingskrav kan gennemfares, skal ligeledes indga i
den samlede vurdering af, om der udbetales praferenceaf-
kast far end alle indskud samt aftalte afkast er tilbagebetalt.

Udbetaling af praferenceafkast forud for, at investorerne
har faet tiloagebetalt hele deres investering og hele den af-
talte forrentning, herunder vurderingen af om det med stor
sikkerhed kan fastslés, at investeringen muligger tilbagebe-
taling af indskud samt den pa forhand fastsatte forrentning
til investorerne, er en vanskelig vurdering, der kraever, at der
er tale om professionelle investorer, dvs. ikke detailinvesto-
rer. Endvidere skal samtlige investorer pa tidspunktet for
udbetaling af preeferenceafkast have accepteret vilkarene for
udbetaling af praeferenceafkastet pa det givne tidspunkt.

Herudover henvises generelt til bemarkningerne til nr. 1,
herunder vedrgrende aftalestrukturen og udbetalingsstruktu-
ren for praeeferenceafkast. Pa denne baggrund vurderes struk-
turen i nr. 2 ligeledes at iagttage hensynene bag de navnte
begransninger for variabel aflgnning, selvom der sker udbe-
taling af praeferenceafkast pa et tidligere tidspunkt end i nr.
1, idet dette opvejes af de serlige karakteristika, herunder
den lange investeringshorisont og at udbetaling af praferen-
ceafkast farst kan ske, nar det med stor sikkerhed kan fasts-
las, at investeringen muligger tilbagebetaling af indskud
samt den pa forhand aftalte forrentning til investorerne.

Forvaltere, herunder medlemmer af ledelsen eller andre
veesentlige risikotagere, som modtager preeferenceafkast ef-
ter bade nr. 1 og 2, vil stadig veere omfattet af aflgnnings-
reglerne som sadan, herunder den politiske aftale om aflgn-
ning, men for sa vidt angar den del af den variable lgn, der
udger preferenceafkast, vil de anfarte krav til udbetaling af
variabel lgn under visse betingelser ikke finde anvendelse.
For anden variabel lgn, som de samme personer matte mod-
tage, vil alle krav til udbetaling af variabel lgn, herunder ud-
betaling i instrumenter, udskydelse, tilbageholdelse m.v.,
stadig skulle iagttages. Hvis f.eks. en direktgr modtager en
bonus aftalt mellem direktaren og forvalteren, som ikke ud-
ger preeferenceafkast, skal denne bonus underleegges krav
om udbetaling i instrumenter, udskydelse og fastholdelse, li-
gesom bonussen ikke ma overstige 50 pct. af direktarens fa-
ste grundlgn inklusive pension.

Finanstilsynet vil ved tilsyn med udbetalinger af praferen-
ceafkast (carried interest) efter bade nr. 1 og 2 have fokus
pa, at bestemmelsen ikke benyttes til omgaelse af 50 pct.
loftet, som geelder for anden variabel lgn end praferenceaf-
kast. Som eksempel ma det i koncernstrukturer, hvor der er
personsammenfald mellem en direktar i forvalteren, der
modtager praeferenceafkast, og en direktar i en anden finan-
siel virksomhed, af omgaelseshensyn sikres, at 50 pct. loftet
iagttages for den del af aflanningen, der rettelig méa henfares
til ansattelsesforholdet i den anden koncernvirksomhed,
f.eks. en bank, hvor direktgrens aflenning er underlagt 50
pct. loftet. Ligeledes ma det af omgaelseshensyn sikres, at
en aftale om preeferenceafkast (carried interest) indgas pa
markedsvilkar, herunder at investorerne varetager egne inte-
resser for afkast og ikke afstar fra at modtage afkast eller
modtager et lavere afkast mod at vilkérene, for at direktaren
kan modtage preeferenceafkast (carried interest), forgges, i
forhold til hvis aftalen var indgaet pa markedsvilkar.

Finanstilsynet vil ved udgvelsen af tilsynet lzegge vagt pa
ESMA’s retningslinjer pa dette omrade.
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Det foresldede stk. 11 bemyndiger Finanstilsynet til at
fastseette naermere regler om de i de foreslaede stk. 1-8 om-
talte forhold, herunder om de foranstaltninger, som en for-
valter skal trffe for at have en lgnpolitik og -praksis, der er
i overensstemmelse med og fremmer en sund og effektiv ri-
sikostyring.

Det forventes, at der i bekendtgarelsen, der forventes ud-
stedt efter denne bemyndigelse, indfares et proportionali-
tetsprincip, hvorefter forvalterens lgnpolitik skal leve op til
lovens krav under hensyntagen til forvalterens organisation
og sterrelse, herunder starrelsen af de forvaltede alternative
investeringsfonde, samt omfanget og kompleksiteten af for-
valterens aktiviteter. | den forbindelse forventes der ligele-
des indfart en bagatelgreense svarende til bagatelgrensen i
bekendtggrelse om lgnpolitik samt oplysningsforpligtelser
om aflgnning i finansielle virksomheder og finansielle hol-
dingvirksomheder (aflanningsbekendtggrelsen), som er ud-
stedt i medfer af lov om finansiel virksomhed. Endvidere
forventes der fastsat neermere regler om hvad der forstas ved
ansatte, hvis aktiviteter har vasentlig indflydelse pa forval-
terens risikoprofil eller pa risikoprofilen for de forvaltede al-
ternative investeringsfonde, om fastleeggelse og gennem-
gang af lgnpolitikken, om aflgnning af kontrolfunktioner,
om pensionsydelser, nyansattelsesgodtgarelser og fratree-
delsesgodtgerelser samt om aflgnning ved outsourcing af
visse aktiviteter.

Til§21

Bestemmelsen foreslas indfart pa baggrund af bilag I1, nr.
3, i FAIF-direktivet om, at forvaltere, der er betydelige i
kraft af deres starrelse og stagrrelsen af de alternative inve-
steringsfonde, som de forvalter, deres interne organisation
og deres aktiviteters art, formal og kompleksitet, skal ned-
sette et aflgnningsudvalg med medlemmer fra det gverste
ledelsesorgan. Udvalget skal ifglge FAIF-direktivet foresta
det forberedende arbejde i forhold til det gverste ledelsesor-
gans beslutninger vedrgrende aflgnning, herunder lgnpolitik
og andre beslutninger herom, som kan have indflydelse pa
forvalterens risikostyring. Endvidere fremgar det af FAIF-
direktivet, at aflenningsudvalget skal sammenszattes saledes,
at udvalget er i stand til at foretage en kvalificeret og uaf-
hengig vurdering af forvalterens Ignpolitik og -praksis. |
trdd hermed fremgar det af pkt. 6.4 i EU-Kommissionens
henstilling om aflgnning i den finansielle sektor, at medlem-
mer af aflanningsudvalget bar besidde den sagkundskab og
uafheengighed, der gar dem i stand til at foretage en uafhaen-
gig vurdering af lgnpolitikkens formalstjenlighed, herunder
af lgnpolitikkens betydning for risici og risikostyring.

P& baggrund af FAIF-direktivet foreslds det i stk. 1, at en
forvalter, der er betydelig i kraft af sin starrelse og starrel-
sen af de alternative investeringsfonde, den forvalter, dens
interne organisation og dens aktiviteters art, formal og kom-
pleksitet, skal nedsette et aflgnningsudvalg. Ved vurdering
af hvornar en forvalter er af en sdan starrelse og organise-
ring, at der vil vaere behov for et aflgnningsudvalg, legger
Finanstilsynet veegt pd, hvad der fremgéar af ESMA’s ret-
ningslinjer pad dette omrade. Det fremgar af ESMA’s ret-
ningslinjer, at der ved vurderingen kan laeegges veegt pa, om

forvalteren er bgrsnoteret eller ej, forvalterens juridiske
struktur, antallet af ansatte i forvalteren, portefaljen under
forvaltning, om forvalteren ligeledes forvalter UCITS samt
udbud af ydelser efter direktivets artikel 6, stk. 4. Ud fra en
samlet vurdering pé baggrund af disse faktorer kan der f.eks.
ikke vaere behov for nedsettelse af et aflgnningsudvalg, hvis
aktiverne i de alternative investeringsfonde, som forvalteren
forvalter, ikke sammenlagt overstiger 1,25 mia. euro og hvis
forvalteren samtidig ikke har mere end 50 ansatte. Endvide-
re kan der f.eks. ikke veere behov for nedsettelse af et aflgn-
ningsudvalg, hvis forvalteren er et datterselskab af en finan-
siel virksomhed, der er forpligtet til at nedsette et aflgn-
ningsudvalg, og hvor aflgnningsudvalget udfgrer dets opga-
ver for hele koncernen inklusive forvalteren.

Det foreslés i stk. 2, at der i koncerner med flere virksom-
heder, som i medfer af stk. 1 eller § 77 c, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed, har pligt til at nedsatte et aflgnnings-
udvalg, i stedet for at nedsatte seerskilte aflenningsudvalg
for samtlige virksomheder, kan etableres et falles aflgn-
ningsudvalg for disse virksomheder i koncernen eller en del
heraf. Det foreslas endvidere, at aflanningsudvalget organi-
satorisk skal placeres i en virksomhed under tilsyn af Fi-
nanstilsynet og skal etableres i en virksomhed, der er moder-
virksomhed for de gvrige virksomheder, som udvalget er
nedsat for. Etableringen af et aflgnningsudvalg endrer ikke
pa det gverste ledelsesorgans kollektive ansvar, men har til
formal at styrke det gverste ledelsesorgans uafhengighed af
direktionen samt at medvirke til en gget effektivitet og mere
dybdegaende behandling af aflenningsomradet i det gverste
ledelsesorgan. Aflgnningsudvalget skal alene vare et forbe-
redende udvalg.

Det foreslas i stk. 3, at formanden og de gvrige medlem-
mer af aflenningsudvalget skal vaere medlem af det gverste
ledelsesorgan, som nedseetter udvalget, eller af de gverste le-
delsesorganer i virksomheder, der i medfar af det foreslaede
stk. 2 benytter sig af samme aflgnningsudvalg. Forvalteren
skal sdledes sikre, at aflgnningsudvalgets sammensztning
lever op til kravene i stk. 3. | selskaber, der har en bestyrelse
og en direktion, skal medlemmerne af aflgnningsudvalget
saledes vaere medlemmer af bestyrelsen. | selskaber, der har
et tilsynsrad og en direktion, skal medlemmerne af aflgn-
ningsudvalget veere medlemmer af tilsynsradet. | forhold til
sidstnaevnte selskabsstruktur, hvor det gverste ledelsesorgan
udgeres af et tilsynsrad, er der lagt veegt pa, at det er tilsyns-
radet, der anseetter direktionen, og at det derfor ogsa er med-
lemmer af tilsynsradet, der forbereder beslutninger vedrg-
rende aflgnning af direktionen. Aflgnningsudvalget vareta-
ger ligeledes forberedende arbejde vedrarende lgnpolitikken
mere generelt, herunder aflgnning af andre veesentlige risi-
kotagere, jf. bemarkningerne til stk. 4 nedenfor.

Det foreslds endvidere, at aflenningsudvalget skal sam-
mensattes sdledes, at medlemmerne er i stand til at foretage
en kvalificeret og uafhaengig vurdering af, om virksomhe-
dens eller virksomhedernes aflgnning, herunder lgnpolitik
og forretningsgange, er i overensstemmelse med den fore-
sldede § 20. Det fremgar tilsvarende af pkt. 6.4. i EU-Kom-
missionens henstilling om aflgnning i den finansielle sektor,
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at medlemmer af aflgnningsudvalget ber besidde den sag-
kundskab og uafhangighed, der ger dem i stand til at foreta-
ge en uafhangig vurdering af lgnpolitikkens formalstjenst-
lighed, herunder af lgnpolitikkens betydning for risici og ri-
sikostyring. Der er ikke i forslaget krav om, at udvalget skal
have et vist antal medlemmer, da dette ma afggres ud fra
virksomhedens eller virksomhedernes konkrete behov.

Det foreslas i stk. 4, at aflanningsudvalget skal foresta det
forberedende arbejde i forhold til det gverste ledelsesorgans
beslutninger vedrgrende aflgnning, herunder lgnpolitik og
andre beslutninger herom som kan have indflydelse pa virk-
somhedens eller virksomhedernes risikostyring. Ud over
vurderingen af om virksomhedens eller virksomhedernes af-
lgnning m.v. overholder reglerne i denne lov, har aflgn-
ningsudvalget ogsa til opgave at overvage effektiviteten af
virksomhedens eller virksomhedernes tiltag pa lgnomradet
set i forhold til risikostyring. Udvalget skal i forbindelse
med sit arbejde varetage virksomhedens eller virksomheder-
nes langsigtede interesser, ligesom udvalget skal varetage
investorernes interesser. Det gverste ledelsesorgan eller de
gverste ledelsesorganer (bestyrelsen eller tilsynsradet) kan
beslutte, at udvalget skal have andre opgaver inden for af-
Ignningsomradet, dog fortsat under det gverste ledelsesor-
gans eller de gverste ledelsesorganers kollektive ansvar. Det
kan eksempelvis vare at afgive indstilling over for det gver-
ste ledelsesorgan om ledelsesmedlemmers vederlag samt af-
Ignning af ledelsen af kontrolfunktioner, herunder intern re-
vision, compliance, m.v. Forvalteren skal saledes sikre, at
aflgnningsudvalget varetager de opgaver, som fremgar af
stk. 4.

Til § 22

Som fglge af den politiske aftale om aflgnning i den finan-
sielle sektor, som omtalt i pkt. 2.1.3. i lovforslagets alminde-
lige bemerkninger, foreslas det i § 22 at indsatte bestem-
melser om det gverste organs (oftest generalforsamlingens)
godkendelse af forvalterens lgnpolitik og bestemmelser om
oplysningsforpligtelser.

Det foreslas i stk. 1, at der indsettes regler om »say on
pay« i den betydning, at det gverste organ i forvalteren — of-
test generalforsamlingen — skal treeffe afgerelse om godken-
delse af forvalterens lgnpolitik, herunder retningslinjer for
tildeling af variabel lgn og retningslinjer for tildeling af fra-
traedelsesgodtgarelser.

Forslaget skal sgge at styrke kapitalejernes indflydelse pé
forvalterens lgnpolitik og betyder, at generalforsamlingens
manglende godkendelse af lgnpolitikken vil medfagre krav
om, at det gverste ledelsesorgan skal vedtage en ny lgnpoli-
tik, der igen skal forelaegges til godkendelse for generalfor-
samlingen. Helt konkret betyder kravet endvidere, at forval-
teren ikke kan indga en aftale om variabel Ign eller om fra-
treedelsesgodtgarelse med medlemmer af forvalterens ledel-
se (tilsynsrad, bestyrelse og direktion), inden den Ignpolitik,
som er udarbejdet af det gverste ledelsesorgan, er godkendt
af forvalterens gverste organ (oftest generalforsamlingen).

For forvaltere, hvis kapitalandele er optaget til handel pa
et reguleret marked, er det allerede et krav ifglge § 139 i sel-

skabsloven, at de af det gverste ledelsesorgan foreslaede ret-
ningslinjer for incitamentsaflgnning skal godkendes pa ge-
neralforsamlingen, inden forvalteren kan indgd en konkret
aftale om incitamentsaflgnning med et medlem af ledelsen.
Med lovforslaget er det et krav for forvaltere, uanset sel-
skabsform, at det gverste organ (oftest generalforsamlingen)
skal godkende lgnpolitikken, der fastseattes i medfer af for-
slagets § 20, stk. 1, herunder de retningslinjer der geelder for
incitamentsaflgnning (tildeling af variabel 1gn) og retnings-
linjer for fratreedelsesgodtgarelser.

Da lgnpolitikken i forslaget til § 20, stk. 1, som udgangs-
punkt ikke skal bergre ansettelsesforhold, der er omfattet af
kollektive overenskomster, medmindre der er tale om bo-
nusordninger m.v. for overenskomstansatte, som ikke er
fastsat i overenskomsten, jf. det foreslaede § 20, stk. 9, bety-
der det ogsa, at generalforsamlingen ikke med forslaget vil
skulle godkende lgnforhold, der reguleres af det overens-
komstdaekkede omrade.

Det foreslaede stk. 2 angiver, at formanden for det gverste
ledelsesorgan i sin beretning for forvalterens gverste organ
(oftest generalforsamlingen) skal redeggre for aflgnningen
af forvalterens ledelse. Redeggrelsen skal indeholde oplys-
ninger om aflgnningen i det foregaende regnskabsar og om
den forventede aflgnning i det indevarende og det kommen-
de regnskabsér. Redegarelsen skal indgd som et led i for-
mandens beretning pa den ordinaere generalforsamling mv.
Formalet med kravet er, at generalforsamlingen mv. skal
forholde sig til aflanningen af medlemmerne af ledelsen.

Redegarelsen skal indeholde oplysninger om henholdsvis
honorarer, fast grundlgn og variabel lgn samt de overordne-
de retningslinjer for incitamentsaflegnning (omfattende enh-
ver form for variabel aflegnning), herunder betingelserne for
at optjene og fa tildelt bonus eller kursrelaterede incita-
mentsordninger m.v. samt for pensions- og fratreedelsesord-
ninger og andre fordele. Oplysninger om forholdet mellem
henholdsvis den faste lgn, incitamentsaflgnningen og de gv-
rige elementer i aflanningen, skal ligeledes fremga.

Det foreslas i stk. 3 at indsatte en bestemmelse om, at for-
valtere i arsrapporten skal offentliggare det samlede veder-
lag for hvert enkelt medlem af ledelsen, som vedkommende
som led i dette hverv har modtaget fra forvalteren i det pa-
geeldende regnskabsdr, og som vedkommende i samme
regnskabsér har modtaget som medlem af ledelsen i en virk-
somhed inden for samme koncern.

Oplysninger om enkeltpersoners lgnforhold er personop-
lysninger omfattet af § 6 i lov om behandling af personop-
lysninger (persondataloven). Behandlingen (offentliggarel-
sen) af oplysningerne skal ske i overensstemmelse med 8 5 i
persondataloven, der indeholder grundlaeggende principper
for behandling af oplysninger, og behandlingsreglen i § 6.
Endvidere skal forvalteren i forbindelse med offentliggarel-
sen af de individuelle lgnninger navnlig iagttage kravene i
persondataloven om datakvalitet, herunder berigtigelse af
urigtige eller vildledende oplysninger, samt den registrere-
des rettigheder, jf. kapitel 5-7 i persondataloven. § 6 i per-
sondataloven opregner en rekke betingelser for, hvornér det
er muligt at offentliggere personoplysninger, eksempelvis
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hvis den registrerede har givet sit udtrykkelige samtykke
hertil, eller hvis det fglger af lovgivningen. Ifglge 8 5 i per-
sondataloven skal enhver behandling af oplysninger veere
saglig, proportional og ske til udtrykkeligt angivne formal.

Det skal med forslaget veere muligt for forvalteren at of-
fentliggere vederlaget for medlemmer af ledelsen, uden at
de pagaldende har givet deres udtrykkelige samtykke hertil,
idet det vurderes, at oplysninger om det enkelte ledelses-
medlems samlede vederlag pa arsbasis er af veesentlig inte-
resse for offentligheden, herunder navnlig for forvalterens
indskydere og investorer. Det sikres herved, at forvalterens
interessenter far et indblik i, hvordan forvalteren aflanner de
personer, der star for forvalterens daglige ledelse og de per-
soner, der har det overordnede ansvar for forvalteren og
dennes overlevelse pa lengere sigt. Indsigten i forvalterens
aflgnning af ledelsen kan saledes veere grundleeggende for
investorernes vurdering af, om der er en fornuftig sammen-
haeng mellem forvalterens resultater og belgnning af ledel-
sen. P4 den baggrund foreslas det, at kravet om, at forvaltere
skal offentliggere det samlede vederlag for hvert enkelt
medlem af ledelsen, indfgres som en pligt for forvalterne i
overensstemmelse med persondatalovens bestemmelser.

Ved det samlede vederlag forstas bade fast og variabel
lgn/honorar inklusive pension, som ledelsesmedlemmet
modtager som led i dennes hverv i forvalteren selv og i an-
dre virksomheder inden for koncernen. Det betyder eksem-
pelvis, at den lgn, som et medarbejdervalgt bestyrelsesmed-
lem modtager som led i sin almindelige ansettelse, ikke er
omfattet af offentliggarelsespligten.

At vederlaget skal vaere modtaget i regnskabsaret betyder,
at der er tale om det vederlag i form af fast eller variabel
Ign/honorar, som ledelsesmedlemmerne far udbetalt eller
overdraget i dette regnskabsar. | forhold til variabel lan, som
modtages i regnskabsaret, vil der oftest veere tale om varia-
bel lgn, som er optjent pa baggrund af resultater, der er
skabt i tidligere regnskabsar, men som farst udbetales eller
overdrages i det pagaeldende regnskabsar.

Det fremgar af forslaget til stk. 3, at offentliggerelsen af
individuelle vederlag for medlemmer af ledelsen skal ske i
arsrapporten. P& den made sikres det, at forvalterens inve-
storer m.v. far vederlagsoplysningerne samtidig med den se-
neste arsrapport. Bestemmelsen indeholder ikke krav om,
hvor i rsrapporten oplysningerne skal gives, og de kan sale-
des gives i ledelsesberetningen eller i en note. Forvalteren
kan eksempelvis veelge at give oplysningerne i noten om af-
lgnning af ansatte, der skal gives i henhold til regnskabsreg-
lerne.

Efter forslaget til stk. 4 bemyndiges Finanstilsynet til at
fastsaette narmere regler for forvalteres oplysningsforplig-
telser vedrgrende aflgnning. Der vil i bekendtgarelsen bl.a.
blive taget hgjde for de oplysningsforpligtelser, der kommer
til at fremga af den forordning, der udstedes efter FAIF-di-
rektivet. Endvidere forventes der fastsat krav om indberet-
ning af oplysninger til Finanstilsynet svarende til dem, som
offentliggares. Der vil endvidere i medfgr af lovens § 61,
stk. 2, nr. 5 og 6, blive stillet krav om, at forvaltere i deres
arsrapport bl.a. skal oplyse den samlede lgnsum i regnskabs-

aret fordelt pa fast og variabel lgn til ledelsen og andre vee-
sentlige risikotagere.

Til §23

Den foreslaede § 23 gennemfarer artikel 14 i FAIF-direk-
tivet.

Det fglger af det foresldede stk. 1, at en forvalter af alter-
native investeringsfonde ved indretningen af sin virksomhed
béde organisatorisk og administrativt skal treeffe alle rimeli-
ge foranstaltninger med henblik pa at identificere, forhindre
og styre og overvage interessekonflikter, sé disse ikke far
skadevirkninger for de forvaltede alternative investerings-
fonde eller for fondenes investorer.

Kravet betyder bl.a., at forvalteren ved indretningen af sin
virksomhed skal overveje, hvordan interessekonflikter kan
forhindres. Det kan ske ved at opdele virksomheden hierar-
kisk séledes, at funktioner, hvor der nemt kan forekomme
interessekonflikter, ikke har felles reference. Kontrolfunk-
tionerne bear f.eks. ikke referere til nogen med direkte ansvar
for det, de skal kontrollere.

Forvalteren skal indrette sin virksomhed séledes, at de in-
teressekonflikter der matte opstd, bedst muligt bliver identi-
ficeret. Det betyder, at forvalteren skal have politikker og
procedurer, der sikrer, at den enkelte medarbejder aktivt
agerer, hvis medarbejderen bliver opmarksom pa en interes-
sekonflikt. Herudover skal forvalteren aktivt sgge at identifi-
cere de interessekonflikter, der matte opsta.

Nar en interessekonflikt er identificeret, skal forvalteren
sikre, at den bliver handteret i overensstemmelse med lo-
vens krav. Det betyder, at forvalteren skal have forretnings-
gange og procedurer for, hvordan identificerede interesse-
konflikter handteres. Forretningsgangene og procedurerne
skal beskrive de oplysninger, som forvalteren skal give til
investorerne efter det foreslaede stk. 3.

Det falger af det foreslaede stk. 2, at en forvalter skal veere
i stand til at identificere interessekonflikter, der vil kunne
opsta i forbindelse med forvaltningen af alternative investe-
ringsfonde. Forvalteren skal veere i stand til at kunne identi-
ficere interessekonflikter imellem forvalteren, herunder for-
valterens ledere og ansatte eller enhver anden person med
direkte eller indirekte tilknytning til forvalteren ved et kon-
trolforhold, og de forvaltede alternative investeringsfonde,
UCITS eller disses investorer. Endvidere skal forvalteren
kunne identificere interessekonflikter, der matte opsta imel-
lem forskellige af de forvaltede fonde eller disses investorer,
de forvaltede fonde eller disses investorer og andre af for-
valterens kunder eller to af forvalterens kunder. »Forvalte-
rens andre kunder, jf. det foreslaede stk. 2, nr. 3, kan bl.a.
omfatte UCITS, som forvalteren administrerer, eller investo-
rer i disse, og implementerer sdledes bade artikel 14, stk. 1,
litra ¢ og d, i FAIF-direktivet. Omradet for hvor interesse-
konflikter kan opstd, er ikke begraenset til forvalterens virk-
somhed, men omfatter ogsa personer, som direkte eller indi-
rekte er forbundet med forvalteren ved et kontrolforhold.
Det fremgar af det foresldede § 3, stk. 1, nr. 10, hvad der i
loven forstas ved kontrol. Det kan f.eks. veere en ejer af for-
valteren, der har en veasentlig indflydelse, og derigennem



113

kan pavirke forvalteren. Andre, der har et kontrolforhold
over for forvalteren uanset arten af et sddant forhold, vil og-
sd vaere omfattet af denne regel. Forvalteren skal derfor
foretage en konkret vurdering af alle, som har et kontrolfor-
hold over for forvalteren, med henblik pé at afgare, om der
kan vere interessekonflikter imellem disse og de forvaltede
alternative investeringsfonde. P4 samme made skal forvalte-
ren foretage en vurdering i forhold til ledere og ansatte hos
forvalteren.

Det foresldede stk. 2, nr. 2, betyder, at forvalteren skal
vurdere, om der kan opsta interessekonflikter imellem de
forvaltede alternative investeringsfonde eller imellem inve-
storer i disse fonde. Det kan f.eks. veere interessekonflikter,
der opstar, fordi flere af fondene investerer i de samme type
aktiver og derfor kan have kgbs- eller salgsinteresse i sam-
me aktiv.

Hvis forvalteren har kunder, der ikke er omfattet af de
foreslaede nr. 1 eller 2, betyder det foreslaede stk. 2, nr. 4, at
disse gvrige kunder ogsa skal indga, nar forvalteren identifi-
cerer, undgdr og handterer interessekonflikter.

Forvalteren skal for hver fond, investorer i fonde eller
kunder foretage en konkret vurdering af, om disse kan have
interesser, der er i modstrid med de gvrige fondes, investo-
rer i disses eller kunders interesser. Safremt der er interesse-
konflikter, skal de héndteres efter reglerne i denne lov.

Det falger af det foreslaede stk. 3, at safremt kravene i de
foreslaede stk. 1 og 2 ikke med rimelig sikkerhed kan sikre
investorernes interesser imod skader, skal forvalteren klart
oplyse investorerne om interessekonflikternes generelle ka-
rakter eller kilderne hertil, inden forvalteren pétager sig op-
gaver pa investorernes vegne. Forvalteren skal efter det
foreslaede stk. 3 foretage en vurdering af de mulige interes-
sekonflikter, inden denne patager sig opgaver pad vegne af
investorer. Hvis de mulige interessekonflikter ikke med de
tiltag, der er krav om efter de foreslaede stk. 1 og 2, med en
rimelig sikkerhed kan héndteres pa en made, sa de ikke pa-
fgrer investorernes interesser skade, skal forvalteren, inden
denne patager sig opgaver, oplyse investorerne om interes-
sekonflikternes generelle karakter eller kilder hertil. Investo-
rerne kan sa vurdere, om de fortsat gnsker at lade forvalte-
ren handtere deres investeringer. At forvalteren har oplyst
investorerne om mulige interessekonflikter efter det foresla-
ede stk. 3, fritager ikke forvalteren for at handtere konkrete
interessekonflikter, der opstar, efter reglerne i denne lov. In-
formationen, som forvalteren efter det foreslaede stk. 3 skal
give til investorerne, skal vere tilstreekkelig konkret og
daekkende til, at investorerne kan vurdere, om interessekon-
flikterne, hvis de handteres som oplyst, vil kunne have ska-
devirkninger over for investorerne.

