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Stk. 6. Nar bobehandlingen er afsluttet,
meddeler skifteretten dette til Finanstilsy-
net og Erhvervsstyrelsen, som registrerer
kapitalforeningens eller AIF-SIKAV’ens
oplgsning i styrelsens it-system.

Stk. 7. 1 perioden fra kapitalforenin-
gens eller AIF-SIKAV’ens oversendelse
til skifteretten, og til der er udpeget en
likvidator, ma bestyrelsen alene foreta-
ge dispositioner, der er ngdvendige, og
som kan gennemfgres uden skade for
foreningen eller selskabet og deres kre-
ditorer.

Stk. 8. Efter likvidators tiltreden er
tidligere medlemmer af bestyrelsen og
ledelsen i kapitalforeningens eller AIF-
SIKAV’ens tidligere forvalter forpligtet
til at bista likvidator i forngdent omfang
med oplysninger om kapitalforeningens
eller AIF-SIKAV’ens virke frem til li-
kvidationens indtreden. Bestyrelsen og
ledelsen i kapitalforeningens eller AIF-
SIKAV’ens forvalter skal herunder give
likvidator de oplysninger, som matte
vere ngdvendige for likvidators vurde-
ring af bestaende og fremtidige krav.

Stk. 9. Likvidator kan anmode skifte-
retten om at indkalde tidligere medlem-
mer af kapitalforeningens eller AIF-
SIKAV’ens bestyrelse og ledelsen i
kapitalforeningens eller AIF-SIKAV ens
forvalter til mgde i skifteretten med hen-
blik pa indhentelse af oplysninger i hen-
hold til stk. 8.

Fusion

§ 146. En kapitalforening, AIF-SIKAV
eller AIF-vardipapirfond kan fusionere
med en anden kapitalforening, AIF-
SIKAV eller AlF-vaerdipapirfond. En
afdeling i en kapitalforening, AIF-
SIKAV eller AlF-verdipapirfond kan
fusionere med en anden afdeling i en
kapitalforening, AIF-SIKAV eller AIF-

vardipapirfond. Forud for fusionen skal
de fusionerende enheder offentligggre
en fusionsplan.

Stk. 2. En fusion af kapitalforeninger,
AIF-SIKAV er eller AIF-vardipapirfonde
gennemfgres, ved at den ophgrende ka-
pitalforening, AIF-SIKAV eller AIF-
vardipapirfond overdrager sine afdelin-
ger til den fortsaettende kapitalforening,
AIF-SIKAV eller AIF-vardipapirfond.

Stk. 3. En fusion af afdelinger gen-
nemfgres, ved at den ophgrende afdeling
overdrager aktiver og forpligtelser som
helhed til den fortsettende afdeling.

Stk. 4. Ved fusion skal investorerne i
den ophgrende enhed have ombyttet de-
res andele med andele i den fortszttende
enhed. Ved ombytning af andele bliver
investorerne i den ophgrende enhed in-
vestorer i den forts@ttende enhed.

Stk. 5. Overskydende belgb, der op-
star ved ombytning af andele ved en fu-
sion mellem afdelinger, skal udbetales til
investorerne i den ophgrende afdeling.

Stk. 6. En kapitalforening kan fusio-
nere med en dansk UCITS, og en afde-
ling i en kapitalforening kan fusionere
med en afdeling i en dansk UCITS efter
reglerne i § 119 i lov om investeringsfor-
eninger m.v., saledes at kapitalforenin-
gen eller afdelingen heraf er den ophg-
rende enhed.

§ 147. Beslutning om fusion treffes i den
ophgrende enhed af generalforsamlingen.
For en AlF-verdipapirfond treffes
beslutningen af forvalterens bestyrelse.

Stk. 2. Beslutning om fusion treffes i
den fortsettende enhed af bestyrelsen,
medmindre det fremgar af vedtagterne,
at denne beslutning er en generalforsam-
lingsbeslutning.

§ 148. En kapitalforening, AIF-SIKAV
eller AIF-verdipapirfond, som ophgrer

115



Lovbekendtggrelse nr. 1047 af 14. oktober 2019

ved fusion, anses for afviklet, nar kapi-
talforeningen, AIF-SIKAV en eller AIF-
vaerdipapirfonden har overdraget sine
afdelinger til den fortsettende enhed og
investorerne i den ophgrende enhed har
faet ombyttet deres andele med andele i
den fortsettende enhed.

Stk. 2. En ved fusion ophgrende afde-
ling anses for afviklet, nar den ophgren-
de afdeling har overdraget sine aktiver
og forpligtelser som helhed til den fort-
settende afdeling og investorerne i den
ophgrende afdeling har fiaet ombyttet
deres andele med andele i den forsat-
tende afdeling.

Stk. 3. En Kkapitalforening, AIF-
SIKAV eller AIF-vardipapirfond anses
for afviklet, nar foreningens, selskabets
eller fondens eneste eller sidste afdeling
er fusioneret med en afdeling fra en an-
den kapitalforening, AIF-SIKAV eller
AlF-verdipapirfond og denne afdeling
er den fortsettende enhed.

Stk. 4. Nar en kapitalforening eller en
AIF-SIKAV er afviklet i henhold til stk.
1 eller stk. 3, skal kapitalforeningens el-
ler AIF-SIKAV’ens forvalter anmelde
afviklingen til Erhvervsstyrelsen.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte
narmere regler om fusion.

Spaltning

§ 149. En afdeling i en kapitalforening,
AIF-SIKAV eller AIF-vardipapirfond
kan spaltes. Forud for spaltningen skal
kapitalforeningen, AIF-SIKAV’en eller
AlF-verdipapirfonden offentligggre en
spaltningsplan.

Stk. 2. En spaltning gennemfgres, ved
at en del af eller alle en afdelings aktiver
og forpligtelser overdrages til en eller
flere
1) bestaende afdelinger eller
2) nyetablerede afdelinger.
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Stk. 3. Spaltning kan ske uden kredi-
torernes samtykke. Safremt en kreditor i
den spaltede afdeling ikke bliver fyldest-
gjort, hefter hver af de ved spaltningen
gvrige deltagende afdelinger solidarisk
for forpligtelser, der bestod pa tidspunk-
tet for spaltningsplanens offentligggrel-
se. De gvrige deltagende afdelinger haef-
ter dog hgjst med et belgb svarende til
den nettoverdi, de har modtaget ved
spaltningen.

Stk. 4. Ved spaltning skal investorer-
ne i den spaltede afdeling have ombyttet
deres andele med andele i en af de fort-
settende afdelinger. Ved ombytningen
bliver investorerne i den spaltede afde-
ling investorer i en eller flere af de fort-
settende afdelinger. 1. og 2. pkt. gelder
ikke for investorer, der vedbliver med at
vaere investorer i en afdeling, der ved
spaltning alene afgiver en del af afdelin-
gens aktiver og forpligtelser.

Stk. 5. Overskydende belgb, der opstér
ved ombytning af andele, skal udbetales
til investorerne i den spaltede afdeling.

§ 150. Beslutning om spaltning af en
afdeling i en kapitalforening eller AIF-
SIKAV treffes af afdelingens investorer
péa generalforsamlingen. Beslutning om
spaltning af en afdeling i en AIF-
vardipapirfond treeffes af bestyrelsen for
fondens forvalter.

Stk. 2. Beslutning om modtagelse af
en del af en anden afdelings aktiver og
forpligtelser som led i en spaltning treef-
fes i den modtagende afdeling af besty-
relsen for kapitalforeningen eller AIF-
SIKAV’en eller af bestyrelsen for
forvalteren af AIF-verdipapirfonden.

§ 151. De ved en spaltning overdragne
aktiver og forpligtelser anses som overgaet
til den modtagende afdeling pa det tids-
punkt, som er fastsat i spaltningsplanen.
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§ 152. En afdeling, som ophgrer ved
spaltning, anses for afviklet, nar afdelin-
gen har overdraget samtlige sine aktiver
og forpligtelser til den eller de modta-
gende afdelinger og investorerne i den
ophgrende afdeling har fiaet ombyttet
deres andele med andele i den eller de
modtagende afdelinger.

Stk. 2. En Kkapitalforening, AIF-
SIKAV eller AIF-vardipapirfond anses
for afviklet, nar kapitalforeningens, AIF-
SIKAV’ens eller AIF-vaerdipapirfondens
eneste eller sidste afdeling ved en spalt-
ning har overdraget alle afdelingens ak-
tiver og forpligtelser til afdelinger i en
eller flere andre enheder.

Stk. 3. Nar en kapitalforening eller
AIF-SIKAV er afviklet i henhold til stk.
2, skal kapitalforeningens eller AIF-
SIKAV’ens forvalter anmelde afviklin-
gen til Erhvervsstyrelsen.

Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte
nzrmere regler om spaltning.

Overflytning af en afdeling

§ 153. En afdeling i en kapitalforening,
AIF-SIKAV eller AIF-vardipapirfond kan
overflyttes til en anden kapitalforening,
AIF-SIKAV eller AIF-verdipapirfond.

Stk. 2. Ved overflytning bliver inve-
storerne i den overflyttede afdeling inve-
storer i den kapitalforening, AIF-SIKAV
eller AIF-vaerdipapirfond, som afdelin-
gen overflyttes til.

Stk. 3. En afdeling i en kapitalfor-
ening kan overflyttes til en dansk UCITS
efter reglerne 1 §§ 130-134 i lov om inve-
steringsforeninger m.v.

§ 154. Beslutning om overflytning af en
afdeling treeffes i den kapitalforening
eller AIF-SIKAV, hvor afdelingen over-
flyttes fra, af afdelingens investorer pa
generalforsamlingen. Beslutning om

overflytning af en afdeling i en AIF-
vardipapirfond treeffes af bestyrelsen for
forvalteren af den fond, som afdelingen
kommer fra.

Stk. 2. Beslutning om overflytning af
en afdeling treffes i den kapitalforening,
AIF-SIKAV eller AlF-vardipapirfond,
hvor afdelingen overflyttes til, af besty-
relsen for kapitalforeningen eller AIF-
SIKAV’en eller af bestyrelsen for forval-
teren af AIF-vaerdipapirfonden.

Stk. 3. En kapitalforening, AIF-
SIKAV eller AIF-vardipapirfond anses
for afviklet, nar kapitalforeningens, AIF-
SIKAV’ens eller AIF-verdipapirfondens
eneste eller sidste afdeling er overflyttet
til en anden kapitalforening, AIF-SIKAV
eller AIF-vaerdipapirfond.

Stk. 4. Nar en kapitalforening eller en
AIF-SIKAV er afviklet i henhold til stk.
3, skal kapitalforeningens eller AIF-
SIKAV’ens forvalter anmelde afviklin-
gen til Erhvervsstyrelsen.

AFSNIT VIII A: SARLIGE
REGLER FOR INVESTORFRA-
DRAGSFONDE

Kapitel 23 a: Investorfradragsfonde

§ 154 a. Kun investorfradragsfonde kan
og skal i deres navn benytte betegnelsen
investorfradragsfond.

Stk. 2. Det skal fremga af investorfra-
dragsfondens vedtegter eller fondsbe-
stemmelser, at investorfradragsfondens
investeringspolitik er at investere i sma
og mellemstore selskaber, som opfylder
betingelserne i investorfradragsloven for
investorfradragsfondes investering i
malselskaber.

§ 154 b. Hvis investorfradragsfonden er

etableret som en aben fond, skal mini-
mum 70 pct. af hvert kapitalindskud i
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fonden vere investeret i malselskaber,
inden for 1 ar efter at fonden har modta-
get indskuddet. Hvis fonden er etableret
som en lukket fond, skal minimum 70
pct. af den indskudte kapital i fonden
vare investeret 1 malselskaber, inden for
1 ar efter at fondens tegningsperiode er
udlgbet. Fonden skal @ndre investe-
ringspolitik og navn eller afvikles, nar
den ikke lengere opfylder kravene i 1.
eller 2. pkt. Fonden skal pabegynde
@ndring af investeringspolitik og navn
eller afvikling, senest 10 hverdage efter
at fonden har opdaget, at kravene i 1.
eller 2. pkt. ikke er opfyldt.

Stk. 2. En investorfradragsfond ma
hgjst placere 15 pct. af sin indskudte ka-
pital i ét mélselskab ved den fgrste inve-
stering i malselskabet. En investorfra-
dragsfond kan uanset 1. pkt. foretage
opfglgende investeringer i malselskabet.
En opfglgende investering kan tidligst
foretages 6 méaneder efter den fgrste in-
vestering i malselskabet. Investorfra-
dragsfonden skal pa tidspunktet for den
opfelgende investering i malselskabet
have investeret minimum 30 pct. af sin
indskudte kapital i minimum fire andre
malselskaber.

