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DVCA'’s hgringssvar i relation til:

— udkast til bekendtgarelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til
markedsfgring af alternative investeringsfonde fra et tredjeland i Danmark
("Bekendtggrelse 1”), og

— udkast til bekendtggrelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde
fra et tredjeland til markedsfaring af alternative investeringsfonde fra et land inden for
Den Europeeiske Union, eller et land som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade i Danmark ("Bekendtggrelse 117)

Finanstilsynet har den 24. marts 2014 sendt Bekendtgarelse | og Bekendtggrelse Il i hgring.
DVCA har fglgende bemeerkninger til de fremsatte udkast til bekendtggrelser:

1. BEKENDTGYRELSE |

1.183,stk.2,nr. 6

1.1.1 Det fremgar af § 3, stk. 2, nr. 6, i Bekendtgarelse I, at en ansggning om tilladelse efter
bekendtggrelsen skal indeholde en erkleering fra tilsynsmyndighederne i den alternative
investeringsfonds hjemland om, at hjemlandet er indstillet pa at give tilsvarende danske
alternative investeringsfonde adgang til at markedsfare deres andele i det pagaeldende land.

1.1.2 Under "Spgrgsmal & svar’ vedrgrende lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde pa Finanstilsynets hjemmeside fremgar en undtagelse til denne
forpligtelse i relation til fonde, som ikke er underlagt tilsyn i deres hjemland. Denne
undtagelse bgr efter DVCA's opfattelse fremga direkte af bekendtggrelsen og ikke blot af
Finanstilsynets hjemmeside, da undtagelsen er udtryk for mere end blot fortolkning af
bestemmelsen.

1.283,stk.2,nr. 7

1.2.1 | relation til 8§ 3, stk. 2, nr. 7, i Bekendtgarelse |, bar teksten "og adressen" ogsa tilfgjes
bestemmelsens andet led, sdledes at der ogsa er krav om oplysning af bade navn og
adresse pa en enhed udpeget efter bekendtggrelsens § 4.

1.3 § 3, stk. 2, nr. 9, litra b)

1.3.1 Det fremgéar af § 3, stk. 2, nr. 9, litra b), i Bekendtgarelse I, at en ansggning om
tilladelse efter bekendtggrelsen skal indeholde oplysninger om, i hvilket omfang den
alternative investeringsfond ma henvende sig til offentligheden i forvalterens og den
alternative investeringsfonds hjemland, herunder oplysninger om hvorvidt den alternative
investeringsfond ma rette henvendelse til detailinvestorer eller til professionelle investorer.

1.3.2 Bestemmelsen er formuleret som en oplysningspligt. Efter DVCA’s opfattelse er der
reelt tale om et krav, saledes at forvalteren alene kan opna tilladelse efter bekendtgarelsen,
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safremt den alternative investeringsfond er berettiget til at rette nsevnte henvendelse til
offentligheden i forvalterens og den alternative investeringsfonds hjemland. Hvis DVCA'’s
opfattelse er korrekt, og der sdledes er tale om et krav, bgr bestemmelsen efter DVCA's
opfattelse omformuleres for at tydeliggere dette.

1.3.3 Endvidere er det efter DVCA’s opfattelse uklart, hvorfor forvalteren skal give
oplysninger om, hvorvidt den alternative investeringsfond ma& henvende sig il
"offentligheden” i forvalterens og den alternative investeringsfonds hjemland, nar forvalteren
efter bekendtggrelsen blot sgger om tilladelse til markedsfaring til professionelle investorer i
Danmark. Det burde derfor veere tilstraekkeligt at kreeve oplysninger om, hvorvidt den
alternative investeringsfond eller forvalteren ma henvende sig til denne kategori af investorer.
Efter DVCA’s opfattelse bgr bestemmelsen derfor aendres til kun at omfatte oplysninger om,
hvorvidt fonden ma rette henvendelse til "professionelle investorer” i forvalterens eller den
alternative investeringsfonds hjemland.

1.3.4 Endelig bemaerkes, at det ofte er uklart, hvad der geelder i relation til markedsfaring af
de alternative investeringsfonde i de tredjelande, hvor de har registreret hjemsted. Reglerne i
disse tredjelande er typisk alene udarbejdet med henblik pa at tillade etablering af de
alternative investeringsfonde i landet, mens selve markedsfgringen af de alternative
investeringsfonde ofte er forudsat at skulle ske i andre lande. | praksis er det derfor ofte
nagdvendigt at indhente juridisk radgivning fra advokater i hjemlandet for den pageeldende
alternative investeringsfond for at kunne give de pakreevede oplysninger.

Set fra en praktisk synsvinkel, ville det derfor kunne medvirke til at lette de administrative
omkostninger/byrder, safremt bestemmelsen aendres til kun at omfatte oplysninger om,
hvorvidt den alternative investeringsfond eller forvalteren er berettiget til at rette henvendelse
til professionelle investorer i enten forvalterens eller den alternative investeringsfonds
hjemland til markedsfgring af den alternative investeringsfond.

1.4 83, stk. 3

1.4.1 Det fremgar af § 3, stk. 3, i Bekendtgarelse |, at dokumenterne neevnt i stk. 2, nr. 1, 3, 8
og 10, skal veere originale dokumenter eller kopier, der er bekreeftet af personer, der er
skriftligt bemyndiget til at handle pa den alternative investeringsfonds vegne i denne
forbindelse.

1.4.2 Det er efter DVCA’s opfattelse uklart, hvad der menes med ”skriftlig bemyndigelse”.
Efter DVCA’s opfattelse bar der ikke geelde noget krav om, at nsevnte bemyndigelse skal
foreligge i form af en saerskilt, skriftlig fuldmagt. Eksempelvis bgr en bemyndigelse i et
beslutningsreferat veere tilstraekkelig. Vi anbefaler derfor, at det i bestemmelsen tydeligggares,
at det er tilstreekkeligt med bemyndigelse — i modseetning til skriftlig bemyndigelse”.

