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HORINGSSVAR
FORSLAG TIL FORORDNING OM EUROPAEISKE VENTUREFONDE

INTRODUKTION

Kommissionen har den 7. december 2011 offentliggjort forslag til forordning om europaiske
venturefonde, KOM (2011) 860.

Forslaget skal skabe et indre marked for venturekapital og sikre, at dette marked fungerer
effektivt. Formalet med forslaget er at forbedre adgangen til venturekapital for SME’er og
dermed @gge deres vaekstpotentiale.

Det centrale element i forslaget er, at forvaltere af venturefonde, der forvalter aktiver under
en taerskelveerdi pd 500 mio. EUR, skal have muligheden for at anvende betegnelsen "Euro-
paeisk Venturefond" samt opnd et "europaeisk markedsfgringspas", hvormed de kan mar-
kedsfgre deres fonde p& tvaers af EU’s greenser.

Ifglge forslaget skal forordningen finde anvendelse fra og med den 22. juli 2013.

DVCA hilser forslaget velkomment, men gnsker samtidig forslaget forbedret pa udvalgte
punkter. I afsnit 2 nedenfor resumeres forslagets overordnede indhold. I afsnit 3 fglger
DVCA's bemeaerkninger til de punkter, hvor der efter DVCA's opfattelse er sarligt behov for
justeringer.

RESUME AF FORSLAGETS HOVEDINDHOLD

I hovedtraek fastlaegger forordningen ensartede regler for markedsfgring af venturefonde til
kvalificerede investorer pa tveers af EU og stiller i den forbindelse krav til fondenes portefgl-
jesammensatning, gennemsigtighed, tilladte investeringsinstrumenter og -teknikker samt
til forvalternes organisation og adfaerd.
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Forvaltere af venturefonde, der opfylder de opstillede krav, kan ved en enkelt registrering i
den medlemsstat, hvor forvalteren er hjemmehgrende, opnd et "europaeisk markedsfgrings-
pas", der giver adgang til at markedsfgre de relevante, kvalificerede venturefonde i hele EU.

Der er tale en frivillig ordning, der kan anvendes af forvaltere af venturefonde, der forvalter
aktiver under en tzerskelvaerdi p& 500 mio. EUR, og som gnsker at markedsfgre disse i EU
efter forordningens regler. Ved opggrelsen af teerskelvaerdien bortses fra veerdien af even-
tuelle fonde, som ikke lever op til forordningens investeringskrav.

Forvaltere, som ikke matte ggre brug af forordningen, kan som hidtil markedsfgre deres
fonde under overholdelse af de enkelte medlemsstaters nationale regler.

Portefgljesammensatning samt investeringsinstrumenter og -teknikker

Forordningen kan alene benyttes for venturefonde, der investerer mindst 70 procent af de-
res kapital i sdkaldte "kvalificerede investeringer", dvs. egenkapitalinstrumenter eller egen-
kapitallignende instrumenter, som udstedes af ikke noterede SME'er og erhverves af fonden
direkte fra de pagaldende SME'er (eller efter omstandighederne disses moderselskaber), ijf.
art. 3. Erhvervelse af kapitalandele fra eksisterende investorer m.v. i forbindelse med se-
kundeere transaktioner opfylder sdledes ikke forordningens krav til kvalificerede investerin-
ger.

Der opstilles endvidere et forbud mod, at forvaltere af venturefonde optager 18n, giver ga-
rantier eller pd anden m&de udsteder gzeldsforpligtelser pd vegne af venturefonden eller i
gvrigt forgger venturefondens eksponering, jf. art. 5, stk. 2, idet det dog er tilladt at optage
I&8n med en Igbetid p& hgjst 120 kalenderdage til finansiering af eventuel likviditetsmangel i
perioden mellem foretagelsen af et cash call og indbetalingen af den kaldte kapital fra inve-
storerne.

Kvalificerede investorer

Det er et krav efter forordningen, at en venturefond som udgangspunkt alene ma markeds-
foares overfor professionelle kunder som defineret i bilag II til MiFID-direktivet
(2004/39/EF), herunder investorer der efter anmodning herom betragtes som professionel-
le, jf. art. 6. Markedsfgring overfor andre investorer, herunder traditionelle venturekapital-
investorer (eksempelvis privatpersoner med en stgrre formue) er alene tilladt, s&fremt en
sddan investor forpligter sig til at investere mindst EUR 100.000 i venturefonden, og forval-
teren vurderer, at investoren er i stand til at gennemskue investeringsbeslutningen og de
involverede risici m.v.
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Organisation og adfaerd

I forordningen opstilles krav til adfaerden hos forvaltere af venturefonde, idet forvalteren
skal leve op til god forretningsskik, herunder opstille procedurer til forebyggelse af uredelig
praksis, fremme venturefondens og investorernes interesser, udvise omhu i forbindelse med
udvalgelsen og den Igbende overvdgning af investeringer i portefgljeselskaberne, samt
sikre at man besidder tilstraekkelig viden om portefgljeselskaberne, jf. art. 7.