Stk. 3. Den del af den indskudte kapi-
tal, som ikke er investeret i malselska-
ber, skal placeres i aktiver, som er angi-
vet i 4. pkt. Hvis investorfradragsfonden
er etableret som en dben fond, kan hgjst
30 pct. af et kapitalindskud vere place-
ret i aktiver som angivet i 4. pkt., efter 1
ar fra indskuddet i investorfradragsfon-
den er modtaget. Hvis investorfradrags-
fonden er etableret som en lukket fond,
kan hgjst 30 pct. af den indskudte kapital
vere placeret i aktiver som angivet i 4.
pkt. efter 1 ar fra tegningsperiodens ud-
Igb. I de i 1.-3. pkt. nzvnte tilfelde kan
den indskudte kapital i investorfradrags-
fonden placeres i
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1) aktier og obligationer, som er opta-
get til handel pé et reguleret marked,

2) andele i kollektive investeringsord-
ninger, som er omfattet af lov om
forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. eller lov om investe-
ringsforeninger m.v., og som er
optaget til handel pa et reguleret
marked, eller

3) indskud i et kreditinstitut med ved-
tegtsmessigt hjemsted i et land

inden for Den Europ@iske Union, i

et land, som Unionen har indgéet

aftale med pa det finansielle omrade,
eller i et tredjeland, hvis kreditinsti-
tutter er underlagt og fglger tilsyns-
regler, som Finanstilsynet anser for
at vere mindst lige sd strenge som

EU-reguleringen, safremt indskud-

dene er pa anfordringsvilkér eller

kan trekkes tilbage eller forfalde
inden for hgjst 12 maneder.

Stk. 4. En investorfradragsfond ma
ikke yde lan til eller stille garanti for
tredjemand.

Stk. 5. En investorfradragsfond ma
ikke optage lan.

§ 154 c. De malselskaber, som investor-
fradragsfonden investerer i, ma ikke
have snavre forbindelser med hinanden.

AFSNIT IX: TILSYN OG AFGIFTER
Kapitel 24: Tilsyn m.v.
Generelle regler om tilsyn

§ 155. Finanstilsynet paser overholdel-
sen af regler udstedt i medfgr af Europa-
Parlamentets og Radets  direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forval-
tere af alternative investeringsfonde, og
af denne lov og de regler, der er udstedt i
medfgr af loven, undtagen § 27 b.
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Finanstilsynet kontrollerer, at reglerne
for finansiel information i arsrapporter
og delarsrapporter udstedt i medfer af
§ 131 er overholdt for forvaltere af alter-
native investeringsfonde,
udstedt verdipapirer, der er optaget til
handel pa et reguleret marked, jf. § 213,
stk. 1-5 og 8, i lov om kapitalmarkeder.
Finanstilsynet paser endvidere overhol-
delsen af regler udstedt i medfgr af § 31,
stk. 8, i revisorloven. Erhvervsstyrelsen
paser dog overholdelsen af § 136. Finan-
stilsynet paser desuden overholdelsen af
Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning nr. 346/2013/EU af 17. april 2013
om europ®iske sociale iverksatter-
fonde, Europa-Parlamentets og Radets
forordning nr. 345/2013/EU af 17. april
2013 om europziske venturekapital-
fonde, Europa-Parlamentets og Radets
forordning 2017/1131/EU af 14. juni
2017 om pengemarkedsforeninger og
Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning 2017/2402/EU af 12. december
2017 om en generel ramme for securiti-
sering og om oprettelse af en specifik
ramme for simpel, transparent og stan-
dardiseret securitisering og regler fastsat
i medfgr heraf og regler fastsat i medfgr
heraf. Finanstilsynet paser overholdel-
sen af Europa-Parlamentets og Radets
forordning 1286/2014/EU af 26. novem-
ber 2014 om dokumenter med central
information om sammensatte og forsik-
ringsbaserede investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP’er).

Stk. 2. Nar de kompetente myndighe-
der i et andet land inden for Den Euro-
peiske Union eller et land, som Unio-
nen har indgdet aftale med pa det
finansielle omrade, har givet en forvalter
fra det pageldende land eller fra et tred-
jeland tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfonde, der har hjemland i
det pagzldende land, og forvalteren

som har

markedsfgrer andele af de pageldende
fonde i Danmark, er de foranstaltninger,
som forvalteren har truffet for at mar-
kedsfgre fondene i Danmark, og de for-
anstaltninger, forvalteren har truffet for
at forhindre, at andele i fondene mar-
kedsfgres til detailinvestorer, underlagt
dansk lov og tilsyn. Dette gelder ogsa,
nar forvalteren benytter uafhengige en-
heder til at markedsfgre andele i investe-
ringsfondene.

Stk. 3. Finanstilsynet skal tilretteleeg-
ge den sadvanlige tilsynsvirksomhed
med henblik pa at fremme den finansiel-
le stabilitet og tilliden til forvaltere af
alternative investeringsfonde og marke-
der. Finanstilsynet skal i sin tilsynsvirk-
somhed legge vaegt pa holdbarheden af
den enkelte forvalters forretningsmodel.
Tilretteleggelsen af tilsynsvirksomhe-
den skal ske ud fra et vaesentlighedshen-
syn, hvor den tilsynsmassige indsats
star i forhold til de potentielle risici eller
skadevirkninger. Finanstilsynets direkti-
on har ansvaret for tilsynsvirksomhe-
dens tilrettelggelse.

Stk. 4. Finanstilsynet skal i tilrette-
leeggelsen af tilsynsvirksomheden over-
veje de potentielle konsekvenser for den
finansielle stabilitet i andre lande inden
for Den Europziske Union eller lande,
som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade. Det galder
navnlig i forbindelse med krisesituatio-
ner. For filialer beliggende her i landet
af udenlandske virksomheder, der er
meddelt tilladelse til at udgve deni § 11
navnte virksomhed i henhold til regler-
ne, der gennemfgrer direktiv 2011/61/
EU af 8. juni 2011 om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde, i et land in-
den for Den Europaziske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, skal Fi-
nanstilsynet overvage filialerne og bista
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de kompetente tilsynsmyndigheder i til-
synet med filialerne. Finanstilsynet skal
for betydningsfulde filialer og dattersel-
skaber af udenlandske virksomheder,
der er meddelt tilladelse til at udgve den
i§ 11 navnte virksomhed i et land inden
for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, deltage i eventu-
elle samarbejdsfora om tilsynet med den
samlede koncern.

Stk. 5. Finanstilsynet kan i serlige til-
feelde anvende fremmed bistand.

Stk. 6. Erhvervsministeren kan fast-
sette nermere regler for Finanstilsynets
procedure i overensstemmelse med be-
stemmelser herom fastsat i EU-retlige
regler.

§ 156. Finanstilsynets bestyrelse indgar
i tilsynet med forvaltere af alternative
investeringsfonde og depositarer med en
tilsvarende kompetence, som bestyrel-
sen er tillagt i medfgr af § 345 i lov om
finansiel virksomhed.

§ 157. Finanstilsynet skal undersgge for-
valtere af alternative investeringsfonde
med tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfondes forhold, herunder ved
gennemgang af Igbende indberetninger og
ved inspektioner i den enkelte forvalter.
Dette omfatter ogsa forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde, der har registreret
hjemsted i et tredjeland, og som har Dan-
mark som referenceland, jf. § 1, stk. 1, nr.
2. Finanstilsynet skal endvidere under-
sgge forvaltere, som Danmark er verts-
land for, for sa vidt angér overholdelse af
§§ 18, 19 og 23, safremt forvalterne for-
valter eller markedsforer alternative inve-
steringsfonde i Danmark gennem en filial,
der er etableret her i landet.

Stk. 2. Efter inspektion i en forvalter
af alternative investeringsfonde skal der
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afholdes et mgde med deltagelse af for-
valterens gverste ledelsesorgan, direkti-
on, eksterne revisor og interne revisions-
chef, medmindre inspektionen vedrgrer
afgreensede aktivitetsomrader hos for-
valteren. P4 mgdet skal Finanstilsynet
meddele sine konklusioner vedrgrende
inspektionen.

Stk. 3. Vaesentlige konklusioner skal
efter et inspektionsbesgg fremsendes i
form af en skriftlig rapport til virksom-
hedens gverste ledelsesorgan, direktion,
eksterne revisor og interne revisions-
chef.

Stk. 4. Tilsynsmyndighederne i et an-
det land inden for Den Europ@iske Uni-
on eller i et land, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle
omrade, kan efter forudgaende medde-
lelse herom til Finanstilsynet foretage
inspektion i de her i landet beliggende
filialer af udenlandske forvaltere med til-
ladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde med hjemsted i det pagel-
dende land. Endvidere kan Finanstilsynet
efter anmodning fra tilsynsmyndigheden
i filialens hjemland foretage den i 1. pkt.
navnte inspektion i filialen.

Stk. 5. Tilsynsmyndighederne i et an-
det land inden for Den Europ@iske Uni-
on eller i et land, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle
omrade, kan med Finanstilsynets tilla-
delse foretage verifikation af oplysnin-
ger afgivet af de her i landet beliggende
forvaltere med tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde, der udgver
accessorisk finansiel virksomhed, der er
underlagt supplerende tilsyn af den pa-
geeldende tilsynsmyndighed efter be-
stemmelser fastsat i direktiver pa det fi-
nansielle omrade.

§ 157 a. Finanstilsynet skal undersgge
forholdene i virksomheder og enheder,
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der fungerer som depositarer efter § 46.
Undersggelsen kan ske ved indkaldelse
af skriftligt materiale og ved inspektion
hos depositaren.

§ 158. Finanstilsynet kan samarbejde
med andre danske myndigheder for at
sikre overholdelse af loven og af regler
udstedt i medfor af loven vedrgrende
forvaltere af alternative investeringsfon-
des forvaltning af alternative investe-
ringsfonde, der er etableret i Danmark
eller i andre lande inden for Den Euro-
paiske Union eller lande, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, og depositarfunktionen for de
navnte alternative investeringsfonde.
Finanstilsynet kan delegere opgaver til
andre myndigheder, der er danske, orga-
ner eller personer.

§ 159. Finanstilsynet kan anmode de
finansielle tilsynsmyndigheder i et land
inden for Den Europ@iske Union eller i
et land, som Unionen har indgaet aftale
med pad det finansielle omriade, Den
Europziske Vardipapir- og Markedstil-
synsmyndighed og Det Europaiske Rad
for Systemiske Risici om at medvirke til
at pase overholdelsen af loven og af de
regler, der er udstedt i medfer af loven,
ved tilsynsaktiviteter, kontroller pa ste-
det eller inspektioner pa et andet lands
omrade.

§ 160. Finanstilsynet skal samarbejde
med de kompetente myndigheder i andre
lande inden for Den Europ@iske Union
eller lande, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, om
at medvirke ved tilsynsaktiviteter, kon-
troller pa stedet eller inspektioner her i
landet, nar det gelder forvaltere af alter-
native investeringsfonde, som opererer i
andre lande inden for Den Europaiske

Union eller lande, som Unionen har ind-

gdet aftale med pa det finansielle

omrade, eller en forvalter, som har faet
tilladelse til at forvalte alternative inve-

steringsfonde i Danmark, men opererer i

andre medlemslande.

Stk. 2. Safremt en kompetent myn-
dighed i et andet land inden for Den
Europ®iske Union eller i et land, som
Unionen har indgéet aftale med pa det
finansielle omrade, anmoder Finanstil-
synet om at medvirke til en kontrol eller
undersggelse af en forvalter af alternati-
ve investeringsfonde, som opererer i an-
dre lande inden for Den Europwziske
Union eller lande, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle omra-
de, jf. stk. 1, kan Finanstilsynet
1) gennemfgre kontrollen eller under-

spgelsen selv,

2) tillade, at den anmodende myndig-
hed selv gennemfgrer kontrollen
eller undersggelsen, eller

3) lade en revisor eller anden ekspert
gennemfgre kontrollen eller under-
spgelsen.

Stk. 3. Modsetter en forvalter af al-
ternative investeringsfonde med hjem-
sted 1 Danmark sig en kompetent uden-
landsk myndigheds undersggelse, jf. stk.
2, kan undersggelsen kun foretages med
Finanstilsynets medvirken. Det samme
gaelder en selvforvaltende alternativ in-
vesteringsfond, der er etableret i Dan-
mark.

Stk. 4. Hvis kontrollen eller undersg-
gelsen pa dansk omrade gennemfgres af
Finanstilsynet, jf. stk. 2, nr. 1, kan den
finansielle tilsynsmyndighed i det land
inden for Den Europziske Union eller
det land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, der har
anmodet om samarbejde, anmode om, at
dens medarbejdere ledsager de medar-
bejdere, der gennemfgrer kontrollen
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eller undersggelsen. Finanstilsynet har
det overordnede ansvar for kontrollen
eller undersggelsen. Ligeledes kan Fi-
nanstilsynet som betingelse for at tilla-
de, at den anmodende myndighed selv
gennemfgrer kontrollen eller undersg-
gelsen, kraeve, at Finanstilsynets medar-
bejdere ledsager de medarbejdere, der
gennemfgrer kontrollen eller undersg-
gelsen, jf. stk. 2, nr. 2.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsaette
narmere regler om samarbejde og om
kontroller pa stedet med kompetente
myndigheder i andre lande inden for
Den Europziske Union eller lande, som
Unionen har indgéet aftale med pa det
finansielle omrade.

§ 161. Forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, depositarer omfattet af § 46,
leverandgrer og underleverandgrer skal
give Finanstilsynet de oplysninger, der
er ngdvendige for tilsynets virksomhed.
Dette gzlder tilsvarende for udenland-
ske forvaltere, der forvalter alternative
investeringsfonde, der er etableret i Dan-
mark, eller markedsfgrer fonde i Dan-
mark, herunder gennem etablering af
filial, eller hvor Danmark er reference-
land for en forvalter, der har registreret
hjemsted i et tredjeland.