1583, stk. 5

1.5.1 Det fremgar af § 3, stk. 3, i Bekendtggrelse I, at Finanstilsynet inden for tre maneder
efter indgivelsen af en fuldsteendig ansggning skal give forvalteren underretning om, hvorvidt
tilladelsen er givet eller ej.

1.5.2 Efter DVCA’s opfattelse er denne frist for lang henset til, at markedsfgringen i hele
perioden er sat fuldsteendigt i bero. Vi anbefaler derfor, at fristen for Finanstilsynets
behandling af en ansggning om tilladelse efter bekendtggrelsen nedseettes veesentligt.
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1.6 83, stk. 6

1.6.1 Det fremgar af § 3, stk. 6, i Bekendtgarelse |, at forvalteren skal indsende visse
oplysninger og dokumenter i forbindelse med en efterfalgende ansggning om tilladelse til
markedsfaring af yderligere udbud eller afdelinger i en alternativ investeringsfond, som
allerede har tilladelse til at blive markedsfart i Danmark.

Det er efter DVCA’s opfattelse uklart, hvad tilfgjelsen af ordet "udbud" i bestemmelsen
preecist indebaerer. Det bemaerkes, at andelene i mange alternative investeringsfonde bliver
markedsfart og udbudt lgbende (seerligt i sakaldte open-ended fonde), og bestemmelsen
synes at medfagre, at der i relation til disse alternative investeringsfonde skal indsendes de
naevnte oplysninger hver dag, da der i princippet sker nye udbud hver dag.

Det vil vaere en veesentlig afvigelse fra Finanstilsynets hidtidige praksis, safremt der
fremadrettet skal ansgges om tilladelse til hvert enkelt udbud af andele i en alternativ
investeringsfond, saledes at der ikke laengere kan opnas tilladelse til lsbende at markedsfgre
andelene til investorer i Danmark.

Vi anbefaler pa det grundlag, at ordet "udbud" fiernes fra bestemmelsen, og at den hidtidige
praksis fastholdes. Hvis formuleringen af bestemmelsen fastholdes, bgr det tydeliggeres,
hvornar der foreligger et yderligere udbud, som udlgser en pligt til at fremsende oplysninger
0og dokumenter som naevnt i bestemmelsen.

1.7 83, stk. 7

1.7.1 Det fremgar af § 3, stk. 7, i Bekendtgerelse |, at forvalteren i forbindelse med en
efterfalgende ansggning om tilladelse til markedsfaring af yderligere andelsklasser i
afdelinger, hvor der allerede er givet tilladelse til markedsfaring, skal indsende et digitalt
dokument med angivelse af, hvilke afdelinger andelsklasserne henhgrer under samt navne
og eventuelle ISIN-koder for de afdelinger og andelsklasser, som ansggningen omfatter.

1.7.2 Det er DVCA's forstaelse, at Finanstilsynet i relation til markedsfaring af udenlandske
UCITS ikke leengere foretager registrering pa andelsklasseniveau, men alene pa
afdelingsniveau. Vi anbefaler derfor, at det samme bliver tilfeeldet for alternative
investeringsfonde, saledes at der er sammenhaeng mellem de to regelsaet pa dette punkt.

1.8 § 5, 2. pkt.

1.8.1 Det fremgar af § 5, 2. pkt., i Bekendtggrelse |, at der i relation til planlagte veesentlige
aendringer skal ske underretning til Finanstilsynet senest en maned inden, at sendringerne
iveerksaettes.

1.8.2 Det bemaerkes, at en indberetningsfrist pA en maned er lang tid i markedet, hvilket vil
gare det uhensigtsmeessigt for mange alternative investeringsfonde at overholde tidsfristen.
Vi anbefaler derfor, at bestemmelsen endres, saledes at indberetning i naevnte tilfeelde farst
skal ske, nar eendringen er foretaget. Alternativt at indberetningsfristen nedseettes til en eller
to uger.

1988

1.9.1 Det fremgar af § 8 i Bekendtgarelse I, at en forvalter skal give meddelelse til alle
danske investorer (samt underrette Finanstilsynet om tidspunktet herfor), safremt det
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besluttes at ophgre med at markedsfgre den alternative investeringsfond eller afdelinger
heraf.

1.9.2 Det er efter DVCA'’s opfattelse uklart, om sletningen af ordene "i Danmark" medfgrer, at
markedsfaring ikke skal anses for ophgrt, hvis den alene ophgrer i Danmark, men fortsat
rettes med investorer i andre lande, herunder eventuelle danske investorer med
repraesentation i sddanne andre lande. Vi anbefaler, at dette praeciseres i bekendtggrelsen.

1.9.3 Endvidere er det efter DVCA’s opfattelse uklart, om forvaltere opherer med at veere
underlagt bekendtggrelsens krav (i) fra det tidspunkt, hvor markedsfgringen ophgrer, (ii) fra
det senere tidspunkt, hvor det ikke laengere matte veere danske investorer i den alternative
investeringsfond, eller (iii) fra et helt tredje tidspunkt. Vi anbefaler, at dette preeciseres i
bekendtggrelsen.

2. BEKENDTGYRELSE Il

2.1 Bemeerkninger under punkterne 1.4, 1.5, 1.6, 1.7, 1.8 og 1.9 ger sig tilsvarende
geeldende for Bekendtgarelse Il.

Med venlig hilsen
DVCA

Jannick Nytoft
Adm. direktar



