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Hgringssvar vedrgrende forslag til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde (LAIF)

Finanstilsynet har den 12. december 2012 fremsendt ovennaevnte forslag til lov til DVCA med
anmodning om bemeaerkninger.

Idet DVCA takker for at veere haringsberettiget, skal foreningen dog samtidig bemaerke, at den
danske advokat- og revisionssektor altid har travit op til arsafslutningen — og det ved
Finanstilsynet. Det har klart presset DVCAs mulighed for at afgive et hgringssvar. Og da
haringsperioden samtidig har gaet henover en hgjtid ma DVCA samlet set betragte
haringsperioden som vaerende utilfredsstillende kort. Specielt set med henblik pa, at dette
lovforslag er sa omfattende som det er. DVCA forbeholder sig derfor retten til at vende tilbage med
supplerende bemaerkninger.

1. Overordnede bemeerkninger til LAIF

Den 30. april 2009 offentliggjorde EU-Kommissionen et direktivforslag vedrgrende forvaltere af
alternative investeringsfonde (FAIFD). Direktivet blev endelig vedtaget den 8. juni 2011 (direktiv
2011/61/EU). Omdrejningspunktet for DVCAs hgringssvar er LAIF — men der er adskillige steder
hentet statte til at forfatte hgringssvaret i FAIFD og den udfyldende akt i forhold til direktivet (som
er tllgaengellg her: http://ec.europa.eulinternal_marketinvestment/alternative_investmentsfindex_en.htm). Forkortelsen herfor i

nedenstaende er "DDA”: "De delegerede akter”).

DVCA kan ikke statte yderligere detailregulering af venture- og kapitalfonde, som LAIF lsegger op
til.  Lovkomplekset omkring LAIF er administrativt  byrdefuldt, omkostningsfuldt,
konkurrenceheemmende og vil ikke mindst kreeve tid fra det, som er vigtigst for investorerne og
som kapital- og venturefondspartnere i Danmark bruger allermest tid pa, nemlig portefaljepleje af
deres investeringer.

Venture- og kapitalfonde rammes af hedgefondsregulering
Hedge- og venture-/kapitalfonde er to meget forskellige typer investeringsobjekter og falgelig bar
de lovgivningsmaessige rammer ogsa veere forskellige.

Denne segmentering savner vi i FAIFD. Og LAIF bzerer ogsa praeg af det, hvilkket DVCA finder
yderst utilfredsstillende. Det har blandt andet betydet, at kapital- og venturefonde flere steder i
LAIF rammes af "hedgefondsregulering” — f.eks. vedrgrende aflanning og reglerne om depositar.
DVCA har sveert ved at forsta rationalet bag stgrstedelen af disse nye regler, seerligt set i lyset af,
at det tydeligt fremgar af flere videnskabelige publikationer, at kapital- og venturefonde ikke
pavirker den finansielle stabilitet negativt, mens hedgefonde netop kan veere betydningsfulde for
den finansielle stabilitet — og i visse situationer ligefrem kan forsteerke markedsudsving.


http://ec.europa.eu/internal_market/investment/alternative_investments/index_en.htm

Venture- og kapitalfonde diskrimineres i forhold til statsfonde

DVCA kan ligeledes ikke se det fornuftige i, at venture- og kapitalfonde med LAIF, FAIFD og DDA
bliver voldsomt diskrimineret i forhold til f.eks. statsfonde (sovereign wealth funds) og andre kgbere
og seelgere af virksomheder.

Internationale fonde kraever international regulering
Bade i kapital-/venture og hedgefondsbranchen findes der enheder, som investerer globalt. Derfor
bar reguleringen i LAIF, FAIFD og DDA ogsa have veaeret global (og ikke kun omfatte EU).

Frivillige retningslinjer respekteres ikke

DVCA har siden 2008 haft retningslinjer for kapitalfondenes ansvarlige ejerskab i Danmark.
Lignende retningslinjer findes andre steder inden for EU. DVCA skal med dette hgringssvar
udtrykke sin skuffelse over, at LAIF, FAIFD og DDA ikke har respekteret disse retningslinjer for
gget &benhed i forbindelse med FAIFD, LAIF og DDAs udformning.

DVCA bgr fa udpegningsret til Det Finansielle Rad

Pr. 1. januar 2013 har Det Finansielle Rad erstattet Fondsradet og Det Finansielle
Virksomhedsrad. | fremtiden vil afgarelser i medfer af bl.a. lovforslagets § 155 derfor blive
foretaget af det Finansielle Rad.

Det Finansielle Rad har 14 medlemmer, hvoraf 10 udpeges som eksperter efter indstilling fra
interesseorganisationer.

Der er ingen tvivl om, at alternative investeringsfonde er et nyt arbejdsomrade for Finanstilsynet.
DVCA finder det derfor naturligt, at det sikres, at der i Det Finansielle Rad udpeges minimum et
medlem efter indstilling fra DVCA.

2. Bemeerkninger vedrgrende bestemmelserne om gearing

| LAIF er det som i FAIFD slaet fast, at gearede fonde har en lavere graense for, hvornar fonden
skal ansgge om tilladelse til at forvalte AIF’er — helt preecist skal veerdien af aktiverne veere starre
end 100 mio. euro, farend der er krav om tilladelse til at forvalte AlF’er. Er fonden ikke gearet er
graensen 500 mio. euro. Dermed bliver spgrgsmalet om, hvad der forstas ved gearing szerdeles
vigtigt.

| LAIF er spgrgsmalet om gearing medtaget i definitionerne i § 3, stk. 1, punkt 27). Ordlyden er
saledes:

"Gearing: En metode, som forvalteren anvender til at sge eksponeringen af en alternativ investeringsfond,
som den forvalter, hvad enten dette sker ved hjeelp af 1an af kontante midler eller veerdipapirer eller gearing
indeholdt i derivatpositioner eller ved andre midler.”

Dette er sa naermere udbygget i lovkommentaren, hvor det pa side 124 er anfgrt fglgende:

"I nr. 27 foreslas, at "gearing” defineres som en metode, som forvalteren anvender til at @ge eksponeringen
af en alternativ investeringsfond, som den forvalter, hvad enten dette sker ved hjeelp af 1an af kontante midler
eller veerdipapirer eller gearing indeholdt i derivatpositioner eller ved andre midler.

Af preeamblens pkt. 78 i FAIF-direktivet fremgér, at det for sd vidt angar private equity-fonde og
venturekapitalfonde ikke er tilteenkt, at gearing pa portefglieselskabsniveau skal omfattes af begrebet
gearing. Begrebet portefgljeselskab kan ikke udvides til at omfatte et eller flere holdingselskaber, der er
skudt ind imellem den alternative investeringsfond og de egentlige portefaljeselskaber. Det skyldes, at det af
definitionen af gearing fremgar, at gearing er en metode, der gger eksponeringen fonden. Lan optaget i et
holdingselskab anses som en sddan metode til at implementere gearing. Gearing pa
portefaljeselskabsniveau indskraenkes til at omfatte I&n, som portefeljeselskabet optager som en del af sin
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almindelige drift. Almindelig drift anses i denne relation for f. eks. en produktionsvirksomheds indkgb af
materialer, finansiering af kredit til kunder eller kab af maskiner. Det kan ogsa vaere mindre strategiske
opkab af virksomheder, som portefgljevirksomheden kunne have gennemfgrt, selvom fonden ikke havde
investeret i selskabet. Hvis holdingselskabet eller fonden stiller garanti for lan optaget af portefaljeselskabet,
antages det, at sddanne lan ikke er en del af den almindelige drift.”