Stk. 2. Forvaltere af alternative inve-
steringsfonde, depositarer omfattet af
§ 46, leverandgrer og underleverandgrer
samt udenlandske forvaltere efter stk. 1,
2. pkt., der har afgivet oplysninger efter
stk. 1, har pligt til hurtigst muligt at be-
rigtige oplysningerne over for Finanstil-
synet, hvis forvalteren, depositaren, le-
verandgren eller underleverandgren
efterfglgende konstaterer fglgende:

1) Oplysningerne har ikke veret kor-
rekte pa tidspunktet for afgivelsen.

2) Oplysningerne er pa et senere tids-
punkt blevet misvisende.
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Stk. 3. Finanstilsynet kan til enhver
tid mod behgrig legitimation uden rets-
kendelse fa adgang til en forvalter af al-
ternative investeringsfonde og dens filia-
ler med henblik pa indhentelse af
oplysninger og ved inspektioner. 1. pkt.
finder tilsvarende anvendelse ved under-
sggelse af depositarer omfattet af § 46.

Stk. 4. 1 det omfang det er ngdvendigt
for bedgmmelse af en forvalter af alter-
native investeringsfondes gkonomiske
stilling, kan Finanstilsynet indhente op-
lysninger og til enhver tid mod behgrig
legitimation uden retskendelse fa ad-
gang til de virksomheder, med hvilke
forvalteren har serlig direkte eller indi-
rekte forbindelse.

Stk. 5. Finanstilsynet kan krave alle
oplysninger, herunder regnskaber og
regnskabsmateriale, udskrifter af bgger,
andre forretningspapirer og elektronisk
lagrede data, som skgnnes ngdvendige
for Finanstilsynets virksomhed eller til
afggrelse af, om en fysisk eller juridisk
person er omfattet af bestemmelserne i
denne lov.

Stk. 6. Finanstilsynet kan til enhver tid
mod behgrig legitimation uden retsken-
delse fa adgang til en leverandgr eller un-
derleverandgr med henblik pa indhentelse
af oplysninger om en delegeret aktivitet.

Stk. 7. Finanstilsynet kan indhente
oplysninger efter stk. 1 og 3-5 til brug
for de i § 170, stk. 7, nr. 20-28, navnte
myndigheder og organer m.v.

§ 162. Erhvervsministeren kan fastsatte
regler om en pligt for forvaltere af alter-
native investeringsfonde og depositarer
omfattet af § 46 til at offentligggre
oplysninger om Finanstilsynets vurde-
ring af forvalteren eller depositaren og
om, at Finanstilsynet har mulighed for at
oftentligggre oplysningerne fgr forvalte-
ren eller depositaren.
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§ 163. Finanstilsynet kan pabyde en for-
valter af alternative investeringsfonde at
lade foretage og afholde udgifterne til en
uvildig undersggelse af et eller flere for-
hold i forvalteren, safremt Finanstilsynet
vurderer, at dette er af vasentlig betyd-
ning for tilsynet med forvalteren, og der
ikke er tale om en for Finanstilsynet
sedvanlig forekommende undersggelse.
Resultatet af den uvildige undersggelse
skal afgives i en skriftlig rapport, som
skal foreligge inden for et af Finanstilsy-
net fastsat tidspunkt. Finanstilsynet kan
bestemme, at de sagkyndige personer, jf.
stk. 2-6, Igbende skal foretage afrappor-
tering til Finanstilsynet om forhold i for-
bindelse med undersggelsen.

Stk. 2. Den uvildige undersggelse skal
foretages af en eller flere sagkyndige per-
soner. Forvalteren udpeger de sagkyndi-
ge personer inden for en af Finanstilsynet
fastsat frist. Finanstilsynet skal godkende
de foreslaede sagkyndige personer.

Stk. 3. Forvalteren af alternative inve-
steringsfonde skal give de sagkyndige
personer de oplysninger, der er ngdven-
dige for gennemfgrelsen af den uvildige
undersggelse.

Stk. 4. De sagkyndige personer skal
udlevere en kopi af den skriftlige rapport
om undersggelsen til Finanstilsynet, se-
nest samtidig med at rapporten udleveres
til forvalteren.

Stk. 5. De sagkyndige personer skal
straks give Finanstilsynet oplysninger
om forhold, de bliver opmzrksom pa i
forbindelse med den uvildige undersg-
gelse, safremt oplysningerne er af ve-
sentlig betydning for forvalterens risiko-
profil eller forretningsmodel, som kan
medfgre en ikke uvasentlig risiko for, at
disse forhold kan udvikle sig saledes, at
forvalteren vil miste sin tilladelse.

Stk. 6. Hvis den sagkyndige person
pé grund af dennes serlige forhold ikke

kan videregive oplysningerne i henhold
til stk. 4 og 5 til Finanstilsynet, kan un-
derretning af Finanstilsynet ske af andre
end den sagkyndige person, herunder af
forvalteren.

§ 164. Forbrugerombudsmanden kan
anlegge sag vedrgrende handlinger, der
strider mod redelig forretningsskik og
god praksis, jf. § 18, stk. 1, nr. 1, herun-
der sag om forbud, pabud, erstatning og
tilbagesggning af uretmassigt opkrea-
vede belgb. § 20, § 22, stk. 2, § 23, stk. 1,
§ 27, stk. 1, og § 28 i markedsfgringslo-
ven finder tilsvarende anvendelse pa
sager, som Forbrugerombudsmanden
gnsker at anlegge efter denne bestem-
melse. Forbrugerombudsmanden kan
udpeges som gruppereprasentant i et
gruppesggsmal, jf. kapitel 23 a i retsple-
jeloven.

Stk. 2. Finanstilsynet kan give pabud
om berigtigelse af forhold, der er i strid
med §§ 18 og 23. Finanstilsynet kan i
den forbindelse foretage inspektionsbe-
sgg i filialer af forvaltere af alternative
investeringsfonde.

§ 165. Finanstilsynet underretter For-
brugerombudsmanden, hvis Finanstilsy-
net bliver bekendt med, at en forvalter af
alternative investeringsfondes kunder
eller kunder i de alternative investerings-
fonde, som forvalteren forvalter, kan
have lidt tab, som fglge af at forvalteren
har overtradt § 18, stk. 1, eller regler
udstedt i medfgr af § 18, stk. 3.

Stk. 2. Forbrugerombudsmanden har
uanset § 170 adgang til samtlige oplys-
ninger i Finanstilsynets sager omfattet af
stk. 1.

§ 166. Finanstilsynet kan pabyde en for-

valter af alternative investeringsfondes
ledelse at lade udarbejde en redeggrelse
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for forvalterens gkonomiske stilling og
fremtidsudsigter. Forvalterens @verste
ledelsesorgan, direktion, eksterne revi-
sor og interne revisionschef skal ved
underskrift pa pabuddet over for Finans-
tilsynet bekrefte at vere gjort bekendt
med indholdet af henvendelsen.
Stk. 2. Redeggrelsen skal
1) vere vedlagt en udtalelse fra forval-
terens eksterne revisor, medmindre
redeggrelsen som helhed er udarbej-
det af denne,
2) forelegges forvalterens g@verste
ledelsesorgan til godkendelse og
3) indsendes i kopi til Finanstilsynet.

§ 167. Finanstilsynet kan pabyde en for-

valter af alternative investeringsfonde

inden for en af tilsynet fastsat frist at

foretage de ngdvendige foranstaltninger,

hvis

1) forvalterens gkonomiske stilling er
saledes forringet, at de alternative
investeringsfondes eller investorer i
alternative investeringsfondes inte-
resser er udsat for fare, eller

2) der er en ikke uvasentlig risiko for,
at forvalterens gkonomiske stilling
pa grund af indre eller ydre forhold
udvikler sig séledes, at forvalteren
vil miste sin tilladelse.

Stk. 2. Er de pabudte foranstaltninger
ikke foretaget inden for den fastsatte
frist, kan Finanstilsynet inddrage forval-
terens tilladelse.

§ 168. Finanstilsynet kan pabyde en for-
valter af alternative investeringsfonde at
afsette et medlem af direktionen i en
forvalter inden for en af Finanstilsynet
fastsat frist, hvis denne efter § 13, stk. 2
og 3, ikke kan bestride stillingen.

Stk. 2. Finanstilsynet kan pabyde et
medlem af det gverste ledelsesorgan i en
forvalter af alternative investeringsfonde
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at nedlegge sit hverv inden for en af Fi-
nanstilsynet fastsat frist, hvis denne efter
§ 13, stk. 2 og 3, ikke kan bestride
hvervet.

Stk. 3. Finanstilsynet kan pabyde en
forvalter af alternative investeringsfonde
at afsette et medlem af direktionen, nar
der er rejst tiltale mod medlemmet af di-
rektionen i en straffesag om overtradel-
se af straffeloven, denne lov eller anden
finansiel lovgivning, indtil straffesagen
er afgjort, hvis domfeldelse vil indebze-
re, at vedkommende ikke opfylder kra-
vene i § 13, stk. 3, nr. 1. Finanstilsynet
fastsetter en frist for efterlevelse af pa-
buddet. Finanstilsynet kan under samme
betingelser som i 1. pkt. pabyde et med-
lem af det gverste ledelsesorgan i en for-
valter af alternative investeringsfonde
at nedlegge sit hverv. Finanstilsynet
fastseetter en frist for efterlevelse af
péabuddet.

Stk. 4. Varigheden af pabud meddelt
efter stk. 2 pa baggrund af § 13, stk. 3,
nr. 2-4, skal fremga af pabuddet.

Stk. 5. Pabud meddelt i henhold til
stk. 1-3 kan af forvalteren og af den per-
son, som pabuddet vedrgrer, forlanges
indbragt for domstolene. Anmodning
herom skal indgives til Finanstilsynet,
inden 4 uger efter at pabuddet er meddelt
den pageldende. Anmodningen har ikke
opsattende virkning for pabuddet, men
retten kan ved kendelse bestemme, at det
pageldende medlem af ledelsen under
sagens behandling kan opretholde sit
hverv eller sin stilling. Finanstilsynet
indbringer sagen for domstolene inden 4
uger efter modtagelse af anmodning
herom. Sagen anlegges i den borgerlige
retsplejes former.

Stk. 6. Finanstilsynet kan af egen drift
eller efter ansggning tilbagekalde et pa-
bud meddelt efter stk. 2, og stk. 3, 3. pkt.
Afslar Finanstilsynet en ansggning om
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tilbagekaldelse, kan ansggeren forlange
afslaget indbragt for domstolene. An-
modning herom skal indgives til Finans-
tilsynet, inden 4 uger efter at afslaget er
meddelt den péagezldende. Anmodning
om domstolsprgvelse kan dog kun frem-
settes, hvis pabuddet ikke er tidsbe-
grenset og der er forlgbet mindst 5 ar fra
datoen for udstedelsen af pabuddet, eller
mindst 2 ar efter at Finanstilsynets
afslag pa tilbagekaldelse er stadfwstet
ved dom.

Stk. 7. Har forvalteren af alternative
investeringsfonde ikke afsat medlemmet
af direktionen inden for den fastsatte
frist, kan Finanstilsynet inddrage forval-
terens tilladelse, jf. § 17, nr. 3. Finanstil-
synet kan endvidere inddrage forvalte-
rens tilladelse, jf. § 17, nr. 3, hvis et
medlem af det gverste ledelsesorgan
ikke efterkommer et pabud meddelt i
medfgr af stk. 2 og 3.

§ 168 a. Finanstilsynet kan pabyde en
depositar, der er meddelt tilladelse efter
§ 46, stk. 3, at afsette et medlem af
direktionen hos depositaren inden for en
af Finanstilsynet fastsat frist, hvis denne
efter § 13, stk. 2, ikke kan bestride stil-
lingen.

Stk. 2. Finanstilsynet kan pabyde et
medlem af det gverste ledelsesorgan hos
en depositar, der er meddelt tilladelse ef-
ter § 46, stk. 3, at nedlegge sit hverv in-
den for en af Finanstilsynet fastsat frist,
hvis denne efter § 13, stk. 2, ikke kan
bestride hvervet.

Stk. 3. Finanstilsynet kan pabyde en
depositar, der er meddelt tilladelse efter
§ 46, stk. 3, at afsette et medlem af di-
rektionen, néar der er rejst tiltale mod
medlemmet af direktionen i en straffesag
om overtredelse af straffeloven, denne
lov eller anden finansiel lovgivning, ind-
til straffesagen er afgjort, hvis domfel-

delse vil indebare, at vedkommende
ikke opfylder kravene i § 13, stk. 3, nr. 1.
Finanstilsynet fastsatter en frist for ef-
terlevelse af pabuddet. Finanstilsynet
kan under samme betingelser som i 1.
pkt. pabyde et medlem af det gverste le-
delsesorgan hos en depositar, der er med-
delt tilladelse efter § 46, stk. 3, at ned-
leegge sit hverv. Finanstilsynet fastsatter
en frist for efterlevelse af pabuddet.