Det fremgar af det foreslaede stk. 4, at forvalteren er for-
pligtet til at udarbejde passende politikker og procedurer for
handteringen af interessekonflikter, som skal anvendes, nar
de organisatoriske ordninger og foranstaltninger efter stk. 1
ikke er tilstreekkelige. Ved »passende« forstas i denne for-
bindelse, at politikkerne og procedurerne, som forvalteren
skal udarbejde, skal vere af en art og i et omfang, sa det ma
forventes, at de er tilstraekkelige til at sikre, at interessekon-

flikter ikke far skadevirkning for de alternative investerings-
fonde, investorerne i disse eller andre af forvalterens kunder.

Det foreslaede stk. 5 indeholder en reekke krav, som gel-
der, hvis forvalteren anvender prime broker ydelser pa veg-
ne af de forvaltede alternative investeringsfonde. Forvalte-
ren skal saledes sikre, at aftalen med prime brokeren er ind-
gdet skriftligt. Hvis udlan af verdipapirer eller anden over-
farsel af fondenes aktiver, herunder hvis aktiverne stilles
som sikkerhed, skal vaere mulige, skal aftalen omfatte betin-
gelserne herfor. Sadanne transaktioner kan med andre ord
ikke ske med henvisning til, at det er almindelig praksis, at
prime brokeren foretager sadanne. Det skal fremga af afta-
len med prime brokeren, at fondens depositar skal underret-
tes om aftalen. Forvalteren skal endvidere sikre, at aftalen
med prime brokeren er inden for rammerne af den enkelte
alternative investeringsfonds vedtaegter eller fondsbestem-
melser. Endeligt skal forvalteren udvise den forngdne omhu
ved udvelgelsen af prime brokere.

Ved »anden overfarsel« forstas transaktioner, hvor aktiver
overfgres uden, at der sker en modsatrettet transaktion af
samme veerdi, f.eks. hvor et aktiv stilles som sikkerhed for
et 1an. Et salg af et aktiv, hvor fonden overfgrer aktivet il
kgber mod at modtage et belgb fra keber svarende til akti-
vets veerdi, er ikke omfattet af begrebet.

Det foreslaede stk. 6 indeholder en hjemmel til Finanstil-
synet til at fastsaette naermere regler for de i de foresldede
stk. 1 og 3-5 omhandlede forhold, de forskellige typer af in-
teressekonflikter, som er omhandlet i stk. 2, samt om fore-
byggelse af interessekonflikter. Hjemmelen til Finanstilsy-
net skal sikre, at tilsynet kan implementere de regler, som
det forventes, at EU-Kommissionen vil udstede pa omradet.

Til § 24

Den foreslaede § 24 gennemfarer artikel 15 i FAIF-direk-
tivet.

De foreslaede § 24, stk. 1-6, fastsetter en standard, hvor-
efter en forvalter af alternative investeringsfonde med tilla-
delse skal yde en professionel indsats for lgbende at sikre
sig, at forvalterens adskillelse af risikostyringsfunktionen fra
de operative enheder overholder krav, der er pd samme ni-
veau, som branchestandarden. Herudover skal den méde ri-
sikostyringsfunktionerne funktionelt og hierarkisk er opdelt
pa, veere pa niveau med andre forvaltere, der har sammen-
lignelige investeringsstrategier, malsatninger og risikoprofi-
ler.

Det foresldede stk. 1 stiller krav om, at forvalteren med
henblik pa at forebygge interessekonflikter etablerer en risi-
kostyringsfunktion, der er uafhengig af andre funktioner
hos forvalteren. Risikostyringsfunktionen skal vare funktio-
nelt og hierarkisk adskilt fra de operative enheder og effek-
tivt og konsekvent kunne pavise, méle, styre og overvage al-
le de relevante risici i forhold til de investeringsstrategier,
malsatninger og risikoprofiler, som de forvaltede fonde
hver iseer har eller fglger. Hvad der er relevante risici i for-
hold til en konkret alternativ investeringsfond, vil bl.a. veere
afhengigt af, hvilke aktiver fonden investerer i. Det vil ogsa
veere afhaengigt af, hvordan fonden investerer, om fonden
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benytter gearing, om fonden er aben for yderligere investe-
ringer (fonde af den &bne type) eller lukket for yderligere in-
vesteringer (fonde af den lukkede type) samt andre faktorer.
Forvalteren skal derfor foretage en konkret vurdering af
hvilke risici, der er relevante for den enkelte fond, og heref-
ter sikre, at risikostyringsfunktionen kan opfylde kravene i
loven for de relevante risici.

Det fremgar af det foreslaede stk. 2, at der som led i risi-
kostyringen skal foretages relevante stresstests. Det skal sik-
res, at de risici, der er forbundet med den alternative investe-
ringsfonds investeringspositioner og deres generelle indvirk-
ning pa fondens portefalje, labende skal kunne pévises, ma-
les, styres og overvages vis anvendelse af egnede stresstests.
Hvilke stresstests, der er relevante for den enkelte fond, vil
veere afhangigt af, hvilke aktiver fonden investerer i, og
hvordan fonden investerer, herunder om fonden benytter
gearing. Stresstests vil vere serligt relevante for fonde, der
benytter gearing. Ud over risikoen for ikke at kunne service-
re de opnaede kreditter, kan kreditfaciliteterne ogsé indehol-
de krav til forholdet imellem kreditternes starrelse og verdi-
en af aktiverne, herunder f.eks. en klausul om, at renten pa
kreditfaciliteten stiger, hvis veerdiforholdet falder til under et
fastsat niveau. En sadan rentestigning kan betyde, at et ellers
positivt cash flow bliver negativt, og at fondens rentabilitet,
og i sidste ende overlevelse, kan komme under pres. EU-
Kommissionen har i artikel 15, stk. 5, litra e, en hjemmel til
gennem delegerede retsakter at fastseatte udfyldende bestem-
melser om og nermere krav til bl.a. gennemfgrelsen af
stresstests.

Det foreslaede stk. 3 indeholder et krav om, at forvalteren
skal sikre, at den enkelte alternative investeringsfonds risi-
koprofil svarer til fondens starrelse, portefaljestruktur, inve-
steringsstrategi og investeringsmalsztninger, som fastlagt i
fondens vedtagter eller fondsbestemmelser, prospekt eller
andre udbudsdokumenter. Kravet betyder, at forvalteren skal
sikre, at den konkrete implementering af den enkelte fonds
investeringsstrategi m.v. er inden for de rammer, der er be-
skrevet i fondens vedtagter eller fondsbestemmelser, pro-
spekt og andre udbudsdokumenter. Fondens risikoprofil skal
séledes kontinuerligt holde sig inden for de opstillede ram-
mer.

Det fremgar af det foresldede stk. 4, at forvalteren, nér
denne investerer pa vegne af de forvaltede fonde, skal gen-
nemfare relevant due diligence procedure.

Det vil veere meget forskelligt, hvad der kan anses som
veerende relevant due diligence procedure alt efter, hvilke
investeringer forvalteren foretager pa vegne af de alternative
investeringsfonde. Hvis investeringen er i en likvid kapital-
andel noteret pa en anerkendt bars, vil kravet til due diligen-
ce proceduren veere meget begraenset. Omvendt vil der veere
starre krav til en due diligence procedure, hvis der for en al-
ternativ investeringsfond, der investerer i ejendomme, skal
investeres i f.eks. et butikscenter. | det tilfeelde ma det for-
ventes, at forvalteren grundigt undersgger bl.a. ejendom-
mens tilstand, lejekontrakter, risikoen for miljgsager og
mange andre ting, der er relevante for en sadan handel.
Hvad der vil vaere en relevant due diligence procedure i for-

bindelse med en konkret investering, vil séledes afhange af
aktivet, der skal investeres i, markedet der investeres pa
samt en reekke andre faktorer. Det afggrende vil vaere, hvil-
ken due diligence procedure en fagligt dygtig investor pa det
pagaeldende omrade vil foretage, idet forvalteren skal opfyl-
de en sadan standard. Forvalterens due diligence procedure
skal vaere dokumenteret, og skal opdateres regelmassigt, sa-
ledes at den til stadighed er udtryk for, hvad en fagligt dyg-
tig investor pa det pageeldende omrade vil foretage af under-
sggelser inden en investering.

Det foreslaede stk. 5 indeholder et krav om, at forvalteren
skriftligt skal fastsatte det maksimale niveau for gearing i
den enkelte fond. Forvalteren skal endvidere fastsette regler
for mulighederne for at genanvende aktiver stillet til sikker-
hed eller garanti i forbindelse med gearingen. Granserne for
gearingen skal tage hgjde for fondens type, strategi, metode
til gearing, systemiske risici, modpartsrisiko, aftaler om sik-
kerhedsstillelse, forholdet imellem aktiver og passiver og
omfanget, arten og udbredelsen af forvalterens aktiviteter pa
det pageeldende marked.

Kravet om, at forvalteren for hver fond skal fastsette det
maksimale gearingsniveau, er en indirekte regulering af de
alternative investeringsfonde. Ved fastsattelse af det maksi-
male gearingsniveau skal forvalteren tage en reekke faktorer
i betragtning. En del af disse faktorer knytter sig til den en-
kelte fonds risikoprofil. Den risiko, der er forbundet med at
anvende gearing, er stigende bade med graden af gearing og
med risikoen pé de aktiver, der investeres i. Forvalteren skal
tage den enkelte fonds samlede risikoprofil i betragtning,
nar det maksimale gearingsniveau fastleegges. Forvalteren
skal i forbindelse med udarbejdelsen af greenserne for benyt-
telse af gearing endvidere afdaekke relationerne til andre in-
stitutioner, der yder finansielle tjenesteydelser og som kunne
udggre en systemisk risiko, og vurdere den derved forbund-
ne risiko.

Der er i det foresldede stk. 6 et krav om, at forvalteren
med passende hyppighed gennemgar forvalterens samlede
risikostyringssystemer, herunder it-systemer og gvrige it hos
forvalteren, med henblik pa at sikre, at de fortsat er tilstraek-
kelige. Gennemgangen skal ske mindst arligt. Bestemmelsen
fastslar ligeledes, at forvalteren om ngdvendigt skal tilpasse
risikostyringssystemerne. Kravet skal medvirke til at sikre,
at forvalteren kontinuerligt kan styre de risici, som de for-
valtede fonde patager sig. Forvalteren skal ved gennemgan-
gen bade forholde sig til, om fondene har pétaget sig nye el-
ler @ndrede risici, og om metoderne, som risikostyringssy-
stemerne benytter, er tilstreekkelige, herunder om standar-
derne for risikostyring har @ndret sig. For at risikostyrings-
systemerne er tilstraekkelig, skal de bade handtere alle rele-
vante risici og gere det pa en made, som er i overensstem-
melse med »best practice« for det pagaldende omrade.

Det foresldede § 24, stk. 1-6, er strafbelagt efter det fore-
sléede § 189, stk. 1.

Det foreslaede stk. 7 indeholder en hjemmel til Finanstil-
synet til at udstede naermere regler for risikostyringsfunktio-
nen og -systemerne, herunder om de krav, der stilles i
stk. 1-6. Hjemmelen til Finanstilsynet skal sikre, at tilsynet
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kan implementere de regler, som det forventes, at EU-Kom-
missionen vil udstede pd omradet.

Til § 25

Den foresldede bestemmelse gennemfarer artikel 16 i
FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 1 indeholder et krav om, at en forvalter
af alternative investeringsfonde skal, for enhver alternativ
investeringsfond, med undtagelse af alternative investerings-
fonde, der savel er af den lukkede type, og som ikke anven-
der gearing, have og anvende et passende likviditetsstyrings-
system og passende procedurer, der giver forvalteren mulig-
hed for at overvage fondens likviditetsrisiko samt sikre, at
likviditetsprofilen af investeringerne stemmer overens med
fondens underliggende likviditetsforpligtelser.

Hvad der anses for et passende likviditetsstyringssystem
for en specifik alternativ investeringsfond afhanger bl.a. af,
hvor likvide fondens aktiver er set i forhold til dens passi-
ver. Hvis fondens aktiver er illikvide, og fonden samtidig
har optaget kortere lgbende lan til at finansiere kabet af akti-
verne, lgber fonden en storre likviditetsrisiko, end hvis den
enten har finansieret de illikvide aktiver med lzngere lgben-
de lan eller ved at have aktiver, hvis likviditet passer til de
korte 1ans lgbetid. Det skyldes, at fonden ved lanenes udlgb
skal have likviditet til at indfri disse. Kan fondens aktiver
ikke s&lges, sa likviditeten pa den made skaffes, er fonden
afhengig af at kunne skaffe likviditeten pd anden made,
f.eks. ved at optage nye Ian eller ved at rejse yderligere ka-
pital. Lykkes det ikke at skaffe den ngdvendige kapital, kan
fonden gé& konkurs. En anden type likviditetsrisici opstar,
hvor en fond indgdr flere handler, der er indbyrdes afhangi-
ge af hinanden for at kunne gennemfgres. Det simpleste ek-
sempel pa dette er en fond, der kgber kapitalandele med
handelsmaessig valar pa en bestemt dato og samtidig selger
kapitalandele med handelsmessig valer samme dag, hvor
den ferste handel kun kan gennemfgres, hvis midlerne fra
den anden handel er pa fondens konto pé valgrdagen. Denne
form for likviditetsrisiko bliver meget kompliceret at styre,
hvis der er tale om mange handler i flere forskellige valuta-
er. Her skal forvalteren sikre, at der er de ngdvendige midler
til radighed i den rigtige valuta og pa den rigtige konto for at
kunne gennemfgre hver enkelt handel. Ud over de likvidi-
tetstreek handlerne skaber, kan der ske traek pé likviditets-
kontiene som falge af f.eks. gebyrer til depotbanker, skatte-
betalinger eller lignende.

En fond, der pétager sig store eller komplicerede likvidi-
tetsrisici, har behov for teet styring af disse risici. Et likvidi-
tetsstyringssystem kan ikke fjerne likviditetsrisici, men kan
sette forvalteren bedre i stand til at styre disse risici. Der
skal derfor stilles starre krav til bade likviditetsstyringssy-
stem og forvalterens procedurer for at overvage likviditetsri-
sici, hvis de forvaltede investeringsfonde patager sig sadan-
ne store eller komplicerede risici, end hvis de alternative in-
vesteringsfonde kun patager sig sma og ukomplicerede li-
kviditetsrisici. Se endvidere bemerkningerne nedenfor til
det foreslaede stk. 2.

Det foreslaede stk. 2 indeholder et krav om, at forvalteren
af alternative investeringsfonde af den abne type og for fon-
de, som anvender gearing, skal foretage stresstests for bade
normale og unormale likviditetsforhold. VVed alternative in-
vesteringsfonde af den abne type forstas fonde, hvori inve-
storer lgbende kan investere mere i fonden eller kraeve sig
indlgst, dvs. at det, der svarer til egenkapitalen i aktieselska-
ber, er variabel. Ved den lukkede type forstas fonde, hvori
investorer ikke lgbende kan fortage indskud i fonden eller
kreeve sig indlgst. | praksis kan fonde ogsa vere en blanding
af de to typer, f.eks. hvor indlgsningen er mulig, men i en
begranset periode eller med et vist varsel, eller der kan veere
tale om fonde, hvor indlgsning kan ske, safremt et vist antal
investorer beslutter dette. Det fremgar endvidere af bestem-
melsen, at resultaterne af sadanne stresstests skal indga i ri-
sikovurderingen af fondene. Endvidere skal resultaterne be-
nyttes til at vurdere, hvad et passende likviditetsstyringssy-
stem og passende procedurer for overvagningen af fondenes
likviditetsrisici er.

Gennemfarslen af stresstests er en metode til at undersgge
forskellige mulige scenarier for den fremtidige udvikling.
Formalet med stresstests er at kunne forbedre fondenes mu-
ligheder for at imgdegd situationer, hvor de kommer under
pres. Et scenarie kan f.eks. vere en rentestigning, og et deraf
falgende stigende behov for lgbende likviditet for fonden,
uden, at fondens indtegter ngdvendigvis falger med i sam-
me omfang. Kravet om, at forvalteren skal benytte stres-
stests, er derfor et krav om, at forvalteren skal forholde sig
til en rekke eventualiteter, som med sterre eller mindre
sandsynlighed vil kunne forekomme i fremtiden.

| det foreslaede stk. 3 er der et krav om, at forvalteren skal
sikre, at der er overensstemmelse imellem hver enkelt fonds
investeringsstrategi, likviditetsprofil og indlgsningspolitik.
Kravet betyder bl.a., at forvalteren skal sikre, at der er et ri-
meligt forhold imellem, hvor likvide fondens aktiver er, og
hvordan fonden er finansieret. Videre skal forvalteren sikre,
at risikoen for, at handler ikke kan gennemfares pa grund af
manglende likviditet, er minimal. Forvalteren skal ogsa sik-
re, at fonden opretholder et likviditetsberedskab til at kunne
imgdega indlgsninger i det omfang, fonden er forpligtet til
dette.

Det foresldede § 25, stk. 1-3, er strafbelagt efter det fore-
sldede § 189, stk. 1. Bestemmelsen strafbeleegger manglende
etablering af likviditetsstyringssystemer for samtlige forval-
tede alternative investeringsfonde, med undtagelse af fonde,
der er af den lukkede type og ikke anvender gearing.

Ved kravet om »passende« likviditetsstyringssystemer
fastseetter bestemmelsen en standard, hvorefter en forvalter
af alternative investeringsfonde med tilladelse skal yde en
professionel indsats for lgbende at sikre sig, at forvalterens
likviditetsstyringssystemer er pd samme niveau som bran-
chestandarden. Hvis forvalterens systemer er vaesentligt rin-
gere end branchestandarden, vil forvalteren kunne straffes
efter det foresldede § 189, stk. 1.

Det foreslaede stk. 4 giver Finanstilsynet en hjemmel til at
fastsaette naermere regler for likviditetsstyringssystemer, for-
valterens procedurer for overvagning af likviditetsrisici, og
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hvordan investeringsstrategien, likviditetsprofilen og indlgs-
ningspolitikken skal tilpasses hinanden. Hjemmelen til Fi-
nanstilsynet skal sikre, at tilsynet kan implementere de reg-
ler, som det forventes, at EU-Kommissionen vil udstede pa
omradet.

Til § 26

Den foresldede bestemmelse gennemfarer artikel 17 i
FAIF-direktivet. Som udgangspunkt fastsaetter FAIF-direkti-
vet ikke indskreenkninger i, hvilke aktiver en forvalter pa
vegne af alternative investeringsfonde ma investere i. Arti-
kel 17 i FAIF-direktivet fastslar dog i overensstemmelse
med direktivets preeambel nr. 81 og 82, at EU-Kommissio-
nen ved hjelp af delegerede retsakter skal fastleegge neerme-
re krav som securitisationspositioner skal opfylde for, at en
forvalter pa vegne af en alternativ investeringsfond ma inve-
stere i disse positioner.

Securitisation er typisk nar aktiver, som f.eks. en raekke af
1an, veerdipapirer eller kreditter, overdrages til et selskab op-
rettet til dette formal, et sakaldt »special purpose vehicle«
(ofte blot kaldet en SPV). Selskabet finansierer erhvervelsen
af aktiverne ved udstedelse af obligationer, siledes at akti-
verne tjener som sikkerhed for obligationerne. Hermed over-
flyttes kreditrisikoen som fglge af securitisationen videre til
selskabet og dermed til de investorer, herunder alternative
investeringsfonde, der erhverver de af selskabet udstedte ob-
ligationer mod, at disse far sikkerhed i aktiverne.

Formalet med, at direktivet stiller krav til securitisations-
positioner, er at sikre sammenhang pa tvers af sektorerne i
den finansielle sektor og fjerne det misforhold, der kan vare
mellem interesserne hos de selskaber, som konverterer 1an
til omsattelige vaerdipapirer og engagementsleverende kre-
ditinstitutter, og alternative investeringsfonde, som investe-
rer i disse vaerdipapirer eller andre finansielle instrumenter.
Dette misforhold var en medvirkende arsag til den finansiel-
le krise.

Den foreslaede § 26 giver Finanstilsynet hjemmel til at
fastseette regler om hvilke securitisationspositioner, som for-
valtere af alternative investeringsfonde pa vegne af alternati-
ve investeringsfonde ma investere i, herunder de krav som
det engagementsleverende kreditinstitut, det organiserende
kreditinstitut eller den oprindelige langiver skal opfylde for,
at en forvalter af alternative investeringsfonde ma investere
pa vegne af alternative investeringsfonde, i verdipapirer el-
ler andre finansielle instrumenter af denne type, som udste-
des efter den 1. januar 2011, samt krav, der sikrer, at det en-
gagementsleverende kreditinstitut, det organiserende kredit-
institut eller den oprindelige Iangiver bevarer en gkonomisk
interesse pa mindst 5 pct. netto, jf. bestemmelsens nr. 1. Ef-
ter den foreslaede § 26, nr. 2, kan Finanstilsynet endvidere
udstede regler for de kvalitative krav, som forvalteren skal
opfylde, safremt forvalteren pa vegne af de forvaltede fonde
skal investere i disse veerdipapirer eller andre finansielle in-
strumenter.

Artikel 17 giver som naevnt EU-Kommissionen hjemmel

til at fastsaette naermere regler vedrgrende de i bestemmelsen
angivne forhold i gennemfarelsesretsakter. Der stilles derfor

forslag om, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsette
nermere regler pa de omrader, hvor EU-Kommissionen og
ESMA skal komme med udfyldende bestemmelser. Finans-
tilsynet vil benytte bemyndigelserne til at fastsette regler,
som er ngdvendige for at gennemfgre de regler, som EU-
Kommissionen vedtager. Finanstilsynet agter ikke at fast-
sette regler, som indeholder yderligere krav end de, som
EU-Kommissionen og ESMA fastsetter. Det er ikke muligt
at redeggre neermere for indholdet af disse regler, der vil bli-
ve fastsat, fordi EU-Kommissionen endnu ikke har udstedt
gennemfarelsesretsakter. Finanstilsynet agter heller ikke at
fastsaette regler, der har tilbagevirkende kraft. Safremt EU-
Kommissionen velger at fastsette visse regler i en forord-
ning, hvis regler er direkte geeldende i medlemslandene, kan
der alligevel blive behov for, at Finanstilsynet fastsatter
supplerende regler.

Bestemmelsen palaegger forvaltere at agere i overensstem-
melse med de fastsatte regler fra lovens og de fastsatte reg-
lers ikrafttreeden og fremadrettet, nar forvalteren investerer i
sadanne securitisationspositioner pa vegne af alternative in-
vesteringsfonde. Det er kun ved investeringer i securitisatio-
ner, der er udstedt efter den 1. januar 2011, at forvalteren
skal sikre sig at kravene er overholdt. Ud fra direktivets ord-
lyd omfatter bestemmelsen kun nyinvesteringer i positioner
fra lovens og de fastsatte reglers ikrafttraeden, dvs. ikke for
investeringer der er foretaget fra far den 22. juli 2013. Det
kan imidlertid ikke udelukkes, at EU-Kommissionen vil for-
tolke direktivet udvidende og vil vedtage regler, som i et
vist omfang har tilbagevirkende kraft. Dette vil i sa fald ve-
re for at forhindre, at forvaltere af alternativ investerings-
fond omgar formalet med artikel 17, der har vaeret offentlig-
gjort som en del af FAIF-direktivet i Den Europaiske Uni-
ons Tidende siden den 1. juli 2011, ved pa vegne af de alter-
native investeringsfonde at erhverve en raekke securitisati-
onspositioner inden direktivet implementeres i national ret.

Regler udstedt i medfgr af 8§ 26 er strafbelagt efter det
foresldede § 189, stk. 4. Forvalteren kan efter bestemmelsen
straffes for at overtreede de af Finanstilsynet fastsatte regler
om hvilke securitisationspositioner som forvaltere af alter-
native investeringsfonde, pa vegne af alternative investe-
ringsfonde, ma investere i.

Til § 27

Den foresldede bestemmelse gennemfarer artikel 18 i
FAIF-direktivet.

Det foreslas i stk. 1, at en forvalter af alternative investe-
ringsfonde til enhver tid skal have tilstreekkelige ressourcer
og kvalificerede medarbejdere med henblik pa at sikre kor-
rekt forvaltning af de forvaltede alternative investeringsfon-
de.

Det foreslaede § 27, stk. 1, er strafbelagt efter det foresla-
ede § 189, stk. 1. Begrebet »tilstraekkelige ressourcer« pa-
leegger forvalteren at sikre sig, at selskabet har bemanding,
faciliteter og it-systemer nok til at kunne klare sdvel den
daglige drift som spidsbelastningsperioder. Ved vurderingen
af om ressourcerne er tilstreekkelige, skal det navnligt tages
med i betragtning, hvilke investeringsstrategier, malsatnin-
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ger og risikoprofiler de alternative investeringsfonde, som
forvalteren er ansvarligt for, har.

Det foresldede stk. 2 indeholder krav om, at forvalteren
skal have effektive former for virksomhedsstyring, herunder
bl.a. en klar organisatorisk struktur med en veldefineret,
gennemskuelig og konsekvent ansvarsfordeling, en god ad-
ministrativ og regnskabsmaessig praksis, skriftlige forret-
ningsgange for alle vaesentlige aktivitetsomrader, fyldestga-
rende interne kontrolprocedurer, herunder for medarbejderes
personlige transaktioner m.v., betryggende kontrol- og sik-
ringsforanstaltninger pé it-omradet, regler for medarbejder-
nes personlige transaktioner, besiddelser og forvaltning af
egne midler samt kontrolprocedurer, der sikrer, at aktiver in-
vesteres i overensstemmelse med fondens vedtegter eller
fondsbestemmelser og geeldende lovgivning. Den foreslaede
§ 27 er i overensstemmelse med § 71 i lov om finansiel virk-
somhed, dog saledes, at § 71, stk. 1, nr. 4, 6 og 9, vedrgren-
de risikostyring, interessekonflikter og lenpolitik ikke er
medtaget, idet disse emner er reguleret i bestemmelserne om
interessekonflikter og aflgnning.

Kravet i det foresldede nr. 3 om, at forvalteren skal have
skriftlige forretningsgange, giver Finanstilsynet en udtryk-
kelig hjemmel til at kraeve, at forvalteren har sadanne for al-
le de veesentlige aktivitetsomrader. Det vil afhenge af den
enkelte virksomhed, herunder karakteren af de forvaltede al-
ternative investeringsfonde, hvilke aktivitetsomrader, der er
veaesentlige for virksomheden.

Kravene i det foresldede nr. 4 om, hvilke regler forvalte-
ren skal have for medarbejdernes personlige transaktioner,
medfarer, at forvalteren skal have forretningsgange, der som
minimum sikrer, at transaktioner, der vedrgrer de alternative
investeringsfonde, kan rekonstrueres med hensyn til oprin-
delse, involverede parter, art samt tid og sted for gennemfg-
relsen. Det betyder bl.a., at forvalteren skal gemme et trans-
aktionsspor for de relevante transaktioner.

Kravene i det foresldede nr. 5 indebzrer, at de interne
kontrolforanstaltninger bl.a. skal omfatte alle medarbejderes
personlige transaktioner, besiddelser og forvaltning af inve-
steringer med henblik pa investering for egen regning.

Det foreslaede stk. 3 indeholder en hjemmel til Finanstil-
synet til at udstede naermere regler for de procedure og ord-
ninger, der er omfattet af den foreslaede bestemmelses stk. 1
og 2. Denne hjemmel skal sikre, at Finanstilsynet kan imple-
mentere de regler, som det forventes, at EU-Kommissionen
vil udstede pa omradet.

Til § 28

Den foreslaede § 28 er en national bestemmelse om maltal
og politikker for den kensmaessige sammensatning i det
gverste ledelsesorgan. Med lov nr. 1383 af 23. december
2012 er der vedtaget tilsvarende bestemmelser for statslige
aktieselskaber, selskaber, som har kapitalandele, geeldsin-
strumenter eller andre vardipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked i et EU/E@S-land m.v., aktieselskaber over
en vis starrelse, erhvervsdrivende fonde, finansielle virk-
somheder, finansielle holdingvirksomheder, Dansk Skibs-
kredit A/S, betalingsinstitutter, investeringsforeninger, Sl-

KAV’er, specialforeninger, hedgeforeninger, operatgrer af
regulerede markeder, clearingscentraler og veerdipapircen-
traler.

Det fremgéar af det foreslaede stk. 1, at det gverste ledel-
sesorgan i forvaltere af alternative investeringsfonde, som
har registreret hjemsted i Danmark, skal opstille méltal for
andelen af det underrepraesenterede ken i forvalterens gver-
ste ledelsesorgan, og at det centrale ledelsesorgan skal udar-
bejde en politik for at gge andelen af det underreprasentere-
de kon i forvalterens ledelsesniveauer generelt.

