dvca

DanishVenture Capital and Private Equity Assodation
Haringssvar

29. oktober 2013

DVCA’S HGRINGSSVAR VEDRJRENDE UDKAST TIL BEKENDTGJRELSE OM
VASENTLIGE OPGAVER | RELATION TIL DELEGATION EFTER LOV OM
FORVALTERE AF ALTERNATIVE INVESTERINGSFONDE M.V.

Finanstilsynet har den 3. oktober 2013 sendt ovenneevnte udkast til bekendtggrelse i haring
("Bekendtgarelsen”). DVCA har falgende overordnede bemaerkninger:

Generelle bemaerkninger til delegation

Indledningsvist anbefaler DVCA, at Finanstilsynet gennem fortolkningsbidrag eller
preeciseringer til delegationsbestemmelserne i kap. 7 i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde, m.v. ("FAIF-loven”), sikrer at delegationsbestemmelserne ikke gar videre
end tilsigtet ved AIFM-direktivet ("Direktivet”).

Ifglge almindelige danske retsprincipper kan en person alene delegere opgaver, som denne
har ansvaret for til en anden fysisk eller juridisk person. En forvalter kan som udgangspunkt
saledes alene uddelegere de i bilag 1, nr. 1 til FAIF-loven naevnte funktioner (portefaljepleje
og risikostyring), som omfatter de funktioner, en forvalter mindst skal varetage. Endvidere
kan en forvalter delegere de i bilag 1, nr. 2 og nr. 3 i det omfang, forvalteren ved en aftale
med investorerne har pataget sig ansvaret for at varetage disse funktioner for den alternative
investeringsfond.

Det fglger af bilag 1, nr. 2 til FAIF-loven, at en forvalter i forbindelse med den kollektive
forvaltning af en investeringsfond er ansvarlig for falgende andre funktioner:

a. Administration, herunder:

)] Fondens juridiske tjenester og regnskabsfaringstjenester
ii) Kundeforespgrgsler
i) Veerdi- og prisfastseettelse, herunder selvangivelser
iv) Kontrol med compliance
V) Foring af andelshaver/kapitalejerregister
Vi) Udlodning af udbytte
Vii) Emission og indlgsning af andele/kapitalandele
viii) Aftaleetablering, herunder udsendelse af beviser
iX) Registrering

b. Markedsfaring

c. Aktiviteter vedrgrende den alternative investeringsfonds aktiver, dvs. levering af de
ydelser, der er ngdvendige for opfyldelse af forvalterens betroede opgaver,
facilitetsforvaltning, administration af fast ejendom, radgivning af virksomheder om
kapitalstruktur, forretningsstrategi og besleegtede spgrgsmal, radgivning og ydelser i
forbindelse med fusioner og opkegb af virksomheder og andre ydelser i forbindelse med
forvaltning af den alternative investeringsfond og de selskaber og andre aktiver, den har
investeret i.
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Formalet med bilag 1 er hovedsagligt at fastlaegge, hvilke funktioner en forvalter ma varetage
i henhold til 8 8 i FAIF-loven, og hvilke aktiviteter Finanstilsynets tilladelse skal omfatte i
henhold til § 11, stk. 2 i FAIF-loven. Efter DVCA’s opfattelse er det et uheldigt sprogvalg, at
det fremgar af bilag 1, nr. 2 til FAIF-loven, at en investeringsfond er ansvarlig for alle disse
funktioner, hvilket kunne fortolkes sdledes, at forvalteren per automatik altid mindst skal
veere ansvarlig for at varetage samtlige af de funktioner, som er oplistet i bilag 1, nr. 2 til
FAIF-loven.

Det er dog DVCA's klare opfattelse, at bilag 1, nr. 2 til FAIF-loven skal forstas saledes, at en
forvalter alene har ansvaret for de i bilag 1, nr. 2 naevnte funktioner i det omfang, forvalteren
kontraktuelt har pataget sig disse opgaver. Dette er ikke altid tilfeeldet for private equity
fonde, der pa dette punkt adskiller sig fra kapitalforeningerne.