Stk. 4. Varigheden af pabud meddelt
efter stk. 2 pa baggrund af § 13, stk. 3,
nr. 2-4, skal fremga af pabuddet.

Stk. 5. Pabud meddelt i henhold til
stk. 1-3 kan af depositaren og af den per-
son, som pabuddet vedrgrer, forlanges
indbragt for domstolene. Anmodning
herom skal indgives til Finanstilsynet,
inden 4 uger efter at pabuddet er meddelt
den pageldende. Anmodningen har ikke
opsattende virkning for pabuddet, men
retten kan ved kendelse bestemme, at det
pageldende medlem af ledelsen under
sagens behandling kan opretholde sit
hverv eller sin stilling. Finanstilsynet
indbringer sagen for domstolene inden 4
uger efter modtagelse af anmodning
herom. Sagen anlegges i den borgerlige
retsplejes former.

Stk. 6. Finanstilsynet kan af egen drift
eller efter ansggning tilbagekalde et pa-
bud meddelt efter stk. 2 og stk. 3, 3. pkt.
Afslar Finanstilsynet en ansggning om
tilbagekaldelse, kan ansggeren forlange
afslaget indbragt for domstolene. An-
modning herom skal indgives til Finans-
tilsynet, inden 4 uger efter at afslaget er
meddelt den péageldende. Anmodning
om domstolsprgvelse kan dog kun frem-
settes, hvis pabuddet ikke er tidsbe-
grenset og der er forlgbet mindst 5 ar fra
datoen for udstedelsen af pabuddet, eller
mindst 2 ar efter at Finanstilsynets
afslag pa tilbagekaldelse er stadfwstet
ved dom.
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Stk. 7. Har depositaren ikke afsat
medlemmet af direktionen inden for den
fastsatte frist, kan Finanstilsynet inddra-
ge depositarens tilladelse, jf. § 46, stk. 7,
nr. 3. Finanstilsynet kan endvidere ind-
drage depositarens tilladelse, jf. § 46,
stk. 7, nr. 3, hvis et medlem af det gver-
ste ledelsesorgan ikke efterkommer et
pabud meddelt i medfgr af stk. 2 og 3.

§ 169. Finanstilsynet kan selvstendigt
eller i samarbejde med andre myndighe-
der foretage undersggelser, der er egnet
til at fremme gennemsigtigheden pa det
finansielle marked, og offentligggre
resultaterne af disse.

§ 170. Finanstilsynets ansatte er under
ansvar efter straffelovens §§ 152-152 e
forpligtet til at hemmeligholde fortrolige
oplysninger, som de far kendskab til
gennem tilsynsvirksomheden.  Det
samme gelder personer, der udfgrer ser-
viceopgaver som led i Finanstilsynets
drift, og eksperter, der handler pa tilsy-
nets vegne. Dette galder ogsd efter
ansattelses- eller kontraktforholdets
ophgr.

Stk. 2. Samtykke fra den, som tavs-
hedspligten tilsigter at beskytte, beretti-
ger ikke de i stk. 1 na@vnte personer til at
videregive fortrolige oplysninger.

Stk. 3. Stk. 1 finder dog ikke anven-
delse pa oplysninger i sager om:

1) God skik, jf. § 18 og bekendtggrel-
ser udstedt i medfgr af § 18, stk. 3.

2) Afggrelser vedrgrende forvaltere af
alternative investeringsfondes admi-
nistrative og regnskabsmassige
praksis, forretningsgange og kon-
trolprocedurer, jf. §§ 23-25 og 27.

3) Afholdelse af udgifter i forbindelse
med udstedelse af andele i forval-
tede alternative investeringsfonde
gennem en vardipapircentral.
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4) Oplysninger til investorerne i hen-
hold til §§ 62-65 og regler udstedt i
medfgr af § 62, stk. 3, og § 66.

5) Offentligggrelse af den indre verdi
pr. andel i de forvaltede alternative
investeringsfonde, jf. §§ 30 og 36.

6) Aftale om placering af kunders por-
tefgljemidler, jf. § 19.

7) Depositarers uathaengighed, jf. § 53.

Stk. 4. Stk. 1 er ikke til hinder for, at
Finanstilsynet af egen drift videregiver
fortrolige oplysninger i summarisk eller
sammenfattende form, nar hverken den
enkelte forvalter eller dens kunder kan
identificeres.

Stk. 5. Fortrolige oplysninger kan vi-
deregives under en civil retssag, nar en
forvalter af alternative investeringsfonde
er erkleret konkurs eller tradt i likvida-
tion, og safremt oplysningerne ikke ved-
rgrer kundeforhold eller tredjemand, der
er eller har veret involveret i forsgg pa at
redde forvalteren.

Stk. 6. Fortrolige oplysninger kan vi-
deregives under en civil retssag, nar en
alternativ investeringsfond er erklaret
konkurs eller tradt i likvidation, herunder
oplysninger om den forvalter, der forval-
tede fonden, i det omfang oplysningerne
vedrgrer fonden, og safremt oplysnin-
gerne ikke vedrgrer kundeforhold eller
tredjemand, der er eller har varet invol-
veret i forsgg pa at redde fonden.

Stk. 7. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke
til hinder for, at fortrolige oplysninger
videregives til:

1) Det Systemiske Risikorad.

2) Andre offentlige myndigheder, her-
under anklagemyndigheden og poli-
tiet, i forbindelse med efterforskning
og retsforfglgning af mulige straf-
bare forhold omfattet af straffeloven
eller tilsynslovgivningen.

3) Vedkommende minister som led i
dennes overordnede tilsyn.



4)

5)
0)

7)

8)

9)
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Administrative myndigheder og
domstole, som behandler afggrelser,
der er truffet af Finanstilsynet.
Folketingets Ombudsmand.

En parlamentarisk kommission ned-
sat af Folketinget, jf. dog stk. 11.
Undersggelseskommissioner nedsat
ved lov eller i henhold til lov om
undersggelseskommissioner, jf. dog
stk. 11.

Folketingets staende udvalg vedrg-
rende en forvalter af alternative
investeringsfondes generelle gkono-
miske forhold, for sa vidt angar kri-
sehandtering af en forvalter af
alternative investeringsfonde, nar
der treeffes beslutning om, hvorvidt
staten skal yde garanti eller stille
midler til radighed. Tilsvarende
galder i forbindelse med den parla-
mentariske kontrol i sager omfattet
af 1. pkt.

Statsrevisorerne og Rigsrevisionen.

10) Interessenter, herunder myndighe-

der, involveret i forsgg pa at redde
en ngdlidende forvalter af alterna-
tive investeringsfonde, nar Finans-
tilsynet har modtaget mandat fra
erhvervsministeren, og under forud-
setning af at modtagerne af oplys-
ningerne har behov herfor.

11) Skifteretten, jf. dog stk. 11, andre

myndigheder, der medvirker ved en
forvalter af alternative investerings-
fondes likvidation, konkursbehand-
ling eller lignende procedurer, og
kurator, samt personer, der er ansvar-
lige for den lovpligtige revision af en
forvalters regnskaber, under forud-
setning af at modtagerne af oplys-
ningerne har behov herfor til
varetagelse af deres opgaver.

12) Institutioner, der forvalter indsky-

der-, investor- eller forsikringsga-
rantiordninger, under forudsatning

af at oplysningerne er ngdvendige
for, at de kan udfgre deres arbejde.

13) Erhvervsstyrelsen i sin egenskab af

tilsynsmyndighed for efterlevelse af
selskabslovgivningen, nar videregi-
velse sker med henblik pa at styrke det
finansielle systems stabilitet og inte-
gritet, og Erhvervsstyrelsen og Revi-
sornevnet i deres egenskab af
tilsynsmyndighed for den lovpligtige
revision af regnskaber for forvaltere af
alternative investeringsfonde, under
forudsztning af at modtagerne har
behov for oplysningerne til varetagel-
sen af deres opgaver, jf. dog stk. 11.

14) Sagkyndige, som bistir Finanstilsy-

net, Erhvervsstyrelsen, Revisornav-
net og institutioner, der forvalter
indskyder-, investor- eller forsik-
ringsgarantiordninger, med udfgrel-
sen af deres tilsynsopgaver, under
forudsztning af at modtagerne har
behov for oplysningerne til varetagel-
sen af deres opgaver, jf. dog stk. 11.

15) Danmarks Nationalbank, centralban-

ker i lande inden for Den Europziske
Union eller lande, som Unionen har
indgéet aftale med pa det finansielle
omrade, Det Europaiske System af
Centralbanker og Den Europziske
Centralbank i deres egenskab af pen-
gepolitisk myndighed samt offent-
lige myndigheder, som overvager
betalingssystemerne i Danmark og
andre lande inden for Den Europei-
ske Union eller lande, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omréade, under forudsetning af
at oplysningerne er ngdvendige for
dem til opfyldelse af deres lovbe-
stemte opgaver, herunder udfgrelse
af pengepolitik, overvagning af beta-
lings- og verdipapirhandteringssy-
stemer samt varetagelse af det
finansielle systems stabilitet.
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16) En institution, der forestdr clearing
af verdipapirer eller penge, safremt
det er ngdvendigt for at sikre, at
institutionen reagerer behgrigt pa
misligholdelser eller potentielle
misligholdelser pa det marked, hvor
institutionen er ansvarlig for clea-
ringen.

17) Told- og skatteforvaltningen i sager
omfattet af skattekontrolloven § 65,
stk. 2.

18) Ministre med ansvar for den finan-
sielle lovgivning i andre lande inden
for Den Europziske Union eller
lande, som Unionen har indgéet
aftale med pa det finansielle omrade,
i forbindelse med krisehandtering af
en forvalter af alternative investe-
ringsfonde.

19) Undersggelsesudvalg nedsat  af
Europa-Parlamentet i henhold til
artikel 226 i traktaten om Den Euro-
paiske Unions funktionsmade.

20) Europa-Kommissionen, hvis der er
tale om oplysninger nevnt i § 181,
stk. 5. Den Europziske Vardipapir-
og Markedstilsynsmyndighed og
Det Europziske Rad for Systemiske
Risici samt organer etableret af disse
myndigheder, under foruds®tning af
at modtagerne af oplysningerne har
behov herfor til varetagelsen af
deres opgaver.

21) Finansielle tilsynsmyndigheder i
andre lande inden for Den Europzi-
ske Union eller i lande, som Unio-
nen har indgéet aftale med pa det
finansielle omrade, der har ansvaret
for tilsynet med forvaltere af alter-
native investeringsfonde, og orga-
ner, der medvirker ved forvalteres
likvidation, konkursbehandling eller
lignende procedurer, institutioner,
der forvalter indskyder-, investor-
eller  forsikringsgarantiordninger,
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samt personer, der er ansvarlige for
den lovpligtige revision af forvalte-
res regnskaber, under foruds@tning
af at modtagerne af oplysningerne
har behov herfor til varetagelsen af
deres opgaver.

22) Organer i andre lande inden for Den
Europ@iske Union eller i lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omréde, der fgrer til-
syn med organer, der medvirker ved
likvidation, konkursbehandling eller
lignende procedurer for forvaltere af
alternative investeringsfonde, og
myndigheder, der fgrer tilsyn med
personer, som er ansvarlige for den
lovpligtige revision af regnskaber
for forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, under forudsatning af at
modtagerne af oplysningerne har
behov herfor til varetagelsen af
deres opgaver, jf. dog stk. 11.

23) Organer i andre lande inden for Den
Europaiske Union eller i lande, som
Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, der er ansvar-
lige for at pavise overtredelser af
selskabsretten, under forudsatning
af at modtagerne af oplysningerne
har behov herfor til varetagelsen af
deres opgaver og videregivelse sker
med henblik pa at styrke det finan-
sielle systems stabilitet og integritet,
jf. dog stk. 11.

24) Sagkyndige, som bistar myndighe-
der i andre lande inden for Den
Europaiske Union eller i lande, som
Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, der fgrer til-
syn med organer, der medvirker ved
likvidation, konkursbehandling eller
lignende procedurer for forvaltere af
alternative investeringsfonde, og
myndigheder, der fgrer tilsyn med
personer, som er ansvarlige for den
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lovpligtige revision af regnskaber
for forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, under forudstning af at
modtagerne af oplysningerne har
behov herfor til varetagelsen af
deres opgaver, jf. dog stk. 11.

25) Finansielle tilsynsmyndigheder i
tredjelande, der har ansvaret for til-
syn med forvaltere af alternative
investeringsfonde, og organer, der
medvirker ved forvalteres likvida-
tion, konkursbehandling eller lig-
nende procedurer, institutioner, der
forvalter indskyder-, investor- eller
forsikringsgarantiordninger, ~ samt
personer, der er ansvarlige for den
lovpligtige revision af forvalteres
regnskaber, jf. dog stk. 10 og 11.

26) Organer i tredjelande, der fgrer til-
syn med organer, der medvirker ved
likvidation, konkursbehandling eller
lignende procedurer for forvaltere af
alternative investeringsfonde, og
myndigheder, der ferer tilsyn med
personer, som er ansvarlige for den
lovpligtige revision af regnskaber
for forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, jf. dog stk. 10 og 11.

27) Organer i tredjelande, der er ansvar-
lige for at pavise overtredelser af sel-
skabsretten, under forudsatning af at
videregivelse sker med henblik pa at
styrke det finansielle systems stabili-
tet og integritet, jf. dog stk. 10 og 11.