Et maltal bestér af to dele: fastsettelse af en andel for det
underreprasenterede kan og angivelse af en tidshorisont in-
den for hvilken, man tilstreeber at opné den pagaeldende an-
del. Heraf falger, at den fastsatte andel skal veere stgrre end
den andel, som det underreprasenterede ken udger pa tids-
punktet for fastsattelsen af maltallet.

Maltallet skal vaere ambitigst og realistisk for den enkelte
forvalter. Tidshorisonten bgr som udgangspunkt hgjst fast-
saettes til 4 ar, hvilket er den periode, det maksimalt tager at
udskifte det gverste ledelsesorgan. Det er saledes op til den
enkelte forvalter at vurdere, hvor hgjt maltallet for andelen
af det underrepraesenterede ken skal veere. For at fa en reel
udvikling i andelen af kenssammensatningen i den gverste
ledelse af de store selskaber i Danmark, forudseettes det, at
det gverste ledelsesorgan som navnt er ambitigs. Det gver-
ste ledelsesorgan kan f.eks. inddrage medlemsantallet, idet
det kan fa stor betydning for det fastsatte maltal, hvis en el-
ler flere medlemmer udtraeder inden udlgbet af valgperio-
den. Endvidere kan det — i mindre ledelsesorganer — veare
relevant at afklare, hvordan man skal forholde sig i tilfeelde
af ikke-lige maltal, hvor der skal rundes op eller ned. Med
henvisning til at den foreslédede model i lovforslaget giver
frihed for det gverste ledelsesorgan til at fastsatte det kon-
krete maltal for andelen af det underrepraesenterede kan, bar
alle aspekter, der relaterer sig hertil, afklares, nar det gverste
ledelsesorgan fastsatter sit maltal.

Maltallet skal omfatte de generalforsamlingsvalgte med-
lemmer af det gverste ledelsesorgan. Det betyder, at de med-
lemmer, som veelges af medarbejderne pa grund af en even-
tuel ordning om medarbejderreprasentation, ikke skal indga
i det opstillede maltal.

En politik for at gge andelen af det underreprasenterede
kan i de gvrige ledelsesniveauer kan indeholde en beskrivel-
se af forvalterens indsats pa omradet, f.eks. ved at indga i et
samarbejde med andre virksomheder, at skabe rammer for
den enkeltes Kkarriereudvikling gennem netvaerk, oprette
mentorordninger, fastsatte interne maltal for andelen af det
underrepraesenterede kan, eller i gvrigt gare virksomheden
attraktiv for ledere af begge ken, f.eks. ved at sikre en perso-
nalepolitik, som fremmer kvinder og mands lige Kkarriere-
muligheder eller ansettelsesprocedurer og rekruttering, der
bidrager til at synliggare kvindelige ledertalenter, sa der er
bade kvindelige og mandlige kandidater ved intern og eks-
tern rekruttering. Det skal praeciseres, at det star den enkelte
forvalter frit for at veelge de politikker, der findes bedst eg-
nede for den pagaldende forvalter til at gge andelen af det
underrepraesenterede kagn. Det er en betingelse, at forvalte-
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ren aktivt foretager sig noget i relation til at gge andelen af
det underrepraesenterede kon i ledelsen generelt. Forvalterne
kan saledes veelge de procedurer/metoder, de finder egnede
til at fremme en mere ligelig kenssammensgtning i den ge-
nerelle ledelse af forvalteren.

Som naevnt foreslas det, at der skal opstilles et maltal og
udarbejdes en politik i relation til det underrepraesenterede
kan. | praksis er et kan ikke leengere underreprasenteret, nar
det udgar 40 pct. En tilsvarende forstaelse af »underrepree-
senteret« finder anvendelse i forhold til denne lov. Det er i
den forbindelse uden betydning hvilket ken, der udger hen-
holdsvis 40 pct. eller 60 pct. Forvalteren har séledes ikke
pligt til at opstille maltal eller udarbejde en politik for at gge
andelen af det underrepraesenterede ken, nar de har opnéet
en kgnsfordeling, hvor intet af de to kan er reprasenteret
med under 40 pct.

Det bemeerkes, at forvalteren naturligvis vil veere omfattet
af henholdsvis kravet om opstilling af maltal og kravet om
udarbejdelse af en politik, hvis kansfordelingen &ndrer sig,
sa der ikke lzengere er en ligelig fordeling.

Hvis forvalteren har opndet en fordeling pa 40/60 pct. skal
denne oplysning dog fremga af ledelsesberetningen. Dette
vil fglge af de regler, som vil blive udstedt af Finanstilsynet
i medfar af hjemmelen i den foresléaede § 131. Der vil i hen-
hold til disse regler ogsa blive mulighed for at give oplys-
ning om den ligelige fordeling i en supplerende redegarelse
til ledelsesberetningen eller pa virksomhedens hjemmeside,
hvortil der henvises til i ledelsesberetningen.

En manglende opstilling af maltal for andelen af det un-
derrepraesenterede kan i bestyrelsen efter den foreslaede be-
stemmelse i 8 28, stk. 1, nr. 1, og stk. 2, nr. 1, straffes med
bade, jf. det foreslaede § 189, stk. 2.

Overtraedelse af § 28, stk. 1, nr. 2, er ikke strafbelagt efter
denne bestemmelse, men manglende udarbejdelse af en poli-
tik vil imidlertid indirekte kunne medfare bgdestraf i medfer
af de regler, der fastsaettes efter den foresléede § 131.

Med stk. 2 og 3 foreslas det, at en forvalter, for hver alter-
nativ investeringsfond, som forvalteren er ansvarlig for, som
har aktiver med en samlet veerdi pa 500 mio. kr. eller der-
over i 2 p& hinanden falgende regnskabsar, skal pase, at fon-
dens gverste ledelsesorgan har opstillet maltal for andelen af
det underrepreesenterede kgn i fondens gverste ledelsesor-
gan, og at fondens centrale ledelsesorgan har udarbejdet en
politik for at sge andelen af det underrepraesenterede keon i
fondens ledelsesniveauer generelt.

Hvad der anses for fondens gverste ledelsesorgan afhan-
ger af, hvilken juridisk form fonden har. Da alternative inve-
steringsfonde kan have forskellige juridiske former, skal be-
stemmelsen anvendes med de forngdne tilpasninger pa fon-
des ledelsesorganer og medlemmer heraf, jf. de foreslaede
§ 3, stk. 2 og 3. Bemarkningerne til det foresldede stk. 1
geelder med de forngdne tilpasninger ogsa for det foreslaede
stk. 2. Det betyder blandt andet, at det fglger implicit af be-
stemmelsen, at fondens gverste ledelsesorgan er forpligtet til
at udarbejde et maltal for andelen af det underrepraesentere-
de kan, og at fondens centrale ledelsesorgan skal udarbejde

en politik for at gge andelen af det underrepraesenterede kan
i fondens ledelsesniveauer generelt, jf. retningslinjer angivet
i bemarkninger til stk. 1. Safremt fondens gverste ledelses-
organ ikke har opstillet maltal for andelen af det underre-
prasenterede ken, eller safremt fondens centrale ledelsesor-
gan har undladt at udarbejde en politik for at gge andelen af
det underrepraesenterede ken i fondens ledelsesniveauer ge-
nerelt, skal forvalteren papege dette over for fondens gverste
ledelsesorgan.

I modsetning til terskelverdierne i lovforslagets § 6,
stk. 1, skal bestemmelsens teerskelveardi i det foreslaede
stk. 3, opgares pa den enkelte fonds niveau og ikke leegges
sammen pa tvers af fonde, der eventuelt forvaltes af en for-
valter. Endvidere omfatter forslaget kun fonde, der er etable-
ret i Danmark.

Det fremgar af det foreslaede stk. 4, at aktiver, som den al-
ternative investeringsfond har erhvervet via gearing, jf. det
foresléede § 3, stk. 1, nr. 27, skal medregnes i opgarelsen
over fondens aktiver i henhold til det foreslaede stk. 3.

Det fremgar af det foresldede stk. 5, at safremt en alterna-
tiv investeringsfond forvaltes af en forvalter, der har udar-
bejdet en politik for at gge andelen af det underreprasente-
rede kan i forvalterens ledelsesniveauer generelt, finder det
foreslaede stk. 2, nr. 2, ikke anvendelse for fonden i det om-
fang, fondens drift udgves af ledelsesniveauet hos forvalte-
ren.

For forvaltere, der er moderselskaber, og derfor udarbej-
der koncernregnskab, er det tilstreekkeligt, at der opstilles
maltal og udarbejdes en politik, jf. stk. 1, for koncernen som
helhed, jf. det foreslaede stk. 6. Moderselskabet kan saledes
beslutte, at maltal og politikker udarbejdes overordnet set
for hele koncernen, men der kan ogsa udarbejdes maltal og
politikker individuelt for de virksomheder, der hgrer under
koncernen. Det er saledes frit for moderselskabet at veelge
den model, der findes bedst for den pagealdende koncern.
Reglen er begrundet i, at der er s&rlige forhold, der ger sig
galdende i koncerner, herunder f.eks. et behov for ensrette-
de regler for de omfattede virksomheder med dertil hgrende
starre gennemsigtighed i koncernen. Der bgr derfor veere
mulighed for moderselskabet til at lave generelle regler for
koncernen, sd koncernen ikke palegges uforholdsmaessige
byrder ved at kreeve, at der udarbejdes regler pr. enkelt sel-
skab i koncernen, der matte blive omfattet af reglerne. Dette
vil selvsagt medfare, at virksomheder, der ikke selvsteendigt
ville blive omfattet af reglerne i dette lovforslag, vil kunne
blive omfattet af regler om maltal og politikker for sammen-
setningen af det gverste ledelsesorgan, men det vil i givet
fald veere moderselskabets egen beslutning. Formalet med
lovforslaget er at se en reel fremgang i antallet af kvinder i
ledelsen i forvaltere af alternative investeringsfonde. Hvor-
vidt denne fremgang er baseret pa maltal, et datterselskab
selv har opstillet eller maltal, som moderselskabet opstiller,
er i den sammenhang af mindre betydning.

Uanset om udenlandske selskaber bliver direkte omfattet
af reglerne om maltal og politikker, kan de dog indirekte bli-
ve omfattet af reglerne, safremt et omfattet moderselskab
indfarer regler herom for koncernen som helhed.
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Tilsvarende undtagelse foreslds i stk. 7 for et dattersel-
skab, som indgar i en koncern. Datterselskabet kan i sa fald
undlade at opstille méltal og udarbejde en politik, jf. de fore-
slaede stk. 1, nr. 2, og stk. 2, nr. 2, hvis moderselskabet op-
stiller maltal og udarbejder en politik for den samlede kon-
cern.

Det vurderes hensigtsmaessigt at medtage ovennavnte
undtagelser i stk. 3 og 4, for s& vidt angar koncernforbundne
selskaber. Et moderselskab er forpligtet til i et koncernregn-
skab at medtage oplysninger om samtlige underliggende
datterselskaber. P& denne made opnas der gennemsigtighed i
koncernen. Endvidere vil det ofte veere tilfeeldet, at der geel-
der ens regler for samtlige selskaber i koncernen, hvorfor
det vil veere uforholdsmaessigt bebyrdende at fastholde, at
der udarbejdes maltal samt politikker for samtlige selskaber
i koncernen.

Hvis et dansk selskab indgar i en koncern, hvor et uden-
landsk selskab er moderselskab, vil det danske selskab ikke
kunne anvende undtagelsen i stk. 7, fordi moderselskabet ik-
ke er omfattet af de danske regler, og dette lovforslag alene
regulerer danske selskaber. Det danske datterselskab skal
derfor opstille méltal og politikker, séfremt det er omfattet
af bestemmelserne i stk. 1, og kan dermed ikke henvise til
undtagelsen i stk. 7.

I det foreslaede stk. 8 indfares der en bagatelgranse. Det
foreslas séledes, at reglerne om udarbejdelse af en politik for
at gge andelen af det underrepraesenterede kan i ledelsesni-
veauerne alene skal geelde for forvaltere af alternative inve-
steringsfonde, néar forvalteren, henholdsvis de fonde som
forvalteren forvalter, beskaftiger over 50 medarbejdere.
Baggrunden for at indfare en bagatelgraense skal ses i lyset
af, at det alene giver mening af udarbejde politikker i selska-
ber, der har et vist antal medarbejdere.

Det fremgar af det foreslaede stk. 9, at safremt en forvalter
eller en alternativ investeringsfond er omfattet af séavel den-
ne bestemmelse og bestemmelser om kensmassige sam-
menseetning i det gverste ledelsesorgan mv., i selskabsloven,
lov om finansiel virksomhed, lov om erhvervsdrivende fon-
de eller lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, har
den foreslaede § 28 forrang.

Til §29

Den foreslaede § 29 gennemfagrer artikel 19, stk. 1, 2 og 8,
og artikel 19, stk. 3, 3. og 4. afsnit, i FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 1 stiller krav om, at forvalteren af en
alternativ investeringsfond skal sikre, at fonden har procedu-
rer for, hvordan fondens aktiver skal verdiansettes, samt
hvordan fondens indre veerdi pr. andel skal beregnes. Proce-
durerne skal, jf. tillige det foreslaede stk. 5, sikre, at veer-
diansettelsen og beregningen af den indre vardi pr. andel
sker korrekt, uafhangigt og konsekvent. Procedurerne skal
fremga af den enkelte fonds vedtegter eller fondshestem-
melser og vare i overensstemmelse med den alternative in-
vesteringsfonds nationale ret. Bestemmelsen stiller ikke
konkrete krav til, hvordan fondens aktiver og forpligtelser
skal veerdiansattes, hvilket ikke er muligt, fordi aktivtyper-
ne og dermed verdiansattelsesprocesserne kan vaere meget

forskellige alt efter, hvilken investeringsstrategi den enkelte
fond folger. For fonde, der investerer i likvide og bgrsnote-
rede veerdipapirer, vil veerdien af aktiverne kunne observeres
i markedet, mens det for f.eks. ejendomsaktiver kan kreeve
en gennemgang af kontrakter og forventede cash flows for
at kunne veerdianseette aktiverne.

Det foreslaede stk. 2 indeholder serlige krav til forvaltere
af alternative investeringsfonde, som har lgbende emission
og indlgsning af andele. For disse fonde skal vardiansattel-
sen og beregningen af den indre verdi pr. andel ske med en
hyppighed, der er hensigtsmassig i forhold til fondens akti-
ver og hyppigheden af emissionerne og indlgsningerne. Kra-
vet betyder ikke, at der skal ske en verdiansettelse i forbin-
delse med alle emissioner eller indlgsninger, men at forval-
teren skal sikre, at det er muligt for investorerne effektivt at
vurdere den indre vardi pr. andel. Forvalteren skal sikre en
passende balance imellem fordelene ved hyppige verdian-
settelser og omkostninger forbundet derved.

Efter det foresldede stk. 3 er der krav til alternative inve-
steringsfonde, der ikke har Igbende emissioner og indlgsnin-
ger. For disse fonde skal forvalteren sikre, at vaerdiansattel-
se og beregning af den indre vaerdi pr. andel sker i forbindel-
se med kapitalforhgjelser eller -nedsettelser. Hvis der ikke
sker lgbende emissioner og indlgsninger i en fond, er beho-
vet for lgbende at veerdiansette fondens aktiver mindre.
Derfor kan en fond af den lukkede type veerdiansette dens
aktiver med en lavere frekvens end en fond af den abne ty-
pe. Der er dog behov for at kende fondens verdi i forbindel-
se med, at fondens kapital andres, og derfor er der i det
foresldede stk. 3 et krav om, at der i forbindelse med kapi-
talforhgjelser eller -nedsettelser finder en veerdiansattelse
sted.

Det fremgar af det foresldede stk. 4, at forvalteren skal
sikre, at veerdiansettelse og beregning af den indre vaerdi pr.
andel ske mindst én gang om é&ret. Dette krav skal sikre, at
investorernes andele i fonden kan verdiansaettes korrekt
mindst én gang arligt. Pa den made imgdeses f.eks. behovet
for at kunne optage en veerdi af investeringen i fonden i den
enkelte investors regnskab.

Efter kravet i det foreslaede stk. 5 skal forvalteren sikre, at
veerdiansattelsen udfgres upartisk og med den forngdne
kompetence og omhu. Verdiansettelsen er vaesentlig for in-
vestorerne, og det er derfor vigtigt, at det er kompetente per-
soner, som foretager denne, og at den foretages omhygge-
ligt. Samtidig er det veesentligt for investorerne, at dem der
foretager veerdiansettelsen ikke har interesse i, at verdien
settes enten for hgjt eller for lavt, men upartisk bestreeber
sig pa at foretage en korrekt vaerdiansettelse.

Til §30

Den foreslaede § 30 gennemfarer artikel 19, stk. 3, 1., 2.
og 5. afsnit, i FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 1 stiller krav om, at en forvalter skal
sikre, at investorerne i de forvaltede fonde regelmassigt og
minimum én gang arligt oplyses om den indre veerdi pr. an-
del. Fastleeggelse af hvornar kravet om regelmessighed er
opfyldt skal relateres til typen af aktiver, som fonden inve-
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sterer i. Kravet om regelmessig information om den indre
veerdi pr. andel betyder ikke, at investorerne skal oplyses om
samme veerdi flere gange. | f.eks. en ejendomsfond, hvor
veerdianseettelsen af fondens ejendomme maske kun sker ar-
ligt, kan forvalteren, som et led i en lgbende information til
investorerne, supplere med en skensmassig veerdi af fon-
dens aktiver uden, at sikkerheden for den skannede veerdi vil
overholde de krav, der stilles til en egentlig veerdiansattelse.
Skannet kan f.eks. tage udgangspunkt i den seneste veerdian-
sattelse, hvorefter pavirkningen af faktorer som valutaud-
sving, manglende huslejebetalinger, stgrre renoveringspro-
jekter m.v. vurderes. Hvis forvalteren opgiver skgnnede
veerdier til investorerne, skal forvalteren i forbindelse med
dette informere investorerne om den usikkerhed, der er for-
bundet med sddanne veerdier.

Det foreslaede stk. 2 indeholder et krav om, at forvalteren
skal sikre, at den alternative investeringsfonds vedtaegter el-
ler fondsbestemmelser indeholder regler om, hvordan fon-
dens investorer oplyses om vardiansattelsen og beregnin-
gen af den indre vaerdi pr. andel. Oplysningerne kan f.eks.
gives ved, at der sendes materiale til hver enkelt investor, el-
ler det kan gares tilgengeligt pa en hjemmeside.

Til §31

Den foresldede § 31 gennemfarer artikel 19, stk. 4, i
FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 1 foreskriver, at veerdiansettelsen af en
alternativ investeringsfonds aktiver og forpligtelser kan
foretages af fondens forvalter eller af en ekstern vurderings-
ekspert.

Efter det foreslaede stk. 2 kan forvalteren af en alternativ
investeringsfond delegere veerdiansattelsesopgaven til en
fysisk eller juridisk person, som derved bliver fondens eks-
terne vurderingsekspert. Den eksterne vurderingsekspert
skal veere uafhangig af forvalteren, den alternative investe-
ringsfond og af personer, der har snaevre forbindelser til fon-
den eller forvalteren. Delegationen af vaerdiansattelsesopga-
ven skal, jf. det foreslaede § 32, stk. 1, nr. 3, overholde kra-
vene til delegation.

Hvis det er fondens forvalter, der forestdr veerdiansettel-
sen af fondens aktiver og forpligtelser, skal forvalteren efter
det foreslaede stk. 3 sikre, at dette arbejde varetages af en
funktion, der er adskilt fra portefgljeplejefunktionen hos for-
valteren. Adskillelsen skal sikre, at portefaljeplejefunktio-
nen ikke far indflydelse pa veerdiansattelsen. En portefalje-
plejefunktion vil have en interesse i veerdiansettelsen af en
fonds aktiver og forpligtelser. Det skyldes, at udviklingen af
veerdien i fondens aktiver og forpligtelser vil veere afgerende
for bedgmmelsen af de resultater, som portefaljeplejefunkti-
onen opndr. For at opfylde kravet om adskillelse skal forval-
teren indrette sig saledes, at vaerdiansattelsesfunktionen ik-
ke refererer til portefaljeplejefunktionen eller til nogen, der
er direkte ansvarlige for portefaljeplejefunktionen. Kravet
om adskillelse hindrer ikke, at portefaljeplejefunktionen le-
verer input til vardiansattelsesfunktionen. Forvalteren skal
ligeledes sikre, at dennes virksomhed, herunder aflgnnings-
Ignpolitik, er indrettet saledes, at den mindsker risikoen for

interessekonflikter og utilberlig pavirkning mest muligt. Ho-
noreringen af de personer, der foretager veerdiansattelsen,
ma saledes ikke pavirkes af veerdien af de aktiver, de skal
vurdere.

Den alternative investeringsfonds depositar kan udpeges
som ekstern vurderingsekspert. Sker det, skal vaerdiansattel-
sesfunktionen efter det foresldede stk. 4 vaere adskilt bade
funktionelt og hierarkisk fra depositarfunktionen. Deposita-
ren skal endvidere sikre, at interessekonflikter identificeres,
styres, overvages og oplyses over for fondens investorer.
Styring og overvagning af en identificeret interessekonflikt
vil bl.a. indebzare, at depositaren ger tiltag, f.eks. ekstra kon-
trolrutiner, for at sikre, at interessekonflikten ikke medfarer
tab for investorerne i den alternative investeringsfond. For
nogle aktiver vil depositarens arbejde kunne have en direkte
indflydelse pa aktivernes veerdi. Der vil i sadan et tilfelde
vare en interessekonflikt, hvis depositaren samtidig er vur-
deringsekspert, idet depositaren f.eks. kunne have et gnske
om at skjule verdiforringende depositararbejde. Generelt
skal depositaren, nar denne vurderer, om der er interesse-
konflikter, forholde sig til, om vurderingsekspertfunktionen,
hvis den blev udfgrt af en anden end depositaren selv, ville
have haft en kontrollerende rolle i forhold til depositaren. Er
det tilfeeldet, er det en kraftig indikation pd, at der er en inte-
ressekonflikt, som skal styres, overvages og oplyses over for
den alternative investeringsfonds investorer.

Til §32

Den foreslaede § 32 gennemfarer artikel 19, stk. 5, i
FAIF-direktivet.

Forvalteren af en alternativ investeringsfond skal, forud
for at veerdiansettelsesopgaven delegeres til en ekstern vur-
deringsekspert, sikre sig, at vurderingseksperten er registre-
ringspligtig i overensstemmelse med lovgivning, herunder
administrative bestemmelser, eller fagetiske regler, eller er
optaget i Finanstilsynets register over vurderingseksperter,
jf. 8 32, stk. 2, jf. det foreslaede nr. 1. Registreringspligten
kan vare i henhold til den nationale lovgivning, som den
eksterne vurderingsekspert er omfattet af.

Forvalteren skal, jf. det foresldede nr. 2, kunne godtgare,
at den eksterne vurderingsekspert kan levere tilstreekkelige
faglige garantier for at kunne udfere veerdianszttelsen. For
at opfylde dette krav skal forvalteren dels sikre sig, at den
eksterne vurderingsekspert har de ngdvendige kompetencer
og dels sikre sig, at det senere kan godtgares, hvis forvalte-
ren bliver mgdt med et krav herom. De kvalifikationer, som
en vurderingsekspert skal besidde, afhenger af hvilke akti-
ver, der skal veerdiansettes. En statsautoriseret ejendoms-
magler og valuar kan veere kvalificeret til at veerdiansatte
en portefglje af ejendomme, en forstuddannet kan vere kva-
lificeret til at veerdiansette skove, mens en finansanalytiker
eller bgrsmagler kan veere kvalificeret til at veerdiansette en
portefglje af barsnoterede veerdipapirer. Man kan endnu ik-
ke redeggre for de naermere krav, som en vurderingsekspert
skal opfylde, fordi EU-Kommissionen i gennemfarselsrets-
akter vil fastseette nermere regler for, hvilke faglige garanti-



121

er vurderingseksperten skal give, samt i hvilken form de
skal gives.

Hvis forvalteren udpeger en ekstern vurderingsekspert,
anses dette som en delegation af veerdianszttelsesopgaven
fra forvalteren til den eksterne vurderingsekspert. Derfor
skal forvalteren efter det foresldede nr. 3 sikre sig, at krave-
ne til delegation er opfyldt. Dette understreges yderligere af
det foreslaede § 36, stk. 1, hvor det slas fast, at ansvaret over
for tredjemand for vardiansattelsen altid er forvalterens. De
regler, som delegationen af verdiansettelsesopgaven skal
overholde, findes i de foresldede 88 38-41 samt regler ud-
stedt i henhold til den foreslaede § 44 i denne lov.

I henhold til det foreslaede stk. 2 kan Finanstilsynet opret-
te et register over eksterne vurderingseksperter, som disse
kan sgge optagelse i.

Det folger af det foresldede stk. 3, at Finanstilsynet kan
fastsatte neermere regler om kravene i stk. 1, nr. 1. Endvide-
re kan Finanstilsynet fastsatte neermere regler om optagelse
i registeret, jf. stk. 2, og om registerets indretning og forelse.

Til §33

Den foresldede § 33 gennemfarer artikel 19, stk. 6, i
FAIF-direktivet.

Den foreslaede § 33 indeholder et forbud imod, at en eks-
tern vurderingsekspert videredelegerer veerdiansettelsesop-
gaven til tredjemand. Dette forbud adskiller sig fra, hvad der
geelder for de gvrige opgaver, der kan delegeres efter denne
lov. Det foreslaede § 43, stk. 1, indeholder regler for tredje-
mands videredelegering, og det foreslaede § 43, stk. 2, inde-
holder regler for efterfalgende videredelegeringer. Pa sam-
me méde indeholder den foresldede § 54 retningslinjer for
depositarens videredelegering, herunder regler for sub-depo-
sitarens videredelegering. Den foreslaede § 33 er derfor en
skeerpelse af, hvad der i gvrigt geelder for videredelegering
af opgaver.

Til § 34

Den foresldede § 34 gennemfarer artikel 19, stk. 7, i
FAIF-direktivet.

Forvalteren af en alternativ investeringsfond skal efter det
foreslaede stk. 1 meddele Finanstilsynet, hvis veardianszttel-
sesopgaven delegeres til en ekstern vurderingsekspert inden
aftalen om delegation traeder i kraft.

Det fremgar af det foreslaede stk. 2, at safremt Finanstil-
synet vurderer, at kravene i § 32 ikke er opfyldt, kan Finans-
tilsynet pabyde forvalteren at udpege en anden vurderings-
ekspert. Dette vil bl.a. veere i de tilfeelde, hvor kravene til
faglige kompetencer og kravene til delegation ikke er op-
fyldt, herunder hvis vurderingseksperten ikke er uafhaengig i
forhold til fonden eller forvalteren.

Til 835

Den foresldede § 35 gennemfarer artikel 19, stk. 9, i
FAIF-direktivet.

Efter den foresldede § 35 kan Finanstilsynet kraeve, at
veerdiansettelsesprocessen verificeres, hvis den ikke er fore-
taget af en uafhangig ekstern vurderingsekspert. Det samme

galder selve veerdiansettelsen. De situationer, hvor det er
relevant at kreeve en sadan verifikation, er bl.a., hvis der
skabes tvivl om lgdigheden af den foretagne veerdiansattel-
se eller, hvis det er tvivisomt, hvorvidt den kreevede uafhan-
gighed efter det foreslaede § 31, stk. 3, har veeret til stede
hos forvalteren.

Til § 36

Den foresldede § 36 gennemfarer artikel 19, stk. 10, i
FAIF-direktivet.

Det foresldede stk. 1 slar fast, at det er den alternative in-
vesteringsfonds forvalter, der barer ansvaret for verdian-
settelsen af fondens aktiver, uanset om forvalteren selv
forestdr veerdiansattelsen, eller opgaven er delegeret til en
ekstern vurderingsekspert. Til forskel fra reglerne om depo-
sitarens delegation, hvor det under szrlige omstendigheder
efter reglerne i det foreslaede 8§ 56, stk. 2, og den foreslaede
8 57 er muligt for depositaren at frigere sig for ansvar, kan
forvalteren ikke frigare sig for sit ansvar over for den alter-
native investeringsfond eller dennes investorer i forbindelse
med veerdiansattelsen af aktiverne i de forvaltede alternati-
ve investeringsfonde. Forvalterens erstatningsansvar over
for den alternative investeringsfond bliver derfor under in-
gen omstendigheder pavirket af den omstendighed, at for-
valteren har udpeget en ekstern valuar.

Forvalteren er endvidere efter det foreslaede stk. 2 ansvar-
lig for offentliggarelsen af den indre veerdi pr. andel, jf. det
foresldede § 30, stk. 2. Dette ansvar har forvalteren ogsa,
selvom det er en ekstern vurderingsekspert, der forestar veer-
dianseettelsen af fondens aktiver. Oplysningerne kan f.eks.
gives ved, at der sendes materiale til hver enkelt investor, el-
ler det kan gares tilgeengeligt pa en hjemmeside.