Det er DVCAs opfattelse, at teksten i kommentaren til LAIF-lovens § 3, stk. 1, nr. 27 ikke er i
overensstemmelse med FAIFD og de beskyttelseshensyn, som bestemmelsen skal varetage. Det
er endvidere DVCAs opfattelse, at lovkommentaren ikke er i overensstemmelse med DDA.

Den typiske struktur i en kapitalfond

Den typiske kapitalfond gennemfgrer sine opkgb af et portefgljeselskab efter en model, hvor
forvalteren kraever (i fagsproget "money-call’), at investorerne indbetaler et givet belgb til AlF’en,
der indskyder denne kapital som lan eller aktiekapital i et holdingselskab (et sdkaldt special
purpose vehicle). Udover denne pligt til at indbetale et belgb til AIF’en pa opfordring, har
investorerne ikke yderligere forpligtelser.

Holdingselskabet optager derefter et lan i en bank eller anden finansiel institution i forbindelse med
kb af en virksomhed. Disse lante midler i tillaeg til den kapital, der er indskudt i holdingselskabet
fra AIF’en, anvendes saledes til at kgbe et egentligt driftsselskab (et portefglieselskab). Hverken
AlF’en eller investorerne har seedvanligvis en forpligtelse til at komme med yderligere midler, det
veere sig til holdingselskabet eller som garant for den optagne bankgeeld.

Den typiske struktur ser saledes ud i forbindelse med et kab:

Investorer
ul,
AlF
Selger I~ kgbesum Holdingselskab  [<yapitaliseringslan Bank
Portefgljeselskab J=driftslan Bank

Yderligere driftsselskaber

Inden for kapitalfonden vil hver investering have uafhaengig ekstern finansiering, saledes, i det
tifeelde et holdingselskab med tilhgrende portefaljeselskab matte komme i gkonomisk ufare, er
dette uden betydning for de andre holdingselskaber eller for AIF’en. Finansieringen sker ofte pa to
niveauer. Der sker laneoptagelse i holdingselskabet til brug for delvis finansiering af den
oprindelige investering i forbindelse med kabet af driftsselskabet. Derudover sker der typisk ogsa
laneoptagelse i selve driftsselskabet til den almindelige drift og videreudvikling af selskabet samt til
supplerende opkgb af yderligere virksomheder i tilknytning til den oprindelige investering.
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| en kapitalfond geelder folgende:

(i) Der er ikke haeftelse fra AlF’en for det enkelte holdingselskabs forpligtelser og
(ii) der eringen krydsheeftelse mellem de enkelte holdingselskaber ejet af AlF’en.

Laneoptagelse pa holdingselskabsniveau forgger derfor ikke eksponeringen i AlF’en, da der ikke
er en haeftelse pa AlF’ens niveau. Haeftelsen for gaelden ligger alene pa holdingselskabsniveau.

Derfor er investorerne i AlF’en fuldt ud beskyttet og eventuelle "dominoeffekter” forhindres. Det vil
sige, at den teoretiske situation, hvor et enkelt portefgljeselskabs problemer medfgrer, at samtlige
portefgljeselskaber kommer i ufgre, er umulig i en kapitalfond (og ogsa i en venturefond).

Pa den anden side virker det fornuftigt, hvis og kun hvis AlF’en haefter for portefalieselskabets
gkonomi_og dermed er forpligtet til at levere yderligere kapital til holdingselskaber, at denne
forpligtelse ogsd medtages som en del af gearingen, da den forager eksponeringen pa fondens
niveau. Men dette er som naevnt ikke tilfaeldet i kapitalfonde (og venturefonde).

| FAIFD og preeambelen til FAIFD (punkt 78) er det derfor beskyttelseshensynet, at man skal sikre,
at en AIF ikke far en gget eksponering:

"Kommissionen bgr navnlig tilleegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter til preecisering af
gearingsmetoderne som defineret i dette direktiv, ..., nar disse strukturer specifikt er etableret til direkte eller
indirekte at skabe gearing pa samme niveau som AlF’en.”

Som det fremgar af det understregede fra FAIFD, er beskyttelseshensynet i forbindelse med
laneoptagelsen eller gearing, at dette skal finde sted pa en made, der kan medfgre krav ift. AIF’en
og ikke et lavere niveau (holdingselskab eller portefgljeselskab, jf. figuren ovenfor).

Da AlF’ens forpligtelse i den saedvanlige venture- og kapitalfondsstruktur alene begraenser sig til at
foretage et kapitalindskud i holdingselskabet og ikke har nogen yderligere forpligtelse eller
haeftelse for den geeld, som holdingselskabet optager til at finansiere kabet, er den eventuelle gaeld
i holdingselskabet uden betydning for AlF’ens eksponering.

Hvis den situation matte opstd, at holdingselskabet ikke kan betale de lante midler tilbage, har
AlF’en ingen pligt til at foretage yderligere indskud. Dets eksponering er derfor ubergrt af en
geeldsoptagelse pa holdingselskabsniveau.

Holdingselskabet optager lanet alene pa baggrund af den af AlF’en indskudte kapital og veerdien af
det eller de selskab(er), der skal kgbes, samt det cash-flow, som disse selskaber genererer. Dette
er den forudsaetning, som de langivende banker kender og accepterer, og der stilles saledes aldrig
krav om en stgttende garanti fra AlF’en.

Direktivteksten
| FAIFD er det hensigten, at der skal geelde forskellige regler for:

(i) AlF’er, der er af den ikke gearede type, og hvor ingen indlgsning kan ske indenfor for de
farste 5 ar (den typiske kapital- og venturefond), og

(i) de &bne AlFer, der har mulighed for gearing (hedgefondslignende enheder). Dette ses
eksempelvis i FAIFDs artikel 3.
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Hensynet bag denne sondring har veeret at foretage en forskellig behandling af kapitalfonde og de
mere hedgefondslignende strukturer, hvor investeringerne foretages med laneoptagelse eller
sikkerhedsstillelse direkte i AIF’en.

Den typiske kapital- og venturefond er af den lukkede type og uden indlgsningsmulighed, idet den
afvikles efter 10 ar, og investorerne ikke kan saelge deres andele tilbage til AIF’°en men gerne til
andre investorer i eller uden for fonden.

Hvis gearing pa holdingselskabsniveau anses for gearing pa fondsniveau, vil dette modvirke den
omhyggeligt beskrevne forskellige behandling, som Parlamentet og Ra&det har gennemfart i
direktivet for at behandle hedgefonde og kapital- og venturefonde forskelligt.

DDA

EU kommissionen har kort efter LAIF sendtes i hgring offentliggjort sit udkast til niveau 2
regulering. Dette udkast til niveau 2-regulering kan kun forkastes og det kun af enten Radet eller
Parlamentet. Endvidere geelder det, at dette skal ske inden 3 maneder. Sker det ikke, er niveau 2
reguleringen geeldende i hele EU.

| DDA behandles blandt andet forstdelsen af gearing. | artikel 6 (side 42) er det anfaert, at
"exposure” skal forstds i overensstemmelse med artikel 7 i udkastet. Alle de i artikel 7 naevnte
eksempler er situationer, hvor der er tale om en juridisk forpligtelse for AlF’en.

Videre er det i artikel 6, stk. 3. (side 42) anfart fglgende:

"Exposure contained in any financial or legal structures involving third parties controlled by the relevant AlIF
shall be included in the calculation of the exposure where the structures referred to are specifically set up to
directly or indirectly increase the exposure at the level of the AIF. For AlFs whose core investment policy is
to acquire control of non-listed companies or issuers, the AIFM shall not include in the calculation of the
leverage any exposure that exists at the level of those non-listed companies and issuers provided that the
AIF or the AIFM acting on behalf of the AlIF does not have to bear potential losses beyond its investment in
the respective company or issuer.”