28) Sagkyndige, som bistar myndighe-
der i tredjelande, der fgrer tilsyn med
organer, der medvirker ved forval-
tere af alternative investeringsfondes
likvidation, konkursbehandling eller
lignende procedurer, og myndighe-
der, der fgrer tilsyn med personer,
som er ansvarlige for den lovpligtige
revision af regnskaber for forvaltere
af alternative investeringsfonde, jf.
dog stk. 10 og 11.

Stk. 8. Alle, der i henhold til stk. 5-7
modtager fortrolige oplysninger fra Fi-
nanstilsynet, er med hensyn til disse op-
lysninger undergivet den i stk. 1 om-
handlede tavshedspligt.

Stk. 9. Fortrolige oplysninger modta-
get i medfor af stk. 7, nr. 20, 2. pkt., kan
uanset tavshedspligten som navnt i stk.
8 udveksles direkte mellem pa den ene
side Den Europziske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed og pé den an-
den side Det Europziske Rad for Syste-
miske Risici samt mellem organer etab-
leret af disse myndigheder.

Stk. 10. Videregivelse efter stk. 7, nr.
25-28, kan alene ske
1) pabaggrund af en international sam-

arbejdsaftale,

2) under foruds@tning af at modta-
gerne mindst er underlagt en lovbe-
stemt tavshedspligt, der svarer til
tavshedspligten i medfgr af stk. 1,
og at de myndigheder, der modtager
oplysninger, er underlagt en pligt til
ikke at videregive oplysningerne,
medmindre Finanstilsynet skrift-
ligt har givet tilladelse til videregi-
velsen,

3) nér modtagerne har behov for oplys-
ningerne til varetagelse af deres
opgaver, og

4) nar de i kapitel 11 i Europa-
Parlamentets og Radets forordning
nr. 2016/679 af 27. april 2016 om
beskyttelse af fysiske personer i for-
bindelse med behandling af person-
oplysninger og om fri udveksling af
sadanne oplysninger og de i databe-
skyttelseslovens kapitel 3 navnte
betingelser er opfyldt.

Stk. 11. Videregivelse efter stk. 7, nr.
6, 7, 11, 13, 14 og 22-28, af fortrolige
oplysninger, der hidrgrer fra lande inden
for Den Europziske Union eller lande,
som Unionen har indgéet aftale med pa
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det finansielle omrade, kan endvidere
alene ske, safremt de myndigheder, som
har afgivet oplysningerne, har givet de-
res udtrykkelige tilladelse, og ma ude-
lukkende benyttes til det formal, som
tilladelsen vedrgrer. Ved videregivelse af
oplysninger efter stk. 7, nr. 14, 24 og 28,
meddeler Finanstilsynet de myndighe-
der eller organer, som har videregivet
oplysningerne, hvilke sagkyndige oplys-
ningerne vil blive videresendt til, med
angivelse af de sagkyndiges befgjelser.

§ 171. Reaktioner givet i henhold til
denne lovs § 156, jf. § 345, stk. 12, nr. 4,
i lov om finansiel virksomhed, eller af
Finanstilsynet efter delegation fra Finan-
stilsynets bestyrelse til en forvalter af
alternative investeringsfonde under til-
syn skal offentligggres med angivelse af
forvalterens navn, jf. dog stk. 4. Forval-
teren skal offentligggre oplysningerne
péa sin hjemmeside pa et sted, hvor de
naturligt hgrer hjemme, hurtigst muligt
og senest 3 hverdage efter at den pagel-
dende forvalter har modtaget underret-
ning om reaktionen, eller senest pa
tidspunktet for offentligggrelse péakre-
vet efter lov om kapitalmarkeder. Samti-
dig med offentligggrelsen skal den
pageldende forvalter indsette et link,
som giver direkte adgang til reaktionen,
pa forsiden af den pageldende forvalters
hjemmeside pa en synlig made, og det
skal af linket og en eventuel tilknyttet
tekst tydeligt fremga, at der er tale om en
reaktion fra Finanstilsynet. Hvis den
pageldende
reaktionen, skal dette ske i forlengelse
af denne, og kommentarerne skal vare
klart adskilt fra reaktionen. Fjernelse af
linket pa forsiden og informationerne fra
den pageldende forvalters hjemmeside
skal finde sted efter samme principper,
som den pagaldende forvalter anvender

forvalter =~ kommenterer
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for gvrige meddelelser, dog tidligst nar
linket og informationerne har ligget pa
hjemmesiden i 3 méneder, og tidligst
efter fgrstkommende generalforsamling.
Forvaltere af alternative investeringsfon-
des pligt til at offentligggre pa forvalte-
rens hjemmeside galder kun for
juridiske personer. Finanstilsynet skal
offentligggre oplysningerne pa tilsynets
hjemmeside. Reaktioner givet i henhold
til § 156, jf. § 345, stk. 12, nr. 6, i lov om
finansiel virksomhed, og Finanstilsynets
beslutninger om at overgive sager til
politimessig efterforskning skal offent-
ligggres pa Finanstilsynets hjemmeside
med angivelse af forvalterens navn, jf.
dog stk. 4.

Stk. 2. Reaktioner givet i henhold til
denne lovs § 156, jf. § 345, stk. 12, nr. 4
og 6, 1lov om finansiel virksomhed, eller
af Finanstilsynet efter delegation fra Fi-
nanstilsynets bestyrelse til en virksom-
hed, der ikke er under tilsyn, skal offent-
ligggres med angivelse af virksomhedens
navn, jf. dog stk. 4.

Stk. 3. Hvis en sag er overgivet til po-
litimzssig efterforskning og der er faldet
helt eller delvis feldende dom eller ved-
taget bgde, skal der ske offentligggrelse
af dommen, bgdevedtagelsen eller et re-
sumé heraf, jf. dog stk. 4. Hvis dommen
ikke er endelig, eller hvis den er anket
eller paklaget, skal dette fremga af of-
fentligggrelsen. Forvalterens offentlig-
gorelse skal ske pa den pagaldende for-
valters hjemmeside pa et sted, hvor det
naturligt hgrer hjemme, hurtigst muligt
og senest 10 hverdage efter der er faldet
dom eller vedtaget bgde, eller senest pa
tidspunktet for offentligggrelse pékree-
vet efter lov om kapitalmarkeder. Samti-
dig med offentligggrelsen skal den pa-
gaeldende forvalter indsatte et link, som
giver direkte adgang til dommen, bgde-
vedtagelsen eller resuméet, pa forsiden
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af den pageldende forvalters hjemmesi-
de pa en synlig made, og det skal af lin-
ket og en eventuel tilknyttet tekst tyde-
ligt fremgd, at der er tale om en dom
eller bgdevedtagelse. Hvis den pagel-
dende forvalter kommenterer dommen,
bgdevedtagelsen eller resumeet, skal
dette ske i forlengelse heraf, og kom-
mentarerne skal vare klart adskilt fra
dommen, bgdevedtagelsen eller resume-
et. Fjernelse af informationerne fra den
pageldende forvalters hjemmeside skal
finde sted efter samme principper, som
den pagzldende forvalter anvender for
gvrige meddelelser, dog tidligst nar lin-
ket og informationerne har ligget pa
hjemmesiden i 3 maneder, og tidligst ef-
ter fgrstkommende generalforsamling.
Den pagaldende forvalter skal give Fi-
nanstilsynet meddelelse om offentliggg-
relsen, herunder fremsende en kopi af
dommen eller bgdevedtagelsen. Finans-
tilsynet skal herefter offentligggre dom-
men, bgdevedtagelsen eller et resumé
heraf pa sin hjemmeside. Forvaltere af
alternative investeringsfondes pligt til at
offentligggre pa forvalterens hjemmesi-
de geelder kun for juridiske personer. Of-
fentligggrelse efter 1. og 2. pkt., som
vedrgrer virksomheder, der ikke er under
tilsyn, skal alene ske pa Finanstilsynets
hjemmeside.

Stk. 4. Offentligggrelse efter stk. 1-3
kan dog ikke ske, hvis det vil medfgre
uforholdsmassig stor skade for forvalte-
ren eller den alternative investeringsfond
eller efterforskningsmessige hensyn ta-
ler imod offentligggrelse. Offentliggg-
relsen ma ikke indeholde fortrolige op-
lysninger om  kundeforhold eller
oplysninger omfattet af bestemmelser i
lov om offentlighed i forvaltningen om
undtagelse af oplysninger om private
forhold og drifts- eller forretningsfor-
hold m.v. Offentligggrelsen méa ikke in-

deholde fortrolige oplysninger, der hid-
rgrer fra finansielle tilsynsmyndigheder i
tredjelande, medmindre de myndighe-
der, der har afgivet oplysningerne, har
givet deres udtrykkelige tilladelse.

Stk. 5. Hvis offentligggrelse er und-
ladt 1 henhold til stk. 4, 1. pkt., skal der
ske offentligggrelse efter stk. 1-3, nar de
hensyn, der ngdvendiggjorde undladel-
sen, ikke lengere er galdende. Dette
geelder dog kun i op til 2 ar efter datoen
for reaktionen.

Stk. 6. I sager, hvor Finanstilsynet har
offentliggjort en beslutning om at over-
give en sag til politimessig efterforsk-
ning efter stk. 1, 8. pkt., og stk. 2 og der
treeffes afggrelse om pataleopgivelse el-
ler tiltalefrafald eller afsiges frifindende
dom, skal Finanstilsynet efter anmod-
ning fra den virksomhed eller forvalter,
som sagen vedrgrer, offentligggre oplys-
ninger herom. Virksomheden eller for-
valteren skal indsende en kopi af afggrel-
sen om pataleopgivelse eller tiltalefrafald
eller en kopi af dommen til Finanstilsy-
net samtidig med anmodning om offent-
ligggrelse. Er pataleopgivelsen, tiltale-
frafaldet eller dommen ikke endelig, skal
det fremga af offentligggrelsen. Modta-
ger Finanstilsynet dokumentation for, at
sagen er afsluttet ved endelig pataleopgi-
velse eller endeligt tiltalefrafald eller af-
sigelse af endelig frifindende dom, skal
Finanstilsynet fjerne alle oplysninger om
beslutningen om at overgive sagen til po-
litimessig efterforskning og eventuelle
efterfglgende domme i sagen fra Finans-
tilsynets hjemmeside.

§ 172. Finanstilsynet skal orientere
offentligheden om sager, som er behand-
let af Finanstilsynet, anklagemyndighe-
den eller domstolene, og som er af almen
interesse eller af betydning for forstéel-
sen af fglgende bestemmelser:
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1) God skik, jf. § 18, stk. 1. nr. 1, og
bekendtggrelser udstedt i medfer af
§ 18, stk. 3.

2) Depositarens uafthengighed, jf. § 53.

3) Aftale om placering af kunders por-
tefgljemidler og bekendtggrelser
udstedt i medfgr heraf, jf. § 17.

4) Dokumenter indeholdende vasent-
lig investorinformation for alterna-
tive investeringsfonde omfattet af
regler udstedt i medfer af § 5, stk. 7.

Stk. 2. Finanstilsynet skal endvidere
orientere offentligheden om navnene pa
virksomheder eller personer, der undla-
der at sgge tilladelse efter § 11 eller und-

lader at lade sig registrere efter § 9, stk. 1.

§ 172 a. Finanstilsynets ansatte ma ikke
videregive oplysninger om en person,
nar vedkommende har indberettet en for-
valter af alternative investeringsfonde
eller en person til Finanstilsynet for
overtradelse eller potentiel overtreedelse
af denne lov, regler udstedt i medfer
heraf og bestemmelser indeholdt i Den
Europ@iske Unions forordninger for de
omrader af loven, som Finanstilsynet
forer tilsyn med, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke
til hinder for, at personoplysninger vide-
regives i medfer af § 170, stk. 7.

Stk. 3. Alle, der i henhold til stk. 2
modtager personoplysninger, er med
hensyn til disse oplysninger undergivet
den i stk. 1 omhandlede tavshedspligt.

§ 172 b. Videregiver en forvalter af alter-
native investeringsfonde oplysninger om
forvalteren eller alternative investerings-
fonde, som forvalteren forvalter, og er
oplysningerne kommet offentligheden
til kendskab, kan Finanstilsynet pabyde
forvalteren at offentligggre berigtigende
oplysninger inden for en af Finanstilsy-
net fastsat frist, hvis
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1) oplysningerne efter Finanstilsynets
vurdering er misvisende og

2) Finanstilsynet vurderer, at oplysnin-
gerne kan skade forvalterens kunder
eller investorerne i de forvaltede
alternative investeringsfonde, de
gvrige kreditorer, de finansielle
markeder, hvorpa andelene i de for-
valtede alternative investerings-
fonde eller aktier i forvalteren af
alternative investeringsfonde hand-
les, eller den finansielle stabilitet
generelt.

Stk. 2. Berigtiger forvalteren ikke op-
lysningerne i overensstemmelse med Fi-
nanstilsynets pabud og inden for den af
Finanstilsynet fastsatte frist, kan Finans-
tilsynet offentligggre pabuddet meddelt
efter stk. 1.

