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Heoringssvar til revision af FAIF- og UCITS-direktiverne (KOM 2021/ 0376) ifm.
CMU-pakken

Brancheforeningen for Aktive Ejere i Danmark (tidligere DVCA) indgiver hermed
heringskommentarer til heringsudkastet til revision af FAIF- og UCITS-direktiverne (KOM 2021/
0376) ifm. CMU-pakken.

Aktive Ejere finder det positivt, at forslaget afspejler den afgerende rolle, som kapitalforvaltere,
sasom private equity-forvaltere og venture kapitalforvaltere, spiller i finansieringen af den
europaiske gkonomi. Omvendt finder Aktive Ejer ikke, at vaegtningen i heringsudkastet er lagt
under tydelig hensyntagen til, at FAIF'ere - isaer danske kapital- og venturefonde ikke har
signifikant indflydelse pa den finansielle stabilitet.

Aktive Ejere finder, at der er i forbindelse med gennemgangen af udkastet, opstar en del
ubesvarede spgrgsmal, og pa den baggrund bemaerker vi falgende:

Proportionalitet for de registreret FAIF'ere

Aktive Ejere bemaerker, at det ikke fremgar konsekvent af direktivudkastet, om reguleringerne
omfatter bade de registreret FAIF'ere og de tilladelseshavende FAIF 'ere.

Forvaltere, hvis aktiver under forvaltning ikke overskrider teerskelvaerdierne pa 500 mio. euro,
ikke forvalter en gearet AlF, eller tilbyder investorerne ret til at blive indlest indenfor en kortere
periode end 5 ar, skal kun registreres hos Finanstilsynet.

De registreret FAIF'ere er palagt en mindre administrativ byrde, i form af blandt andet
rapporteringer til Finanstilsynet, end de tilladelseshavende FAIF'ere. Denne mindre
administrative byrde ber kunne forventes at vaere nogenlunde proportionel med de registreret
forvalteres medarbejdersammensaetning, hvad ofte ikke er tilfaeldet.

Aktive Ejere finder det meget problematisk, hvis den administrative byrde udvides vaesentligt, da
bade de tilladelseshavende og registrerede forvaltere allerede finder det udfordrende at lgfte de
mangesidede og ofte komplekse opgaver, som er dem palagt af Finanstilsynet.

Aktive Ejere anbefaler, at en udstrakt grad af proportionalitet fastholdes for bade de
registrerede FAIF'ere, men at der ogsa for FAIF'er som har licens fastholdes
proportionalitetsbetragtninger.
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Open-end/ closed-end FAIF'ere

Aktive Ejere bemaerker, at revisionen omfatter bade open-end fonde og closed-end fonde.
Aktive Ejere finder det hensigtsmaessigt, at direktivet klart beskriver, hvor en harmonisering med
UCITS-direktivet finder sted, og klart beskriver, i hvilket omfang de respektive open-end og
closed-end fonde reguleres i fremtiden.

En open-end fond er en diversificeret portefalje af puljede likvider, der kan udstede et
ubegraenset antal aktier. En open-end fond szelger aktier direkte til investorer og indlgser dem
ogsa. Disse aktier er ofte prissat dagligt baseret pa deres nuveerende indre vaerdi (NAV). Nogle
investeringsforeninger, hedgefonde og bagrshandlede fonde (ETF'er) er typer af open-end
fonde. Aktive Ejere vil hertil bemaerke, at de open-end fonde naturligt ber vaere en del af den
pagaende revision, og de reguleringsmaessige naevnte tilretninger.

En closed-end fond, har en tidsbegraenset livscyklus, pa typisk 8 til 10 ar, og den bestar af
felgende fire faser: 1) Fundraising og etablering, 2) Investering i virksomheder, 3) Vaerdiskabelse i
portefgljevirksomhederne, 4) Exit. En closed-end fond handler derfor ikke med de traditionelle
finansielle instrumenter pa daglig base, men plejer at optimere det aktive ejerskab i de
virksomheder, der investeres i.

Aktive Ejere anbefaler, at closed-end fonde udelukkende reguleres, hvor det konkret og
kvalificeret kan retfaerdiggeres.