Sidstnaevnte saetning ma efter DVCAs opfattelse forstas saledes, at for forvaltere af kapital- og
venturefonde skal geeld pa portefalie- og holdingselskabsniveau ikke medregnes i forvalterens
gearing, medmindre forvalteren eller fonden er juridisk forpligtet til at deekke gaelden.

| den saedvanlige situation for en kapitalfond sker AlF’ens investering ved et egenkapitalindskud i
et holdingselskab, som beskrevet ovenfor. AlF’en har ikke andre pligter end dette oprindelige
kapitalindskud, der svarer til "its investment in the respective company or issuer”. | forbindelse med
kgbet af et portefglieselskab er det alene det dertilhgrende holdingselskab som optager et lan
(som AlF’en ikke heefter for eller pa anden made er forpligtet at deekke).

| de almindelige kapitalfondsstrukturer er AlF’en ikke forpligtet at stille yderligere kapital til radighed
udover den oprindeligt til holdingselskabet tilfgrte kapital.

Delkonklusion vedrgrende bestemmelserne om gearing

Det er DVCAs opfattelse, at FAIFDs generelle tekst sammen med FAIFDs praeambel 78 og DDA
giver tilstraekkelig stette til, at gearing pa AlF-niveau i direktivets forstand ikke skal omfatte
laneoptagelse i de holdingselskaber, som AlF’en ejer.

Dette vil have til fglge, at lovkommentaren til LAIF (den nuveerende side 124) skal sendres til
fglgende (det gennemstregede fjernes og det understregede er ny tekst):
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"I nr. 27 foreslas, at "gearing” defineres som en metode, som forvalteren anvender til at oge eksponeringen
af en alternativ investeringsfond, som den forvalter, hvad enten dette sker ved hjeelp af 1an af kontante midler
eller veerdipapirer eller gearing indeholdt i derivatpositioner eller ved andre midler.

lan optaget af portefﬁljeselskabet eller et holdingselskab under AlF’en, antages det, at sadanne lan

medregnes som en del af gearingen.tkke-eren-delaf den-almindelige-drift.”

Realgkonomiske konsekvenser af ikke at aendre LAIF-loven

Hvis det princip, som den nuveerende lovkommentar til LAIF side 124 lsegger op, fastholdes, vil det
efter DVCAs opfattelse have en raekke uhensigtsmaessige realgkonomiske falger:

(i)

(ii)

En raekke mindre fonde (med anslaet mellem EUR 50 mio. og EUR 250 mio. i tilsagt kapital
fra investorerne) har ikke pa nuvaerende tidspunkt sd mange medarbejdere, at de kan
foretage de administrative sendringer som de fonde med tilladelse (jf. & 6 i LAIF) skal have.
Derfor vil disse fonde skulle anseette yderligere medarbejdere til at handtere denne ekstra
regulering — en betydelig omkostningsforggelse med den fglge, at det bliver sveerere at
opfylde de afkastforventninger, man har pataget sig i forhold til sine investorer. Pa sigt er
det ikke usandsynligt, at dette medfarer, at der bliver etableret feerre fonde og dermed
feerre finansieringsmuligheder for virksomhederne. En uheldig konkurrencesituation for
markedet for kgb, salg og udvikling af virksomheder. Og problematisk ift. Danmarks Veekst.

Denne udvikling vil ogsa have en negativ afsmittende effekt pA Dansk Veekstkapital, der
netop er sat i verden for at investere i de sma fonde, der kan hjeelpe med finansieringen af
mindre virksomheder. Dansk Veekstkapital anfgrer pa sin hjemmeside fglgende:

"Dansk Veekstkapital investerer i small cap-, mid cap-, venture- og mezzaninkapitalfonde, som
herefter investerer i sma og mellemstore virksomheder med vaekstpotentiale. Virksomheder med
behov for kapital skal kontakte fondene direkte for at fa del i kapitalen.

Dansk Veekstkapital har et bredt investeringsfokus, og fondene kan investere i alle brancher.
Formalet med fonden er at skabe flere veekstvirksomheder, men ogsd at levere et
konkurrencedygtigt afkast til investorerne. Derfor foretager Dansk Veekstkapital kun kommercielle
investeringer i fonde forvaltet af professionelle, private forvaltere med en specialiseret viden om den
type virksomheder, de investerer i. Investeringer i fonde kan kun finde sted, hvis der tilfgres private
midler ud over dem, der kommer fra Dansk Vaekstkapital.”

| takt med, at der kommer feerre fonde vil det veere sveerere for Dansk Veekstkapital at
kunne opfylde sit formdl og fa investeringerne spredt tilstreekkeligt. Og dermed vil Dansk
Veekstkapital placere en stgrre midler af deres investeringer i udlandet.

(iii) Danmark vil i givet fald veelge en implementering af AIFM direktivet, der gar videre end

pakreevet af direktivteksten eller EU-Kommissionens supplerende retsakt, jf. punkt 3.1 i
DDA. Dette heemmer mindre venture- og kapitalfondes evne til konkurrencedygtighed og
evne til at tiltreekke udenlandsk kapital.
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Samlet konklusion vedrgrende bestemmelserne om gearing

Samlet er det derfor DVCAs forslag, at man bgr aendre lovkommentaren som angivet ovenfor,
sadan at det sikres, at den er afpasset niveauet i udkastet til niveau 2-reguleringen fra EU-
Kommissionen.

Hvis EU-Kommissionens endelige forslag matte blive anderledes end det foreliggende udkast, har
Finanstilsynet efter 8 6, stk. 4 i LAIF hjemmel til at udstede supplerende regler, der sikrer, at dansk
ret er i overensstemmelse med EU-reglerne.

Det er DVCAs opfattelse, at det er mest hensigtsmeessigt, at LAIF og dens kommentarer allerede
fra vedtagelsen er s& meget som muligt i overensstemmelse med direktivet og EU-Kommissionens
implementerende retsakt, sddan at senere tilpasninger undgas. Dette vil ogsa undga at skabe
usikkerhed om de danske regler set i forhold til reglerne i andre lande.

3. Bemeerkninger vedrgrende bestemmelserne om kvalificerede andele
"Kvalificerede andele” defineres i lovudkastet § 3, nr. 38 som:

"Direkte eller indirekte besiddelse af en andel i en forvalter, som enten udggr mindst 10 pct. af kapitalen eller
stemmerettighederne, jf. reglerne der gennemfarer artikel 9 og 10 i direktiv 2004/109/EF, under hensyn til
betingelserne for sammenlaegning af besiddelsen, jf. reglerne der gennemfarer artikel 12, stk. 4 og 5, i det
pageeldende direktiv, eller som giver mulighed for at udgve en betydelig indflydelse pa ledelsen af den
forvalter, hvori denne besiddelse findes.”

Artikel 9 i det naevnte direktiv er i Danmark gennemfart ved Veerdipapirhandelslovens § 29, mens
artikel 10 og artikel 12, stk. 4 og 5 er gennemfart ved 88 4, 12 og 13 i bekendtggrelse om
storaktionaerer.

"Kvalificerede andele” anvendes i lovudkastets § 11, stk. 3, nr. 3, § 11, stk. 4, nr. 2 og § 11, stk. 6.
Det folger af lovudkastets 8§ 11, stk. 3, nr. 3, at det vil veere en betingelse for meddelelse af
tilladelse til en FAIF, at

“ejerne af kvalificerede andele i virksomheden er egnede i forhold til at sikre en fornuftig og forsvarlig drift af
virksomheden”.