§ 173. Som part i forhold til Finanstilsy-
net anses alene den forvalter af alterna-
tive investeringsfonde eller den depositar
omfattet af § 46, som en afggrelse, der er
eller vil blive truffet af Finanstilsynet,
retter sig mod, jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. 1 nedenn@vnte tilfzelde anses
en anden end forvalteren tillige som part
i Finanstilsynets afggrelse, for sa vidt
angar den del af sagen, som vedrgrer den
pageldende:

1) Modervirksomheden til en forvalter
af alternative investeringsfonde.

2) Virksomheder, med hvilke en for-
valter har en sarlig direkte eller
indirekte forbindelse, og hvor tilsy-
net kan indhente oplysninger og
foretage inspektionsbesgg, jf. § 161,
stk. 4.

3) En fysisk eller juridisk person, som
Finanstilsynet kraver oplysninger af
til brug for Finanstilsynets virksom-
hed eller til afggrelse af, om denne
er omfattet af bestemmelserne i
denne lov, jf. § 161, stk. 5.



Lovbekendtggrelse nr. 1047 af 14. oktober 2019

4) En person, som Finanstilsynet mod-
tager oplysninger om i forbindelse
med godkendelse i medfgr af § 13,
stk. 1-3.

5) Den patankte erhverver eller besid-
deren af en kvalificeret andel, nér
Finanstilsynet behandler sager om
godkendelse af erhvervelse, jf. § 11,
stk. 6.

6) Revisor i en forvalter med tilladelse
til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, nar Finanstilsynet paby-
der denne at give oplysninger om
forvalterens forhold.

7) En virksomhed, som ansgger om at
blive registreret, jf. § 9, stk. 1, eller
om tilladelse til at forvalte alterna-
tive investeringsfonde, jf. § 11.

8) Etmedlem af en forvalter af alterna-
tive investeringsfondes ledelse eller
en kapitalejer, nér tilsynet naegter en
forvalter af alternative investerings-
fonde tilladelse eller inddrager
denne helt eller delvis, jf. § 11, stk.
3,nr. 30g4,0g 8§ 17.

9) Virksomheder, som Finanstilsynet
finder har snevre forbindelser til en
forvalter af alternative investerings-
fonde, nar tilladelse nagtes efter § 11,
stk. 3, nr. 7, eller inddrages efter § 17.

10) En alternativ investeringsfond, nar
Finanstilsynet treffer afggrelse i en
sag vedrgrende den forvalter, som
forvalter den alternative investe-
ringsfond, for sa vidt angar forhold,
der direkte vedrgrer fonden.

11) Den, der uden at vare registreret
eller have tilladelse forvalter alter-
native investeringsfonde.

12) Den, som overtrader lovens forbud
mod i en virksomheds navn eller
betegnelse af virksomheden at
benytte ord, der er omfattet af forval-
tere af alternative investeringsfondes
eneret til navn, jf. § 5, stk. 2.

Stk. 3. Som part anses i gvrigt et med-
lem af det gverste ledelsesorgan eller af
det centrale ledelsesorgan, en revisor, et
medlem af direktionen eller andre leden-
de medarbejdere i en forvalter af alterna-
tive investeringsfonde, hvis Finanstilsy-
nets afggrelse er rettet direkte mod den
pagaldende.

Stk. 4. Som part i forhold til Finans-
tilsynets afggrelser truffet som led i til-
synets kontrol af regnskaber aflagt efter
reglerne i denne lovs kapitel 9 og de reg-
ler, der er udstedt i medfor af § 61, stk. 7,
og § 131, anses i gvrigt enhver, som Fi-
nanstilsynet anser som part i sagen.

§ 174. Safremt Finanstilsynet vurderer,
at en forvalter af alternative investe-
ringsfonde, som Danmark er vertsland
for, ikke overholder de regler, som Dan-
mark har ansvaret for at fgre tilsyn med,
herunder §§ 18, 19 eller 23, nar de for-
valter fonde, der er etableret i Danmark,
eller markedsf@rer fonde i Danmark, kan
Finanstilsynet pabyde forvalteren at
bringe det ulovlige forhold til ophgr.
Finanstilsynet underretter samtidig de
kompetente myndigheder i forvalterens
hjemland herom.

Stk. 2. Séfremt en forvalter, som Dan-
mark er vertsland for, ikke forsyner Fi-
nanstilsynet med de oplysninger, som
Finanstilsynet har anmodet om i medfer
af § 67, stk. 4, eller forvalteren ikke brin-
ger et forhold til ophgr efter et pabud
udstedt i medfer af stk. 1, underretter
Finanstilsynet de kompetente myndig-
heder i forvalterens hjemland herom.

Stk. 3. Hvis en forvalter af alternative
investeringsfonde, som Danmark er
vertsland for, til trods for foranstaltnin-
ger, der er truffet af de kompetente
myndigheder i forvalterens hjemland ef-
ter Finanstilsynets underretning efter
stk. 1 og 2, fortsat ikke udleverer de
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oplysninger, som Finanstilsynet har an-
modet om i henhold til § 67, stk. 4, eller
forvalteren efter Finanstilsynets vurde-
ring fortsetter med at overtrede de i
Danmark geldende love eller admini-
strative bestemmelser, kan Finanstilsy-
net efter at have givet de kompetente
myndigheder i forvalterens hjemland
underretning herom treffe passende for-
anstaltninger for at forebygge eller sank-
tionere yderligere ulovligheder og om
ngdvendigt forhindre forvalteren i at
foretage nye transaktioner i Danmark.

Stk. 4. Finanstilsynet kan endvidere
pabyde forvalteren at ophgre med at for-
valte alternative investeringsfonde i
Danmark.

§ 175. Safremt Finanstilsynet har grund
til at antage, at en forvalter af alternative
investeringsfonde, som Danmark er
vertsland for, ikke overholder forpligtel-
ser, der fglger af regler, som en anden
kompetent myndighed i et land inden for
Den Europziske Union eller et land,
som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, er ansvarlig for at
fore tilsyn med, skal Finanstilsynet rette
henvendelse til myndighederne i forval-
terens hjemland. Finanstilsynet foreleg-
ger sagen for de ansvarlige myndigheder,
med henblik pa at myndigheden treeffer
passende foranstaltninger for at opklare,
hvorvidt der foreligger en overtredelse
af reglerne udstedt i medfer af direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forval-
tere af alternative investeringsfonde, og
at myndigheden herefter kan treeffe de
forngdne foranstaltninger.

Stk. 2. Hvis en forvalter af alternative
investeringsfonde, som Danmark er
vaertsland for, til trods for foranstaltnin-
ger, der er truffet af de kompetente myn-
digheder i forvalterens hjemland efter
Finanstilsynets underretning efter stk. 1,
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fortsat agerer pa en made, der klart stri-
der mod investorernes interesser i de al-
ternative investeringsfonde, der mar-
kedsfgres eller forvaltes i Danmark, den
finansielle stabilitet eller integriteten af
det finansielle marked 1 Danmark, kan
Finanstilsynet efter at have underrettet
de kompetente myndigheder i forvalte-
rens hjemland treffe alle forngdne for-
anstaltninger til at beskytte investorerne
i de relevante alternative investerings-
fonde, den finansielle stabilitet eller inte-
griteten af de finansielle markeder i Dan-
mark. Finanstilsynet har de samme
befgjelser, hvis de foranstaltninger, som
de kompetente myndigheder i forvalte-
rens hjemland har truffet, har vist sig
utilstrekkelige eller myndighederne
ikke handler inden for rimelig tid.

Stk. 3. Finanstilsynet kan i medfgr af
stk. 2 give den pagaldende forvalter for-
bud mod at markedsfgre andele 1 de rele-
vante alternative investeringsfonde i
Danmark.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder tilsvarende an-
vendelse, hvis Finanstilsynet ikke kan
tilslutte sig den tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde, som en
forvalter med hjemsted i et tredjeland
har faet i et andet land inden for Den
Europ@iske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade.

§ 176. Séafremt Finanstilsynet modtager
underretning fra en myndighed i et andet
land i Den Europziske Union eller i et
land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, om, at en
forvalter ikke overholder lovgivningen i
landet eller ikke udleverer forngdne
oplysninger til myndigheden, skal
Finanstilsynet treffe alle ngdvendige
foranstaltninger for at sikre, at forvalte-
ren overholder lovgivningen eller
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udleverer oplysningerne. Endvidere kan
Finanstilsynet indhente oplysninger fra
tredjelande til brug for sagen.

Stk. 2. Finanstilsynet skal orientere
de kompetente myndigheder i forvalte-
rens vertsland om de foranstaltninger,
som Finanstilsynet treffer i henhold til
stk. 1, 1. pkt.

Stk. 3. Safremt Finanstilsynet modta-
ger underretning fra en myndighed i et
andet land i Den Europeiske Union eller
i et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, om, at
myndigheden har klare og paviselige
grunde til at tro, at en forvalter, som
Finanstilsynet fgrer tilsyn med, har
tilsidesat reglerne i denne lov, skal
Finanstilsynet treffe alle ngdvendige
foranstaltninger, herunder om ngdven-
digt anmode om yderligere oplysninger
fra de relevante tilsynsmyndigheder i
tredjelande til brug for sagen.

§ 177. Safremt Finanstilsynet vurderer,
at en forvalter af alternative investe-
ringsfonde med registreret hjemsted i et
tredjeland, som Danmark er reference-
land for, ikke overholder sine forpligtel-
ser i henhold til denne lov, bestemmelser
udstedt i medfgr af denne lov eller
bestemmelser udstedt i et land inden for
Den Europziske Union i henhold til
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investerings-
fonde, skal Finanstilsynet give Den
Europziske Vardipapir- og Markedstil-
synsmyndighed meddelelse herom uden
ugrundet ophold.

§ 178. Finanstilsynet kan videregive en
kopi af de relevante samarbejdsaftaler,
som Finanstilsynet har indgéet i medfgr
af §98,nr. 1, § 117, nr. 1, og § 128, stk.
2, nr. 1, til de finansielle tilsynsmyndig-
heder i andre lande inden for Den

Europ@iske Union eller lande, som Uni-
onen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrdde, som er vertslande for
forvaltere med hjemland i Danmark.

Stk. 2. Finanstilsynet kan i overens-
stemmelse med procedurerne i de gal-
dende reguleringsmassige  tekniske
standarder som omhandlet i artikel 35,
stk. 14, artikel 37, stk. 17, eller artikel
40, stk. 14, i direktiv 2011/61/EU af 8.
juni 2011 om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde videregive de oplysnin-
ger vedrgrende en forvalter, som Finans-
tilsynet har modtaget fra de finansielle
tilsynsmyndigheder i tredjelande som
led i samarbejdsaftaler med disse til-
synsmyndigheder, til de kompetente til-
synsmyndigheder i den pagaldende for-
valters vartsland.

§ 179. Nar systemisk vigtige finansielle
institutioners stabilitet eller integriteten
af markeder er truet af den made, en eller
flere forvaltere af alternative investe-
ringsfonde agerer pa, skal Finanstilsynet
underrette de finansielle tilsynsmyndig-
heder i andre medlemslande i Den Euro-
paiske Union herom. Finanstilsynet skal
fremsende de forngdne oplysninger til
myndighederne, med henblik pa at de
kan overvage eller reagere pa de konse-
kvenser, som forvalternes ageren kan
medfgre.

Stk. 2. Nar Finanstilsynet videregiver
oplysninger til en myndighed efter stk.
1, skal Finanstilsynet samtidig videregi-
ve oplysningerne til Den Europziske
Vardipapir- og Markedstilsynsmyndig-
hed og Det Europaiske Rad for Systemi-
ske Risici.

Stk. 3. Finanstilsynet skal fremsende
sammenfattede oplysninger om aktivite-
terne i forvalterne under deres ansvar til
Den Europwiske Verdipapir- og Marked-
stilsynsmyndighed og Det Europziske
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Rad for Systemiske Risici i overensstem-
melse med artikel 35 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.

Kapitel 25: Samarbejde med Den
Europaiske Verdipapir- og Marked-
stilsynsmyndighed og Finanstilsynets

og andre kompetente myndigheders
mulighed for at indbringe sager for

Den Europziske Veerdipapir- og

Markedstilsynsmyndighed

§ 180. Finanstilsynet kan indbringe en

sag for Den Europziske Vardipapir- og

Markedstilsynsmyndighed 1 fglgende

tilfeelde:

1) Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, om en betingelse i artikel
21, stk. 6, litra a, c, og e, i direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om for-
valtere af alternative investerings-
fonde er opfyldt ved markedsfgring
af en alternativ investeringsfond,
som har en depositar, som er etable-
ret i et tredjeland.

2) Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, om der foreligger pas-
sende samarbejdsaftaler mellem de
kompetente myndigheder i forvalte-
rens hjemland, der er fra et land
inden for Den Europziske Union
eller et land, som Unionen har ind-
gdet aftale med pa det finansielle
omrade, og myndighederne i det
tredjeland, hvor den alternative
investeringsfond er etableret.

3) Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, hvilket land der er forval-
terens rette referenceland, nar
Finanstilsynet vurderer, at den
kompetente myndigheds vurdering
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4)

5)

0)

7

af forvalterens referenceland er i
strid med direktiv 2011/61/EU af 8.
juni 2011 om forvaltere af alterna-
tive investeringsfondes Kkriterier
eller procedurer herfor.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, hvilket land inden for
Den Europziske Union eller land,
som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, der
er rette referenceland i forbindelse
med forvalterens skift af referen-
celand, inden for 2 ar efter at for-
valteren har faet en tilladelse til at
forvalte alternative investerings-
fonde.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, hvorvidt forvalteren har
en retlig reprasentant etableret i sit
referenceland.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, hvorvidt den retlige
repraesentant faktisk er kontaktper-
son eller har de forngdne kompeten-
cer og ressourcer til at pase, at
forvalteren overholder kravene i
love og regler udstedt i medfgr heraf
vedrgrende de aktiviteter, som for-
valteren sgger om tilladelse til.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, om Finanstilsynets eller de
kompetente myndigheders effektive
varetagelse af deres tilsynsopgaver
hindres af love eller administrative
bestemmelser i et tredjeland, som en
forvalter fra et tredjeland, der har
faet tilladelse til at markedsfore
alternative investeringsfonde eller
udgve forvaltningsvirksomhed, er
underlagt, eller af begrensninger i



8)

9)
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tilsynsmyndighedernes befgjelser 1i
det pageldende tredjeland.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, om der foreligger pas-
sende samarbejdsaftaler for hver
alternativ investeringsfond, der er
fra et tredjeland, og de kompetente
myndigheder.

Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, om de tredjelande, hvori
en alternativ investeringsfond er
etableret, som forvalteren planleg-
ger at markedsfgre i et land inden
for Den Europziske Union eller et
land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade,
er opfgrt som ikkesamarbejdsvillige
lande og territorier af Financial
Action Task Force.

10) Hvis Finanstilsynet er uenig i en

anden kompetent myndigheds vur-
dering af, om det tredjeland, hvori
en forvalter har registreret hjemsted,
er opfgrt som et ikkesamarbejdsvil-
ligt land og territorium af Financial
Action Task Force.

11) Hvis Finanstilsynet er uenig i en

anden kompetent myndigheds vurde-
ring af, om en forvalter kan undlade
at overholde en del af den lovgivning,
der gennemfgrer direktiv 2011/61/
EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde.

12) Hvis indholdet af en samarbejdsat-

tale, som Finanstilsynet modtager
fra andre finansielle tilsynsmyndig-
heder inden for Den Europziske
Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, ikke opfylder kravene i den
geldende reguleringsmassige tek-
niske standard fastsat i henhold til

direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011
om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde.

13) Hvis Finanstilsynet er uenig i en for-

anstaltning, som en anden kompe-
tent myndighed i et land inden for
Den Europ@iske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med
pé det finansielle omrade, har truffet
i medfgr af artikel 45, stk. 4-9, i
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011
om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde.

14) Hvis Finanstilsynet mener, at en for-

valter, som har fiet Danmark som
referenceland og har féet tilladelse
til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, ikke burde have féet til-
ladelse, herunder hvis Finanstilsynet
mener, at den kompetente myndig-
heds vurdering af, om betingelserne
i artikel 40, stk. 2, litra a og b, 1
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011
om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde er opfyldt, er forkert.

15) Hvis Finanstilsynet er uenig i en

afggrelse, som en anden kompetent
myndighed har truffet, hvorved en
forvalter har faet tilladelse til at for-
valte alternative investeringsfonde
af den pagzldende myndighed.

16) Hvis en kompetent myndighed i et

land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgéet
aftale med pa det finansielle omrade,
afviser en anmodning om udveksling
af oplysninger i henhold til artikel 35,
stk. 15, artikel 37, stk. 19, og artikel
40, stk. 15, i direktiv 2011/61/EU af
8. juni 2011 om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde.

17) Hvis en af de kompetente myndig-

heder for en alternativ investerings-
fond fra et land inden for Den
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Europziske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, ikke inden
for en rimelig frist indgar en samar-
bejdsaftale som kravet i henhold til
denne lov, og hvis Danmark er for-
valterens referenceland.

18) Hvis Finanstilsynet er uenig i en
anden kompetent myndigheds vur-
dering af, om der foreligger pas-
sende samarbejdsaftaler mellem de
kompetente myndigheder i forvalte-
rens referenceland, de kompetente
myndigheder i de bergrte alternative
investeringsfondes hjemland, der er
fra et land inden for Den Europzi-
ske Union eller et land, som Unio-
nen har indgdet aftale med pa det
finansielle omrade, og myndighe-
derne i det tredjeland, hvor forvalte-
ren har registreret hjemsted.

19) Hvis der er uoverensstemmelse mel-
lem Finanstilsynet og finansielle til-
synsmyndigheder i lande inden for
Den Europziske Union eller lande,
som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade, om en
vurdering, handling eller undladelse
pa omrader, hvor direktiv 2011/61/
EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde kraver
samarbejde mellem tilsynsmyndig-
hederne.

Stk. 2. I medfor af bestemmelser her-
om i direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011
om forvaltere af alternative investerings-
fonde kan en kompetent myndighed fra
et andet land inden for Den Europziske
Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, indbringe en sag for Den Europzi-
ske Verdipapir- og Markedstilsynsmyn-
dighed i fglgende tilfelde:

1) Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
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2)

3)

4)

5)

0)

om en betingelse i § 49, nr. 1, 2, 4
eller 7, er opfyldt ved markedsfgring
af en alternativ investeringsfond,
som har en depositar, som er etable-
ret i et tredjeland.

Hyvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
om der foreligger passende samar-
bejdsaftaler mellem Finanstilsynet
og myndighederne i det tredjeland,
hvor den alternative investerings-
fond er etableret, nar Finanstilsynet
er forvalterens hjemland.

Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
hvilket land der er forvalterens rette
referenceland, som fglge af at den
kompetente myndighed vurderer, at
Finanstilsynets vurdering af forval-
terens referenceland er i strid med
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011
om forvaltere af alternative investe-
ringsfondes kriterier eller procedu-
rer herfor.

Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
hvilket land inden for Den Europi-
ske Union eller land, som Unionen
har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade, der er rette reference-
land i forbindelse med forvalterens
skift af referenceland, inden for 2 ar
efter at forvalteren har faet en tilla-
delse til at forvalte alternative inve-
steringsfonde, jf. § 121.

Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
om forvalteren har en retlig repre-
sentant etableret i Danmark, jf.
§ 118, stk. 1 og 2.

Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
om den retlige representant faktisk
er kontaktperson eller har de for-
ngdne kompetencer og ressourcer til
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at pase, at forvalteren overholder
kravene i love og regler udstedt i
medfer heraf vedrgrende de aktivi-
teter, som forvalteren sgger om til-
ladelse til, jf. § 118, stk. 2 og 4.

7) Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
om Finanstilsynets eller den kompe-
tente myndigheds effektive vareta-
gelse af sine tilsynsopgaver hindres af
love eller administrative bestemmel-
seri et tredjeland, som en forvalter fra
et tredjeland, der har faet tilladelse til
at markedsfore alternative investe-
ringsfonde eller udgve forvaltnings-
virksomhed, er underlagt, eller af
begransninger i tilsynsmyndigheder-
nes befgjelser i det pageldende tred-
jeland, jf. § 117, nr. 4.

8) Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
om der foreligger passende samar-
bejdsaftaler for hver alternativ inve-
steringsfond, der er fra et tredjeland,
jf. § 96, stk. 1, nr. 2, § 98, nr. 1,
§ 109, nr. 3, § 117, nr. 1, og § 130,
stk. 3.

9) Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
om de tredjelande, hvori en alterna-
tiv investeringsfond er etableret,
som forvalteren planlegger at mar-
kedsfgre i et land inden for Den
Europziske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, er opfgrt som
ikkesamarbejdsvillige lande og ter-
ritorier af Financial Action Task
Force, jf. § 98, nr. 2, § 109, nr. 4,
§ 117, nr. 2, og § 130, stk. 4.

10) Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af,
om det tredjeland, hvori en forvalter
har registreret hjemsted, er opfgrt
som et ikkesamarbejdsvilligt land

og territorium af Financial Action
Task Force.

11) Hvis den kompetente myndighed er
uenig i Finanstilsynets vurdering af;,
om en forvalter kan undlade at over-
holde en del af den lovgivning, der
gennemfgrer direktiv 2011/61/EU af
8. juni 2011 om forvaltere af alter-
native investeringsfonde, jf. § 120.

12) Hvis den kompetente myndighed
ikke mener, at indholdet af en sam-
arbejdsaftale, som myndigheden
modtager fra Finanstilsynet, opfyl-
der kravene i den galdende regule-
ringsmessige tekniske standard
fastsat efter § 178, stk. 2.

13) Hvis den kompetente myndighed er
uenig i1 en foranstaltning, som
Finanstilsynet har truffet i medfgr af
§§ 174-176.

14) Hvis den kompetente myndighed
mener, at en forvalter, som har faet
Danmark som referenceland og har
faet tilladelse til at forvalte alterna-
tive investeringsfonde, ikke burde
have faet tilladelse, herunder hvis
den kompetente myndighed mener,
at Finanstilsynets vurdering af, om
betingelserne i § 117, nr. 1, 2 og 4,
§ 118, stk. 1-3, og § 119 er opfyldt,
er forkert.

15) Hvis der er uenighed om den afgg-
relse, som Finanstilsynet har truffet i
medfgr af § 11, stk. 2, jf. § 116.

16) Hvis  Finanstilsynet afviser en
anmodning om udveksling af oplys-
ninger.

17) Hvis Finanstilsynet ikke inden for
en rimelig frist indgdr en samar-
bejdsaftale i henhold til direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om for-
valtere af alternative investerings-
fonde.

18) Hvis de kompetente myndigheder i
et land inden for Den Europziske
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Union eller et land, som Unionen
har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade, er uenige i Finanstil-
synets vurdering af, om der
foreligger passende samarbejdsafta-
ler mellem Finanstilsynet, de kom-
petente myndigheder i de bergrte
alternative investeringsfondes hjem-
lande og tilsynsmyndighederne i det
land, hvor forvalteren har sit regi-
strerede hjemsted, jf. § 117, nr. 1.

19) Hvis der er uoverensstemmelser
mellem de kompetente myndighe-
der og Finanstilsynet om en vurde-
ring, handling eller undladelse pa
omrader, hvor direktiv 2011/61/EU
af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde kraver
samarbejde mellem tilsynsmyndig-
hederne.

§ 181. Finanstilsynet skal uden ungdigt
ophold underrette Den Europeiske Ver-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed
om resultatet af den fgrste tilladelsespro-
cedure for forvaltere med registreret
hjemsted i et tredjeland, og om enhver
@ndring i1 disse forvalteres tilladelser,
herunder inddragelser heraf. Finanstilsy-
net skal informere Den Europ@iske Ver-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed
om de ansggninger om tilladelse fra for-
valtere med registreret hjemsted i tredje-
lande, som Finanstilsynet har afslaet,
herunder skal Finanstilsynet give oplys-
ninger om forvalteren og om arsagerne
til afslaget.

Stk. 2. Finanstilsynet skal kvartalsvis
underrette Den Europziske Verdipapir-
og Markedstilsynsmyndighed om, hvil-
ke gvrige tilladelser til at forvalte alter-
native investeringsfonde der er meddelt
eller trukket tilbage efter denne lov.

Stk. 3. Finanstilsynet skal kvartalsvis til
Den Europaiske Verdipapir- og Markeds-
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tilsynsmyndighed fremsende oplysninger
om de forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, der er undergivet Finanstilsy-
nets tilsyn, og som forvalter eller markeds-
fgrer alternative investeringsfonde, der er
hjemmehgrende i et andet land, og om
forvaltere med hjemsted i et tredjelands
markedsfgring af fonde i Danmark i hen-
hold til § 130. Finanstilsynet skal frem-
sende de oplysninger, der er ngdvendige,
for at Den Europziske Veardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed kan vurdere,
om ordningen med forvaltere af alternative
investeringsfonde fra et land inden for Den
Europziske Union eller et land, som Uni-
onen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omréades, greenseoverskridende mar-
kedsfgring og forvaltning af alternative
investeringsfonde fungerer. Finanstilsynet
skal fremsende disse oplysninger til Den
Europ®iske Verdipapir- og Markedstil-
synsmyndighed, indtil Den Europaiske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed
afgiver en udtalelse i henhold til artikel 67,
stk. 1, litra a, i direktiv 2011/61/EU af 8.
juni 2011 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde.

Stk. 4. Finanstilsynet skal arligt frem-
sende de i stk. 5 n@vnte oplysninger til
Europa-Kommissionen om de forvaltere
af alternative investeringsfonde fra et
land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, der
forvalter eller markedsfgrer alternative
investeringsfonde, som er under Finans-
tilsynets tilsyn. Finanstilsynet skal end-
videre oplyse til Europa-Kommissionen,
hvilken dato markedsfgringspasset er
gennemfgrt og i givet faldt anvendt i
Danmark.