Forvalteren skal endvidere indfgre forngdne organisatoriske og administrative rammer til at
sikre en korrekt hdndtering af interessekonflikter, herunder szerligt interessekonflikter mel-
lem (i) forvalteren (dens ledelse og ansatte samt andre personer som direkte eller indirekte
kontrollerer eller er kontrolleret af forvalteren) og venturefonden eller investorerne og (ii)
venturefonden eller investorerne og andre venturefonde, som forvaltes af den samme for-
valter, jf. art. 8.

Endelig skal en forvalter til enhver tid have et tilstraekkeligt kapitalberedskab og de menne-
skelige og tekniske ressourcer til radighed, der er ngdvendige for en forsvarlig administrati-
on af venturefonden, jf. art. 9.

Gennemsigtighed

Forordningen opstiller tillige en raekke oplysningsforpligtelser, som skal sikre gennemsigtig-
hed vedrgrende venturefonden og forvalteren. Sdledes skal der gives oplysninger om reg-
lerne for vaerdiansaettelsen af venturefondens aktiver i venturefondens lovpligtige dokumen-
ter, jf. art. 10, ligesom forvalteren af en venturefond &rligt skal indgive en rapport for hver
enkelt venturefond under forvalterens administration til de kompetente myndigheder i med-
lemsstaterne indeholdende bl.a. en beskrivelse af sammensaetningen af venturefondens
portefglje og en beretning om venturefondens virksomhed i det forlgbne &r, jf. art. 11.

Endelig er forvalteren af en venturefond forpligtet til at give investorerne en raekke oplys-
ninger forud for deres beslutning om at investere, jf. art. 12, herunder bl.a. oplysninger om
forvalteren, venturefondens investeringspolitik (og proceduren for at foretage andringer
heri), venturefondens malsaetninger, venturefondens risikoprofil, proceduren for beregning
af management fee samt venturefondens historiske resultater. S&fremt en venturefond er
underlagt prospektkrav i henhold til direktiv 2003/71/EF eller national ret, kan oplysninger-
ne gives i den forbindelse.
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Registrering og tilsyn

S&fremt forvalteren af en venturefond gnsker at benytte det europaeiske markedsfgringspas,
skal denne lade sig registrere sig hos den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor
forvalteren er hjemmehgrende. En sddan registrering vil veere gyldig i alle medlemsstater,
og venturefonden vil derfor kunne markedsfgres i alle medlemslande uden yderligere god-
kendelser.

For at opnd registrering skal forvalteren give den kompetente myndighed oplysninger om de
personer, der de facto skal forvalte venturefonden, og om de foranstaltninger, der er fore-
taget med henblik pd at opfylde de krav, forordningen stiller til venturefonden og forvalte-
ren. Endvidere skal det angives, hvilke venturefonde der skal markedsfgres af forvalteren,
samt i hvilke lande det er intentionen at markedsfgre venturefonden(e).

Safremt en venturefond senere gnskes markedsfgrt i andre medlemsstater end angivet i
ansggningen eller forvalteren skal forvalte yderligere venturefonde, skal der gives besked
herom til den kompetente myndighed.

Den kompetente myndighed skal fgre tilsyn med om forvaltere af de relevante venturefonde
overholder reglerne i forordningen, og har i den forbindelse befgjelse til at kraeve de ngd-
vendige oplysninger fra forvalteren. S&fremt en forvalter ikke overholder nsermere angivne
krav, skal myndigheden traeffe beslutning om enten at forhindre anvendelsen af betegnelsen
"Europeeisk Venturefond" eller slette forvalteren i registret.

DVCA'S KOMMENTARER

Overordnede kommentarer

Mange af de forvaltere, som er tiltaenkt at skulle have glaede af forordningen, er sma enhe-
der med begraensede ressourcer og bemanding - typisk et antal investeringsprofessionelle
assisteret af en enkelt eller to personer, der tager sig af bogfgring og administration m.v.

Forordningen bgr derfor efter DVCA's opfattelse suppleres med en generel proportionalitets-
bestemmelse, som ggr det klart, at de i forordningen fastsatte krav til forvalternes organi-
sation, adfeerd og rapportering skal fortolkes under behgrig hensyntagen til den enkelte
forvalters ressourcer og bemanding.
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Det er sdledes af vaesentlig betydning, at forordningen ikke paleegger forvalterne ufor-
holdsmaessige administrative byrder, hvis finansiering ma tages fra forvalternes manage-
ment fee, og som derfor vil betyde, at der er feerre ressourcer til rddighed for de veerdiska-
bende aktiviteter, dvs. forvalternes arbejde med den Igbende udvikling af portefgljeselska-
berne.