Bemeerkningerne (s. 139) bidrager ikke meget til fortolkningen heraf, men det fremgar, at en ejer
f.eks. kan blive vurderet "uegnet’, safremt vedkommende i forbindelse med ejerskab eller ledelse
af finansielle virksomheder i gvrigt har vist sig uegnet til at drive finansiel virksomhed.

Det falger videre af den foreslaede § 11, stk. 7, nr. 3, at Finanstilsynet kan fastsaette naermere
regler om kravene i § 11, stk. 3, nr. 3. Det fremgar af bemeerkningerne (s. 141), at Finanstilsynet
ikke i denne henseende forventer at have behov for at udstede flere eller mere detaljerede regler
end de, der fastseettes af EU-Kommissionen.

Det faglger af lovudkastets 8§ 11, stk. 4, nr. 2, at en ansggning til Finanstilsynet om tilladelse skal
indeholde

“oplysninger om identiteten af de kapitalejere i virksomheden, som direkte eller indirekte, i egenskab af
fysiske eller juridiske personer, besidder en kvalificeret andel af virksomheden, samt starrelsen heraf’.

Det fglger endelig af lovudkastets § 11, stk. 6, at
“enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og juridiske personer, der handler i forstdelse med hinanden,

der pataenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret andel, jf. § 3, stk. 1 nr. 38, i en forvalter, skal
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pa forhand ansgge Finanstilsynet om godkendelse af den pateenkte erhvervelse. Det samme geelder ved
forggelse af den kvalificerede andel, der medfgrer, at denne efter erhvervelsen vil udggre eller overstige en
greense pa henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af kapitalen eller stemmerettighederne, eller medfarer at
forvalteren bliver en dattervirksomhed.”

Det fremgér ikke af lovudkastet eller af bemaerkningerne, hvilke kriterier vil blive anvendt ved
anvendelsen af § 11, stk. 6, men DVCA antager, at de vil svare til kriterierne ved anvendelse af §
11, stk. 3, nr. 3. Det bgr overvejes at preecisere dette. Det noteres endvidere, at Finanstilsynet i
medfer af § 11, stk. 7, nr. 4, kan udstede regler om procedure, krav, tidsfrister m.v. i forbindelse
med anmeldelse af erhvervelse af kvalificerede andele, jf. stk. 6.

DVCA forudseetter, at en ejer af en kvalificeret andel vil blive anset for "egnet”, jf. § 11, stk. 3, nr. 3,
medmindre der konkret er anledning til at vedkommende ma anses for uegnet til at sikre en
fornuftig og forsvarlig drift. DVCA forstar udkastet til bemaerkninger i overensstemmelse hermed.

DVCA forudseetter endvidere, at Finanstilsynet ved forvaltningen af godkendelser af overdragelser
omfattet af § 11, stk. 6 vil anvende kriterier svarende til kriterierne i 8 11, stk. 3, nr. 3.

DVCA forudseetter endelig, at regler udstedt af EU eller Finanstilsynet vedrgrende § 11, stk. 3, nr.
3 og 8§ 11, stk. 6 (se lovudkast & 11, stk. 7 og bemeerkningerne s. 141) vil veere i
overensstemmelse med ovenstaende.

Ministeriet anmodes om at tage stilling om de konklusioner DVCA i ovenstaende har draget, er i
overensstemmelse med ministeriets opfattelse.

4. Bemeerkninger vedrgrende bestemmelserne om lovlige aktiviteter

DVCA kan konstatere, at lovforslaget pa dette punkt er opbygget pa samme made som
direktivteksten, hvilket betyder at opremsningen af tilladte aktiviteter fremgar af bilag 1 til
lovforslaget.

Kapitalfonde (AlF’er) udgver aktivt og fokuseret ejerskab gennem fremlaeggelse, vedtagelse og
eksekvering af strategien for portefglieselskabet i portefgljeselskabets bestyrelse. Kapitalfondene
(AIF’en) erhverver som altovervejende regel majoriteten i de selskaber de investerer i. Derigennem
opnas kontrol over de strategiske beslutninger i portefglieselskaberne. Det aktive ejerskab
medfarer, at forvalteren (pa vegne af AlF’en) samarbejder teet og aktivt med portefaljeselskabets
ledelse om udviklingen af portefgljeselskabet.

Venturefonde (AIF’en) investerer i selskaber i selskabernes tidligere faser (udviklingsfaser). |
modseetning til kapitalfonde erhverver venturefonde typisk ikke majoriteten i de virksomheder de
investerer i. | stedet sgger venturefonde at opnd indflydelse ved at sikre sig
bestyrelsesrepraesentation (uanset ejerandel) kombineret med en vetoret for veaesentlige
beslutninger. Igen er forvalteren AlF’ens repraesentant. Endvidere sikres der ofte ogsa visse
preeferencerettigheder, der typisk bestar i en fortrinsret til at modtage likvidationsprovenu (ogsa
ved exit), udbyttepraeference og beskyttelse mod udvanding af ejerandele m.v. Venturefondene
agerer — via forvalteren — i et meget teet samspil med de selskaber, som de investerer i.
Selskaberne sgger (oftest) ikke alene kapital, men ogsd den viden og de kompetencer, som
forvalteren besidder.

Lovforslagets (bilag 1) indeholder brede formuleringer i relation til hvilke aktiviteter en forvalter kan
udegve.

DVCAs opfattelse er pd den baggrund, at der ikke i lovforslaget er tiltaenkt eller indeholdt
begraensninger eller indskreenkninger i forhold til udgvelse af aktivt ejerskab, herunder deltagelse i
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bestyrelsesarbejde i portefglieselskaber, bistand direkte til portefglieselskaber samt andre
aktiviteter relateret til udgvelse af aktivt ejerskab.

Ministeriet anmodes om at tage stilling til, om de konklusioner DVCA i ovenstdende har draget, er i
overensstemmelse med ministeriets opfattelse.

5. Bemeerkninger vedrgrende bestemmelserne om depositarer
Det er DVCAs holdning, at der er et meget begreenset behov for depositarer for venture- og
kapitalfonde, der typisk

() Har meget fa investeringer,
(ii) ikke investerer i dematerialiserede veerdipapirer, og
(iii) udelukkende har professionelle investorer.

Finanstilsynets forvaltning af reglerne bar afspejle disse forhold, saledes at der ikke paleegges
venture- og kapitalfonde disproportionale byrder til kravet om en depositar.

Ifglge lovforslagets § 46, stk. 3, kan Finanstilsynet tillade, at en alternativ investeringsfond kan
udpege andre virksomheder end kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber som depositar.

DVCA forventer, at de feerreste kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber vil veere interesserede i
at fungere som depositarer for alternative investeringsfonde pa vilkar, der giver et rimeligt
omkostningsniveau for investorerne.

For at sikre en effektiv konkurrence og rimelig prisdannelse er det efter DVCAs opfattelse derfor
vigtigt, at Finanstilsynet ogsd i praksis vil abne mulighed for, at ikke-finansielle virksomheder kan
veere depositarer, sdledes at der stilles begreensede krav til sddanne depositarer som modsvarer
det begraensede behov, der er for en depositar for venture- og kapitalfonde. Sker det ikke, sa er vi
alvorligt bange for, at der kan opsta en situation, hvor der er meget f4 udbydere af depositarrollen i
Danmark. Og at der i vaerst fald kan opsta et mono- eller duopol.