Efter det foreslaede stk. 3 er den eksterne vurderingseks-
pert ansvarlig over for forvalteren for de tab, som en forval-
ter méatte lide som fglge af den eksterne vurderingseksperts
uagtsomhed, eller hvis den eksterne vurderingsekspert for-
satligt ikke har udfert sine opgaver. Det foreslaede stk. 3
geelder uanset eventuelle aftaler, som matte bestemme andet.
Denne regel skal derfor ses som en preceptiv regel, der be-
tyder, at den eksterne vurderingsekspert ikke kan frigare sig
for sit ansvar over for forvalteren.

Til § 37

Den foresldede § 37 gennemfarer artikel 19, stk. 11, i
FAIF-direktivet.

Den foreslaede § 37 giver Finanstilsynet en hjemmel til at
fastsaette regler om proceduren for veerdiansattelse af akti-
ver og forpligtelser samt beregning af den indre veerdi pr.
andel, de faglige garantier som en ekstern vurderingsekspert
skal kunne levere for, at vurderingseksperten kan udfare den
relevante veerdiansettelse pa en effektiv made, hyppigheden
af den veerdiansettelse der skal foretages af alternative inve-
steringsfonde med Igbende emission og indlgsning, som ba-
de er passende i forhold til fondens aktiver og dens emissio-
ner og indlgsninger.
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Den foreslaede bemyndigelse skal sikre, at Finanstilsynet
kan implementere de regler, som det forventes, at EU-Kom-
missionen vil udstede pd omradet.

Til 8§38

Den foresldede bestemmelse gennemfarer dele af artikel
20, stk. 1, i FAIF-direktivet.

Den foreslaede § 38 indeholder krav om, at forvalteren af
en alternativ investeringsfond, forud for at denne delegerer
veesentlige opgaver til tredjemand, underretter Finanstilsynet
om delegationen. Dette skal sikre, at Finanstilsynet har mu-
lighed for at gribe ind, inden aftalen om delegation bliver ef-
fektiv. Forvalteren af alternative investeringsfonde har efter
lovens bestemmelser mulighed for at delegere opgaver til
tredjemand. Tredjemand kan veere en fysisk eller juridisk
person, der ikke er den alternative investeringsfond eller for-
valteren selv. Delegation af veerdiansattelsesfunktionen og
depositaropgaver er searskilt reguleret. Delegation af veer-
dianseettelsesfunktionen til en ekstern vurderingsekspert er
reguleret i de foreslaede 88 31-33 og 36. Delegation af de-
positaropgaver til en sub-depositar er reguleret i de foreslae-
de 88 54-57.

Finanstilsynet kan efter det foresléede § 44, stk. 1, nr. 3,
udstede naermere regler for, hvilke opgaver der i relation til
reglerne om delegation anses som vasentlige opgaver.

Til § 39

Den foresldede bestemmelse gennemfarer artikel 20,
stk. 1, sidste afsnit, og artikel 20, stk. 5, sidste afsnit, i
FAIF-direktivet.

Den foreslaede § 39 pélaegger forvalteren af alternative in-
vesteringsfonde at kontrollere de ydelser, der leveres af den,
som opgaverne er delegeret til. Dette er i trdd med de danske
traditioner vedrgrende delegation, hvor det alene er opgaver,
der kan delegeres, mens ansvaret forbliver hos den delege-
rende part. Det betyder ogsa, at forvalteren skal besidde de
kompetencer, der er ngdvendige for effektivt at kunne kon-
trollere, om de delegerede opgaver lgses korrekt.

Til § 40

Den foreslaede § 40 gennemfarer artikel 20, stk. 1, litra a-
f, i FAIF-direktivet, og indeholder en raekke krav, der skal
veere opfyldt for, at forvalteren kan delegere opgaver til
tredjemand.

Efter det foreslaede nr. 1 skal forvalteren objektivt kunne
begrunde hele sin delegationsstruktur. Nar forvalteren ob-
jektivt skal kunne begrunde hele delegationsstrukturen bety-
der det, at forvalteren bade skal kunne begrunde hver enkelt
direkte delegation til tredjemand og eventuel videredelegati-
on efter den foresldede § 43 fra tredjemand til fjerdemand.
Videredelegerer fjerdemand eller senere led i delegations-
strukturen efter det foresladede § 43, stk. 2, anses en sadan
delegation ogsa for at indga i den delegationsstruktur, som
forvalteren objektivt skal kunne begrunde. Kravet om at be-
grundelsen skal veere objektiv betyder, at delegationen skal
begrundes konkret og pa objektivt grundlag; generelle angi-
velser om, at delegationen betyder bedre service, vil nappe
kunne opfylde kravet. Det vil vaere ngdvendigt konkret at

beskrive, hvordan den bedre service udmgnter sig for, at be-
grundelsen kan hzve sig fra en subjektiv vurdering til at vee-
re en objektiv begrundelse.

Efter den foresldede nr. 2 skal forvalteren sikre sig, og
veere i stand til at godtgere, at den, der delegeres til, rader
over tilstreekkelige og kvalificerede ressourcer til at udfare
den delegerede opgave. Det er ogsa et krav, at forvalteren
sikrer sig, at de personer, der konkret skal udfere opgaven,
har et godt omdemme og den ngdvendige erfaring. Forvalte-
ren skal saledes vurdere bade antallet af ressourcer og kvali-
fikationerne hos de pagealdende ressourcer. Forvalteren skal
ogsa sikre sig, at de pageeldende ressourcer har et godt om-
demme, og tilstraekkelig erfaring i forhold til de opgaver det
planlegges delegeret. Forvalteren skal derfor kende de res-
sourcer, der konkret skal udfgre de delegerede opgaver, og
forvalteren skal Igbende forholde sig til udskiftning eller re-
duktion af de pageaeldende ressourcer.

Det fremgér af det foresldede nr. 3, at portefaljepleje og
risikostyring kun kan delegeres til virksomheder, der har til-
ladelse til, eller er registreret med henblik pa, at forvalte ak-
tiver og er underlagt tilsyn. Kan denne betingelse ikke op-
fyldes, kreever delegation af portefgljepleje og risikostyring
forudgaende tilladelse fra Finanstilsynet

Safremt forvalteren gnsker at delegere opgaver til en tred-
jemand, der ikke opfylder kravet i det foresldede nr. 3, 1.
pkt., skal forvalteren forud for delegationen sgge Finanstil-
synet om godkendelse af en sadan delegation. Séfremt de
aktiver, delegationen omhandler, er finansielle aktiver, vil
den altovervejende hovedregel vere, at delegation alene kan
ske til virksomheder med tilladelse efter lov om finansiel
virksomhed. Finanstilsynet vil ved en afggrelse af, om en
delegation til tredjemand, der ikke overholder kravene i den
foresldede bestemmelses 1. pkt., legge vagt pd, om den pa-
geeldende tredjemand er en kapacitet inden for sit omrade og
har den forngdne viden om og erfaring med de pageeldende
aktiver.

Det fremgar af det foreslaede nr. 4, at det er en forudsaet-
ning for, at der kan ske hel eller delvis delegation af porte-
foljestyring eller risikostyring til en virksomhed i et tredje-
land, at kravene i det foreslaede nr. 3 er opfyldt, og at der er
indgaet en aftale om samarbejde imellem Finanstilsynet og
virksomhedens tilsynsmyndighed. Den aftale imellem til-
synsmyndighederne, der kraeves efter denne bestemmelse,
skal sikre, at Finanstilsynet kan fare et effektivt tilsyn med
portefgljestyringen og risikostyringen ogsa for de dele, der
er delegeret til et tredjeland.

Det foresldede nr. 5 slar fast, at delegation ikke ma forhin-
dre et effektivt tilsyn med forvalteren. Delegationen mé hel-
ler ikke forhindre, at forvalteren handler eller forvalter de
forvaltede alternative investeringsfonde i investorernes inte-
resse. For at opfylde betingelsen om, at delegation ikke ma
forhindre et effektivt tilsyn, skal forvalteren sikre, at det er
klart, hvem der er ansvarlig for de enkelte opgaver. Forval-
teren skal ligeledes sikre, at det arbejde, der udfares af tred-
jemand, dokumenteres i samme omfang, som hvis det havde
veeret udfart af forvalteren selv.
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Efter det foreslaede krav i nr. 6 skal forvalteren kunne
godtgare, at den, der delegeres til, har de ngdvendige kom-
petencer, og er i stand til at udfere de delegerede opgaver.
Forvalteren skal ligeledes kunne godtgare, at den, der er de-
legeret til, er udvalgt med passende omhu. Det vil sige, at
forvalteren skal foretage de ngdvendige undersggelser af
kvalifikationer hos den, der delegeres til (f.eks. foretage pas-
sende due diligence undersggelser). Savel nr. 3 som nr. 6
omtaler forholdene hos den, der delegeres til, som forvalte-
ren har en pligt til at sikre sig og kunne godtggre. Mens nr. 3
omhandler tilstreekkelige ressourcer, omhandler nr. 6 kom-
petencer.

Det foresldede nr. 7 indeholder et krav om, at forvalteren
skal veere i stand til effektivt at overvage udferelsen af dele-
gerede opgaver. Den foresldede bestemmelse skal ses i sam-
menhaeng med det foreslaede § 42, stk. 1, der fastslar, at for-
valterens pligter og ansvar over for de alternative investe-
ringsfonde ikke pavirkes af, at forvalteren videredelegerer
opgaver til tredjemand. En forvalter, der valger at delegere
en opgave til tredjemand, skal fortsat have kompetencer in-
den for det pageeldende opgaveomrade. Kompetencerne skal
sikre, at forvalteren effektivt kan overvage om den, opgaver-
ne er delegeret til, udfgrer opgaverne rigtigt og med den af-
talte kvalitet. Bestemmelsen indeholder ikke et krav om, at
forvalteren skal have tilstraekkelige ressourcer til selv at
kunne udfere opgaverne, men alene et krav om, at forvalte-
ren skal havde de ngdvendige ressourcer for at kunne udfere
en effektiv overvagning af tredjemandens arbejde.

Det foreslaede nr. 8 indeholder et krav om, at forvalteren
skal kunne godtgare, at forvalteren til enhver tid vil kunne
give yderligere instruktioner til den, der udfarer delegerede
opgaver, samt at forvalteren endvidere har mulighed for
med gjeblikkelig virkning at inddrage delegationen, hvis det
er i investorernes interesse.

Det 1. led i den foresldede bestemmelse medfarer, at en
forvalter kun kan indga aftaler om delegation af opgaver in-
deholdende vilkar, hvorefter forvalteren til enhver tid kan
give konkrete instrukser om, hvorledes opgaverne skal udfe-
res.

Det 2. led i den foresldede bestemmelsens indeberer, at
forvalteren ikke kan indgd aftaler om delegation pé vilkar
om, at der skal gives et vist varsel i forbindelse med opsigel-
se af aftalen. Aftalen skal saledes indeholde bestemmelser,
der berettiger forvalteren til at opsige aftalen med gjeblikke-
lig virkning, hvis ledelsen skgnner, at det er i investorernes
interesse. Denne adgang til at opsige aftalen uden varsel skal
ikke forveksles med adgang til at ophzve en aftale som fal-
ge af misligholdelse.

Bestemmelsen er imidlertid ikke til hinder for, at parterne
aftaler opsigelsesvarsler, som daekker de normalt forventede
situationer, nar blot der ligeledes er en adgang for forenin-
gen til at opsige aftalen med gjeblikkelig virkning. Bestem-
melsen er heller ikke til hinder for, at parterne aftaler, at for-
valteren skal betale en kompensation til den virksomhed,
som aftalen er indgdet med, hvis forvalteren opsiger aftalen
med henvisning til bestemmelsen om gjeblikkelig opsigelse.
Sadanne kompensationsklausuler skal vare rimelige set i re-

lation til aftaleparternes forhold og ma ikke gare retten til at
opsige aftalen gjeblikkeligt illusorisk.

Til § 41

Den foreslaede § 41 gennemfarer artikel 20, stk. 2 og 5, i
FAIF-direktivet.

Det fremgar af bestemmelsen, at portefaljepleje eller risi-
kostyring ikke kan delegeres eller videredelegeres til en al-
ternativ investeringsfonds depositar eller eventuelle sub-de-
positarer (en underdepositar til depositaren, som f.eks. be-
nyttes, nar der investeres i finansielle instrumenter udstedt i
andre lande, hvor depositaren ikke selv er til stede). Disse
opgaver ma heller ikke delegeres til nogen med interesser,
der strider imod forvalteren af alternative investeringsfondes
eller den alternative investeringsfonds investorers interesser,
medmindre den funktion, der foretager portefgljeplejen eller
risikostyringen, er adskilt funktionelt og hierarkisk fra de
funktioner, der varetager andre opgaver, der kunne skabe in-
teressekonflikter. Det er endvidere et krav, at de potentielle
interessekonflikter er pavist, styret, overvaget og oplyst over
for den alternative investeringsfonds investorer.

Det foreslaede nr. 1 medfarer, at depositaropgaverne hol-
des adskilt fra portefaljeplejen og risikostyringen. Deposita-
rens rolle skal sikre investorerne imod tab ved at sikre, at
den alternative investeringsfonds kapitalandele er til stede
og opbevares korrekt. En vaesentlig del af depositarens rolle
er, at adskille aktiverne fra ledelsen af den alternative inve-
steringsfond, og en sddan adskillelse vil ikke kunne opret-
holdes, hvis depositaren ogsa skulle varetage funktioner som
portefaljepleje eller risikostyring.

Forbuddet imod at delegere portefaljepleje eller risikosty-
ring til depositaren vil ikke forhindre, at en anden virksom-
hed i den koncern, som depositaren indgar i, varetager opga-
verne portefaljepleje eller risikostyring.

Reglen i det foresldede nr. 2 er veesentlig mere generel
end reglen i det foreslaede nr. 1, idet den ikke pa forhand
udpeger, hvem den er rettet imod. Forbuddet mod delegation
til andre, som kan have modstridende interesser i forhold til
forvalteren eller fondens investorer, skal derfor vurderes
konkret i forhold til den, det @nskes at delegere portefglje-
pleje eller risikostyring til. Den der delegerer skal vurdere,
om den der delegeres til kunne have interesser, der strider
imod forvalterens egne interesser eller den alternative inve-
steringsfonds investorers interesser. De interesser der vil
kunne veere i strid med forvalterens eller fondens investorer
kan veere mange, men det kunne f.eks. veare en portefolje-
manager, der har opgaver for en konkurrerende fond, sale-
des at der kan veere sammenfaldende interesse i aktiver.
Hvis portefgljemanageren som et led i portefaljeplejen skal
seelge et aktiv og samme manager samtidig har interesse i at
kgbe aktivet til en anden fond, vil der vare tale om modstri-
dende interesser.

Hvis der kan veere modstridende interesser, skal forvalte-
ren vurdere, om de pagzldende interessekonflikter er fyl-
destggrende pavist, styret, overvaget og oplyst over for inve-
storerne i den alternative investeringsfond. Oplysningerne til
investorerne om interessekonflikterne skal gives pa en méde
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og sa konkret, at det er muligt for investorerne, at vurdere
om deres interesser varetages pa en passende made.

Nar en alternativ investeringsfond ikke har indgéet en af-
tale om portefgljepleje, skal alle investeringsbeslutninger
traeffes af den daglige ledelse i den alternative investerings-
fonds forvalter eller af de medarbejdere, som direktionen
udpeger hertil. Beslutningerne skal traeffes inden for de ret-
ningslinjer, som er udstedt af den alternative investerings-
fonds bestyrelse.

Til § 42

Den foresldede § 42 gennemfarer artikel 20, stk. 3, i
FAIF-direktivet.

Det fremgar af det foresldede stk. 1, at forvalteren af alter-
native investeringsfondes pligter og ansvar over for den al-
ternative investeringsfond og dennes investorer ikke pévir-
kes af, at forvalteren delegerer opgaver til tredjemand.

Forvalteren kan alene delegere udferelsen af opgaver,
mens ansvaret for at opgaverne udfares, og at de udfares
med den ngdvendige omhu og til den rigtige kvalitet, vedbli-
ver at veere forvalterens. Det er saledes fortsat forvalteren,
der er ansvarlig for, at den alternative investeringsfond mod-
tager de leverancer, som tredjemand efter delegationsaftalen
leverer. Bestemmelsen forbyder ikke, at der sker leverancer
direkte fra tredjemand til fonden, men forvalteren skal sikre,
at sddanne leverancer er i den rigtige kvalitet og overholder
lovens krav. Forvalteren er i erstatningsretlig henseende an-
svarlig over for den alternative investeringsfond og dennes
investorer, som om delegationen af opgaver ikke havde fun-
det sted og frigares ikke for ansvar i forbindelse med dele-
gationen.

Det fremgar af det foreslaede stk. 2, at forvalteren ikke méa
delegere s mange af sine opgaver, at forvalteren ikke len-
gere kan anses som forvalter, eller i et omfang sa forvalteren
far karakter af at veare et tomt selskab. Kravene betyder, at
der fortsat skal varetages forvaltningsopgaver hos forvalte-
ren, herunder at alle veesentlige beslutninger vedrgrende for-
valtningsopgaverne ikke ma flyttes til andre enheder. Endvi-
dere betyder kravene i den foresldede § 40, at forvalteren
skal besidde de ressourcer og kvalifikationer, der er ngdven-
dige for at kunne foretage en effektiv kontrol af det arbejde,
der udfares hos tredjemand.

Til § 43

Den foreslaede § 43 gennemfarer artikel 20, stk. 4 og 6, i
FAIF-direktivet.

Hvis tredjemand skal videredelegere veesentlige opgaver,
som denne har faet ved delegation fra forvalteren af alterna-
tive investeringsfonde, kan det kun ske, hvis forvalteren har
godkendt videredelegationen forud for, at videredelegations-
aftalen treeder i kraft, samt har givet Finanstilsynet medde-
lelse om videredelegationen. Videredelegationen skal endvi-
dere opfylde kravene i de foreslaede 8§ 38-40.

Det foresldede § 42, stk. 1, fastslar, at delegation og vide-
redelegation ikke pavirker forvalterens ansvar og pligter
over for de forvaltede fonde eller disses investorer. Derfor er
det vigtigt, at forvalteren far lejlighed til at vurdere, om en

eventuel videredelegation er hensigtsmaessig, og opfylder de
galdende krav og regler, inden den treeder i kraft. Det fore-
slas derfor i § 43, stk. 1, nr. 1, at forvalteren af alternative
investeringsfonde forud for videredelegationen skal godken-
de denne. Den vurdering, som forvalteren skal foretage ved
videredelegation fra tredjemand til fjerdemand, vil grundlig-
gende veere den samme som den vurdering, forvalteren skal
foretage forud for egen delegation til tredjemand.

Det foresléede nr. 2 foreskriver, at forvalteren skal under-
rette Finanstilsynet inden videredelegeringen finder sted.

Det foreslaede nr. 3 fastslar, at forvalteren ligeledes skal
sikre, at kravene, der stilles i forbindelse med forvalterens
delegation til tredjemand, er opfyldt, hvis tredjemand vide-
redelegerer til fjerdemand. Derudover skal forvalteren sikre,
at konstruktionen med videredelegation fra tredjemand til
fjerdemand er til fordel for de alternative investeringsfonde,
der er bergrt. Forvalteren skal videre sikre, at konstruktionen
ikke hindrer et effektivt tilsyn med bade forvalteren og de
forvaltede fonde.

Hvor der benyttes videredelegation fra tredjemand til fjer-
demand eller yderligere videredelegation, vil kravene til for-
valterens begrundelse af, at delegationen er til fordel for de
forvaltede fonde gges, set i forhold til det foresldede stk. 2.
Forvalteren skal veere serlig opmaerksom pa, at alle led i de-
legationen ma formodes at indregne et deekningsbidrag i de-
res prisfastsattelse af deres ydelser, og derfor skal forvalte-
ren veere serligt opmaerksom pa, at forvalterens delegations-
strukturer i flere led ikke medfarer ungdigt hgje omkostnin-
ger for de forvaltede fonde.

Ved delegation i flere led skal forvalterens procedure og
forretningsgange pa omraderne der vedrarer sikring af kvali-
teten af de leverede ydelser, samt at der ikke opstar interes-
sekonflikter, der ikke handteres korrekt, veare serligt udfar-
lige og pa passende vis afspejle den stigende kompleksitet.

Det fremgar af det foresldede stk. 2, at hvis den, der har
féet delegeret vaesentlige opgaver fra tredjemand, viderede-
legerer opgaverne, skal en sddan delegation opfylde samme
krav som gelder for tredjemands videredelegation. Bestem-
melsen finder anvendelse pa enhver yderligere videredelega-
tion, hvorfor sddanne videredelegationer dermed skal opfyl-
de de samme krav, som dem der galder for delegationen fra
tredjemand efter det foreslaede stk. 1.

Til § 44

Bestemmelsen gennemfarer artikel 20, stk. 7, i FAIF-di-
rektivet.

Det foreslaede nr. 1 indeholder en hjemmel til Finanstilsy-
net til at udstede naermere regler for, hvornar betingelserne i
de foresldede 8§ 38-41 og 43 er opfyldt. Endvidere kan Fi-
nanstilsynet efter hjemmelen i det foreslaede nr. 2 udstede
narmere regler for, hvornar en forvalter anses for at have
delegeret opgaver i et sddant omfang, at forvalteren ma an-
ses som et tomt selskab efter det foresldede § 42, stk. 2. Ef-
ter det foreslaede nr. 3 er der hjemmel til Finanstilsynet til at
udstede naermere regler for, hvilke opgaver der skal anses
om vasentlige i relation til reglerne om delegation.
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Hjemlerne til Finanstilsynet skal sikre, at tilsynet kan im-
plementere de regler, det forventes, at EU-Kommissionen
vil udstede vedrgrende delegation.

Til § 45

Den foreslaede § 45 gennemfarer artikel 21, stk. 1 og 2, i
FAIF-direktivet.

I det foresldede stk. 1 bestemmes, at forvalteren af alterna-
tive investeringsfonde skal sikre, at der udpeges en depositar
for hver enkelt alternativ investeringsfond, som den forval-
ter i overensstemmelse med reglerne i dette kapitel. Den ud-
pegede depositar skal veere depositar for samtlige afdelinger
i den alternative investeringsfond. Det vil saledes ikke veere
muligt for afdelinger i samme alternative investeringsfond at
veelge forskellige depositarer.

Bestemmelsen varetager hensynet til investorbeskyttelse
ved at sikre, at alle alternative investeringsfonde har en de-
positar, som skal udfare visse kontroller, verificere reale ak-
tivers eksistens og fondens ejendomsret til disse aktiver
samt opbevare fondenes likvide aktiver, jf. de gvrige fore-
slaede regler i kapitel 8.

Bestemmelsen betyder ikke, at forvalteren skal udpege el-
ler indga en aftale med en depositar pa den alternative inve-
steringsfonds vegne. Bestemmelsen fastslar alene, at det er
en forpligtelse for forvalteren som led i forvaltningen af en
alternativ investeringsfond at pase, at fonden til enhver tid
har en gyldig aftale med en depositar. Bestemmelsen er
strafbelagt i henhold til den foreslaede § 189. Herudover kan
forvalteren ifalde ansvar over for tredjemand, hvis forvalte-
ren forsgmmer denne pligt. Det vil veere op til domstolene at
treeffe afgarelser i sager om erstatningsansvar.

I det foreslaede stk. 2 bestemmes, at der skal foreligge en
skriftlig aftale imellem den alternative investeringsfond og
dens udpegede depositar. Det er altsé den alternative inve-
steringsfonds gverste ledelsesorgan, der skal treffe beslut-
ning om udvealgelsen af og indga aftale med en depositar.
Safremt den alternative investeringsfond selskabsretligt er
organiseret som en enhed, der ikke er en selvstendig juri-
disk person, eller som ikke har egen ledelse, vil det vare
forvalteren, der skal indga aftale med en depositar.

I det foreslaede stk. 3 bestemmes, at depositaraftalen bl.a.
skal regulere den udveksling af information, som er ngdven-
dig for, at depositaren kan udfgre sine opgaver i henhold til
geldende regler.

Aftalen skal indeholde de konkrete pligter, som deposita-
ren patager sig at udfare i forbindelse med aftalen om at vee-
re depositar. Aftalen skal angive hvilke kategorier af aktiver,
fonden investerer i. Aftalen skal ligeledes indeholde bestem-
melser om udveksling af alle de oplysninger, som er ngd-
vendige for, at depositaren er i stand til at udfgre kontroller,
verificere reale aktivers eksistens og fondens ejendomsret til
disse aktiver samt opbevare fondens likvide aktiver. Det
foreslas i § 60, at Finanstilsynet bemyndiges til at fastsette
neermere regler om aftalens indhold, idet EU-Kommissionen
i FAIF-direktivet bl.a. kan fastsatte neermere regler om afta-
lens indhold i en gennemfarelsesretsakt.

Til § 46

Den foresldede § 46 gennemfarer artikel 21, stk. 3, i
FAIF-direktivet og afgraenser den kreds, som kan vare de-
positarer.

Det fremgar af det foreslaede stk. 1, nr. 1, at et kreditinsti-
tut, som har registreret hjemsted i et EU/E@S-land m.v., og
som har tilladelse i henhold til reglerne der gennemfarer di-
rektiv 2006/48/EF, kan veere depositar. Det er ikke et krav,
at kreditinstituttet skal have hjemsted i Danmark eller veere
etableret i Danmark.

Det folger af det foresléede stk. 1, nr. 2, at et fondsmaeg-
lerselskab, som har tilladelse efter reglerne, der gennemfarer
direktiv 2004/39/EF (MiFID-direktivet) kan vare depositar.
Fondsmaglerselskabet skal herudover have registreret hjem-
sted i et EU/E@S-land m.v., det skal vare undergivet krav
til tilstreekkeligt kapitalgrundlag i overensstemmelse med
kapitalkravene i reglerne, der gennemfarer artikel 20 i direk-
tiv 2006/49/EF (kapitalkravsdirektivet), herunder kapital-
krav til operationelle risici, og det skal levere accessoriske
tjenesteydelser i form af opbevaring og forvaltning af finan-
sielle instrumenter for kundernes regning, jf. reglerne der
gennemfgrer bilag 1, afsnit B, nr. 1, i direktiv 2004/39/EF.
Fondsmaglerselskabet skal tillige have tilladelse til at opbe-
vare og forvalte finansielle aktiver for kunder. Ligesom for
kreditinstitutter er der ikke noget krav om, at fondsmaegler-
selskaber skal have hjemsted i Danmark eller vaere etableret
i Danmark. Artikel 20 i direktiv 2006/49/EF er i Danmark
gennemfert i § 125 i lov om finansiel virksomhed. Bilag I,
afsnit B, nr. 1, i direktiv 2004/39/EF er i Danmark gennem-
fart i bilag 4, afsnit A.

Det falger af det foresldede stk. 1, nr. 3, at andre kategori-
er af foretagender, der er underlagt tilsynsmaessig regulering
og lgbende overvagning, og som den 21. juli 2011 tilhgrte
de kategorier af foretagender, som EU-landene havde fast-
lagt kunne velges som depositar for UCITS i henhold til
reglerne, der gennemfarer artikel 23, stk. 3, i direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet) kan veere depositar. | Dan-
mark omfatter dette alene pengeinstitutter med hjemsted her
i landet eller pengeinstitutter med hjemsted i et EU/EQS-
land m.v., som er etablerede her i landet. Artikel 23, stk. 3, i
direktiv 2009/65/EF er i Danmark gennemfgrt i § 16 i den
geldende lov om investeringsforeninger m.v.

I henhold til artikel 23 i UCITS-direktivet kan EU/E@S-
landene m.v. imidlertid vaelge at godkende andre foretagen-
der som depositar. Disse foretagender skal veere underkastet
tilsynsregler og lgbende tilsyn samt yde tilstraekkelig finan-
siel og faglig sikkerhed for reelt at kunne udgve hvervet som
depositar. Safremt disse foretagender var godkendt som de-
positar for UCITS pr. 21. juli 2011 i et EU/E@S-land m.v.
vil foretagendet ogsa kunne godkendes som depositar for al-
ternative investeringsfonde.

Det fglger af det foresldede stk. 2, at for alternative inve-
steringsfonde fra et tredjeland, og med forbehold for krave-
ne i det foreslaede § 48, stk. 2, og det foreslaede § 49, nr. 3,
kan depositaren ogsa veere et kreditinstitut eller en anden en-
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hed af samme type som de i de foresldede stk. 1, nr. 1 og 2,
navnte enheder.