Der er endvidere DVCA's opfattelse, at forordningens anvendelsesomrdde bgr omfatte alle
fonde, der retter sig mod SME-segmentet, uanset om der er tale om fonde, der investerer i
de tidlige eller senere SME-stadier. Disse fonde spiller sdledes alle en vasentlig rolle for
vaeksten i EU. I praksis vil dette kraeve lempelser af forordningens krav pa enkelte punkter.
DVCA henviser i den forbindelse i det hele til Kommissionens dialog med EVCA.

Taerskelveaerdi og samspillet med AIFM-direktivet

Forordningen

Ifplge forslagets art. 2 finder forordningen anvendelse p& forvaltere/fonde, som er registre-
ringspligtige i henhold til AIFM-direktivet, men som malt pd "assets under management"
falder under de greenser, der fremgdr af AIFM-direktivet - det vil for ikke-gearede fonde
sige forvaltere/fonde, hvis samlede forvaltede aktiver ikke overstiger en taerskelvaerdi pa
500 mio. EUR. Samtidig anfgres det i art. 2, at der ved beregningen af gransen pad 500
mio. EUR skal bortses fra veerdien af eventuelle fonde, som ikke lever op til forordningens
investeringskrav.

Det overlades ifglge art. 2 til Kommissionen at fastseette regler, der specificerer, hvordan
det beregnes, om teerskelvaerdien pd 500 mio. EUR er overskredet eller ikke.

DVCA's kommentarer

Det bgr praeciseres, at hvis "assets under management" for de fonde, som opfylder forord-
ningens investeringskrav, ikke overstiger taerskelvaerdien p8 500 mio. EUR, finder forord-
ningen anvendelse pd disse fonde uafhaengigt af AIFM-direktivets regler og séledes ogsa
uden hensyntagen til, at veerdien af eventuelle fonde, som ikke matte opfylde forordningens
investeringskrav, kan medfgre krav om efterlevelse af AIFM-direktivets regelsat.

Det er DVCA's opfattelse, at reglerne for beregningen af, hvorvidt taerskelvaerdien p& 500
mio. EUR er overskredet eller ikke, bgr fremgd af selve forordningen, dels for at sikre at der
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ikke opstar fortolkningstvivl pd dette vasentlige punkt, og dels for at undgd risikoen for
forsinkelser i forbindelse med medlemsstaternes implementering af Kommissionens regler.

Portefgljesammensatningen
Forordningen

Ifglge forslagets art. 3 skal fonde, som gnskes markedsfgrt efter forordningens regler, inve-
stere mindst 70 procent af deres indbetalte og ikke-indbetalte kapital i overensstemmelse
med de i forordningen beskrevne kriterier for kvalificerede investeringer.

DVCA’s kommentarer

Det er DVCA's opfattelse, at den anfgrte graense pd 70 procent er for hgj, idet de resterende
30 procent skal deekke bdde fondens Igbende udgifter og de investeringer, som ikke lever
op til forordningens krav. Procentgraensen bgr nedsaettes til et vaesentligt lavere niveau med
henblik pd at sikre, at de fonde, som er tiltaenkt at skulle have fordel af forordningens reg-
ler, ogsd i praksis kan benytte sig af denne mulighed.

Endvidere bgr det i relation til "closed-end" fonde preeciseres, at procentgraensen skal anses
for opfyldt, hvis en fond i henhold til sine stiftende dokumenter eller vedtagter, er forpligtet
til at sikre, at procentgraensen er opfyldt ved udlgbet af fonden levetid, og fonden ikke for-
inden befinder sig i en position, hvor kravet ikke vil kunne opfyldes.

Endelig bgr det praciseres, at i det omfang en fonds fulde kapital ikke indbetales til fonden,
f.eks. fordi forvalteren ikke mener, at kapitalen kan placeres p3 tilfredsstillende vis, skal
procentgraensen males i forhold til den faktisk indbetalte kapital ved udlgbet af fonden leve-
tid, sdledes at fonden ikke for at opfylde forordningens krav er tvunget til at traekke penge
fra sine investorer og investere dem.

Kvalificerede investeringer

Forordningen

For at investeringer kan anses for kvalificerede investeringer, er det ifglge forslagets art. 3
et krav, at investeringerne gennemfgres ved erhvervelse/tegning af egenkapitalinstrumen-
ter eller egenkapitallignende instrumenter udstedt af ikke noterede SME'er og erhver-
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vet/tegnet af fonden direkte fra de pdgeeldende SME'er (eller efter omstandighederne dis-
ses moderselskaber).