Forvalteren kan sdledes vaelge at varetage en eller flere af disse yderligere funktioner i
henhold til en aftale med den alternative investeringsfond. Denne fortolkning har stgtte i
direktivteksten, som i bilag 1, nr. 2 anvender udtrykket "kan varetage” (og i den engelske
version anvendes "may additionally perform”). Der er som udgangspunkt derfor ikke noget til
hinder for, at investorerne i den alternative investeringsfond lader en anden juridisk eller
fysisk person udfegre disse funktioner, hvilket i sa fald ikke falder ind under
delegationsbestemmelserne. At kreeve dette vil efter DVCA’s opfattelse vaere det samme
som at laegge begreensninger for investorerne og opbygningen af en investeringsfond, og
efter Direktivet har det alene veeret tilsigtet for portefgljepleje og risikostyring.

Det bar derfor preeciseres i FAIF-loven, at en forvalter alene er ansvarlig for de i bilag 1, nr. 2
naevnte funktioner i det omfang, forvalteren kontraktuelt har pataget sig disse opgaver.

Endvidere ville DVCA szaette pris pa et fortolkningsbidrag til FAIF-loven, hvor det fremgar, at
en forvalter, som har pataget sig at varetage en eller flere af de i bilag 1, nr. 2 naevnte
funktioner, har mulighed for at have underradgivere, uden at dette skal forstds som
delegation. Eksempelvis vil en forvalter typisk indhente assistance dels fra en revisor i
forbindelse med udarbejdelse af selvangivelser og dels fra en advokat i forbindelse med
aftaleetablering og fegring af kapitalejerregistre. Det er DVCA’s vurdering, at seerligt de
opgaver naevnt i bilag 1, nr. 2 ¢) stort set altid vil blive handteret i samarbejde med eksterne
radgivere og konsulenter. Det er derfor vigtigt, at det er tydeligt for de danske forvaltere, at
de fortsat kan bede deres radgivere m.v. om bistand i forbindelse med varetagelsen af en
eller flere af de opgaver neevnt i bilag 1, nr. 2, uden at dette vil falde ind under
delegationsbestemmelserne i kap. 7 i FAIF-loven.

Konkrete bemaerkninger til Bekendtggrelsen

DVCA har noteret sig, at Finanstilsynet har foreslaet i udkastet til Bekendtggrelsen, at alle de
funktioner naevnt i bilag 1, nr. 1 og nr. 2 til FAIF-loven skal forstds som "vaesentlige opgaver”
i relation til reglerne om delegation i kap. 7 til FAIF-loven.

Det er DVCA’s holdning, at det preeciseres i Bekendtggrelsen, at der alene er tale om
delegation af veesentlige opgaver i henhold til bilag 1, nr. 2 til FAIF-loven i det omfang,
forvalteren har pataget sig ansvaret for en eller flere af disse funktioner i henhold til aftale
med den alternative investeringsfond.

Endvidere er det DVCA’s opfattelse, at de aktiviteter, som er naevnt i bilag 1, nr. 2 c), ikke
bar betragtes som "vaesentlige opgaver” i relation til delegation efter kap. 7 til FAIF-loven.
Dette skyldes, at aktiviteterne neevnt i bilag 1, nr. 2 c) hovedsagligt har karakter af at veere
underleverandgr-funktioner vedrgrende den alternative investeringsfonds aktiver, som
forvalteren — safremt denne har pataget sig at varetage en eller flere af disse funktioner —
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typisk vil udfgre i samarbejde med andre personer udpeget af enten den alternative
investeringsfond eller portefgljeselskabet. Der er derfor ikke tale om vaesentlige funktioner for
den alternative investeringsfond, der typisk varetages af forvalteren.

Bekendtgerelsen bgr derfor eendres saledes, at veesentlige opgaver i relation til kap. 7 i
FAIF-loven alene er funktioner omfattet af bilag 1, nr. 1 og nr. 2 a) og b).
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