Det falger af det foreslaede stk. 3, at for alternative inve-
steringsfonde, der i en periode pa 5 ar efter datoen for farste
investering ikke har en pligt til at indlgse sine investorer og
hvis grundleeggende investeringspolitik hovedsageligt er at
investere i udstedere eller unoterede selskaber med henblik
pa potentielt at opna bestemmende indflydelse over sadanne
selskaber i overensstemmelse med den foreslaede § 71, eller
hvis grundlaeggende investeringspolitik ikke hovedsageligt
er at investere i aktiver, som skal opbevares i depot efter
reglerne i det foresldede § 51, stk. 1, nr. 1, kan Finanstilsy-
net tillade, at depositaren er en enhed, som udfarer deposi-
tarfunktionerne som en del af dennes professionelle eller er-
hvervsmaessige aktiviteter, med hensyn til hvilke den pagel-
dende enhed er registreringspligtig i medfar af lovgivning,
herunder administrative bestemmelser, eller fagetiske regler,
og som Kan stille tilstreekkelige finansielle og professionelle
garantier med henblik pa at gare den i stand til effektivt at
udfare de relevante depositarfunktioner og opfylde de krav,
der er forbundet med disse funktioner.

Depositarer for alternative investeringsfonde kan i mod-
seetning til depositarer for UCITS vare ikke-finansielle sel-
skaber. Alternative investeringsfonde kan investere i reale
aktiver som f.eks. faste ejendomme, skibe, skove eller andet,
som ikke kan opbevares i et depot. Finansielle virksomheder
er heller ikke ngdvendigvis velkvalificerede til at vurdere og
kontrollere sddanne aktiver. Derfor er der abnet op for, at
depositarerne kan vare andre end finansielle virksomheder
for sa vidt angér alternative investeringsfonde, der hovedsa-
geligt investerer i sadanne aktiver. Det kan f.eks. veere va-
luarer af fast ejendom, advokater, revisorer for selskaber el-
ler andre, der kan opfylde kravene om, at de kan yde til-
streekkelig finansiel og faglig sikkerhed for reelt at kunne
udeve hvervet som depositar for den alternative investe-
ringsfond.

De alternative investeringsfonde, herunder f.eks. fast ejen-
domsfonde og kapitalfonde, som ikke opfylder kravene om
5 ars indlgsningspause, eller hvis grundleeggende investe-
ringspolitik ikke er at investere i udstedere eller unoterede
selskaber med henblik p& at opna kontrol med disse, skal
veelge en depositar, som er omfattet af de foreslaede stk. 1
og 2. Depositaren kan delegere de funktioner, som deposita-
ren ikke gnsker at varetage, til en tredjemand. Der henvises
til det foreslaede § 54, stk. 2, samt bemarkningerne hertil.

| det foresldede stk. 4 bestemmes, at fondsmaeglerselska-
ber, som udpeges som depositarer skal have et egenkapital-
grundlag, der mindst udger et belgb svarende til veerdien af
730.000 euro. Dette kapitalkrav skal opfyldes lgbende.

Til § 47

Den foresldede § 47 gennemfarer artikel 21, stk. 4, i
FAIF-direktivet.

Ud fra et snske om at undga interessekonflikter foreslas
det, at de i bestemmelsen navnte virksomheder ikke kan ud-
peges som depositarer.

Af det foresldede stk. 1 fremgar det, at virksomheder, der
er forvaltere af alternative investeringsfonde, ikke kan udpe-
ges som depositarer. Forbuddet indebzerer ikke blot, at en al-
ternativ investeringsfond ikke kan udpege sin egen forvalter
som depositar, men ogsé at fonden ikke kan udpege nogen
forvaltere, der har tilladelse til at forvalte alternative inve-
steringsfonde eller er registreret forvalter af alternative inve-
steringsfonde som depositar.

Det foreslas ligeledes i stk. 2, at en prime broker, der op-
treeder som modpart til en alternativ investeringsfond, ikke
kan udpeges som depositar for samme alternative investe-
ringsfond, medmindre prime brokeren funktionelt og hierar-
kisk har adskilt udfarelsen af sine depositaropgaver fra sine
opgaver som prime broker, og de eventuelle interessekon-
flikter er fyldestgarende pavist, styret, overvaget og oplyst
over for fondens investorer. En depositar kan dog delegere
sine opbevaringsopgaver til en prime broker i overensstem-
melse med den foresldede § 54, forudsat at betingelserne i
§ 54, stk. 2-4, er opfyldt.

Kravet om hierarkisk og funktionel adskillelse indebeerer
bl.a., at det ikke ma vaere de samme personer eller afdelin-
ger, der varetager bade prime brokeropgaver og depositarop-
gaver. De, der varetager de forskellige opgaver, skal ligele-
des rapportere til forskellige chefer.

Kravet, om at interessekonflikter skal vaere fyldestgarende
pavist og bliver styret og overvaget, indebarer, at man pa
systematisk vis lgbende skal identificere interessekonflikter
og styre disse.

Til § 48

Den foreslaede § 48 gennemfarer artikel 21, stk. 5, i
FAIF-direktivet.

Det fremgar af det foresldede stk. 1, at depositaren skal
veare etableret i det land, hvor den alternative investerings-
fond har hjemland, hvis depositaren er udpeget af en alterna-
tiv investeringsfond fra et EU/E@S-land m.v. Der er alene
tale om et krav om, at depositaren skal vaere etableret i fon-
dens hjemland, hvilket kan ske ved, at depositaren har regi-
streret hjemsted i landet eller har etableret en filial i landet,
jf. det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 13. Depositaren skal udfare
sine depositarfunktioner gennem den enhed, der er etableret
i fondens hjemland. Dette afskaerer dog ikke depositaren fra
at uddelegere enkeltfunktioner til tredjemand, hvis det er
hensigtsmaessigt. Hvor mange funktioner, der kan uddelege-
res, beror pa et sken. Der ma dog ikke uddelegeres s& mange
depositarfunktioner, at der opstar tvivl om, hvorvidt deposi-
tarfunktioner varetages af den enhed, der er etableret i fon-
dens hjemland. Der henvises til bemarkningerne til det fore-
sldede § 54, stk. 2, om delegation af depositarfunktioner.

Det fremgar af det foreslaede stk. 2, at for sa vidt angar al-
ternative investeringsfonde fra et tredjeland, skal deposita-
ren veere etableret i det tredjeland, hvor den alternative inve-
steringsfond er etableret, i hjemlandet for den forvalter, der
forvalter den alternative investeringsfond eller i reference-
landet for den forvalter, der forvalter den alternative investe-
ringsfond.
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Til 849

Den foresldede § 49 gennemfarer artikel 21, stk. 6, i
FAIF-direktivet.

Huvis en depositar ikke er etableret i et EU/EZS-land m.v.,
stilles der krav om, at Finanstilsynet skal have indgaet afta-
ler om samarbejde og udveksling af oplysninger med de
kompetente myndigheder i depositarens hjemland. Det
fremgar af den foreslaede § 48, at det kun vil vaere muligt at
udpege en depositar etableret i et tredjeland, séfremt den al-
ternative investeringsfond, som depositaren udpeges for, og-
sd er etableret i det tredjeland, i hjemlandet for den forvalter
der forvalter den alternative investeringsfond, eller i referen-
celandet for den forvalter der forvalter den alternative inve-
steringsfond.

Af det foresléede nr. 1 fremgar, at hvis en alternativ inve-
steringsfond fra et tredjeland forvaltes af en forvalter med
hjemland i Danmark eller markedsferes i Danmark, skal Fi-
nanstilsynet have indgéet en aftale om samarbejde og ud-
veksling af oplysninger med depositarens kompetente myn-
digheder.

Af det foreslaede nr. 2 fremgar, at safremt en alternativ in-
vesteringsfond fra et tredjeland skal markedsfgres i andre
EU/E@S-lande m.v. end Danmark, skal der veere indgaet en
aftale mellem depositarens kompetente myndigheder og de
kompetente myndigheder i hvert af disse lande om samar-
bejde og udveksling af oplysninger.

Formalet med at indga disse aftaler om samarbejde og ud-
veksling af oplysninger er at sikre mulighederne for at fare
et effektivt tilsyn med forvalteren og forvaltningen af den
pageeldende alternative investeringsfond. De samarbejdsaf-
taler, som skal indgas, vil blive standardiserede pa fealles-
europzisk plan bade for sa vidt angar indhold og proceduren
for indgéelse af aftalerne. Det forventes, at ESMA vil udar-
bejde et udkast til standardaftale og forhandle dem med rele-
vante tredjelande, hvorefter de enkelte medlemslande kan
underskrive aftalerne. Det vil veere de kompetente myndig-
heder i de lande, der indgar aftalerne, der skal underskrive
disse. | Danmark vil det vaere Finanstilsynet.

Det foresldede nr. 3 fastslar, at depositaren skal veere un-
derlagt en effektiv tilsynsmassig regulering, herunder krav
til minimumskapital, og effektiv overvagning, som svarer til
reguleringen, der gelder i Den Europeiske Union, og som
handhaves effektivt.

Artikel 21, stk. 6, 3. afsnit, i FAIF-direktivet giver EU-
Kommissionen hjemmel til at fastsaette neermere regler i en
gennemfarelsesretsakt om, hvornar regulering, minimums-
kapitalkrav og overvagning skal anses for at svare til den,
der galder i Den Europaiske Union efter EU-retten og
handhaeves effektivt. Med henblik pa at kunne gennemfare
disse regler i dansk ret foreslas det derfor i § 60, stk. 1, nr. 2,
at Finanstilsynet far hjemmel til at fastseette naermere regler
om vurderingen af, om tredjelandes tilsynsmassige regule-
ring og overvagning svarer til EU-rettens regulering i Den
Europaiske Union, og om denne handhaves effektivt. Sa-
fremt EU-Kommissionen vealger at fastsatte reglerne i en
forordning, kan der alligevel blive behov for, at Finanstilsy-

net fastseetter supplerende regler. Finanstilsynet kan fastseet-
te disse regler i medfgr af det foreslaede § 60, stk. 1, nr. 2.

I nr. 4 foresls det, at det tredjeland, hvor depositaren er
etableret, ikke ma vare opfart pd FAFT’s liste over ikke-
samarbejdsvillige lande og territorier. Hvis landet er opfart
pa listen, kan den alternative investeringsfond ikke markeds-
fgres i Danmark eller forvaltes af en dansk forvalter.

Det fremgar af det foresldede nr. 5, at hvis en alternativ
investeringsfond fra et tredjeland, forvaltes af en forvalter
med hjemland i Danmark eller markedsferes i Danmark,
skal Danmark have indgaet en aftale med depositarens kom-
petente myndigheder, som fuldt ud overholder standarderne
i artikel 26 i OECD’s modelbeskatningsoverenskomst ve-
drgrende indkomst og formue, og som sikrer effektiv ud-
veksling af oplysninger om skatteforhold, herunder om
eventuelle multilaterale skatteaftaler.

Af det foresldede nr. 6 fremgar det, at hvis en alternativ
investeringsfond fra et tredjeland skal markedsferes i andre
EU/E@S-lande m.v. end Danmark, skal der veere indgéet en
aftale mellem depositarens kompetente myndigheder og de
kompetente myndigheder i hvert af disse lande, som fuldt ud
overholder standarderne i artikel 26 i OECD’s modelbeskat-
ningsoverenskomst vedrgrende indkomst og formue, og som
sikrer effektiv udveksling af oplysninger om skatteforhold,
herunder om eventuelle multilaterale skatteaftaler

Af det foresléede nr. 7 fremgar, at depositaren skal veere
kontraktlig ansvarlig over for den alternative investerings-
fond eller over for fondens investorer i overensstemmelse
med de foresldede 88§ 55 og 56. Dette betyder, at den skrift-
lige aftale, jf. den foreslaede § 45, stk. 2, skal indeholde en
kontraktretlig regulering af depositarens ansvar, og at denne
regulering skal veere i overensstemmelse med de foreslaede
88 55 0g 56. Der henvises til de foreslaede §§ 55 og 56 samt
bemarkninger til disse bestemmelser.

Depositaren skal ogséa udtrykkeligt have erkleret sig ind-
forstdet med at overholde den foresldede § 54. Dette bety-
der, at depositaren udtrykkeligt skal have erklaret, at han ik-
ke vil videredelegere opgaver, som er omfattet af de foresla-
ede 88§ 50-53, dog séledes at depositaren kan videredelegere
opgaver omfattet af den foreslaede § 51, stk. 1, om opbeva-
ring af aktiver, hvis betingelserne i det foreslaede § 54, nr.
2-4, er opfyldt. Der henvises til de foresldede §§ 50-54 samt
bemaerkningerne til disse bestemmelser.

Kravet om, at depositaren gennem en skriftlig aftale kon-
traktligt skal patage sig ansvaret over for den alternative in-
vesteringsfond eller over for fondens investorer for tab af fi-
nansielle instrumenter, som findes i de foreslaede 8§ 55 og
56, skyldes bl.a., at investorerne skal have en ens beskyttel-
se, uanset om fonden udpeger en depositar med hjemsted i
et EU/E@S-land m.v., eller med hjemsted i et tredjeland.

Til §50

Den foresldede § 50 gennemfarer artikel 21, stk. 7, i
FAIF-direktivet og vedrarer depositarens kontrolforpligtel-
ser.



128

| det foreslaede stk. 1 fastslas, at depositaren skal kontrol-
lere den alternative investeringsfonds betalingsstramme.

I det foresléede stk. 2 bestemmes, at depositaren skal fare
seerlig kontrol med, at alle betalinger foretaget af eller pa
vegne af investorerne i forbindelse med tegning af andele i
fonden er modtaget, og at alle kontanter i den alternative in-
vesteringsfond er bogfert pa kontantkonti, enten i fondens
navn eller i forvalterens eller depositarens navn, nar disse
handler pa vegne af fonden, hos enheder omfattet af regler-
ne, der gennemfarer artikel 18, stk. 1, litra a, b eller c, i di-
rektiv 2006/73/EF, eller hos tilsvarende enheder pa det rele-
vante marked, hvor kontantkonti er pakravet, forudsat at
disse er underlagt en effektiv tilsynsmaessig regulering og
overvagning, som svarer til reguleringen i Den Europziske
Union, og som handhaves effektivt og i overensstemmelse
med principperne i artikel 16 i direktiv 2006/73/EF. Enheder
omfattet af artikel 18, stk. 1, litra a, b og c, i direktiv
2006/73/EF er henholdsvis centralbanker, kreditinstitutter,
der har tilladelse i henhold til direktiv 2000/12/EF af 20.
marts 2000, og banker der har tilladelse i tredjelande.

I det foreslaede stk. 3 bestemmes, at safremt kontantkonti
oprettes i den alternative investeringsfonds depositars navn i
henhold til stk. 2, ma hverken midler fra den kontofgrende
enhed eller depositaren bogfares pa sddanne konti.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastsatte neermere regler i en gennemfgrelsesretsakt om be-
tingelserne for udgvelse af depositarfunktionerne. Med hen-
blik pa at kunne gennemfare disse regler i dansk ret foreslas
det derfor i § 60, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsaet-
te naermere regler om betingelserne for udgvelse af deposi-
tarfunktionerne. Safremt EU-Kommissionen valger at fast-
sette reglerne i en forordning, hvis regler er direkte geelden-
de i medlemslandene, kan der alligevel blive behov for, at
Finanstilsynet fastseetter supplerende regler.

Til §51

Den foreslaede § 51 gennemfarer artikel 21, stk. 8, og
stk. 10, 3. afsnit, i FAIF-direktivet.

Det foresldede stk. 1 handler om depositarens opbeva-
ringspligter. Alle aktiver, som tilhgrer den alternative inve-
steringsfond, eller de aktiver som forvalteren forvalter pa
vegne af fonden, skal overdrages til depositaren til opbeva-
ring, hvis de kan laegges i depot.

Det fremgar af det foreslaede stk. 1, nr. 1, litra a, at depo-
sitaren skal opbevare alle finansielle instrumenter, som kan
opbevares i depot, enten pa en konto, hvis de kan registreres
pa en konto, eller i et depot oprettet hos depositaren.

Efter det foreslaede stk. 1, nr. 1, litra b, skal depositaren
ligeledes opbevare fysiske finansielle instrumenter, der kan
udleveres til depositaren. Depositaren skal foresta til- og af-
gange af veerdipapirer og likvide midler i overensstemmelse
med fondens eller forvalterens instrukser saledes, at midler-
ne aldrig kommer fondens ledelse i hande.

Efter det foreslaede stk. 1, nr. 1, litra c, skal depositaren
sikre, at de opbevarede finansielle instrumenter registreres
pa konti eller i depoter, der er separate fra depositarens eg-

ne, og at de benyttede konti og depoter er oprettet i den al-
ternative investeringsfonds eller dennes forvalters navn, sa-
ledes at de til enhver tid kan identificeres som tilhgrende
den alternative investeringsfond. Herudover skal registrerin-
gerne overholde reglerne i 8 72 i lov om finansiel virksom-
hed og regler udstedt i henhold til denne bestemmelse, jf.
det foreslaede stk. 1, nr. 1, litra d.

At depositaren skal opbevare en fonds aktiver sarskilt be-
tyder, at en fonds veerdipapirer som hovedregel ikke ma op-
bevares i samledepoter, men skal fares pé individuelle konti
og depoter for fonden. Imidlertid er bestemmelsen ikke til
hinder for, at en fonds udenlandske verdipapirer opbevares i
et samledepot i et udenlandsk kreditinstitut. 1 s fald skal
fondens gverste ledelsesorgan eller ledelse vere underrettet
herom og have samtykket heri i depotaftalen.

Udtrykket »kan opbevares i depot« i det foreslaede stk 1,
nr. 1, kommer fra artikel 21, stk 8, litra a, i FAIF-direktivet.
I den engelske udgave af FAIF-direktivet star der i den til-
svarende bestemmelse »can be held in custody«, hvilket er
bredere end det danske begreb. Et andet dansk ord, der kan
siges at komme narmere det engelske begreb er udtrykket
»kan komme i forvaring«. Den danske tekst skal forstas i
dette lys. Udtrykket »kan opbevares i depot« skal derfor for-
tolkes bredt og omfatter sdledes ogsa f.eks. derivater, som
alene kan registreres og finansielle aktiver, som kan opbeva-
res fysisk hos depositaren.

For andre aktiver som tilhgrer den alternative investe-
ringsfond, og som ikke kan opbevares i et depot eller pa en
konto, skal depositaren efter det foreslaede stk. 1, nr. 2, litra
a, verificere, at den alternative investeringsfond eller dennes
forvalter pa vegne af fonden er ejer af aktiverne. De aktiver,
som ikke kan opbevares i et depot eller registreres pa en
konto, vil typisk veere reale aktiver som f.eks. fast ejendom,
skove eller skibe m.fl.

I henhold til det foresléede stk. 1, nr. 2, litra b, skal depo-
sitaren basere vurderingen af ejerskab pd dokumentation
fremlagt af den alternative investeringsfond eller dennes for-
valter samt pa eventuelt eksisterende ekstern dokumentati-
on.

I henhold til det foreslaede stk. 1, nr. 2, litra c, skal depo-
sitaren fare register over de aktiver, som depositaren har ve-
rificeret, at den alternative investeringsfond eller dennes for-
valter pa vegne af fonden er ejer af. Depositaren skal lgben-
de sikre, at registeret er ajourfgrt. Det er en forudsetning
for, at depositaren kan opfylde sine forpligtelser til at verifi-
cere den alternative investeringsfonds ejerskab af aktiver,
som ikke kan opbevares i depot eller p& konti, at forvalteren
lgbende forsyner depositaren med alle de relevante oplys-
ninger om aktiverne, som depositaren har brug for.

I det foreslaede stk. 2 bestemmes, at depositaren ikke uden
forudgdende samtykke fra fonden eller dennes forvalter ma
seelge, pantsatte eller pa anden méde disponere over den al-
ternative investeringsfonds aktiver. Det betyder, at deposita-
ren ikke kan benytte fondens aktiver til f.eks. veerdipapirud-
1an eller repo-forretninger uden samtykke.
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FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastseette nermere regler i en gennemfarelsesretsakt om be-
tingelserne for udgvelse af depositarfunktionerne, herunder
depositarfunktionerne for aktiver, som ikke kan opbevares i
depot eller pa konti. Med henblik pa at kunne gennemfare
disse regler i dansk ret foreslas det derfor i § 60, at Finans-
tilsynet far hjemmel til at fastseette neermere regler om betin-
gelserne for udgvelse af depositarfunktionerne. Safremt EU-
Kommissionen velger at fastsette reglerne i en forordning,
hvis regler er direkte geldende i medlemslandene, kan der
alligevel blive behov for, at Finanstilsynet fastseetter supple-
rende regler.

Til §52

Den foresldede § 52 gennemfarer artikel 21, stk. 9, i
FAIF-direktivet.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at depositaren skal sikre, at
salg, udstedelse, tilbagekab, indlgsning og annullering af an-
dele i den alternative investeringsfond sker i overensstem-
melse med geldende national ret og fondens vedtegter eller
fondshestemmelser.

Det fremgér af det foresldede stk. 1, nr. 2, at depositaren
skal sikre, at beregningen af den indre vaerdi pr. andel sker i
overensstemmelse med galdende lovgivning, fondens ved-
teegter eller fondsbestemmelser og procedurerne i det fore-
sldede kapitel 6.

Det fremgar af det foresldede stk. 1, nr. 3, at depositaren
skal sikre, at modydelsen i forbindelse med transaktioner,
som den alternative investeringsfond indgar i, leveres til
fonden indenfor seedvanlige frister.

Det fremgér af det foresldede stk. 1, nr. 4, at depositaren
skal sikre, at den alternative investeringsfonds indtaegter an-
vendes i overensstemmelse med geeldende lovgivning og
fondens vedtagter eller fondsbhestemmelser.

Det fremgar af det foresldede stk. 2, at depositaren skal
udfare forvalterens instrukser, medmindre disse strider imod
geldende lovgivning eller fondens vedteaegter eller fondshe-
stemmelser.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastsaette nermere regler i en gennemfgrelsesretsakt om be-
tingelserne for udgvelse af depositarfunktionerne. Med hen-
blik pa at kunne gennemfare disse regler i dansk ret, foreslas
det derfor i § 60, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsaet-
te naermere regler om betingelserne for udgvelse af deposi-
tarfunktionerne. Safremt EU-Kommissionen valger at fast-
sette reglerne i en forordning, hvis regler er direkte geelden-
de i medlemslandene, kan der alligevel blive behov for, at
Finanstilsynet fastseetter supplerende regler.

Til §53

Den foresldede § 53 gennemfarer artikel 21, stk. 10, i
FAIF-direktivet.

Efter det foresldede stk. 1 skal depositaren under udfarel-
sen af sine opgaver handle arligt, retfeerdigt, professionelt,
uafhaengigt og i den alternative investeringsfonds og dennes
investorers interesse.

Kravet om at depositaren skal handle arligt, retferdigt,
professionelt, uafhangigt og i den alternative investerings-
fonds og dennes investorers interesse setter en standard for
depositarens varetagelse af sine pligter. Formalet hermed er
at sikre, at de alternative investeringsfondes deponerede
midler bevares sikkert, og at varetagelsen af disse investe-
ringsfondes interesser sattes meget hgjt ogsa i forhold til
depositarens interesse i den hgjst mulige indtjening.

At depositaren skal handle @rligt indebarer f.eks., at de-
potselskabet ikke ma péafare de alternative investeringsfon-
de, hvis midler de har i forvaring, ungdige udgifter, tab eller
risici, pa baggrund at et gnske om at forgge depositarens
indtegter. At depositaren skal handle retfeerdigt indebarer
f.eks., at depositaren i varetagelsen af sine pligter ikke ma
tilsideseette nogle alternative investeringsfondes interesser
til fordel for andres eller egne interesser. At depositaren skal
handle professionelt og uafhaengigt indeberer f.eks., at de-
positaren ikke ma medvirke til at fremme eventuelle kon-
cernselskabers eller samhandelspartneres interesser pa be-
kostning af de alternative investeringsfondes interesser.

Efter det foreslaede stk. 2 ma depositaren ikke udfare akti-
viteter, der kan skabe interessekonflikter mellem den alter-
native investeringsfond, fondens investorer, forvalteren og
depositaren selv, medmindre depositaren funktionelt og hie-
rarkisk har adskilt udfgrelsen af sine depositaropgaver fra
udfarelsen af de andre opgaver, der potentielt kunne skabe
interessekonflikter, og de potentielle interessekonflikter er
fyldestgarende pavist, styret, overvaget og oplyst til den al-
ternative investeringsfonds investorer.

Den foresldede bestemmelse paleegger depositaren en loy-
alitetsforpligtelse over for den alternative investeringsfond
og dennes investorer. Det vil f.eks. veere i strid med bestem-
melsen, hvis depositaren tillige forvalter en alternativ inve-
steringsfond, som forvalteren er depositar for eller kgber el-
ler szlger aktiver af eller til fonden. Det vil ligeledes veere i
strid med loyalitetsforpligtelsen, hvis depositaren altid eller
ofte udfarer sine opgaver for en alternativ investeringsfond
far opgaverne for alle de andre alternative investeringsfon-
de, som anvender den samme depositar. Depotselskabet ma
gj heller fremme andre kunders interesser pa bekostning af
den alternative investeringsfonds interesser.

Til §54

Den foresldede 8§ 54 gennemfarer artikel 21, stk. 11, i
FAIF-direktivet.

| det foresldede stk. 1 bestemmes, at depositaren ikke ma
delegere opgaver omfattet af de foreslaede §§ 50-53 til tred-
jemand, jf. dog de foreslaede stk. 2-4.

Hovedreglen er, at depositaren ikke ma delegere opgaver i
forbindelse med udfgrelsen af depotfunktioner for alternati-
ve investeringsfonde. Der er flere undtagelser til denne ho-
vedregel, jf. nedenfor. Der er dog en graense for omfanget af
den mengde af funktioner, der ma delegeres. Der ma ikke
delegeres s& mange funktioner, at man ikke laengere kan an-
se depositaren som den, der rent faktisk varetager depot-
funktionerne. Den situation kan anses for at veere til stede,
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hvis hovedparten af opbevaringsfunktionerne eller hoved-
parten af kontrolfunktionerne er delegeret til andre.

Som undtagelse fra hovedreglen bestemmes i det foreslae-
de stk. 2, at opgaver omfattet af den foresldede § 51, stk. 1,
kan delegeres, safremt en raekke betingelser er opfyldt.

Opgaverne ma ikke delegeres i den hensigt at unddrage
sig kravene i denne lov, jf. det foreslaede stk. 2, nr. 1. Efter
det foreslaede stk. 2, nr. 2, skal depositaren endvidere objek-
tivt kunne begrunde delegationen.

Depositaren skal herudover have udvist tilstraeekkelig dyg-
tighed, grundighed og omhu i forbindelse med udvelgelsen
af enhver tredjemand til hvem, opgaver er delegeret til, jf.
det foresldede stk. 2, nr. 3, samt udvise dygtighed, grundig-
hed og omhu i den lgbende kontrol med og overvagning af
tredjemandens lgsning af de delegerede opgaver og derved
forbundne arrangementer, jf. det foreslaede stk. 2, nr. 4.

Kravene om, at depositaren skal have udvist tilstreekkelig
dygtighed, grundighed og omhu i forbindelse med udveelgel-
se af tredjemand til hvem, opgaver er delegeret, og den lg-
bende kontrol med og overvagning af tredjemandens lgsning
af de delegerede opgaver betyder, at kravene til depositarens
udveelgelsesproces og kontrolproces skal settes hgjt. Hvis
en alternativ investeringsfond senere lider tab, og det kan
sandsynliggares, at disse tab er opstaet i forbindelse med at
depositaren har delegeret opgaver, vil dette tale for, at depo-
sitaren ikke har udvist tilstreekkelig dygtighed, grundighed
og omhu i forbindelse med udvalgelse af tredjemand eller
den lgbende kontrol med tredjemandens lgsning af de dele-
gerede opgaver.

I henhold til det foreslaede stk. 2, nr. 5, skal depositaren
derudover sikre, at den tredjemand, til hvem opgaver er de-
legeret, i forbindelse med udfarelsen af disse opgaver til
enhver tid opfylder naermere bestemte betingelser. Efter det
foreslaede stk. 2, nr. 5, litra a, skal depositaren bl.a. pase, at
tredjemandens organisation og kompetencer er tilstreekkeli-
ge i forhold til arten og kompleksiteten af de aktiver, der til-
harer den alternative investeringsfond eller forvalteren pé
vegne af fonden, som er overdraget til opbevaring hos tred-
jemanden. Det vil i praksis sige, at tredjemanden skal have
erfaring med opbevaring af de pagaldende instrumenter og
skal have vist, at han kan opbevare dem betryggende.