Ansogning om FAIF-tilladelse

Ved ansegning om en FAIF-tilladelse skal FAIF'ere yderligere give i) En detaljeret beskrivelse af
deres rolle, titel og anciennitet; ii) En beskrivelse af deres rapporteringslinjer og ansvarsomrader i
fondene og uden for fondene iii) En oversigt over deres tid, der er afsat til hvert enkelt ansvar og
iv) En beskrivelse af de tekniske og menneskelige ressourcer, der understetter deres aktiviteter.
Desuden skal FAIF'ere give en detaljeret beskrivelse af de relevante menneskelige og tekniske
ressourcer, som FAIF'ere vil bruge til at opfylde forpligtelserne i kapitel Il, lll, IV og i givet fald V,
VI, VIl og VIIl'i henhold til FAIF-direktivet. Endelig skal FAIF'ere udarbejde en detaljeret
beskrivelse af de menneskelige og tekniske ressourcer, som FAIF'ere skal bruge til overvagning
og kontrol af en delegeret. FAIF'ere kan kun fa en FAIF-tilladelse, hvis udferelsen af FAIFeres
virksomhed besluttes af mindst to fysiske personer, og som blandt andet er fuldtidsbeskaeftigede
hos FAIFere.

Aktive Ejere bemaerker, at FAIF ere saledes skal give yderligere beskrivelser, end hvad de
tidligere har vaeret forpligtet til at levere til Finanstilsynet, sa vidt som kravene til de fysiske
personer, der driver FAIF eres virksomhed, er blevet udvidet.

Aktive Ejere anbefaler, at det praeciseres, at denne udvidelse ikke omfatter registrerede FAIF'ere.
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Risikostyring

Med hensyn til risikostyring skal FAIF'ere, der yder |an til en AIF (fonden), gennemfare effektive
politikker, procedurer og processer for tildeling af kredit, for at vurdere kreditrisikoen og for
administration og overvagning af deres kreditportefalje, holde disse politikker, procedurer og
processer ajour og effektivt gennemga dem regelmaessigt, mindst en gang om aret.

Aktive Ejere anbefaler, at det praeciseres, at disse udvidede administrative byder udelukkende
omfatter open-end FAIF'ere, samt at de ikke vil omfatte mellemvaerende, som f.eks. falger af
sambeskatning, splitansaettelser og tilsvarende driftsmaessige transaktioner.

Langivningsaktiviteter

Aktive Ejere er bekendt med, at Finanstilsynet i visse tilfaelde overfor institutionelle investorer har
tilkkendegivet den opfattelse, at institutionelle investorer, for hvem der gaelder et lignende krav
om fastsaettelse af politikker og procedure, ved direkte langivning, nar den institutionelle investor
investerer i en AlF, skal foranledige, at FAIF'ere overholder den institutionelle investors politikker
og procedurer for langivningsaktiviteter.

Det er Aktive Ejeres opfattelse, at det vil skabe en uhensigtsmaessig dobbeltregulering, hvis
FAIF ere skal opstille sine egne politikker og procedurer for langivningsaktiviteter, og
institutionelle investorer derefter skal kraeve, at disse politikker og procedurer for FAIF'ere
andres, sa de passer til den institutionelle investors politikker og procedurer. Efter
omstaendighederne vil det ogsa kunne skabe konflikter mellem de forskellige politikker og
procedurer, som kan vaere ulgselige.

Aktive Ejere foreslar derfor, at det praeciseres, at den nye bestemmelse i Artikel 15(3)(d) skal
bevirke, at institutionelle investorers politikker og procedurer for direkte langivning ikke indirekte
skal gaelde for FAIF'ere - i hvert fald ikke hvor FAIF‘ere har fastsat politikker og procedurer i
overensstemmelse med Artikel 15(3)(d).”

Delegering

Med hensyn til delegering er det Aktive Ejeres forstaelse, at det nuvaerende system fungerer
godt, og at eventuelle andringer, der vil bringe det nuvaerende systems virke i fare, bar undgas.
Aktive Ejere mener, at yderligere regulering af delegation vil vaere en stor udfordring for den
rette udferelse af opgaverne for iseer de mindre FAIF'ere.