Ifglge lovforslagets § 50, stk. 1 og 2, skal depositaren kontrollere den alternative investeringsfonds
betalingsstremme og herunder fare seerlig kontrol med betalinger foretaget af - eller pa vegne af -
investorer i forbindelse med tegning af andele i fonden, og Finanstilsynet kan fastssette naermere
regler herom, jf. lovforslagets 8§ 60, stk. 1. Disse kontrolforpligtelser bgr veere begraensede i forhold
til venture- og kapitalfonde, hvilket bgr preeciseres i enten en bekendtggrelse eller en vejledning
efterfalgende.

Lovforslagets § 29, stk. 2-4 indeholder regler for, hvor ofte en alternativ investeringsfonds aktiver
skal veerdianseettes og den indre veerdi pr. andel beregnes. Ifglge lovforslagets § 31 kan en
alternativ investeringsfond under visse betingelser udpege sin depositar som ekstern
vurderingsekspert til at varetage veerdianseettelsen af fonden.

DVCA forstar disse regler sdledes, at for alternative investeringsfonde, der ikke har lgbende
emission og indlgsning af andele og som ikke gennemfgrer kapitalforhgjelser eller -nedseettelser,
er det tilstraekkeligt, at veerdianseettelsen af fondens aktiver og beregning af indre veerdi sker én
gang arligt, forudsat at det er i overensstemmelse med fondens vedteegter eller
fondsbestemmelser.

Opsummerende gnsker DVCA séaledes ministeriets og Finanstilsynets holdning til:
(i) Om ministeriet vil &bne op for, at andre end kreditinstitutter og fondsmeaeglerselskaber kan

fungere som depositarer.
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(i) Om Finanstilsynet vil udarbejde en bekendtgerelse eller vejledning for sa vidt angar
depositarens kontrolforpligtelser i AIF’er, der kun har et begraenset antal betalingsstramme.

(iif) Om det forudseettes, at AlF’er, der ikke har Igbende emission og indlgsning af andele og
som ikke gennemfgrer kapitalforhgjelser eller kapitalnedseettelser, kan ngjes med at
beregne veerdien af fondens aktiver/indre vaerdi én gang arligt.

6. Bemeerkninger vedrgrende bestemmelserne om veaerdiansaettelse

DVCA har generelt set ikke bemaerkninger til bestemmelserne i kapitel 6 om veerdianseettelse, som
i stor udstraekning falder i god trdd med de internationale retningslinjer for Private Equity Principles
og International Private Equity and Venture Capital Valuation guidelines, som foreningen har
tiltradt via samarbejdet med EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association).
Disse retningslinjer kan ses pa hjemmesiden http://www.privateequityvaluation.com/

DVCA er af den generelle opfattelse, at i og med foreningens medlemmer oftest investerer i
unoterede aktier mv., vil indsigten i investeringen veere stgrst hos forvalterne, og veerdianseettelsen
vil derfor oftest blive varetaget af forvalteren selv frem for at overlade veerdianseettelsen til en
ekstern vurderingsekspert.

Forslagets bestemmelser i § 31 om krav til funktionsadskillelse mellem portefgljeplejefunktionen og
veerdiansaettelsesfunktionen finder DVCA steerkt uhensigtsmeessig. For det farste er
veerdianseettelsen i dag foretaget af kapitalfondens CFO med veerdifulde input fra
investeringsmedarbejdere — ligesom CFO’en tillige ofte ogsa er investeringsmedarbejder selv (dog
i mere begreenset omfang).

Kapital- og venturefonde har af hensyn til en stabil investorbase intet motiv til at fordreje eller
afgive urigtige oplysninger til investorer og andre eksterne interessenter. DVCA minder i den
forbindelse om, at en kapitalfond er et 10-arigt investeringssamarbejde og forvalteren typisk hvert
3-4 ar rejser en ny fond (helst med samme investorbase). Samtidig er investeringsmedarbejdere
ogsa investorer i fonden.

Dermed er der en afggrende forskel til f.eks. bankers forretningsmodel, hvor ledelsen typisk er
funktionaeransat med bonusser, hvis det gar godt, og har ikke "handen pa kogepladen”, hvis det
gar skidt. Dermed er der en direkte afkobling til investorbasen, som ikke er tilfeldet i venture- og
kapitalfondsmodellen — her er der "full alignment of interest” og saledes ikke noget motiv til at
"snyde pa vaegten” i forhold til veerdianseaettelsen af fondens aktiver.

Endvidere er det vigtigt at notere sig, at veerdianseettelsen i en AIF af venture- eller
kapitalfondstypen er nyttig, men ikke afggrende vigtig information for ejerne af AlF’en. For dem er
"the moment of truth” salgsprovenuet. Dette er ikke tilfaeldet i andre finansielle virksomheder — fx
banker — hvor veerdiansaettelsen af udlansportefelien netop pavirker virksomhedens
markedsveerdi.

Det er samtidig DVCAs opfattelse, at lovens krav om adskillelse er en udfordring for mange
specielt mindre forvaltere og vil fordre yderligere anseettelse af medarbejdere for at opfylde
bestemmelsen med hgjere omkostninger for investorerne til falge. Og dermed et pres nedad pa
afkast.

Endvidere skal DVCA ggre opmaerksom pa det proportionalitetsprincip, der flere gange anvendes i
direktivet. Der skal derfor henstilles til, at der tilige tages hensyn til praktiske forhold hos iseaer
mindre forvaltere ved brug af proportionalitetsprincippet, hvor det kan veere vanskeligt fuldt ud at
gennemfgre en funktionsadskillelse mellem portefgljeplejefunktionen og
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veaerdianseaettelsesfunktionen, seerligt henset til at disse mindre fonde har en meget begraenset
indflydelse pa systemiske og andre risici, som er hele baggrunden for FAIFD.

Endvidere skal DVCA gare opmeerksom pa, at foreningens holdning til dette omrade forstaerkes,
safremt ministeriet ikke imgdekommer DVCAs kommentarer i forbindelse med bemaerkningerne
om gearing ovenfor.

Det er derfor samlet set gnskeligt, at FAIFDs bestemmelser implementeres s& lempeligt som
muligt, herunder at der kan overvejes at anvende en speciel valgt komite til at overvage
veerdiansaettelsen. DVCA bidrager gerne til udarbejdelse af en sadan model i samarbejde med
ministeriet.

I og med det er DVCAs vurdering, at veerdianseettelsen oftere vil ske hos forvalteren end hos en
ekstern vurderingsekspert for den type investeringer, som foreningens medlemmer varetager, er
det af afgarende betydning, hvorledes den foresldede bestemmelse i § 35 skal finde anvendelse.
Foreningen forstar bemaeerkningerne til bestemmelsen saledes, at det kun er i de tilfeelde, hvor der
skabes tvivl om lgdigheden af den foretagne veerdianseettelse eller det er tvivisomt, hvorvidt den
kreevede uafheengighed efter den foreslaede funktionsadskillelse i § 31 stk. 3 har veeret til stede, at
Finanstilsynet kan kreeve veerdianseettelsesprocessen eller veerdianseettelsen verificeret af en
uafhaengig vurderingsekspert/revisor.

| og med forvalteren skal afleegge reviderede arsregnskaber for de fonde, der forvaltes, kan
bestemmelsen umiddelbart virke ungdig og overfladig, da veerdiansaettelsesprocessen samt
veerdiansaettelsen i forvejen ma formodes at vaere underlagt en grundig revision og verifikation fra
fondenes uafhaengige revisorer.