Hvis depositaren delegerer opgaver omfattet af det fore-
sldede § 51, stk. 1, nr. 1, til en tredjemand, skal tredjeman-
den veere underlagt en effektiv tilsynsmassig regulering,
herunder minimumskapitalkrav og overvagning i den péageel-
dende jurisdiktion, og tredjemanden skal veere underlagt pe-
riodisk ekstern revision for at sikre, at de finansielle instru-
menter er i tredjemandens besiddelse, jf. det foresldede
stk. 2, nr. 5, litra b. Efter det foresléede stk. 2, nr. 5, litra c,
skal tredjemanden holde depositarens kunders aktiver ad-
skilte fra depositarens og tredjemandens egne aktiver pa en
made, sa de til enhver tid kan identificeres som tilhgrende
den specifikke kunde hos depositaren. Kravet om adskillelse
anses ikke for opfyldt, hvis depositarens kunders aktiver op-
bevares pd samme depot som depositarens eller tredjeman-
dens egne aktiver.

Tredjemanden ma ikke selge, pantsatte eller pa anden
made disponere over aktiverne uden forudgaende at have fa-
et samtykke til dette fra den alternative investeringsfond el-
ler dennes forvalter og at have underrettet depositaren her-
om, jf. det foreslaede stk. 2, nr. 5, litra d. Endeligt skal tred-
jemand i henhold til det foreslaede stk. 2, nr. 5, litra e, over-
holde pligterne og forbuddene i de foresldede §§ 51 og 53.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastsaette naermere regler i en gennemfarelsesretsakt om,
hvorledes kravene til tilstreekkelig dygtighed, grundighed og
omhu skal opfyldes og de krav, der stilles til tredjemandens
adskillelse af kunders aktiver fra depositarens og tredjeman-
dens egne aktiver. Med henblik pa at kunne gennemfare dis-
se regler i dansk ret, foreslds det derfor i den foresldede
§ 60, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsette naermere
regler om depositarens forpligtelser i forbindelse med ud-
veelgelse og overvagning af tredjemand ved delegation af
depositaropgaver og kravene til tredjemandens adskillelse af
kunders aktiver fra depositarens og tredjemandens egne ak-
tiver. Safremt EU-Kommissionen veelger at fastsatte regle-
rne i en forordning, hvis regler er direkte geldende i med-
lemslandene, kan der alligevel blive behov for, at Finanstil-
synet fastsatter supplerende regler

| det foreslaede stk. 3 bestemmes, at depositaren kan dele-
gere til tredjemand uanset, at kravene i det foreslaede § 54,
stk. 2, nr. 5, litra b, ikke er opfyldt, hvis en reekke betingel-
ser er opfyldt. For det forste skal delegationen geelde finan-
sielle instrumenter, som er omfattet af et tredjelands lovgiv-
ning, der kraever, at disse skal opbevares i depot hos en lokal
enhed, jf. det foreslaede stk. 3, nr. 1. Herudover mé der ikke
delegeres funktioner i videre omfang end kreevet, som fglge
af tredjelands lovgivning, jf. det foreslaede stk. 3, nr. 2. Der-
udover ma der heller ikke veere nogen lokal enhed, der op-
fylder kravene i det foreslaede § 54, stk. 2, nr. 5, litra b, for
delegation, jf. det foresldede stk. 3, nr. 3. Efter det foreslae-
de stk. 3, nr. 4, skal investorerne i den alternative investe-
ringsfond tillige forud for deres investering i fonden behg-
rigt informeres om, at delegationen er pakraevet pa grund af
regler i tredjelandet og om omstendighederne, der retfeer-
digger delegationen. Endeligt skal den alternative investe-
ringsfond eller dens forvalter have palagt depositaren at de-
legere opbevaring af sddanne finansielle instrumenter til den
lokale enhed, jf. det foreslaede stk. 3, nr. 5.

| det foreslaede stk. 4 bestemmes, at delegation efter det
foresldede stk. 3 kun kan opretholdes sa lenge, de pageal-
dende finansielle instrumenter er omfattet af et tredjelands
lovgivning, der kraever, at disse skal opbevares i depot hos
en lokal enhed, at delegationen af funktionerne er kraevet
som falge af tredjelands lovgivning, og sa leenge der ikke er
nogen lokal enhed, der opfylder kravene i det foresldede
8§ 54, stk. 2, nr. 5, litra b, for delegation. Hvis en af disse be-
tingelser @ndrer sig, kan delegation efter det foreslaede
stk. 3 ikke lengere opretholdes.

Efter det foreslaede stk. 5 kan tredjemand videredelegere
de opgaver, som er delegeret til tredjemand efter det foresla-
ede stk. 2 og 3 under forudseetning af, at videredelegationen
opfylder samme krav, som gelder for depositarens delegati-
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on. Den foreslaede § 56 finder anvendelser pa de relevante
parter i tilfeelde af videredelegation. Relevante parter kan i
denne sammenheang vere tredjemand, eller den som tredje-
mand videredelegerer opgaverne til.

I det foreslédede stk. 6 bestemmes, at levering af ydelser
via veerdipapirafviklingssystemer, der er omfattet af regler-
ne, der gennemfarer direktiv 98/26/EF om endelig afregning
i betalingssystemer og levering af ydelser via tredjelandes
veerdipapirafviklingssystemer, ikke anses som delegering af
depositarfunktioner.

Til § 55

Den foresldede § 55 gennemfarer artikel 21, stk. 12, i
FAIF-direktivet.

| det foresldede stk. 1 bestemmes, at depositaren er an-
svarlig over for den alternative investeringsfond eller fon-
dens investorer for tab af finansielle instrumenter opbevaret
i depot efter reglerne i det foreslaede § 51, stk. 1, nr. 1, som
er forarsaget af depositaren eller tredjemand, til hvem opga-
ven er delegeret.

| det foreslaede stk. 2 bestemmes, at depositaren i tilfeelde
af tab af finansielle instrumenter opbevaret i depot uden
ungdigt ophold skal yde en erstatning til den alternative in-
vesteringsfond eller dennes forvalter pa vegne af fonden i
form finansielle instrumenter af samme type eller et belgb
svarende til veerdien af disse.

I det foresldede stk. 3 bestemmes, at depositaren ikke er
ansvarlig for tab efter de foreslaede stk. 1 og 2, safremt den-
ne kan bevise, at tabet skyldes en ekstern handelse, som de-
positaren ikke med rimelighed kunne forventes at have kon-
trol over, og hvis konsekvenser ville have veeret uundgaeli-
ge, 0gsa selvom depositaren havde truffet alle rimelige for-
holdsregler.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastsette nzermere regler i en gennemfarelsesretsakt om,
hvornér begivenheder er eksterne begivenheder, som depo-
sitaren ikke er ansvarlig for, og om betingelserne for og om-
steendighederne hvorunder finansielle instrumenter, der op-
bevares i depot, skal anses for at veere tabt. Med henblik pa
at kunne gennemfgre disse regler i dansk ret foreslas det
derfor i § 60, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsztte
naermere regler om, hvornar der er tale om eksterne haendel-
ser, som depositaren ikke med rimelighed kunne forventes
at have kontrol over, og hvis konsekvenser ville have veeret
uundgaelige, ogsé selvom depositaren havde truffet alle ri-
melige forholdsregler. Safremt EU-Kommissionen velger at
fastseette reglerne i en forordning, hvis regler er direkte geel-
dende i medlemslandene, kan der alligevel blive behov for,
at Finanstilsynet fastsatter supplerende regler.

Efter det foreslaede stk. 4 er depositaren endvidere ansvar-
lig over for den alternative investeringsfond eller dennes in-
vestorer for ethvert andet tab, som disse matte lide som fal-
ge af depositarens uagtsomme eller forsatlige misligholdel-
se af sine forpligtelser efter denne lov. Det vil sige, at depo-
sitarens ansvar for andre tab er lempeligere end for tab af fi-
nansielle instrumenter opbevaret i depot. Her kan der f.eks.

veere tale om tab som falge af mangelfuld verificering og re-
gistrering af fondens ejendomsret til et realt aktiv.

Til § 56

Den foresldede § 56 gennemfarer artikel 21, stk. 13, i
FAIF-direktivet.

Det fremgar af det foresldede stk. 1, at depositarens ansvar
ikke pavirkes af en eventuel delegation omfattet af den fore-
sldede § 54.

Efter det foresléede stk. 2 kan depositaren uanset stk. 1 fri-
gare sig for sit erstatningsansvar i forbindelse med tab af fi-
nansielle instrumenter opbevaret i depot hos tredjemand ef-
ter reglerne om delegation i den foresldede § 54, hvis depo-
sitaren kan bevise, at de i nr. 1-3 angivne betingelser er op-
fyldt. Efter det foresléede stk. 2, nr. 1, skal alle krav til dele-
gation af opbevaringen af finansielle instrumenter efter den
foresldede § 54 vaere opfyldt. Endvidere skal der efter det
foresldede stk. 2, nr. 2, have veeret indgaet en skriftlig aftale
imellem depositaren og tredjemanden, som udtrykkeligt
overdrager depositarens erstatningsansvar til tredjemanden,
og samtidig gar det muligt for den alternative investerings-
fond eller dennes forvalter pa vegne af fonden, at gare et
krav galdende overfor tredjemanden i tilfeelde af tab af fi-
nansielle instrumenter, eller gar det muligt for depositaren at
gore et sadant krav galdende pé vegne af den alternative in-
vesteringsfond. Endelig skal der efter det foresldede stk. 2,
nr. 3, vaere indgaet en skriftlig aftale imellem depositaren og
den alternative investeringsfond, eller dennes forvalter pa
vegne af fonden, som udtrykkeligt tillader en sadan frigarel-
se fra erstatningsansvaret, og som giver den objektive be-
grundelse for at indga en sadan aftale om depositarens frige-
relse fra erstatningsansvar.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastseette naermere regler i en gennemfgrelsesretsakt om,
hvornar der er en objektiv grund til at indga en aftale om an-
svarsfrigerelse. Med henblik pa at kunne gennemfare disse
regler i dansk ret foreslas det derfor i det foreslaede § 60, at
Finanstilsynet far hjemmel til at fastsette nermere regler
om, hvilke betingelser og omstaendigheder, der skal forelaeg-
ge for, at der er objektive grunde til at indga en aftale, der
friger depositaren for dennes erstatningsansvar. Safremt
EU-Kommissionen velger at fastsette reglerne i en forord-
ning, hvis regler er direkte geeldende i medlemslandene, kan
der alligevel blive behov for, at Finanstilsynet fastsatter
supplerende regler.

Til 8 57

Den foresldede § 57 gennemfarer artikel 21, stk. 14, i
FAIF-direktivet.

Efter det foreslaede § 57 kan depositaren frigare sig fra sit
erstatningsansvar, nar lovgivningen i et tredjeland kreever, at
visse finansielle instrumenter skal opbevares i depot hos en
lokal enhed, og der ikke er nogen lokale enheder, der opfyl-
der delegeringskravene i det foresléede § 54, stk. 2, nr. 5, li-
tra b, hvis de i nr. 1-5, navnte betingelser er opfyldt. Efter
det foresldede nr. 1 skal den alternative investeringsfonds
vedtegter eller fondsregler udtrykkeligt give mulighed for
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en sadan frigerelse fra erstatningsansvar. Endvidere skal in-
vestorerne i den alternative investeringsfond efter det fore-
slaede nr. 2 forud for deres investering i fonden vere behg-
rigt informeret om frigerelsen fra erstatningsansvar og de
omstendigheder, der berettiger den. Videre skal den alterna-
tiv investeringsfond eller dens forvalter efter det foreslaede
nr. 3 have palagt depositaren at delegere opbevaringen af sa-
danne finansielle instrumenter til den lokale enhed. Herud-
over skal der efter det foresldede nr. 4 vere indgaet en
skriftlig aftale imellem depositaren og tredjemanden, som
udtrykkeligt overdrager depositarens erstatningsansvar til
tredjemanden og samtidig ger det muligt for den alternative
investeringsfond eller dennes forvalter pa vegne af fonden,
at gare et krav gaeldende overfor tredjemanden i tilfelde af
tab af finansielle instrumenter, eller gar det muligt for depo-
sitaren at gare et sddant krav geeldende pé vegne af den al-
ternative investeringsfond. Endelig skal der efter det foresla-
ede nr. 5 vare indgaet en skriftlig aftale imellem deposita-
ren og den alternative investeringsfond eller dens forvalter
pa vegne af fonden, som udtrykkeligt tillader en sadan frige-
relse fra erstatningsansvaret

Til 8§58

Den foresldede § 58 gennemfgrer artikel 21, stk. 15, i
FAIF-direktivet.

Det fremgar af bestemmelsen, at hvis en depositar eller
tredjemand er ifaldet ansvar over for den alternative investe-
ringsfonds investorer, kan dette ansvar geldende direkte el-
ler indirekte igennem fondens forvalter, alt efter den juridi-
ske karakter af forholdet imellem depositaren, fondens for-
valter og fondens investorer.

Depositaren kan f.eks ifalde et ansvar for vardipapirer,
som er gaet tabt, mens de er i depositarens varetagt, jf. den
foreslaede § 55. Tredjemand, til hvem depositaren har dele-
geret opgaver, kan f.eks. ifalde et ansvar over for fondens
investorer, séfremt depositaren og indgaet en skriftlig aftale,
hvorefter depositaren har overdraget ansvaret til tredjemand,
jf. den foresldede § 56, stk. 2, nr. 2. Bestemmelsen giver
som udgangspunkt den enkelte investor i den alternative in-
vesteringsfond, som ejede verdipapirerne, mulighed for selv
individuelt at kraeve sig erstattet for tabet hos depositaren.
Investoren kan ogsa vealge at gare sit krav geeldende sam-
men med de andre investorer gennem fondens forvalter. In-
vestorens mulighed for selv frit at valge, om han vil gare
kravet geeldende individuelt eller sammen med de andre in-
vestorer skal dog respektere eventuelle aftaler herom imel-
lem depositaren, fondens forvalter og fondens investorer,
som investoren har indgaet eller tiltradt ved sin investering i
fonden.

Til §59

Den foresldede § 59 gennemfarer artikel 21, stk. 16, i
FAIF-direktivet.

Det fremgar af den foresldede § 59, at en depositar efter
anmodning skal stille alle de oplysninger til rddighed for de-
positarens kompetente myndigheder, som depositaren har
indhentet under udfarsel af sine opgaver, og som kan vaere
ngdvendige for den alternative investeringsfonds og dennes

forvalters kompetente myndigheder. Depositaren skal stille
disse oplysninger til radighed for de kompetente myndighe-
der af hensyn til at muliggere det bedst mulige tilsyn med
forvalteren af den alternative investeringsfond. Det fremgar
endvidere, at safremt den alternative investeringsfond eller
dennes forvalters kompetente myndigheder er forskellige fra
depositarens, skal depositarens kompetente myndigheder
straks videregive de modtagne oplysninger til den alternati-
ve investeringsfond og dennes forvalters kompetente myn-
digheder. De kompetente myndigheder for depositaren skal
sdledes bistd de kompetente myndigheder for den alternative
investeringsfond eller dennes forvalter.

Til § 60

Den foresldede bestemmelse gennemfarer artikel 21,
stk. 17, og artikel 21, stk. 6, 3. afsnit, i FAIF-direktivet. |
henhold til den foresldede bestemmelse kan Finanstilsynet
fastsaette naermere regler til udfyldelse af en raekke af lovens
bestemmelser vedrgrende depositaren. Finanstilsynet kan sa-
ledes blandt andet fastsette regler om depositaraftalens ind-
hold, vurdering af om tredjelandes tilsynsmassige regule-
ring og overvagning svarer til EU-retten og handhaeves ef-
fektivt, betingelserne for udfgrelsen af depositarfunktioner-
ne, depositarens forpligtelser i forbindelse med udvelgelse
og overvagning af tredjemand ved delegation af depositar-
opgaver og de krav der stilles til tredjemands adskillelse af
depositarens egne aktiver fra sine kunders aktiver. Bestem-
melsen indeholder endvidere en bemyndigelse til, at Finans-
tilsynet kan fastsette regler om de narmere betingelser for
og omstaendigheder, hvorunder finansielle aktiver, som de-
positaren er ansvarlig for, skal anses for at veere gaet tabt,
hvad der skal forstas ved eksterne handelser samt hvilke be-
tingelser og omstaendigheder, der skal foreligge for, at der er
objektive grunde til at indga en aftale, der friger depositaren
for dennes erstatningsansvar.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastsaette nermere regler vedrgrende de i bestemmelsen an-
givne forhold i gennemfarelsesretsakter. Der stilles derfor
forslag om, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastseette
nermere regler pa de omrader, hvor EU-Kommissionen og
ESMA skal komme med udfyldende bestemmelser. Finans-
tilsynet vil benytte bemyndigelserne til at fastsette regler,
som er ngdvendige for at gennemfgre de regler, som EU-
Kommissionen vedtager. Finanstilsynet agter ikke at fast-
sette regler, som indeholder yderligere krav end de, som
EU-Kommissionen og ESMA fastsetter. Det er ikke muligt
at redeggre neermere for indholdet af disse regler, der vil bli-
ve fastsat, fordi EU-Kommissionen endnu ikke har udstedt
gennemfarelsesretsakter. Safremt EU-Kommissionen veelger
at fastseette reglerne i en forordning, hvis regler er direkte
geldende i medlemslandene, kan der alligevel blive behov
for, at Finanstilsynet fastsatter supplerende regler.

Til § 61

Den foresldede § 61 implementerer artikel 22 og artikel
24, stk. 3, litra a, i FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 1 fastslar, at en forvalter, for hver af de
alternative investeringsfonde fra et EU/E@S-land m.v. som
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forvalteren forvalter, senest 6 méneder efter udgangen af
hvert af den alternative investeringsfonds regnskabsar skal
stille en arsrapport til radighed. P4 samme méde skal en for-
valter, for hver af de alternativ investeringsfonde som for-
valteren markedsfarer i et EU/E@S-land m.v., senest 6 ma-
neder efter udlgbet af den alternativ investeringsfonds regn-
skabsar stille en arsrapport til radighed. Reglen i det foresla-
ede stk. 1 bergrer ikke den alternative investeringsfonds
pligt til udarbejdelse, indsendelse, offentligggrelse m.v. af
arsrapporter i henhold til f.eks. den danske arsregnskabslov
eller anden lovgivning. Bestemmelsen udelukker dog ikke,
at den rsrapport, som forvalteren skal kunne stille til radig-
hed, er identisk med den arsrapport, som den alternative in-
vesteringsfond skal afleegge i henhold til arsregnskabsloven
eller anden lovgivning, se dog det foreslaede stk. 5.

Det foreslaede stk. 2 indeholder et krav om, at forvalteren
efter anmodning skal fremsende arsrapporten til Finanstilsy-
net. Hvis den alternative investeringsfond ikke er beliggende
i Danmark, skal forvalteren endvidere efter anmodning stille
arsrapporten til radighed for den kompetente myndighed i
den alternative investeringsfonds hjemland. Investorerne i
en alternativ investeringsfond har ligeledes krav pa, efter an-
modning herom, at fa tilsendt den udarbejdede arsrapport
for den pagaldende alternative investeringsfond. Det fore-
sldede stk. 2 berarer ikke reglerne i arsregnskabsloven eller
anden lovgivning, som regulerer den alternative investe-
ringsfonds afleeggelse af arsrapport, herunder indsendelses-
fristerne herfor.

Det foreslaede stk. 3 opremser minimumskravene til ind-
holdet i den pageldende arsrapport, som skal stilles til ra-
dighed af forvalteren. Hvis en alternativ investeringsfond
f.eks. afleegger arsrapport efter reglerne i arsregnskabsloven,
vil en rekke af de krav, der stilles til arsrapporten efter de
foresldede bestemmelser, allerede vere stillet efter arsregn-
skabsloven. Hvis en alternativ investeringsfond séledes af-
legger arsregnskab efter arsregnskabsloven som klasse B
virksomhed vil oplysningerne i det foresldede stk. 3, nr. 1 og
2, allerede kraeves i medfar af arsregnskabsloven. Ligeledes
vil det foresldede stk. 2, nr. 3 vaere opfyldt, hvis den alterna-
tive investeringsfond herudover har valgt at fglge oplys-
ningskravet i § 99, nr. 4, i arsregnskabsloven.

Det foresldede stk. 4 fastslar, at rsrapporten, som skal
stilles til radighed af forvalteren, skal udarbejdes i overens-
stemmelse med de regnskabsmaessige regler og standarder i
den alternative investeringsfonds hjemland, eller de regn-
skabsmaessige standarder i det tredjeland, hvor den alternati-
ve investeringsfond er etableret samt i overensstemmelse
med de regnskabsmaessige bestemmelser, der fremgar af den
alternative investeringsfonds vedtagter eller fondsbestem-
melser. Hvis den alternative investeringsfond er et alminde-
ligt aktieselskab omfattet af arsregnskabsloven betyder det
f.eks., at arsregnskabslovens regler finder anvendelse ved
udarbejdelse og opstilling af balancen. Hvis selskabets ved-
teegter indeholder regler om udarbejdelse af regnskabsmaes-
sige oplysninger, skal disse ligeledes iagttages. Det forud-
saettes, at sadanne regler og vedtaegter ikke er i strid med

gldende regnskabslovgivning for den pageeldende alterna-
tive investeringsfond.

Det foreslaede stk. 5 kraever, at alle regnskabsoplysninger,
der er indeholdt i den i stk. 1 omtalte arsrapport, skal vaere
revideret af en eller flere revisorer, der er godkendt i hen-
hold til reglerne, der gennemfarer direktiv 2006/43/EF. Kra-
vet om revision retter sig alene mod den arsrapport, og her-
under kravene i stk. 3, som forvalteren skal stille til radig-
hed. Det er saledes forvalteren, der har pligt til at kunne stil-
le en revideret rsrapport til radighed. Revisionspategningen
inklusive eventuelle forbehold skal gengives ubeskaret i ars-
rapporten. For forvaltere, der markedsfgrer alternative inve-
steringsfonde, der er fra et tredjeland, kan arsrapporterne fra
disse fonde revideres i overensstemmelse med galdende in-
ternationale revisionsstandarder i det land, hvor fonden har
sit registrerede hjemsted.

Det foreslaede stk. 6 fastslar, at safremt den alternative in-
vesteringsfond i henhold til national regulering, skal offent-
liggere en arsrapport senest 6 maneder efter regnskabsarets
udlgb, er det kun de oplysninger, der er nzvnt i det foreslae-
de stk. 3, som ikke allerede indgar i den reviderede og of-
fentliggjorte arsrapport, som forvalteren er forpligtet til at
stille til radighed eller fremsende i henhold til de foreslaede
stk. 1 og 2. Dette kan ske separat eller som en tilfgjelse til
arsrapporten. Hvis nogle af de oplysninger, som er nzvnt i
det foreslaede stk. 3, udleveres separat som et supplement til
en arsrapport, der er offentliggjort som navnt i stk. 6, 1.
pkt., skal forvalteren samtidig oplyse, at de gvrige oplysnin-
ger kan findes i den offentliggjorte arsrapport og henvise til
det sted, hvor arsrapporten er offentliggjort. FAIF-direktivet
indeholder kun mulighed for, at undtagelsen i den foreslaede
stk. 6 benyttes, nar der er tale om, at den alternative investe-
ringsfond er barsnoteret. Det foreslas i stk. 6, at undtagelsen
ogsé vil gelde, nar den alternative investeringsfond skal of-
fentliggare en arsrapport pa andet grundlag end efter trans-
parensdirektivet (direktiv 2004/109/EF). Lempelsen sikrer,
at selskaber, der offentligger arsrapport efter anden national
regulering, kan benytte undtagelsen.

Det foresldede stk. 7 gennemfarer artikel 22, stk. 4, i
FAIF-direktivet. | henhold til den foresldede bestemmelse,
kan Finanstilsynet fastsette nermere regler for arsrappor-
tens indhold og form. Reglerne skal afpasses efter den type
alternative investeringsfond, de gealder for. FAIF-direktivet
giver EU-Kommissionen hjemmel til at fastsaette nermere
regler vedrgrende de i bestemmelsen angivne forhold i gen-
nemfgrelsesretsakter. Der stilles derfor forslag om, at Fi-
nanstilsynet far hjemmel til at fastseette narmere regler pa
de omrader, hvor EU-Kommissionen skal udarbejde udfyl-
dende bestemmelser. Finanstilsynet vil benytte bemyndigel-
serne til at fastsatte regler, som er ngdvendige for at gen-
nemfgre de regler, som EU-Kommissionen fastsetter. Fi-
nanstilsynet forventer ikke at fastsatte regler, som indehol-
der yderligere krav end de, som EU-Kommissionen fastsat-
ter. Det er ikke muligt at redeggre naermere for indholdet af
disse regler, der vil blive fastsat, fordi EU-Kommissionen
endnu ikke har udstedt gennemfarelsesretsakter. Safremt
EU-Kommissionen velger at fastsette reglerne i en forord-
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ning, hvis regler er direkte geeldende i medlemslandene, kan
der alligevel blive behov for, at Finanstilsynet fastsetter
supplerende regler.

Til § 62

Den foreslaede § 62 gennemfarer artikel 23, stk. 1 og 2, i
FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 1, nr. 1-25, indeholder en rekke krav
til, hvilke oplysninger forvalteren skal stille til radighed for
investorerne i den alternative investeringsfond. Kravet gel-
der for hver alternativ investeringsfond fra et EU/E@S-land
m.v., som den forvalter, samt for hver alternativ investe-
ringsfond, som forvalteren markedsfarer i et EU/E@S-land
m.v. Oplysningerne skal stilles til radighed for fondens inve-
storer pa den made og under det navn, der er angivet i fon-
dens vedtegter eller fondsbestemmelser. Dette skal ske, in-
den investorerne investerer i den alternative investerings-
fond. En del af de informationer, der skal gives, er informa-
tion om vilkérene for at investere i den pagealdende fond, og
det er vigtigt, at investorerne har adgang til denne informati-
on, inden de treffer deres beslutning om at investere. For-
valteren skal stille oplysninger samt eventuelle vesentlige
endringer af oplysningerne navnt i nr. 1-25 til radighed for
fondens investorer.

Efter det foreslaede nr. 1 skal forvalteren stille en beskri-
velse af den alternative investeringsfonds investeringsstrate-
gi og investeringsmalsatninger til rédighed for investorerne.

Efter det foresléede nr. 2 skal forvalteren oplyse, hvor en
eventuel master-fond er etableret.

Efter det foresldede nr. 3 skal forvalteren, hvis den alter-
native investeringsfond har en fund-of-funds struktur, op-
lyse, hvor de underliggende fonde er etableret.

Efter det foresléede nr. 4 skal forvalteren stille en beskri-
velse af de typer aktiver, som den alternative investerings-
fond kan investere i til rdighed for investorerne. Ved »typer
aktiver« forstas de forskellige aktiv-klasser, finansielle in-
strumenter eller andre aktiver, herunder reale aktiver, som
den alternative investeringsfond kan investere i.

Efter det foreslaede nr. 5 skal forvalteren stille en beskri-
velse af den eller de fremgangsmader, som den alternative
investeringsfond kan benytte, nar den investerer, og de risici
der er forbundne med sddanne fremgangsméader til radighed
for investorerne.

Efter det foreslaede nr. 6 skal forvalteren stille en beskri-
velse af alle geldende investeringsbegransninger til radig-
hed for investorerne. Der skal ved »galdende investerings-
begraensninger« forstas alle vaesentlige investeringsbegraens-
ninger som fastsat i vedtegterne eller fondsbestemmelserne
eller af den alternative investeringsfonds bestyrelse.

Efter det foreslaede nr. 7 skal forvalteren stille en beskri-
velse af de omstendigheder, hvorunder den alternative inve-
steringsfond kan anvende gearing, herunder hvilke former
for gearing og hvilke kilder til gearing fonden kan benytte,
eventuelle begreensninger for brug af gearing samt alle risici
forbundne med fondens brug af gearing til radighed for in-
vestorerne.

Efter det foreslaede nr. 8 skal forvalteren oplyse om det
maksimale niveau for gearing.

Efter det foresldede nr. 9 skal forvalteren stille en beskri-
velse af mulighederne for at genanvende den alternative in-
vesteringsfonds aktiver og sikkerhed stillet af fonden til ra-
dighed for investorerne.

Efter det foreslaede nr. 10 skal forvalteren stille en beskri-
velse af de procedurer, hvorefter den alternative investe-
ringsfond kan a&ndre sin investeringsstrategi eller investe-
ringspolitik eller begge til radighed for investorerne.