Delegation er en praktisk (og ofte den eneste made), for de mindre FAIF ere at fa lgst opgaver,
der kraever szerlige kompetencer, som de mindre FAIF'ere netop ikke har mulighed for at
ansatte sig til eller pa anden made fa fast tilknyttet deres meget sma administrative team.
Aktive Ejere mener, at iszer de mindre FAIF'ere, med en yderligere regulering af delegation, vil
miste vaesentlig fleksibilitet for sa vidt angar lgsning af opgaver, der naturligt kan lgses af
konsulenter eller specialister pa ad-hoc basis.
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Aktive Ejere bemaerker, at et udvidet ansvarsomrade , for sa vidt angar FAIF'ens ansvar over for
AlF'ere, dets investorer og dets kunder nar FAIF 'ere har uddelegeret funktioner til en tredje part.
Endvidere ma delegerede, der ikke er autoriseret eller registreret med henblik pa
kapitalforvaltning og under tilsyn, ikke sub-delegere nogle af de funktioner, de har faet
overdraget af FAIF'ere. FAIF eres ansvar er saledes udvidet til kunder (som ikke er yderligere
defineret).

Aktive Ejere anbefaler, at safremt der, pa trods af ovenstaende, vurderes at vaere behov for at
udvide delegationsbestemmelserne, sa ber - af hensyn til en ensartet brug af reglerne -
delegerings-begrebet tydeliggeres, sa det klart fremgar af direktivet, hvordan specifikke
delegerings- og sub-delegeringsfunktioner ma anvendes, og om disse omfatter bade de
tilladelseshavende og registrerede FAIF'ere.

Depositar

Med hensyn til depositarfunktioner, bemaerker Aktive Ejere, at sddanne blandt andet ikke ma
befinde sig i et tredjeland, der er identificeret som et tredjeland med hgj risiko, og de altid skal
etableresi et tredjeland, der fuldt ud overholder standarderne i artikel 26 i OECD's
skattekonvention om indkomst og kapital, som sikrer en effektiv udveksling af oplysninger pa
skatteomradet.

Aktive Ejere mener, at det begraenser omfanget af tredjelandsudbydere og @ger byrden for
depositarer i medlemslandene.

Aktive Ejere ser dog positivt p3, at direktivet nu giver FAIF'ere mulighed for at udpege en
depositar i en anden EU-medlemsstat, end hvor FAIF'en/AlF'en er hjemmehgrende.

Harmonisering af rapporteringskrav med UCITS-direktivet

Aktive Ejere anbefaler, at der tages hensyn til FAIF-sektorens specifikke fondstyper, herunder de
closed-end fonde, nar en harmonisering af rapporteringskravene til investeringsinstitutter
tilpasses. Investeringsinstitutternes regler, herunder ift. de open-end fonde, er udformet til et
andet formal (dvs. fondstype).

Investoroplysninger/rapportering

Med hensyn til investoroplysninger bemaerker Aktive Ejere, at FAIF'ere skal oplyse om
mulighederne for og betingelserne for at anvende likviditetsstyringsvaerktejer og fremlaegge en
liste over fees og gebyrer, der vil blive anvendt i forbindelse med driften af AlF'en, og som vil
blive baret af AIFM eller dets associerede selskaber.

Aktive Ejere anbefaler at det praeciseres, at de udvidede administrative byder udelukkende
omfatter open-end FAIF ere.
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Med hensyn til periodiske oplysninger til investorerne bemaerker Aktive Ejere, at FAIF'ere skal
oplyse for laneportefaljen, alle direkte og indirekte gebyrer der blev opkraevet eller allokeret til
AlF'en eller til nogen af dens investeringer moderselskab, datterselskab eller specialenhed,
ansatte i FAIF'ere eller FAIF'ens direkte eller indirekte datterselskaber.

Aktive Ejere anbefaler, at det praeciseres, at det kun er fees til FAIF'ere (og eventuelt affiliates),
der skal rapporteres efter denne bestemmelse.

Rapportering

Med hensyn til indberetning til de kompetente myndigheder skal FAIF'ere regelmaessigt
rapportere om i) De markeder og instrumenter de handler i, og give oplysninger om de
instrumenter de handler med, pa markeder, som de er medlem af, eller hvor de aktivt handler, og
i) Om eksponeringerne for hver af de AlF'ere, de forvalter. ESMA skal definere de tekniske
standarder med angivelse af oplysninger, der skal indberettes.

Aktive Ejere anbefaler, at det praeciseres, at disse udvidede administrative byder udelukkende
omfatter open-end FAIF'ere.

Med venlig hilsen
Brancheforeningen for Aktive Ejere i Danmark

Fagpolitisk chef
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