DVCA’s kommentarer

Det er en almindelig anvendt praksis blandt venturefonde at yde bridge-finansiering til por-
tefgljeselskaber mellem to investeringsrunder, typisk som konvertible 1&n, men ogsa i form
af andre (subordinerede) l&netyper. Det er endvidere ikke ualmindeligt, at der udstedes
konvertible 18n som (led i) langsigtede investeringer. Forordningen bgr tilpasses dette, sdle-
des at ogsa investeringer i form af I18n anses for kvalificerede investeringer.

Endvidere bgr forordningens definition af egenkapitallignende instrumenter suppleres med
en ikke-udtgmmende liste over tilladte instrumenter, sdledes at der ikke opstar tvivl om
anvendeligheden af disse. Listen bgr som minimum omfatte kgberetter, tegningsretter og
konvertible 18n (men ogsd andre instrumenter bgr kunne anvendes). Det er vasentligt, at
venturefondene indremmes fleksibilitet pd dette omr@de. Det aktive ejerskab afhanger ikke
af, om en investering gennemfgres ved anvendelsen af det ene eller andet instrument.

I forslagets nuvaerende udformning anses kgb af eksisterende kapitalandele fra tredjemand
ikke for kvalificerede investeringer. Ogsd pa dette punkt er det veesentligt for forordningens
anvendelighed, at venturefondenes fleksibilitet ikke indskreenkes ungdigt. Sdledes er det
ikke ualmindeligt, at en venturefond i forbindelse med en investering eller forberedelsen
heraf overtager eksisterende kapitalandele fra selskabets ejere. Dette kan vere et krav for
at fa adgang til en attraktiv investering. Endvidere medfgrer forordningens krav, at de op-
rindelige ejere afskaeres fra hel eller delvis exit i en situation, hvor de ikke gkonomisk har
mulighed for at deltage i de sidste investeringsrunder forud for selskabets samlede exit.

Endelig bgr forordningens krav om, at investeringer skal foretages direkte af fonden for at
blive anset for kvalificerede investeringer lempes, saledes at fonden gives mulighed for at
foretage investeringer via holdingselskaber, f.eks. i forbindelse med syndikerede investerin-
ger, ligesom "fund of funds", der investerer i venturefonde, bgr gives mulighed for at benyt-
te sig af forordningens regler.
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Garantier

Forordningen

Ifglge forslagets art. 5 skal forvaltere af kvalificerede venturefonde sikre, at der ikke udste-
des garantier pa fondsniveau.

DVCA's kommentarer

Det er DVCA's opfattelse, at den naevnte begraensning er for bredt formuleret, idet den efter
sin ordlyd forhindrer fondene i at afgive ssedvanlige salgergarantier i forbindelse med salg
af portefgljeselskaber. Forordningen bgr indeholde en undtagelse for sddanne garantier.

Kredsen af tilladte investorer
Forordningen

Ifslge forslagets art. 6 m& kvalificerede venturefonde alene markedsfgres til professionelle
kunder som defineret i bilag II til MiFID-direktivet (2004/39/EC) samt - under narmere
angivne forudseetninger - til andre investorer, som forpligter sig til at investere minimum
100.000 EUR i fonden. De navnte nzermere forudsaetninger indebezerer bl.a. krav om, at
forvalteren foretager en vurdering af investors ekspertise, erfaring og viden og herefter
foler sig bekraeftet i, at investoren er i stand til at foretage investeringsbeslutningen og
overskue de hermed forbundne risici.

DVCA’s kommentarer

Det er DVCA's opfattelse, at kravet om investering af minimum 100.000 EUR er for hgjt og
afskaerer et ikke ubetydeligt antal egnede personer fra at deltage som investorer i venture-
fonde. For at opnd en rimelig spredning i sine investeringer skal en investor sdledes typisk
have et belgb til rddighed som overstiger de 100.000 EUR med faktor 10 eller mere. Det bgr
endvidere prasciseres, at personer, der deltager i venturefonde gennem sdkaldte feeder-
fonde, ikke skal vurderes individuelt, idet alene feeder-fondene skal anses for investorer i
fondene.

For s8 vidt angdr forordningens krav om, at forvalteren skal foretage en vurdering af inve-
stors ekspertise, erfaring og viden etc. bemaerkes, at dette krav palaegger forvalteren at



dvca

Danish Verture Capital ond Private Equty Assos ation

foretage en subjektiv vurdering, som i praksis kan vaere yderst vanskelig at foretage. Efter
DVCA's opfattelse bgr kravet i stedet rettes mod investoren, der s8ledes bgr pdlaegges at
bekrzefte disse forhold. Kun hvis det herefter trods erklaering fra investor fremstdr som
dbenbart, at investoren ikke er egnet som investor i den relevante venturefond, bgr forval-
teren veere forpligtet til at afvise investoren.