Efter det foreslaede nr. 11 skal forvalteren stille en beskri-
velse af de vigtigste retlige konsekvenser af at indga en afta-
le om at investere i den alternative investeringsfond til ra-
dighed for investorerne. Herunder skal der oplyses om juris-
diktion, lovvalg og om der findes juridiske sikringsakter, der
skal iagttages for at sikre fuldbyrdelse og anerkendelse i den
jurisdiktion, hvor den alternative investeringsfond er etable-
ret.

Efter det foresldede nr. 12 skal forvalteren oplyse om
identifikation af den alternative investeringsfonds forvalter,
depositar, revisor og alle andre leverandgrer af tjenesteydel-
ser inklusive en beskrivelse af deres forpligtelser og investo-
rernes rettigheder i forhold til disse.

Efter det foreslaede nr. 13 skal forvalteren stille en beskri-
velse af hvordan forvalteren af den alternative investerings-
fond opfylder kravene i § 16, stk. 5, til radighed for investo-
rerne. Det vil sige oplysninger om, hvorvidt forvalteren har
tegnet en erhvervsansvarsforsikring. Eventuelle kutymer om
ikke at oplyse, hvilke forsikringer forvalteren har tegnet, ma
vige for dette krav.

Efter det foreslaede nr. 14 skal forvalteren stille en beskri-
velse af enhver forvaltningsopgave, som den alternative in-
vesteringsfonds forvalter har delegeret, jf. bilag 1, nr. 1 og
2, og af enhver opgave, som depositaren har delegeret til ra-
dighed for investorerne. Beskrivelserne skal angive hvem,
der har faet overdraget en opgave, og en beskrivelse af
eventuelle interessekonflikter der kan opstd i forbindelse
med delegationerne.

Efter det forslaede nr. 15 skal forvalteren stille en beskri-
velse af de metoder og procedurer den alternative investe-
ringsfond har fastlagt efter § 29, stk. 1, for veerdi- og prisan-
settelse af fondens aktiver og forpligtelser, og herunder de
metoder der benyttes for vaerdiansattelse af aktiver og for-
pligtelser, der er svaere at veerdiansette til rddighed for inve-
storerne.

Efter det foresléede nr. 16 skal forvalteren stille en beskri-
velse af den alternative investeringsfonds styring af likvidi-
tetsrisici, herunder en beskrivelse af investorernes ret til at
blive indlgst bade under normale og ekstraordinare omsteaen-
digheder samt de aftaler, der er indgdet med investorer om
indlgsning til radighed for investorerne.

Efter det foresldede nr. 17 skal forvalteren stille en beskri-
velse af alle gebyrer og omkostninger med angivelse af de
maksimale belgb, som direkte eller indirekte afholdes af in-
vestorerne til radighed for investorerne.
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Efter det foreslaede nr. 18 skal forvalteren stille en beskri-
velse af, hvordan forvalteren sikrer, at alle investorer be-
handles retfardigt til radighed for investorerne.

Efter det foresldede nr. 19 skal forvalteren hvis en eller
flere investorer opnar fortrinsbehandling, eller retten til for-
trinsbehandling, stille oplysninger om fortrinsbehandlingen,
typen af investorer, der kan opnd en sddan behandling, og,
hvis det er relevant, den eller disses juridiske eller gkonomi-
ske tilknytning til den alternative investeringsfond eller for-
valteren til rddighed for investorerne.

Efter det foreslaede nr. 20 skal forvalteren stille den sene-
ste &rsrapport som omhandlet i § 61 til radighed for investo-
rerne.

Efter den foreslaede nr. 21 skal forvalteren oplyse om pro-
ceduren og betingelserne for udstedelse og salg af andele.

Efter det foreslaede nr. 22 skal forvalteren oplyse om den
alternative investeringsfonds seneste indre veerdi eller mar-
kedspris pr. andel.

Efter det foreslaede nr. 23 skal forvalteren oplyse om den
alternative investeringsfonds historiske resultater, hvis sa-
danne er tilgengelige.

Efter det foresldede nr. 24 skal forvalteren, hvis den alter-
native investeringsfond benytter en prime broker, oplyse om
identiteten af prime brokeren, og alle veesentlige aftaler med
prime brokeren skal beskrives inklusive en beskrivelse af,
hvordan eventuelle interessekonflikter handteres, og i givet
fald den bestemmelse i aftalen med den alternative investe-
ringsfonds depositar som vedrgrer mulighed for overfarsel
og genanvendelse af fondens aktiver, samt en beskrivelse af
enhver overfgrsel af ansvar til prime brokeren.

Efter det foreslaede nr. 25 skal forvalteren stille en beskri-
velse af hvordan og hvornar oplysningerne omfattet af §§ 64
og 65 offentliggares til radighed for investorerne.

Det foreslaede stk. 2 indeholder et krav om, at forvalteren
skal informere den alternative investeringsfonds investorer
om eventuelle foranstaltninger, som depositaren har truffet
med henblik pa at frigare sig helt eller delvist for ansvar, jf.
det foreslaede § 56, stk. 2. Forvalteren skal straks informere
den alternative investeringsfonds investorer, hvis der sker
@ndringer i depositarens ansvar.

Depositarens rolle er at sikre fondens aktiver, og det er
derfor szrdeles vigtigt for investorerne, hvis depositaren fri-
geres helt eller delvist for sit ansvar. Hvis depositaren frige-
res helt eller delvist for sit ansvar, skal der efter reglerne i
den foreslaede § 56 kunne geres et ansvar geeldende over for
den, depositarens opgaver er delegeret til. Investorerne ma i
en sadan situation have tilstreekkelig information til, at de
kan forholde sig til den risiko, som depositarens ansvarsfri-
garelse eventuelt matte pafare fonden.

I det omfang Finanstilsynet tillader markedsfgring i hen-
hold til det foresldede § 5, stk. 3, af fonde til detailinvesto-
rer, vil oplysningerne i det foreslaede stk. 1 ogsa skulle stil-
les til radighed for disse investorer. Imidlertid kan der som
fglge af det @gede beskyttelsesbehov, der er over for detai-
linvestorer, veere behov for, at en detailinvestor pé en letfor-

stéelig og tilgeengelig made ogsé uden at anmode herom far
information om en raekke forhold af seerlig betydning for in-
vestoren. Det foreslds derfor i stk. 3, at der indsattes en
hjemmel til, at Finanstilsynet kan fastsette nermere regler
om hvilke oplysninger, som en detailinvestor skal have ud-
leveret i forbindelse med markedsferingen, og i hvilken
form denne information skal gives.

Til § 63

Den foresldede § 63 gennemfarer artikel 23, stk. 3, i
FAIF-direktivet.

Det fremgar af den foreslaede § 63, at hvis den alternative
investeringsfond skal offentliggere et prospekt efter regler-
ne, der gennemfarer direktiv 2003/71/EF, skal forvalteren
kun offentliggaere de oplysninger, der er nevnt i de foreslae-
de § 62, stk. 1 og 2, som ikke allerede indgar i prospektet.
Offentliggerelsen kan ske separat eller som et tillaeg til pro-
spektet.

Til § 64

Den foresldede § 64 gennemfarer artikel 23, stk. 4, i
FAIF-direktivet.

Efter bestemmelsen skal forvalteren for hver alternativ
fond fra et EU/E@S-land m.v., som den forvalter, samt for
hver alternativ investeringsfond, som forvalteren markedsfg-
rer i et EU/E@S-land m.v., regelmassigt oplyse fondens in-
vestorer om andelen i procent af en fonds aktiver, der pa
grund af deres illikvide natur er omfattet af serlige foran-
staltninger, jf. det foreslaede nr. 1, alle nye ordninger til sty-
ring af fondens likviditet, jf. det foresldede nr. 2, samt fon-
dens aktuelle risikoprofil og de risikostyringssystemer for-
valteren benytter til at styre fondens risici, jf. det foreslaede
nr. 3.

Hvilke sarlige foranstaltninger en fond kan benytte sig af
for at handtere seerligt illikvide aktiver, reguleres af lovgiv-
ningen i fondens hjemland, og det er derfor ikke muligt at
definere, hvad disse foranstaltninger er. | nogle lande er det
f.eks. muligt at adskille aktiver og give udtreedende investo-
rer andel i disse frem for at indlgse investorerne med kon-
tanter. En sadan fremgangsmade kaldes ofte for »side pock-
ets«. Andre serlige foranstaltninger kan veere udskydelse af
muligheden for at blive indlgst eller ekstraordinert hgje ind-
lgsningsfradrag.

Oplysningerne efter denne bestemmelse skal regelmaessigt
gives til investorerne. Hvis der ofte sker skift i fondens li-
kviditetsmeessige situation, vil det medfere ggede krav til,
hvor ofte forvalteren skal informere investorerne.

Til § 65

Den foresldede § 65 gennemfarer artikel 23, stk. 5, i
FAIF-direktivet.

Efter den foreslaede bestemmelse skal forvalteren for hver
alternativ investeringsfond fra et EU/E@S-land m.v., som
den forvalter og hvor fonden benytter gearing, med regel-
massige mellemrum oplyse investorerne om enhver &n-
dring i det maksimale gearingsniveau, som forvalteren kan
benytte pa vegne af den alternative investeringsfond, og op-
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lyse enhver ret til at genanvende stillet sikkerhed eller anden
garanti stillet i henhold til den aftale, der muligger gearin-
gen, jf. det foresldede nr. 1. Endvidere skal oplyses det tota-
le belgb, som den alternative investeringsfond er gearet
med, jf. det foresldede nr. 2.

Tilsvarende geelder for hver alternativ investeringsfond,
som forvalteren markedsfgrer i et EU/E@S-land m.v., og
hvor fonden benytter gearing.

Til § 66

Den foresldede § 66 gennemfarer artikel 23, stk. 6, i
FAIF-direktivet.

Den foreslaede § 66 giver Finanstilsynet en hjemmel til at
fastsaette narmere regler til preecisering af forvalterens op-
lysningsforpligtelser, som falger af de foreslaede 88 64 og
65.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastseette nermere regler vedrgrende de i bestemmelsen an-
givne forhold i gennemfarelsesretsakter. Der stilles derfor
forslag om, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsatte
naermere regler pa de omrader, hvor EU-Kommissionen skal
komme med udfyldende bestemmelser. Finanstilsynet vil
benytte bemyndigelserne til at fastseette regler, som er ngd-
vendige for at gennemfgre de regler, som EU-Kommissio-
nen fastseetter. Finanstilsynet agter ikke at fastsatte regler,
som indeholder yderligere krav end de, som EU-Kommissi-
onen fastseetter. Det er ikke muligt at redeggre naermere for
indholdet af disse regler, der vil blive fastsat, fordi EU-
Kommissionen endnu ikke har udstedt gennemfarelsesrets-
akter. Safremt EU-Kommissionen veelger at fastsette regler-
ne i en forordning, hvis regler er direkte geldende i med-
lemslandene, kan der alligevel blive behov for, at Finanstil-
synet fastseetter supplerende regler.

Til 8 67

Det foresldede stk. 1 gennemfarer artikel 24, stk. 1, i
FAIF-direktivet og fastslar, at forvaltere af alternative inve-
steringsfonde regelmaessigt skal afgive oplysninger til Fi-
nanstilsynet om de vigtigste markeder, som forvalteren
handler pa som led i portefaljeplejen for de alternative inve-
steringsfonde, som forvalteren forvalter, jf. det foresldede
stk. 1, nr. 1, de vigtigste instrumenter, som forvalteren hand-
ler med som led i portefgljeplejen for de alternative investe-
ringsfonde, som forvalteren forvalter, jf. det foreslaede
stk. 1, nr. 2, de vigtigste instrumenter, som forvalteren hand-
ler med, jf. det foresldede stk. 2, nr. 3, de markeder, som
forvalteren er medlem af eller handler pd, jf. det foreslaede
stk. 2, nr. 4, og de vasentligste risikoeksponeringer og kon-
centrationer for hver alternativ investeringsfond, som forval-
teren forvalter, jf. det foreslaede stk. 2, nr. 5.

Det foreslaede stk. 2 gennemfarer artikel 24, stk. 3, litra b,
i FAIF direktivet. | henhold til bestemmelsen skal en forval-
ter efter anmodning fra Finanstilsynet ved udgangen af hvert
kvartal indsende en liste til Finanstilsynet over de alternative
investeringsfonde, som forvalteren forvalter.

Det foresldede stk. 3 gennemfarer artikel 24, stk. 2, i
FAIF-direktivet og foreskriver, at forvalteren for hver alter-

nativ investeringsfond fra et EU/E@S-land m.v., som forval-
teren forvalter, skal indsende en raekke oplysninger til Fi-
nanstilsynet. Dette vedrgrer oplysninger om den procentuel-
le andel af den alternative fonds aktiver, som er omfattet af
sarlige foranstaltninger, fordi de er illikvide, jf. det foreslae-
de stk. 3, nr. 1, og alle nye ordninger til styring af den alter-
native investeringsfonds likviditet, jf. det foreslaede stk. 3,
nr. 2. Endvidere vedrarer dette oplysninger om den aktuelle
risikoprofil og de risikostyringssystemer for den alternative
investeringsfond, som forvalteren anvender til at styre mar-
kedsrisici, likviditetsrisici, modpartsrisici og andre risici,
herunder operationelle risici, jf. det foreslaede stk. 3, nr. 3,
oplysninger om de vigtigste kategorier af aktiver, som den
alternative investeringsfond har investeret i, jf. det foreslae-
de stk. 3, nr. 4, og resultaterne af de stresstest, der foretages
i henhold til § 24, stk. 2, og § 25, stk. 2, jf. det foreslaede
stk. 3, nr. 5.

Det foresldede stk. 4 gennemfarer artikel 45, stk. 3, i
FAIF-direktivet og giver Finanstilsynet befgjelser til at krae-
ve, at forvaltere, som Danmark er veertsland for, der forval-
ter eller markedsferer alternative investeringsfonde i Dan-
mark, forsyner Finanstilsynet med de oplysninger, som Fi-
nanstilsynet skenner ngdvendigt for at fare tilsyn med over-
holdelsen af de regler, som Danmark har ansvaret for at fare
tilsyn med, herunder de foreslaede §8 18, 19 og 23. Finans-
tilsynet ma dog ikke kraeve andre eller flere oplysninger end
de oplysninger, som Finanstilsynet kan kraeve af andre for-
valtere med tilladelse til at forvalte alternative investerings-
fonde efter § 11, for sa vidt angar kontrollen af, om de over-
holder de samme regler.

Efter det foresldede stk. 5, som gennemfarer artikel 24,
stk. 5, i FAIF-direktivet, kan Finanstilsynet kraeve, at forval-
tere skal indberette andre oplysninger til Finanstilsynet end
dem, der er anfort i dette kapitel, hvis det er ngdvendigt for,
at Finanstilsynet effektivt kan overvége opbygningen af sy-
stemiske risici. Det fremgar af bestemmelsen, at Finanstilsy-
net kan kraeve oplysningerne regelmaessigt eller pa ad hoc
basis. Finanstilsynet skal underrette ESMA om de oplys-
ningskrav, Finanstilsynet har stillet. Det foreslaede stk. 5 gi-
ver ligeledes Finanstilsynet hjemmel til at efterkomme en
anmodning fra ESMA i henhold til artikel 24, stk. 5, 2. af-
snit, i FAIF-direktivet, hvorefter ESMA under szrlige om-
steendigheder, og hvor det er pakraevet for at sikre det finan-
sielle systems stabilitet og integritet eller for at fremme
langsigtet beeredygtig vaekst, kan anmode Finanstilsynet om
at indfgre yderligere rapporteringskrav.

I henhold til artikel 24, stk. 6, litra b, i FAIF-direktivet har
EU-Kommissionen hjemmel til at fastsaette naermere regler i
en gennemfgarelsesretsakt om de rapporterings- og oplys-
ningsforpligtelser, der fglger af artikel 24. Med henblik pa at
kunne gennemfare disse regler i dansk ret foreslas det derfor
i stk. 6, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastsaette n&erme-
re regler om dette. Séfremt EU-Kommissionen velger at
fastsaette reglerne i en forordning, hvis regler er direkte gal-
dende i medlemslandene, kan der alligevel blive behov for,
at Finanstilsynet fastsetter supplerende regler.
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Til 868

Det foreslaede stk. 1 gennemfarer artikel 24, stk. 4, 1. og
2. afsnit, i FAIF-direktivet. Bestemmelsen foreskriver, at en
forvalter for hver af de alternative investeringsfonde, som
forvalteren forvalter, der i vasentlig omfang anvender gear-
ing, skal stille en raekke oplysninger til rddighed for Finans-
tilsynet. De oplysninger, som forvalteren skal stille til radig-
hed, vedrgrer det gearingsniveau, der anvendes af den alter-
native investeringsfond, jf. det foresldede stk. 1, nr. 1, opde-
lingen mellem gearing baseret pa Ian i kontanter eller verdi-
papirer og gearing i finansielle derivater, jf. det foreslaede
stk. 1, nr. 2, oplysninger om det omfang, hvori fondens akti-
ver er blevet genanvendt i henhold til gearingsaftaler, jf. det
foreslaede stk. 1, nr. 3, og de 5 starste kilder til lante kontan-
ter eller vaerdipapirer for hver alternative investeringsfond,
og de gearede belgh, der er modtaget fra hver af disse kilder
for den alternative investeringsfond, jf. det foreslaede stk. 1,
nr. 4. En forudsetning for, at forvalteren er omfattet af plig-
ten er, at den fond oplysningerne vedrgrer »i vaesentligt om-
fang anvender gearing«. | medfer af det foresldede stk. 4
kan Finanstilsynet fastsaette nermere regler herom, jf. ne-
denfor.

Det fremgar af det foresldede stk. 2, at for forvaltere, hvis
registrerede hjemsted er i et tredjeland, omfatter pligten til at
stille oplysninger til radighed for Finanstilsynet efter det
foreslaede stk. 1 kun de alternative investeringsfonde, som
forvalteren forvalter, der er fra et EU/E@ZS-land m.v., eller
som markedsfares af forvalteren i et EU/E@S-land m.v. Det
foreslaede stk. 2 er en implementering af artikel 24, stk. 4, 3.
afsnit, i FAIF-direktivet.

Det foresléede stk. 3 er en implementering af artikel 25,
stk. 3, 1. pkt., i FAIF-direktivet. Bestemmelsen foreskriver,
at forvalteren skal péavise over for Finanstilsynet, at de gear-
ingslofter, den fastsatter for hver alternativ investerings-
fond, som den forvalter, er rimelige, og at de af forvalteren
fastsatte gearingslofter til enhver tid overholdes. Det er ikke
en betingelse efter det foreslaede stk. 3, at gearingen er ve-
sentlig for, at forvalteren er forpligtet til at pavise at graenser-
ne er rimelige, og at de til enhver tid opfyldes. Ved vurde-
ringen af om et fastsat gearingsloft er rimeligt, vil Finanstil-
synet bl.a. leegge veegt pa volatiliteten i veerdien af de akti-
ver, som den alternative investeringsfond investerer i. Dette
betyder, at der for en fond, der investerer i meget volatile
aktiver, bgr fastsattes et relativt lavere gearingsloft end for
en alternativ investeringsfond, der investere i mindre volati-
le aktiver. Finanstilsynet vil ogsa i sin vurdering leegge veegt
pa, om der i forbindelse med gearingen opstar en stor refi-
nansieringsrisiko. | forbindelse med vurderingen af en alter-
nativ investeringsfonds gearingsloft vil Finanstilsynet, jf.
den foresldede § 69, ogsa vurdere effekterne pa den finan-
sielle stabilitet.

FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen hjemmel til at
fastsette nzermere regler i en gennemfarelsesretsakt om,
hvorndr gearing efter det foresldede stk. 1 skal anses for at
veere anvendt i veesentlig omfang af en forvalter pa vegne af
en alternativ investeringsfond. Med henblik pa at kunne
gennemfgre disse regler i dansk ret foreslas det derfor i

stk. 4, at Finanstilsynet far hjemmel til at fastseette neermere
regler om dette. Finanstilsynet vil benytte bemyndigelsen til
at fastsatte regler, som er ngdvendige for at gennemfare de
regler, som EU-Kommissionen fastsatter. Finanstilsynet ag-
ter ikke at fastsatte regler, som indeholder yderligere krav
end de krav, som EU-Kommissionen fastsetter. Det er ikke
muligt at redeggre neermere for indholdet af disse regler, der
vil blive fastsat, fordi EU-Kommissionen endnu ikke har ud-
stedt gennemfarelsesretsakter. Safremt EU-Kommissionen
veelger at fastseette reglerne i en forordning, hvis regler er
direkte geeldende i medlemslandene, kan der alligevel blive
behov for, at Finanstilsynet fastsetter supplerende regler.
Det foresldede stk. 4 er en implementering af artikel 24,
stk. 6, litra a, i FAIF-direktivet.

Til §69

Den foreslaede § 69 gennemfarer artikel 25 i FAIF-direk-
tivet. Formalet med den foreslaede § 69 er, at de europziske
tilsynsmyndigheder skal kunne opdage opbygningen af bo-
bler og systemiske risici i den finansielle sektor og kunne
gribe ind over for disse. Dette forudsetter en udveksling af
oplysninger mellem de europziske tilsynsmyndigheder og
en koordinering af tiltag fra ESMA’s side over for de natio-
nale tilsynsmyndigheder, herunder Finanstilsynet.

Det foreslaede stk. 1 gennemfarer artikel 25, stk. 1, i
FAIF-direktivet og foreskriver, at Finanstilsynet skal anven-
de de oplysninger, som forvaltere indsender i medfer af de
foreslaede § 61, stk. 1, og 88 67 og 68 til at vurdere, i hvil-
ket omfang gearede investeringer, der anvendes som led i al-
ternative investeringsfondes investeringer, bidrager til at
forgge den systemiske risiko i det finansielle system, risiko-
en for uro pa markederne eller risiciene for den gkonomiske
veekst pa lang sigt.

Det foreslaede stk. 2 gennemfarer artikel 25, stk. 2. | hen-
hold til det foreslaede stk. 2 skal Finanstilsynet sgrge for, at
de oplysninger om forvaltere, som er indhentet i henhold til
de foreslaede § 68, stk. 1 og 3, og de oplysninger, som for-
valteren har indsendt i henhold til den foresldede § 11, stil-
les til radighed for de kompetente myndigheder i EU/E@S-
landene m.v., ESMA og ESRB. Finanstilsynet skal tillige
serge for hurtigst muligt og bilateralt at sende oplysninger
direkte til andre kompetente myndigheder i EU/E@S-lande-
ne m.v., hvis en forvalter, der er omfattet af deres tilsyn, el-
ler en alternativ investeringsfond, der forvaltes af denne for-
valter, vil kunne udgare en vigtig kilde til modpartsrisiko for
et kreditinstitut eller andre systemrelevante institutioner i
andre EU/E@S-lande m.v.

Det foresldede stk. 3 implementerer artikel 25, stk. 3, 1.
del af 2. pkt., i FAIF-direktivet. | henhold til det foreslaede
stk. 3 skal Finanstilsynet vurdere, hvilken risiko for den fi-
nansielle stabilitet en forvalters anvendelse af gearing i for-
bindelse med de enkelte alternative investeringsfonde, som
den forvalter, vil kunne indebeere.

Det foreslaede stk. 4 gennemfarer artikel 25, stk. 3, 2. del
af 2. pkt., i FAIF-direktivet og foreskriver, at nar det sken-
nes ngdvendigt for at sikre den finansielle stabilitet, skal Fi-
nanstilsynet, efter underretning af ESMA, ESRB, og i givet
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fald den relevante alternative investeringsfonds kompetente
myndigheder, fastsette greenser for det gearingsniveau, som
forvalteren ma anvende for de enkelte alternative investe-
ringsfonde, som forvalteren forvalter. Finanstilsynet kan og-
sa fastseette andre restriktioner i forvalterens forvaltning af
en alternativ investeringsfond for at begraense gearingens
medvirken til at forgge den systemiske risiko i det finansiel-
le system eller risikoen for uro pa markederne. Finanstilsy-
net kan bl.a. fastsatte disse greenser for gearingen eller an-
dre indgreb i det gearingsniveau en eller flere forvaltere ma
anvende efter anmodning fra ESMA.

Det foresldede stk. 5 implementerer artikel 25, stk. 8, i
FAIF-direktivet. Efter det foreslaede stk. 2 skal Finanstilsy-
net stille de oplysninger, som Finanstilsynet har modtaget
fra en forvalter af alternative investeringsfonde om benyttel-
sen af gearing til radighed for bl.a. ESMA. Efter at have
modtaget disse oplysninger yder ESMA radgivning til Fi-
nanstilsynet om den foranstaltning eller afgerelse, som Fi-
nanstilsynet har foreslaet eller truffet, jf. artikel 25, stk. 6, i
FAIF-direktivet. Denne radgivning kan dreje sig om, hvor-
vidt vilkarene for at treeffe foranstaltninger er opfyldt og om
foranstaltningernes hensigtsmassighed og varighed. ESMA
kan ogsa beslutte, at den gearing, der anvendes af en forval-
ter af alternative investeringsfonde eller af en gruppe af for-
valtere, udgar en vaesentlig risiko for det finansielle systems
stabilitet og integritet og yde radgivning til Finanstilsynet
om de afhjelpende foranstaltninger, der skal traeffes, herun-
der graenserne for det gearingsniveau som den péageldende
forvalter eller gruppe af forvaltere er berettiget til at anven-
de. | forleengelse heraf foreslas det i stk. 5, at hvis Finanstil-
synet agter at treeffe en afgarelse, som er i modstrid med den
radgivning herom, som Finanstilsynet har modtaget fra ES-
MA, skal Finanstilsynet underrette ESMA herom med angi-
velse af begrundelsen herfor.

Det foreslaede stk. 6 implementerer artikel 25, stk. 3, 3.
pkt., i FAIF-direktivet. Bestemmelsen paleegger Finanstilsy-
net at underrette ESMA, ESRB og den alternative investe-
ringsfonds kompetente myndigheder, nar Finanstilsynet har
palagt en forvalter begraensninger i anvendelse af gearing i
en alternativ investeringsfond eller andre restriktioner i for-
valterens forvaltning af en alternativ investeringsfond efter
det foreslaede stk. 4.

Det foreslaede stk. 7 fastslar, at Finanstilsynet skal sende
den i det foreslaede stk. 4 naevnte underretning mindst 10 ar-
bejdsdage far, at greenserne traeder i kraft eller bliver forlaen-
get. Dette geelder, medmindre serlige forhold gar sig gel-
dende. Det foreslaede stk.7 implementerer artikel 25, stk. 4,
i FAIF-direktivet.

Det foreslaede stk. 8 implementerer artikel 25, stk. 9, i
FAIF-direktivet. FAIF-direktivet giver EU-Kommissionen
hjemmel til at fastseette neermere regler i en gennemfagrelses-
retsakt om, under hvilke omstendigheder og hvordan Fi-
nanstilsynet fastsetter greenser for forvalteres brug af gear-
ing samt andre restriktioner i forvalteres forvaltning af en al-
ternativ investeringsfond. Med henblik pa at kunne gennem-
fore disse regler foreslas det i stk. 8, at Finanstilsynet far
hjemmel til at fastseette neermere regler om dette. Reglerne

skal fastseettes under hensyntagen til de forskellige alternati-
ve investeringsfondes strategier, de forskellige markedsfor-
hold, hvorunder fonde opererer, og indflydelsen pa konjunk-
turer. Safremt EU-Kommissionen veelger at fastsette regle-
rne i en forordning, hvis regler er direkte geeldende i med-
lemslandene, kan der alligevel blive behov for, at Finanstil-
synet fastseetter supplerende regler.

Til§70

Den foreslaede § 70 gennemfarer artikel 26, stk. 1-4, 6 og
7, i FAIF-direktivet.

Det fastslas i det foreslaede stk. 1, at reglerne i kapitel 12
gelder for forvaltere af alternative investeringsfonde, som
forvalter en eller flere alternative investeringsfonde, der en-
ten individuelt eller kollektivt p& grundlag af en aftale, op-
nar bestemmende indflydelse over et unoteret selskab, og
forvaltere af alternative investeringsfonde, der i henhold til
aftale herom samarbejder med en eller flere andre forvaltere
om, at de alternative investeringsfonde, som de forvalter,
kollektivt opnar bestemmende indflydelse over et unoteret
selskab. Det fremgar af det foreslaede § 3, stk. 1, nr. 33, at
der ved et »unoteret selskab« forstas et selskab, som har sit
registrerede hjemsted i et land inden for Den Europeiske
Union eller et land, som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omréade, og hvis andele ikke optages til han-
del pa et reguleret marked som omhandlet i reglerne, der
gennemfarer artikel 4, stk. 1, nr. 14, i direktiv 2004/39/EF.