Foreningen ser frem til kommentering af de regler, som Finanstilsynet i medfgr af § 37 skal
fastseette for procedurer for veerdiansaettelse af aktiver og beregning af den indre veerdi pr. andel,
herunder hyppigheden af veerdianseettelsen. DVCA henviser i den forbindelse til bemaerkningerne
ovenfor om depositarer:

"DVCA forstéar disse regler saledes, at for alternative investeringsfonde, der ikke har Igbende emission og
indlgsning af andele og som ikke gennemfgrer kapitalforhgjelser eller -nedseettelser, er det tilstraekkeligt, at
veerdiansaettelsen af fondens aktiver og beregning af indre veerdi sker én gang arligt, forudsat at det er i
overensstemmelse med fondens vedtaegter eller fondsbestemmelser”

7. Bemeerkninger vedrgrende bestemmelserne om risikostyring, compliance, duedilligence
mv.

DVCA har generelt set ikke bemeerkninger til bestemmelserne i § 24 om risikostyring, men har en

raekke kommentarer til fortolkning af bestemmelserne, herunder specielt funktionsadskillelsen.

DVCA gnsker at papege, at forvalterens operationelle aktiviteter for fonden pa mange punkter
adskiller sig veesentligt fra en finansiel virksomheds operationelle aktiviteter inden for asset
management kunder. Derfor er det vigtigt, at afgraensning af operationelle aktiviteter (i forhold til
risikostyring) ikke bliver for bred, men at der primzert er fokus pa, at portefaliemanagement skal
veere adskilt fra risikostyringskontroller.

Forvalterens  aktiviteter kan  veere  meget forskelligartede og omfatte  f.eks.
regnskabsfagringstjenester (for AlF’erne, der administreres), administration af fast ejendom, veerdi-
0og prisfastseettelse, herunder selvangivelse mv. Det er DVCAs opfattelse, at flere af disse
aktiviteter  vil  kunne kraeve involvering fra bade investeringsmedarbejdere og
risikostyringsfunktionen. Det er DVCAs opfattelse, at investeringsafdelingen bgr kunne veere
involveret i disse opgaver, uden at funktionsadskillelsen er kompromitteret.
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Det samme geaelder aktiviteter som handtering af handlernes afvikling og udarbejdelse af rapporter
til kunderne, hvor bade risikostyringsfunktion og den operationelle enhed hos en forvalter af AlF’er
vil vaere involveret. Pa dette punkt adskiller forvalterens aktiviteter sig fra en del fra de finansielle
virksomheder, hvor der ikke ma ske handelsafvikling og rapportering i den operationelle funktion.
Handlers afvikling for en AIF sker ikke som en enkeltstdende handling, men er typisk et la&engere
forlgb med signing og closing, der involverer en del forhandling, og derfor ikke vil kunne varetages
af risikostyringsfunktionen alene. Rapportering til AIF’ernes ejere er typisk fastlagt i aftalen ejerne
imellem. DVCA finder det afggrende, at bade investeringsmedarbejdere og risikostyringsfunktionen
kan veere involveret, uden at funktionsadskillelsen dermed er kompromitteret.

Mindre organisationer, proportionalitetsprincippet mv.

Hos mindre forvaltere kan opretholdelse af en fuldsteendig funktionsadskillelse kreeve
uforholdsmeessigt store investeringer og aendrede organisations- og referenceforhold, f.eks. under
ferie og sygdom.

Det er afggrende for DVCA, at der i implementeringen af bestemmelserne om risikostyring
henvises til det generelle proportionalitetsprincip. Med andre ord at der kan etableres en
risikostyringsfunktion, som er passende for forvalterens stgrrelse, den interne organisation,
aktiviteternes art, formal og kompleksitet. DVCA foreslar, at Finanstilsynet ved implementeringen
preeciserer, at risikostyringsfunktionen ogsa kan udfare andre aktiviteter end risikostyring, forudsat
at de pageeldende ikke kontrollerer sig selv. Dette princip geelder ogsa for mindre finansielle
virksomheder, og DVCAs holdning er, at forvaltere af AlF’er pa dette punkt ikke ber stilles ringere
end andre finansielle virksomheder.

Da kapital- og venturefonde har en meget lang lgbetid (typisk 10 ar) og fungerer med begreensede
muligheder for at lukke ned fer tid, er det afggrende, at forvaltere har mulighed for at kunne
handtere princippet om funktionsadskillelse fleksibelt i slutningen af AlF’ens levetid, hvor
aktiviteterne i AlF’en typisk er meget begreensede og forvalterens management fee (betaling af
AlF’ens investorer for administration af AlF’en) tilsvarende er meget begreenset.

Krav om due diligence
Det er vigtigt for DVCA at papege, at due diligence vil vaere en del af de operationelle aktiviteter og
ikke en lgsrevet proces fra portefgljeplejefunktionen.

DVCA gnsker desuden at gare opmaerksom pa, at der kan vaere stor forskel pa gennemfarelse af
due diligence i sma henholdsvis store virksomheder. For store virksomheder vil der typisk veere
flere tilgeengelige oplysninger og mere tilgeengeligt dokumentation. DVCA leegger veegt pa, at der
ikke stilles krav, som er vanskeligere at opfylde ved kgb af relativt mindre virksomheder, da det vil
have en negativ effekt for danske forvaltere. Der bgr derfor gives mulighed for, at
portefgljeselskabets starrelse, aktivitet mv. kan have betydning omfanget for due diligence.

Danske forvaltere af en AIF vil ogsa kunne vaere bundet aftaleretligt i forhold til investorerne i
AlF’en. Begreensningerne kan vaere at fglge en bestemt proces i forbindelse med gennemfgrelse
af investeringer, herunder at holde sig inden for et vist omkostningsniveau. Det er et saedvanligt
branchevilkar, at AlF’en afholder omkostninger til due diligence (i hvert fald for investeringer som
gennemfgres). Det er DVCAs opfattelse, at AlF’erne frit ber kunne aftale sadanne forhold, og at
AlF’erne ikke skal forpligtes til at bruge af investorernes commitment til gennemferelse af due
diligence. Det er derfor DVCAs anbefaling, at kravene ma sta tilbage for eventuelle seerlig aftalte
due diligence forhold.

8. Bemaerkninger vedrgrende arsrapport for alternative investeringsfonde og forvalterens
oplysningsforpligtelser overfor investorerne
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Danske investeringsfonde er som det fremgar af bemaerkningerne allerede pligtige til at afleegge
en arsrapport, hvilket ofte sker i medfer af arsregnskabsloven. En mere retvisende overskrift til
kapitel 9 ville derfor have veeret "supplerende regnskabsinformation for alternative
investeringsfonde". Det skal foreningen anmode om bliver aendret.

| forhold til de nuveerende krav til den officielle arsrapport aflagt efter arsregnskabsloven stiller den
foreslaede § 61 stk. 3 nr. 4 - 6 krav til offentliggarelse af supplerende regnskabsinformationer. En
stor del af disse informationer, herunder iseer de i § 61 stk. 3 nr. 4 naevnte sendringer til de i 88 62,
64 og 65 omhandlede oplysninger, har hidtil veeret givet til fondenes investorer i sdkaldte "interne
regnskaber" eller "investorrapportering”, som foreningens medlemmer har forpligtet sig til at give til
fondenes investorer i medfgr af "IPEV: Investor-reporting guidelines".

DVCA forstar de foresldede bestemmelser saledes, at de endringer i de pagaeldende
informationer efter 88§ 62, 64 og 65 fortsat kan gives separat i forhold til den officielle arsrapport, og
dermed kan den praksis som hidtil har veeret anvendt af foreningens medlemmer fortseette.

DVCA medvirker endvidere meget gerne med kommentering pa udformningen af neermere regler
for arsrapportens indhold om form, nar Finanstilsynet skal fastsaette naermere regler herom, sa
reglerne bliver afpasset de seerlige forhold, der gaelder inden for kapital- og venturefonds omradet.

9. Bemeerkninger vedrgrende kapitel 12

| stedet for den i Danmark noget uheldige betegnelse "selskabstgmning”, som henleder
opmeerksomheden pa den gkonomiske kriminalitet, der foregik i starten af 90’erne, foreslas det, at
overskriften til kapitel 12 sendres til "Regler om udlodning ved opnaelse af kontrol over et selskab"
eller "Udlodningsbegraensning".

Kapital- og venturefonde i Danmark har til dato aldrig og vil forhabentlig heller aldrig blive
involveret i sager om gkonomisk kriminalitet.

10. Bemeerkninger vedrgrende forvalterens selskabsretlige organisering

I henhold til 8 7 i LAIF skal forvaltere af alternative investeringsfonde veere organiseret som
aktieselskaber. DVCA kan ikke i bemaerkningerne til LAIF finde stgtte til, hvorfor dette krav stilles. |
FAIFD fastleegges det udelukkende i artikel 5, at:

"Denne FAIF er enten en ekstern forvalter, som er den juridiske person, der er udpeget af AlF'en eller pa
vegne af AlF'en, og som i kraft af denne udpegelse er ansvarlig for at forvalte den (»ekstern FAIF«) eller hvis
AlF'ens retlige form tillader intern forvaltning, og AlF'ens ledelsesorgan vaelger ikke at udpege en ekstern
FAIF, AlF'en selv, der herefter meddeles tilladelse som FAIF.

Der er med andre ord ikke krav i direktivet om hvilken juridisk form en forvalter skal have.
Ministeriets formulering er dermed et udtryk for en klar dansk overimplementering af direktivets
tekst.

I Danmark findes der en del forskellige organiseringer af forvalterne af venture- og kapitalfondene.
Nogle er aktieselskaber, andre er anpartsselskaber eller kommanditselskaber. Alle disse
selskabsformer er ngje afstemt og valgt ud fra fondenes aktuelle behov og tiltradt af investorerne.

Safremt forslaget stilles med baggrund i et gnske om, at Finanstilsynet eller andre interessenter far
adgang til eller modtager oplysninger, som ikke modtages eller gares tilgeengelig for Finanstilsynet
eller andre interessenter i andre selskabsformer, er DVCA villige til at deltage i formuleringen af
lovparagraffer, der matte opfylde dette formal idet eventuelle soliditetskrav er daekket af den
foreslaede § 16. Men DVCA mener ikke, at valgfriheden med hensyn til organiseringsform skal
fiernes.
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11. Bemarkninger vedrgrende anmeldelsesfrist i lovens § 10

I henhold til § 10, stk. 1 i LAIF skal en forvalter af alternative investeringsfonde inden for 30
kalenderdage sgge om tilladelse af Finanstilsynet, nar de aktiver, som forvalteren forvalter,
overstiger de i 8§ 6, stk. 1. naevnte graenser. § 10, stk. 1 implementerer artikel 3, stk. 3., litra e. i
FAIFD og artikel 3 stk. 3. i direktivet.

Venture- og kapitalfonde investerer i unoterede aktiver, hvorfor dagsveerdien af aktiverne er
ukendt. | primaert venturefondsbranchen (men ogsa noget sjeldnere forekommende i
kapitalfondsbranchen) kan der vaere enkeltselskaber i portefglien, som pludseligt far et
gennembrud og dermed bliver mange penge vaerd. Et eksempel pa et sddant selskab kunne veere
Skype, Spotify eller Facebook — men mindre kan ogsa gere det for at komme over greenserne i
LAIF § 6, stk. 1. Det kan veere vanskeligt at vide selskabets veerdi— maske sker det endda farst i
forbindelse med salgssituationen af selskabet, at man bliver opmaerksom p4, at selskabets veerdi
er kommet over graenseveerdien. En forvalter kan dermed uforvarende komme til at overtreede
bestemmelseni § 10.

| DDA er der delvist taget stilling til denne situation. Saledes papeges det pa side 40 i DDA, at:

(i) The AIFM shall assess situations where the total value of assets under management exceeds the
relevant threshold in order to determine whether or not they are of a temporary nature.

(i) Where the total value of assets under management exceeds the relevant threshold andthe AIFM
considers that the situation is not of a temporary nature, the AIFM shall notify the competent
authority without delay stating that the situation is considered not to be of a temporary nature and
shall seek authorization within 30 calendar days in accordance with Article 7 of Directive
2011/61/EU.

(iif) Where the total value of assets under management exceeds the relevant threshold and the AIFM
considers that the situation is of a temporary nature, the AIFM shall notify the competent authority
without delay, stating that the situation is considered to be of a temporary nature. The notification
shall include supporting information to justify the AIFM’s assessment of the temporary nature of the
situation, including a description of the situation and an explanation of the reasons for considering it
temporary.

(iv) A situation shall not be considered of a temporary nature if it is likely to continue for a period in
excess of three months.

DVCA finder derfor, at det bgr preeciseres i LAIF, at en manglende ansggning til Finanstilsynet —
som falge af en undervurdering af et aktivs veerdi, der ikke er et resultat af ond tro hos forvalteren,
ikke bgr konstituere en overtraedelse af bestemmelserne i § 10.

Bestemmelserne vedrgrende ansggning om tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde i 8
11 er ganske omfattende - specielt med hensyn til de organisatoriske krav, som det ogsa fremgar
af dette hgringssvar.

DVCA gnsker endvidere afklaret, om et formelt brev til Finanstilsynet, hvori man gnsker at ansgge
om tilladelse — men at ansggningen er abenlys ufuldsteendig - afbryder 30-dagsreglen gengivet i §
10, stk. 1.

Denne situation aktualiseres af fglgende ret ofte forekommende situation i vores verden. En
venturefond har ifglge sin sidste veerdianseettelse opgjort veerdien af aktiverne til 450 mio. euro og
er dermed klart fri af greensen pa 500 mio. euro. Fonden er ikke gearet. Imidlertid gar en exitproces
af et selskab sa godt, at veerdien af portefgljeselskab er 75 mio. euro hgjere end forudsat i seneste
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veerdianseettelse. Veerdien af portefaglijen er dermed 525 mio. euro (450 mio. euro + 75 mio. euro).
Men desveerre gar budprocessen i sta og kgbere af selskabet treekker falehornene til sig. Med
mindre, at selskabet saelges inden for tre maneder til anden side vil fonden dermed overskride
greenserne i LAIF § 6, stk. 1. og ville skulle have tilladelse. Men det er helt umuligt at opfylde
samtlige krav for at imgdega tilladelseskravene i § 11 pa 3 maneder.

Derfor er det vigtigt at vide, hvordan denne problemstilling lgses.

12. Bemeerkninger vedrgrende offentligggrelse af enkeltindividers samlede vederlag

| henhold til § 22, stk. 3 i LAIF skal forvalteren i arsrapporten offentliggare det samlede vederlag for
hvert enkelt medlem af ledelsen, som vedkommende som led i dette hverv har modtaget fra
forvalteren i det pageeldende regnskabsar, og som vedkommende i samme regnskabsar har
modtaget som medlem af ledelsen i en virksomhed inden for samme koncern.