Det foreslas i stk. 2, at forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, der forvalter alternative investeringsfonde, som
erhverver indflydelse der ikke er bestemmende via kapital-
interesser i unoterede selskaber, som ikke er sma eller mel-
lemstore virksomheder, jf. det foresldede stk. 4, nr. 1, og
som ikke er selskaber, der szrligt har til formél at kabe, be-
sidde eller administrere fast ejendom, jf. det foresldede
stk. 4, nr. 2, ligeledes skal oplyse Finanstilsynet om, nér den
alternative investeringsfond, som forvalteren forvalter, nar
eller krydser en af de i det foreslaede § 72, stk. 1, omhandle-
de greenser for stemmerettigheder.

Det foreslas i stk. 3, at de foreslaede § 73, stk. 1-3, samt
den foreslaede § 75 ligeledes finder anvendelse for forvalte-
re, som forvalter alternative investeringsfonde, som opnar
bestemmende indflydelse over udstedere. | sa fald finder det
foresldede stk. 4 anvendelse med de forngdne tilpasninger.
Oplysningerne skal gives til det selskab, der opnas bestem-
mende indflydelse over, selskabets gvrige kapitalejere, hvis
identitet og adresser forvalteren er i besiddelse af, eller som
forvalteren kan indhente fra det unoterede selskab eller fra
et register, som forvalteren har eller kan fa adgang til, og Fi-
nanstilsynet. Forvalteren skal ligeledes overholde de regler
om udlodningsbegransning, der foreslas i § 75. Det fremgar
af det foresldede § 3, stk. 1, nr. 25, at der ved »udsteder«
forstas en udsteder som omhandlet i reglerne, der gennemfg-
rer artikel 2, stk. 1, litra d, i direktiv 2004/109/EF, nar ud-
stederen har sit registrerede hjemsted i et land inden for Den
Europeeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, og nar dens andele op-
tages til handel pa et reguleret marked, som omhandlet i reg-
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lerne der gennemfagrer artikel 4, stk. 1, nr. 14, i direktiv
2004/39/EF.

Det foreslés i stk. 4, at reglerne i kapitel 12 ikke skal gzl-
de, hvis de unoterede selskaber er enten sma eller mellem-
store virksomheder, eller selskaber, der serligt har til formal
at kobe, besidde eller administrere fast ejendom. Ved sma
eller mellemstore virksomheder forstds de virksomheder,
som er defineret i artikel 2, stk. 1, i bilaget til EU-Kommis-
sionens henstilling 2003/361/EF.

FAIF-direktivet foreskriver, at reglerne ikke finder anven-
delse, hvis andet er fastsat i artikel 6 i direktiv 2002/14/EF.
Regler fastsat til gennemfgrelse af artikel 6 i direktiv
2002/14/EF findes i lov nr. 303 af 2. maj 2005. Det foreslas
derfor i stk. 5, at reglerne i kapitel 12 ikke finder anvendelse
i den udstraekning, de strider med reglerne i lov nr. 303 af 2.
maj 2005 om information og hgring af lsnmodtagere.

Det foreslas i stk. 6, at reglerne i kapitel 12 ikke finder an-
vendelse i den udstraekning, der gelder strengere regler, som
er vedtaget vedrgrende erhvervelse af andele i udstedere og
unoterede selskaber.

Til§71

Den foresldede § 71 gennemfarer artikel 26, stk. 5, i
FAIF-direktivet.

Det foreslas i stk. 1, at bestemmende indflydelse i unotere-
de selskaber i kapitel 12 skal forstds som at rade over mere
end 50 pct. af stemmerettighederne i selskabet. Procentdelen
af stemmerettighederne beregnes pa grundlag af alle de ka-
pitalandele, som der er knyttet stemmerettigheder til, ogséa
hvis udgvelsen heraf er suspenderet.

Det foreslas i stk. 2, at procentdelen af stemmerettigheder-
ne, som den relevante alternative investeringsfond rader
over, udregnes ved at legge de stemmerettigheder, som den
relevante alternative investeringsfond selv rader direkte
over, sammen med de stemmerettigheder, som enhver virk-
somhed, der er underlagt bestemmende indflydelse af den
alternative investeringsfond, og enhver fysisk og juridisk
person, der handler i eget navn, men pa vegne af den alter-
native investeringsfond eller af en virksomhed, der er under-
lagt bestemmende indflydelse af den alternative investe-
ringsfond, rader over.

Det fremgar af det foreslaede stk. 3, at den procentdel af
stemmerettighederne, der medferer, at bestemmende indfly-
delse over en udsteder opnas samt beregningsmaden herfor,
i forbindelse med reglerne i de foresldede § 72, stk. 1-3,
samt den foreslaede § 75 skal fastsattes efter reglerne i det
EU/E@S-land m.v., hvor selskabet har sit registrerede hjem-
sted. Bestemmelsen er en implementering af artikel 26,
stk. 5, sidste pkt., i FAIF-direktivet.

Til §72

Den foreslaede § 72 gennemfarer artikel 27 i FAIF-direk-
tivet.

Det foreslas i stk. 1, at nar en alternativ investeringsfond
erhverver, afthaender eller ejer kapitalandele i et unoteret sel-
skab, skal fondens forvalter underrette Finanstilsynet om an-
delen af den alternative investeringsfonds stemmerettighe-

der i det unoterede selskab nar som helst denne andel nar,
overstiger eller falder under tersklerne pa 10 pct., 20 pct.,
30 pct., 50 pct. og 75 pct. Underrettelsespligten for forvalte-
ren bergrer ikke den underrettelsespligt, der i henhold til an-
den lovgivning eller regler geelder for kapitalejere.

Det foreslas i stk. 2, at en forvalter af alternative investe-
ringsfonde, som forvalter en alternativ investeringsfond, der
individuelt eller kollektivt, opnar bestemmende indflydelse
over et unoteret selskab, skal underrette det unoterede sel-
skab, de gvrige kapitalejere, hvis identitet og adresser for-
valteren er i besiddelse af, eller som forvalteren kan indhen-
te fra det unoterede selskab eller fra et register, som forval-
teren har eller kan fa adgang til, og Finanstilsynet om fon-
dens opnéelse af den bestemmende indflydelse.

I unoterede selskaber vil der typisk ikke veere kapitalejere,
der er ubekendte, i al fald ikke for selskabets ledelse. For-
valteren péalegges en pligt til aktivt at sege viden om, hvem
de gvrige kapitalejere i det unoterede selskab er, hvis der er
nogle, som forvalteren ikke kender.

Det foreslas i stk. 3, at den underretning, som forvalteren
skal give efter det foresldede stk. 2, skal indeholde oplysnin-
ger om den situation for s& vidt angéar stemmerettigheder,
der folger af den alternative investeringsfonds opnéelse af
bestemmende indflydelse. Underretningen skal ligeledes in-
deholde oplysninger om forudsatningerne for, hvorledes
den bestemmende indflydelse blev opnéet, oplysninger om
identiteten af de gvrige samarbejdende kapitalejere, enhver
fysisk eller juridisk person eller enhed, der har ret til at
stemme pa deres vegne og, hvis det er relevant, den kade af
virksomheder, hvorigennem der rades over stemmerettighe-
derne. Endelig skal det oplyses, hvilken dato den bestem-
mende indflydelse blev opnéet.

Det foreslas i stk. 4, at forvalteren i underretningen til det
unoterede selskab skal anmode selskabets gverste ledelses-
organ om uden ungdig forsinkelse at underrette arbejdsta-
gernes repraesentanter eller, nar sddanne ikke findes, ar-
bejdstagerne selv, om den bestemmende indflydelse, som
den forvaltede alternative investeringsfond har opnaet, samt
de oplysninger, der er nevnt i det foreslaede stk. 3. Forval-
teren skal udfolde alle rimelige bestrabelser pa at sikre, at
det gverste ledelsesorgan har oplyst arbejdstagernes repree-
sentanter eller, ndr sadanne ikke findes, arbejdstagerne i
overensstemmelse med den foreslaede § 72.

Det foreslas i stk. 5, at underretning efter de foreslaede
stk. 1-3 skal ske s& hurtigt som muligt og senest 10 arbejds-
dage efter den dag, hvor den alternative investeringsfond har
naet, over- eller underskredet den relevante terskel eller har
opndet bestemmende indflydelse over det unoterede selskab.

Til§73

Den foreslaede § 73 gennemfarer artikel 28 i FAIF-direk-
tivet.

Det foreslas i stk. 1, at en forvalter af alternative investe-
ringsfonde, som forvalter en alternativ investeringsfond,
skal stille de i det foreslaede stk. 2 omhandlede oplysninger
til radighed for det unoterede selskab, der individuelt eller
kollektivt er opnaet bestemmende indflydelse over samt for
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de af selskabets kapitalejere, hvis identitet og adresser for-
valteren er i besiddelse af eller som forvalteren kan indhente
fra det unoterede selskab eller fra et register, som forvalte-
ren har eller kan fa adgang til. Forvalteren skal ligeledes
stille oplysningerne til radighed for Finanstilsynet. Bestem-
melsen omfatter sdvel bestemmende indflydelse over et uno-
teret selskab som bestemmende indflydelse over en udste-
der.

I unoterede selskaber vil der typisk ikke vare kapitalejere,
der er ubekendte, i al fald ikke for selskabets ledelse. For-
valteren palaeegges en pligt til aktivt at sgge viden om, hvem
de gvrige kapitalejere i det unoterede selskab er, hvis der er
nogle kapitalejere, som forvalteren ikke kender.

Det foreslas i stk. 2, at de oplysninger, som forvalteren
skal afgive efter det foresldede stk. 1, er identifikationen af
den eller de forvaltere, der enten individuelt eller kollektivt
med andre forvaltere, forvalter de alternative investerings-
fonde, som har opnaet bestemmende indflydelse over det
unoterede selskab, jf. det foreslaede nr. 1.

Forvalteren skal ligeledes oplyse om politikken for fore-
byggelse og styring af interessekonflikter. Der skal serligt
leegges veegt pa at oplyse om forebyggelse og styring af inte-
ressekonflikter mellem forvalteren, den eller de alternative
investeringsfonde og selskabet, samt oplysninger om de
konkrete beskyttelsesforanstaltninger, der skal sikre, at enh-
ver aftale mellem forvalteren eller den alternative investe-
ringsfond og det unoterede selskab indgds pa armslengde-
vilkar, jf. det foreslaede nr. 2.

Endelig skal forvalteren oplyse om politikken for ekstern
og intern kommunikation vedrgrende det unoterede selskab,
seerligt over for selskabets ansatte, jf. det foreslaede nr. 3.

Det foreslas i stk. 3, at forvalteren i underretningen til det
unoterede selskab skal anmode selskabets gverste ledelses-
organ om uden ungdig forsinkelse at underrette arbejdsta-
gernes reprasentanter eller, nar sddanne ikke findes, ar-
bejdstagerne selv, om de oplysninger, som er navnt i stk. 2.
Forvalteren skal udfolde alle rimelige bestrabelser pa at sik-
re, at det gverste ledelsesorgan har oplyst arbejdstagernes
repraesentanter eller, nar sadanne ikke findes, arbejdstagerne
selv i overensstemmelse med den foreslaede § 73.

Det foreslas i stk. 4, at en forvalter af alternative investe-
ringsfonde, som forvalter en alternativ investeringsfond, der
individuelt eller kollektivt opnar bestemmende indflydelse
over et unoteret selskab, enten selv eller gennem den forval-
tede alternative investeringsfond skal give oplysninger om
den alternative investeringsfonds hensigt med hensyn til det
unoterede selskabs fremtidige virksomhed og de sandsynlige
konsekvenser for beskeftigelsen, herunder enhver veesentlig
@ndring i arbejdsvilkarene.

Oplysningerne skal gives til det unoterede selskab og til
de af det unoterede selskabs kapitalejere, hvis identitet og
adresser forvalteren er i besiddelse af, eller som forvalteren
kan indhente fra det unoterede selskab eller fra et register,
som forvalteren har eller kan fa adgang til.

I unoterede selskaber vil der typisk ikke vare kapitalejere,
der er ubekendte, i al fald ikke for selskabets ledelse. For-

valteren pélegges en pligt til aktivt at sege viden om, hvem
de gvrige kapitalejere i det unoterede selskab er, hvis der er
nogle, som forvalteren ikke kender. Man ma antage, at for-
valteren kan opfylde denne pligt ved at anmode selskabets
gverste ledelsesorgan om at videreformidle oplysningerne.
Endelig kan forvalteren afsgge de databaser og registre m.v.,
som han har adgang til. Det kan ikke antages, at forvalteren
skal udfolde ekstraordingre aktiviteter eller afholde ekstra-
ordinzrt store udgifter for at fa kendskab til alle de gvrige
kapitalejeres identitet.

Det foreslas i stk. 5, at forvalteren skal udfolde alle rimeli-
ge bestraebelser pé at sikre, at det gverste ledelsesorgan stil-
ler de i det foreslaede stk. 4 naevnte oplysninger til radighed
for arbejdstagernes reprasentanter eller, hvis disse ikke fin-
des, for arbejdstagerne.

Da den alternative investeringsfond i denne situation har
opnaet bestemmende indflydelse over det unoterede selskab,
ma man antage, at selskabets gverste ledelsesorgan vil vide-
reformidle underretningen til selskabets arbejdstagere uden
protester eller forsinkelser.

Det foreslas i stk. 6, at en forvalter af alternative investe-
ringsfonde, som forvalter en alternativ investeringsfond, der
individuelt eller kollektivt, opnar bestemmende indflydelse
over et unoteret selskab, skal give Finanstilsynet og den al-
ternative investeringsfonds investorer oplysninger om, hvor-
dan erhvervelsen blev finansieret. Dette skal ske for, at Fi-
nanstilsynet skal fa mulighed for at se, om der er alternative
investeringsfonde, hvis aktivitet kan udggre en trussel mod
den finansielle stabilitet.

Til§ 74

Den foreslaede § 74 gennemfarer artikel 29 i FAIF-direk-
tivet.

Det foresldede stk. 1, nr. 1, foreskriver, at en forvalter af
alternative investeringsfonde, der forvalter en alternativ in-
vesteringsfond, som individuelt eller kollektivt opnar be-
stemmende indflydelse over et unoteret selskab, har pligt til
at anmode ledelsen i det unoterede selskab om og gare sig
alle rimelige bestraebelser pa at sikre, at selskabets arsrap-
port, inklusive de yderligere oplysninger, der kraeves i det
foreslaede stk. 2, stilles til rddighed for selskabets arbejdsta-
gerreprasentanter senest ved udlgbet af fristen for udarbej-
delsen af &rsrapporten i henhold til det relevante lands natio-
nale regler. Er der ikke arbejdstagerreprasentanter i selska-
bet, skal forvalteren anmode ledelsen om at stille arsrappor-
ten til radighed for selskabets medarbejdere. Herudover har
forvalteren en pligt til at gare sig alle rimelige bestraebelser
pa at sikre, at ledelsen efterkommer forvalterens anmodning.
For vurderingen af, hvornar en alternativ investeringsfond
har opnaet bestemmende indflydelse over et unoteret sel-
skab, henvises til den foresladede § 71 og de tilhgrende be-
meerkninger. Hvis f.eks. den alternative investeringsfond har
opndet bestemmende indflydelse over et unoteret selskab
beliggende i Danmark, og er det unoterede selskab omfattet
af arsregnskabsloven, vil forvalterens pligt i medfar af stk. 1
skulle opfyldes senest pa tidspunktet for udlgbet af fristen
for indsendelse af arsrapporten i arsregnskabslovens § 138,
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dvs. senest 5 maneder efter udlgbet af selskabets regnskabs-
ar.

Det foreslaede stk. 1, nr. 2, foreskriver, at forvalteren i
stedet for at anmode selskabets ledelse om at stille arsrap-
porten til radighed, kan sikre, at oplysningerne vedrgrende
det pagaldende unoterede selskab, medtages i den arsrap-
port, der omtales i den foresldede § 61, for den alternative
investeringsfond, der har opnéet bestemmende indflydelse
over det unoterede selskab.

Det foreslaede stk. 2 indeholder en opregning af de yderli-
gere oplysninger, der skal fremga af det unoterede selskabs
arsrapport eller af arsrapporten for den alternative investe-
ringsfond, der har opnaet bestemmende indflydelse over det
unoterede selskab. Aflaegger selskabet eller den alternative
investeringsfond arsrapport efter reglerne i arsregnskabslo-
ven, vil en raekke af de krav, der stilles til arsrapporten efter
de foreslaede bestemmelser, allerede vere stillet efter ars-
regnskabsloven. Hvis selskabet eller den alternativ investe-
ringsfond saledes aflaegger arsregnskab efter arsregnskabs-
loven som klasse B virksomhed vil oplysningerne i det fore-
sldede stk. 2, nr. 3, allerede kreeves i medfer af § 76 i ars-
regnskabsloven. De oplysninger, der kreeves i det foreslaede
stk. 2, 1. pkt., og stk. 2, nr. 1 og 2, vil endvidere allerede
vaere kreevet i medfar af arsregnskabsloven, hvis selskabet
eller en alternativ investeringsfond har valgt at fglge oplys-
ningskravene i § 99, nr. 4-6, i arsregnskabsloven.

Det foreslaede stk. 3, nr. 1, indeholder en pligt for en for-
valter af alternative investeringsfonde, der forvalter en alter-
nativ investeringsfond, der opnar bestemmende indflydelse
over et unoteret selskab, til at anmode om, og gare sig alle
rimelige bestraeebelser pa at sikre, at ledelsen i det unoterede
selskab stiller de oplysninger, der er omhandlet i det foresla-
ede stk. 1, nr. 2, til radighed for selskabets arbejdstagerre-
praesentanter senest ved udlgbet af fristen i det foreslaede
§ 61, stk. 1. Safremt selskabet har en bestyrelse, vil denne
pligt péhvile bestyrelsen. Denne bestemmelse skal sikre, at
arbejdstagerrepraesentanter, alternativt medarbejderne, far
stillet de i det foreslaede stk. 2 navnte oplysninger til radig-
hed i de tilfelde, hvor forvalteren vealger, at de i det foresla-
ede stk. 2 kreevede oplysninger medtages i arsrapporten for
den alternative investeringsfond, der har opnaet bestemmen-
de indflydelse over det unoterede selskab i stedet for i ars-
rapporten for det unoterede selskab, jf. det foreslaede stk. 1,
nr. 2.

Det foreslaede stk. 3, nr. 2, foreskriver, at en forvalter af
alternative investeringsfonde, der forvalter en alternativ in-
vesteringsfond, som individuelt eller kollektivt opnar be-
stemmende indflydelse over et unoteret selskab, skal stille
de oplysninger, der er omhandlet i det foresldede stk. 1, nr.
1, til rddighed for investorerne i den alternative investerings-
fond, i det omfang disse oplysninger allerede foreligger, in-
den for den i det foreslaede § 61 stk. 1, nevnte frist, og un-
der alle omstendigheder ikke senere end den dato, hvor ars-
rapporten fra det unoterede selskab senest skal udarbejdes i
henhold til det relevante lands nationale regler. Hvis f.eks.
den alternative investeringsfond har opnéet bestemmende
indflydelse over et unoteret selskab beliggende i Danmark,

og det unoterede selskab er omfattet af arsregnskabsloven,
vil forvalterens pligt i medfer af det foreslaede stk. 1 skulle
opfyldes senest pa tidspunktet for udlgbet af fristen for ind-
sendelse af arsrapporten i § 138 i &rsregnskabsloven, dvs.
senest 5 maneder efter udlgbet af selskabets regnskabsar.
Bestemmelsen tager hgjde for, at fristen for udarbejdelse af
arsrapporter for unoterede selskaber i nogle lande er lengere
end fristen pd 6 maneder, som der henvises til i den foreslae-
de § 61, stk. 1. Bestemmelse sikrer saledes, at forvalteren ik-
ke stilles i en urimelig situation, hvor forvalteren forpligtes
til senest efter 6 méneder regnet fra udlgbet af selskabets
regnskabsar, at skulle stille en arsrapport til radighed, som
selskabet i medfer af national lovgivning ikke har pligt til at
udarbejde far efter udlgbet af en laengere frist.

Til §75

Den foreslaede § 75 gennemfarer artikel 30 i FAIF-direk-
tivet.

Der foreslas ikke yderligere krav, end hvad der falger af
FAIF-direktivet.

Der foreslas i stk. 1 en hovedregel om, at en forvalter som
forvalter en alternativ investeringsfond, der individuelt eller
kollektivt opnar bestemmende indflydelse over et unoteret
selskab eller en udsteder i de farste 24 maneder efter den al-
ternative investeringsfonds opnaelse af bestemmende indfly-
delse over selskabet er underlagt en pligt til ikke at muligge-
re, statte eller give instruks til nogen udlodning til kapital-
ejere, kapitalnedsattelse, indlgsning af kapitalandele eller
erhvervelse af egne kapitalandele i selskabet. Endvidere skal
forvalteren i denne periode traeffe alle rimelige forholdsreg-
ler for at forhindre udlodning til kapitalejere, kapitalnedsaet-
telser, indlgsning af kapitalandele eller selskabets erhvervel-
se af egne kapitalandele. Pligterne og forbuddene efter det
foresldede stk. 1 skal ses i sammenhang med de foreslaede
stk. 3-5, der begranser omfanget af pligterne efter det fore-
sldede stk. 1.

Ifalge artikel 30, stk. 3, litra a, i FAIF-direktivet omfatter
udtrykket »udlodning« navnlig udbetaling af udbytte og ren-
ter, der har tilknytning til besiddelse af kapitalandele. Plig-
ten til ikke at medvirke til udlodning til kapitalejere, kapital-
nedsattelse, indlgsning af kapitalandele eller erhvervelse af
egne kapitalandele i selskabet omfatter enhver form for
medvirken, herunder ved pa afstemninger pa selskabets ge-
neralforsamling eller i et ledelsesorgan at stemme for de
navnte tiltag, i det omfang forvalteren kan stemme pa vegne
af en alternativ investeringsfond.

Bestemmelsen har til hensigt at begranse risikoen for, at
en alternativ investeringsfond, der overtager et selskab, tom-
mer selskabet for midler til skade for selskabet, dets kredito-
rer og dets medarbejdere. Bestemmelsens pligtsubjekt er
forvalteren. Det er saledes ikke hensigten, at endre pa de
eksisterende selskabsretlige regler, der finder anvendelse pa
det pageeldende selskab. Det vil derfor ikke i sig selv fare til
selskabsretlig ugyldighed, hvis en forvalter agerer i strid
med bestemmelsen. Begransningerne for forvalteren svarer
dog i meget vid udstraekning til de begraensninger, som alle-
rede pahviler selskaber i EU, der er omfattet af direktiv
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77/91/EDF med senere endringer. Reglerne i det nevnte di-
rektiv finder som udgangspunkt kun anvendelse pa selska-
ber svarende til aktieselskaber, men medlemslandene kan
ved implementeringen have valgt at lade tilsvarende regler
finde anvendelse pa selskaber svarende til anpartsselskaber
og andre selskabstyper. | Danmark falger de pagealdende be-
greensninger i vid udstraekning af selskabsloven, og de fin-
der anvendelse pé bade aktieselskaber og anpartsselskaber.

Den primare effekt af den foresldede bestemmelse i § 75
er saledes, at der paleegges forvalteren en sarskilt pligt, der
geelder ved siden af de almindelige selskabsretlige regler for
selskabet. Det bemeerkes i den forbindelse, at de selskaber,
som er omtalt i nervaerende bestemmelse, bade kan vare
selskaber for hvem, der allerede gelder en tilsvarende sel-
skabsretlig begreensning, og selskaber for hvem der ikke
gelder en tilsvarende selskabsretlig begransning, f.eks.
kommanditselskaber. Det ma dog antages, at de fleste af de
relevante selskaber vil veere selskaber for hvem, der allerede
geelder en tilsvarende begraensning. Der henvises i den for-
bindelse til bemerkningerne til de foreslaede stk. 3-5.

Det foreslaede stk. 2 praciserer, at erhvervelse af egne ka-
pitalandele i selskabet efter det foreslaede stk. 1 ogsa omfat-
ter kapitalandele erhvervet af en person, der handler i eget
navn, men pa vegne af selskabet. Dette princip svarer til
princippet i § 197, stk. 2, i selskabsloven.

Det foreslas i stk. 3, at forvalterens pligt efter det foreslae-
de stk. 1 ikke omfatter tilflde af udlodninger til kapitaleje-
re, hvor der til udlodningen udelukkende anvendes frie re-
server, hvorved forstas belgb, som i selskabets senest god-
kendte arsregnskab er opfart som overfart overskud, og re-
server, som ikke er bundne i henhold til lov eller vedtaegter,
med fradrag af overfort underskud. FAIF-direktivets be-
stemmelse herom er inspireret af artikel 15, stk. 1, litra a og
¢, i direktiv 77/91/E@F med senere &ndringer, som er im-
plementeret i dansk ret ved § 180, stk. 2, i selskabsloven.
Bestemmelsens definition af frie reserver svarer til § 180,
stk. 2, i selskabsloven, der regulerer, hvilke midler der ma
anvendes til udlodning af ordinert udbytte i et kapitalsel-
skab. Bestemmelsen medfgrer saledes, at forvalteren ikke
har pligt til at sege at forhindre, at der sker udlodning af ud-
bytte i selskabet, ndr en sddan udlodning ville vare i over-
ensstemmelse med princippet i § 180, stk. 2, i selskabsloven
om, hvilke midler der kan anvendes til ordinert udbytte. De-
rimod vil forvalteren ikke kunne medvirke til udlodning af
ekstraordinaert udbytte i selskabet, hvor der til brug for ud-
lodningen anvendes overskud i det indevarende regnskabsar
frem til datoen for beslutningen om udlodningen, eller andre
frie reserver, der er opstaet eller frigjort i det indevearende
regnskabsér, selvom en sddan udlodning i Danmark er sel-
skabsretlig lovlig i henhold til § 182, stk. 3, i selskabsloven,
og potentielt er mulig i henhold til artikel 15, stk. 2, i direk-
tiv 77/91/E@F med senere &ndringer.

Det foreslés i stk. 4, at forvalterens pligt efter det foreslae-
de stk. 1 ikke omfatter selskabets erhvervelse af egne kapita-
landele, hvor selskabets nettoaktiver efter erhvervelsen
mindst svarer til belgbet for den tegnede kapital med tilleeg
af de reserver, som i henhold til loven eller vedtegterne ikke

kan udloddes. FAIF-direktivets bestemmelse herom er inspi-
reret af artikel 19, stk. 1, litra c, i direktiv 77/91/E@F med
senere &ndringer, som er implementeret i dansk ret ved
§ 197 i selskabsloven. Bestemmelsen i det foreslaede stk. 4
er begrundet ud fra betragtninger om, at selskabet efter sa-
danne erhvervelser fortsat mindst vil have sin tegnede kapi-
tal og bundne reserver i behold.

Det foreslas i stk. 5, at forvalterens pligt efter stk. 1 ikke
omfatter kapitalnedsattelser i selskabet, hvor formalet med
kapitalnedsattelsen er at dekke realiserede underskud eller
at inkludere pengebelgb i en serlig reserve, der ikke kan ud-
loddes. Det er dog en forudszatning, at starrelsen af en sddan
reserve ikke udggr mere end 10 pct. af den nedsatte tegnede
kapital. FAIF-direktivets bestemmelse herom, der er inspire-
ret af artikel 33 i direktiv 77/91/E@F med senere &ndringer,
skyldes, at der ved sadanne kapitalnedsattelser ikke er fare
for udhuling af selskabets kapital, og det under det foreslae-
de stk. 1 navnte beskyttelseshensyn gar sig derfor ikke geal-
dende.

Til§76

Den foreslaede § 76 gennemfarer artikel 31, stk. 1, i
FAIF-direktivet.

Det fremgar af det foreslaede stk. 1, at en forvalter af al-
ternative investeringsfonde med registreret hjemsted i Dan-
mark, som forvalter alternative investeringsfonde fra et EU/
E@S-land m.v., kan markedsfare disse fondes andele til pro-
fessionelle investorer i Danmark, hvis betingelserne i
88 77-80 er opfyldt.

Det fremgar af det foresldede stk. 2, at safremt den fond,
forvalteren gnsker at markedsfare, er en feeder-fond, er det
en betingelse for, at forvalteren ma markedsfare fonden i et
EU/E@S-land m.v., at master-fonden ligeledes er fra et EU/
E@S-land m.v., og at master-fonden forvaltes af en forvalter
fra et EU/E@S-land m.v. med tilladelse til at forvalte alter-
native investeringsfonde.

Til § 77

Den foresldede § 77 gennemfarer artikel 31, stk. 2, i
FAIF-direktivet.

Bestemmelsen indeholder i det foreslaede stk. 1 et krav
om, at forvaltere af alternative investe