Med denne formulering gar ministeriet langt videre end savel FAIFD som den politiske aftale om
forsvarlig aflenning i den finansielle sektor. | sidstnaevnte star udelukkende:

"Det indfgres som et krav for finansielle virksomheder, at det skal oplyses i arsrapporten, hvor stor den
samlede aflgnning er for direktionen, bestyrelsen og andre veesentlige risikotagere, fordelt p& fast og
variabel Ign, samt antallet af modtagere.”

Derimod er § 22, stk. 3 i overensstemmelse med punkt 6.2.3. i de seneste opdaterede
retningslinjer fra komiteen for god selskabsledelse, hvori der star:

"Det anbefales, at der i ars-/koncernregnskabet gives oplysning om det samlede vederlag, hvert enkelt
medlem af det gverste ledelsesorgan og direktionen modtager fra selskabet og andre selskaber i koncernen,
og at der redegares for sammenhaengen med vederlagspolitikken.”

Men det skal huskes, at disse retningslinjers basis netop er "Fglg eller Forklar — princippet”. Det er
dermed ikke et lovkrav til bgrsnoterede virksomheder, at de skal rapportere om § 22, stk. 3.
Dermed mener DVCA heller ikke, at det bgr veere et lovkrav, at DVCAs medlemmer skal oplyse
om vederlag pa individniveau.

DVCA er dog indforstdet med, at der skal tages stilling til problemstillingen i arsrapporten.

DVCA udbeder sig endvidere statistik om, hvor mange bgrsnoterede selskaber, der opfylder punkt
6.2.3 i retningslinjerne fra komiteen for god selskabsledelse.

Ministeriet anmodes om at tage stilling til, om de konklusioner DVCA i ovenstdende har draget, er i
overensstemmelse med ministeriets opfattelse.

13. Bemaerkninger vedrgrende adgang uden retskendelse.

I henhold til § 160, stk. 2 i LAIF kan Finanstilsynet til enhver tid mod behgrig legitimation uden
retskendelse fa adgang til en forvalter af alternative investeringsfonde og dens filialer med henblik
pa indhentelse af oplysninger og ved inspektioner.

Uanset at denne hjemmel udelukkende kun kan bruges i tilsynsgjemed og ikke i forbindelse med
en begrundet mistanke om en strafbar overtreedelse af den finansielle lovgivning, hvor
retsplejelovens regler geelder, sa finder DVCA bestemmelsen overordentlig retssikkerhedsmaessig
beteenkelig. Enhver adgang bar kun kunne tiltvinges gennem en retskendelse.
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Baggrunden for denne holdning er, at det er DVCAs opfattelse, at effekten af Finanstilsynets
inspektioner ligger i, at varslingen af besggene gar forvalteren opmaerksom pa, at tingene skal
veere bragt i orden. Senest dagen for tilsynsdagen.

Heraf falger efter foreningens opfattelse, at lovgivningen pa omradet ber foreskrive, at
Finanstilsynet kun bgr kunne tiltvinge sig adgang med baggrund i en retskendelse, men at
forvalterens afslag i sig selv udgar en begrundet mistanke om manglende efterlevelse af LAIF.

Veelges dette regime, vil en forvalter saledes vaere opmaerksom pd, at naegtes Finanstilsynet
adgang, sa vil Finanstilsynet samtidig veere ekstraordineert nidkeer i sin gennemgang og at det er
overordentligt sandsynligt, at kendelsen gives Finanstilsynet — idet forvalterens oprindelige afslag
begrunder en mistanke om manglende efterlevelse.

Pa den anden side giver afslaget om adgang fra forvalterens side ogsa forvalteren mulighed for, at
forvalteren selv af egen drift kan fa bragt tingene i orden inden Finanstilsynet mgder op med en
kendelse.

At ministeriet i loven har overfgrt bestemmelserne fra den gvrige finansielle lovgivning er for DVCA
ikke relevant.

14. Bemaerkninger vedrgrende fit-and proper bestemmelserne.

| henhold til § 167, stk. 3 kan Finanstilsynet pabyde en forvalter af en alternativ investeringsfond at
afseette et medlem af direktionen, safremt der er rejst tiltale mod vedkommende i en straffesag om
overtraedelse af straffeloven, LAIF eller anden finansiel lovgivning, hvis domfaeldelsen vil betyde, at
medlemmet ikke mere kan varetage sit hverv eller stilling pa betryggende made.

DVCA er meget enig i, at domfeeldelse efter ovenstaende lovgivning kan medfgre, at et medlem er
uegnet til at sidde i ledelsen af en forvalter af en alternativ investeringsfond. Finanstilsynet gar dog
videre end dette, idet tilsynet far bemyndigelsen allerede ved tiltale. Tilsynet siger i
bemaerkningerne til LAIF, at hensynet bag bestemmelsen er de bagvedliggende hensyn til de
forvaltede fonde og almindelige samfundsinteresser.

DVCA finder det uacceptabelt, at straffen — fijernelsen og muligheden for at foretage forvaltningen
af en alternativ investeringsfond — allerede falder ved tiltale og haber, at ministeriet besinder sig og
dermed ikke indfgrer en sadan bestemmelse.

Det er en retssikkerhedsmaessig glidebane, som DVCA ikke kan stgtte. At ministeriet i loven har
overfgrt bestemmelserne fra den gvrige finansielle lovgivning er for DVCA ikke relevant.

Derudover kan DVCA oplyse, at det er international standard i aftalevilkdrene mellem forvalteren af
de alternative investeringsfonde og investorerne, at investorerne med et kvalificeret flertal har
mulighed for at udskifte forvalteren. Dette vil som oftest ske, hvis en person i ledelsen ikke traekker
sig frivilligt fra sin post i fald, der rejses tiltale om overtraeedelse af straffeloven, LAIF eller anden
finansiel lovgivning.

15. Bemeaerkninger vedrgrende afqgifter

I henhold til kapitel 26 i LAIF skal DVCAs medlemmer betale afgifter til Finanstilsynet for
Finanstilsynets regulering af DVCA-medlemmer. Jf. denne bestemmelse skal DVCA medlemmer
betale 10,5 promille til Finanstilsynet af deres omkostninger til lgn, provision og tantieme.

DVCA betragter det overordnet set som en uskik, at man betaler for at komme under tilsyn.
Specielt fordi DVCAs medlemmer aldrig har bedt om at komme under tilsyn. Vi mener derfor
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principielt set, at da det er Folketinget, der beslutter at indfare LAIF i Danmark, s& bar Folketinget
ogsa selv finde midlerne til at afholde Finanstilsynets udgifter til tilsynet.

Et andet spgrgsmal er imidlertid, hvorfor det lige er bestemmelserne vedragrende afgifter for
investeringsforvaltningsselskaber, der skal geelde for DVCAs medlemmer? Der er en maengde af
forskellige afgiftssatser i kapitel 22 i Lov om Finansiel Virksomhed — langt over 30. DVCA foreslar i
den forbindelse, at forvaltere af alternative investeringsfonde betaler afgiften for finansielle holding-
virksomheder.

16. Yderligere bemeerkninger
| savel venture- som kapitalfonde i Danmark er der tradition for at have advisory-boards. Disse
radgivningsorganer er ofte forbundet med et krav fra forvalteren om co-investering i fonden.

Mange af disse personer vil i UCITS-forstand veere detail-investorer — men professionelle i forhold
til fondens investeringsfelt og dermed fuldt ud klar over de risici, der er forbundet med at co-
investere i fonden. Deraf navnet "special LPs”.

DVCA onsker afklaring af, hvordan disse "special LPs” skal behandles i markedsfgringsmaessigt
henseende.
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