Stk. 5. De i stk. 4 nevnte oplysninger
omfatter oplysninger om,

1) hvor de pageldende forvaltere har
registreret hjemsted,
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2) de alternative investeringsfonde fra
lande inden for Den Europ®iske
Union eller lande, som Unionen har
indgaet aftale med pé det finansielle
omrdde, som forvaltes eller mar-
kedsfgres af forvalterne,

3) de alternative investeringsfonde fra
et tredjeland, som forvaltes af en
forvalter fra et land inden for Den
Europziske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omrdde, men som
ikke markedsfgres i et land inden for
Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade,

4) identifikation af de alternative inve-
steringsfonde fra et tredjeland, som
forvaltes af en forvalter fra et land
inden for Den Europziske Union
eller lande, som Unionen har ind-
gdet aftale med pa det finansielle
omrade, og som markedsfgres i
Danmark,

5) hvilket juridisk grundlag forvalterne
udgver deres aktiviteter i henhold
til, og

6) forhold, der er relevante for at for-
sta, hvordan forvalternes forvaltning
og markedsfgring af alternative
investeringsfonde i lande inden for
Den Europziske Union eller lande,
som Unionen har indgéet aftale med
pé det finansielle omrade, fungerer i
praksis.

Stk. 6. Finanstilsynet skal kvartalsvis
fremsende oplysninger til Den Europzi-
ske Verdipapir- og Markedstilsynsmyn-
dighed om de forvaltere af alternative
investeringsfonde, der er undergivet Fi-
nanstilsynets tilsyn, og som forvalter el-
ler markedsfgrer alternative investe-
ringsfonde, der er hjemmehgrende i et
andet land inden for Den Europziske
Union eller et land, som Unionen har

indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, eller i et tredjeland. Finanstilsynet
skal fremsende disse oplysninger til Den
Europ@iske Vardipapir- og Markedstil-
synsmyndighed, indtil Den Europziske
Vardipapir- og Markedstilsynsmyndig-
hed afgiver en udtalelse i henhold til ar-
tikel 68, stk. 1, litra a, 1 direktiv 2011/61/
EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alter-
native investeringsfonde.

§ 181. Finanstilsynet skal uden ungdigt
ophold underrette Den Europziske Ver-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed
om resultatet af den fgrste tilladelsespro-
cedure for forvaltere med registreret
hjemsted i et tredjeland, og om enhver
@ndring i disse forvalteres tilladelser,
herunder inddragelser heraf. Finanstilsy-
net skal informere Den Europ@iske Ver-
dipapir- og Markedstilsynsmyndighed
om de ansggninger om tilladelse fra for-
valtere med registreret hjemsted i tredje-
lande, som Finanstilsynet har afsléet,
herunder skal Finanstilsynet give oplys-
ninger om forvalteren og om arsagerne
til afslaget.

Stk. 2. Finanstilsynet skal kvartalsvis
underrette Den Europaziske Verdipapir-
og Markedstilsynsmyndighed om, hvil-
ke gvrige tilladelser til at forvalte alter-
native investeringsfonde der er meddelt
eller trukket tilbage efter denne lov.

Stk. 3. Finanstilsynet skal kvartalsvis til
Den Europiske Verdipapir- og Markeds-
tilsynsmyndighed fremsende oplysninger
om de forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, der er undergivet Finanstilsy-
nets tilsyn, og som forvalter eller markeds-
fgrer alternative investeringsfonde, der er
hjemmehgrende i et andet land, og om
forvaltere med hjemsted i et tredjelands
markedsfgring af fonde i Danmark i hen-
hold til § 130. Finanstilsynet skal frem-
sende de oplysninger, der er ngdvendige,
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for at Den Europaiske Verdipapir- og

Markedstilsynsmyndighed kan vurdere,

om ordningen med forvaltere af alternative

investeringsfonde fra et land inden for Den

Europaiske Union eller et land, som Unio-

nen har indgéet aftale med pa det finan-

sielle omrades, greenseoverskridende mar-
kedsfgring og forvaltning af alternative
investeringsfonde fungerer. Finanstilsynet
skal fremsende disse oplysninger til Den

Europaiske Verdipapir- og Markedstil-

synsmyndighed, indtil Den Europziske

Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed

afgiver en udtalelse i henhold til artikel 67,

stk. 1, litra a, i direktiv 2011/61/EU af 8.

juni 2011 om forvaltere af alternative inve-

steringsfonde.

Stk. 4. Finanstilsynet skal arligt frem-
sende de i stk. 5 nevnte oplysninger til
Europa-Kommissionen om de forvaltere
af alternative investeringsfonde fra et
land inden for Den Europziske Union
eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, der
forvalter eller markedsfgrer alternative
investeringsfonde, som er under Finans-
tilsynets tilsyn. Finanstilsynet skal end-
videre oplyse til Europa-Kommissionen,
hvilken dato markedsfgringspasset er
gennemfgrt og i givet faldt anvendt i
Danmark.

Stk. 5. De i stk. 4 nevnte oplysninger
omfatter oplysninger om,

1) hvor de pageldende forvaltere har
registreret hjemsted,

2) de alternative investeringsfonde fra
lande inden for Den Europziske
Union eller lande, som Unionen har
indgdet aftale med pa det finansielle
omrade, som forvaltes eller mar-
kedsfgres af forvalterne,

3) de alternative investeringsfonde fra
et tredjeland, som forvaltes af en
forvalter fra et land inden for Den
Europaiske Union eller et land, som
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Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omrdde, men som
ikke markedsfgres i et land inden for
Den Europziske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade,

4) identifikation af de alternative inve-
steringsfonde fra et tredjeland, som
forvaltes af en forvalter fra et land
inden for Den Europziske Union
eller lande, som Unionen har ind-
gdet aftale med pa det finansielle
omrade, og som markedsfgres i
Danmark,

5) hvilket juridisk grundlag forvalterne
udgver deres aktiviteter i henhold
til, og

6) forhold, der er relevante for at for-
sta, hvordan forvalternes forvaltning
og markedsfgring af alternative
investeringsfonde i lande inden for
Den Europziske Union eller lande,
som Unionen har indgéet aftale med
pé det finansielle omrade, fungerer i
praksis.

Stk. 6. Finanstilsynet skal kvartalsvis
fremsende oplysninger til Den Europzi-
ske Verdipapir- og Markedstilsynsmyn-
dighed om de forvaltere af alternative
investeringsfonde, der er undergivet Fi-
nanstilsynets tilsyn, og som forvalter el-
ler markedsfgrer alternative investe-
ringsfonde, der er hjemmehgrende i et
andet land inden for Den Europziske
Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle om-
rade, eller i et tredjeland. Finanstilsynet
skal fremsende disse oplysninger til Den
Europziske Vardipapir- og Markedstil-
synsmyndighed, indtil Den Europziske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndig-
hed afgiver en udtalelse i henhold til ar-
tikel 68, stk. 1, litra a, i direktiv 2011/61/
EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alter-
native investeringsfonde.
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§ 182. Hvis Den Europziske Verdipa-
pir- og Markedstilsynsmyndighed i
overensstemmelse med reglerne 1 artikel
47 i direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011
om forvaltere af alternative investerings-
fonde fremsatter en anmodning herom,
kan Finanstilsynet

1) forbyde markedsfgring i Danmark
af andele i alternative investerings-
fonde, der er fra et tredjeland,

2) forbyde markedsfgring i Danmark
af andele i alternative investerings-
fonde, der forvaltes af en forvalter
med registreret hjemsted i et tredje-
land,

3) palegge forvaltere med registreret
hjemsted 1 et tredjeland restriktio-
ner, for sd vidt angar disses forvalt-
ningafenalternativinvesteringsfond,
i tilfeelde af en for hgj grenseover-
skridende risikokoncentration pa et
konkret marked og

4) palegge forvaltere med registreret
hjemsted i et tredjeland restriktioner,
for sa vidt angér disses forvaltning af
alternative investeringsfonde, safremt
fondenes aktiviteter potentielt udggr
en vigtig kilde til modpartsrisiko for
et kreditinstitut eller andre systemisk
relevante institutioner.

Stk. 2. Finanstilsynet kan anmode
Den Europaiske Verdipapir- og Marked-
stilsynsmyndighed om at genoverveje
sine afggrelser efter artikel 47 i direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere
af alternative investeringsfonde.

Frister

§ 183. De frister, der er fastsat i eller i
henhold til denne lov, begynder at 1gbe
fra og med dagen efter den dag, hvor den
begivenhed, som udlgser fristen, finder
sted. Dette geelder ved beregning af bade
dags-, uge-, maneds- og arsfrister.

Stk. 2. Er fristen angivet i uger, udlg-
ber fristen, jf. stk. 1, pd ugedagen for den
dag, hvor den begivenhed, som udlgste
fristen, fandt sted.

Stk. 3. Er fristen angivet i maneder,
udlgber fristen, jf. stk. 1, pa manedsda-
gen for den dag, hvor den begivenhed,
som udlgste fristen, fandt sted. Hvis den
dag, hvor den begivenhed, som udlgste
fristen, fandt sted, er den sidste dag i en
maned, eller hvis fristen udlgber pa en
maéanedsdato, som ikke findes, udlgber
fristen altid pa den sidste dag i maneden
uanset dens lengde.

Stk. 4. Er fristen angivet i ar, udlgber
fristen, jf. stk. 1, pa arsdagen for den
dag, hvor den begivenhed, som udlgste
fristen, fandt sted.

Stk. 5. Udlgber en frist i en weekend,
pa en helligdag, grundlovsdag, juleaf-
tensdag eller nytarsaftensdag, udstrek-
kes fristen til den f@grstkommende
hverdag.

Kapitel 26: Afgifter og obligatorisk
digitalisering

§ 184. Forvaltere af alternative investe-
ringsfonde med tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde efter § 11,
forvaltere med Danmark som reference-
land, der har faet tilladelse efter § 11, jf.
§ 111, stk. 2, forvaltere fra et andet land
inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgéet aftale
med pa det finansielle omrade, der mar-
kedsfgrer en eller flere alternative inve-
steringsfonde i Danmark eller forvalter
en eller flere alternative investerings-
fonde, der er etableret i Danmark, samt
forvaltere fra et tredjeland, som har faet
tilladelse efter § 130, stk. 1, betaler afgift
til Finanstilsynet. Afgiften fastsattes
efter kapitel 22 i lov om finansiel virk-
somhed.
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§ 185. Erhvervsministeren kan fastsatte
regler om, at skriftlig kommunikation til
og fra Finanstilsynet og til og fra
Erhvervsstyrelsen om forhold, som er
omfattet af denne lov eller regler udstedt
i medfgr af denne lov, skal forega digitalt.
Stk. 2. Erhvervsministeren kan fast-
sette nermere regler om digital kommu-
nikation, herunder om anvendelse af be-
stemte it-systemer, sarlige digitale
formater og digital signatur el.lign.

§ 186. En digital meddelelse anses for
at veere kommet frem, nar den er tilgen-
gelig for adressaten for meddelelsen.

§ 187. Hvor det i denne lov eller i regler
udstedt i medfgr af denne lov er kravet,
at et dokument, som er udstedt af andre
end Finanstilsynet eller Erhvervsstyrel-
sen, skal vere underskrevet, kan dette
krav opfyldes ved anvendelse af en tek-
nik, der sikrer entydig identifikation af
den, som har udstedt dokumentet, jf. dog
stk. 2. Sadanne dokumenter sidestilles
med dokumenter med personlig under-
skrift.

Stk. 2. Erhvervsministeren kan fast-
sette nermere regler om fravigelse af
underskriftskrav. Det kan herunder be-
stemmes, at krav om personlig under-
skrift ikke kan fraviges for visse typer af
dokumenter.

AFSNIT X: STRAFFE-, IKRAFT-
TRADELSES- OG OVERGANGS-
BESTEMMELSER M.V.

Kapitel 27: Delegations- og
klagebestemmelser

§ 188. Henlegger erhvervsministeren

sine befgjelser efter loven til Finanstilsy-
net, kan ministeren fastsatte regler om
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klageadgangen, herunder at klager ikke
kan indbringes for anden administrativ
myndighed.

§ 189. Afggrelser truffet af Finanstilsy-
net eller Erhvervsstyrelsen i henhold til
loven eller regler udstedt i medfgr af
loven kan af den, som afggrelsen retter
sig mod, indbringes for Erhvervsanke-
navnet, senest 4 uger efter at afggrelsen
er meddelt den pagaldende.

Kapitel 28: Straffebestemmelser

§ 190. Overtredelse af § 4, stk. 2, 1.
pkt., § 5, stk. 1-3, stk. 4, 1. pkt., § 6, stk.
1, § 8, stk. 1 og 4, §09,stk. 1-3, § 10, stk.
1,§ 11, stk. 1, § 13, stk. 5, § 15, stk. 1,
§ 16, stk. 1, stk. 2, 1. pkt., stk. 4, 1. og 3.
pkt., og stk. 5 og 7, § 18, stk. 1 og 2,
§§ 19 0g 19 a, § 19 b, stk. 1, § 23, stk.
1-5, § 24, stk. 1-6, § 25, stk. 1-3, § 26,
§ 27, stk. 1 og 2, §§ 29 og 30, § 31, stk.
3o0g4, § 32, stk. 1, § 33, § 34, stk. 1,
§ 36, stk. 1 og 2, §§ 38-41, § 42, stk. 2,
§§ 43 og 45, § 46, stk. 6, jf. § 13, stk. 3,
§8§ 50-53, § 54, stk. 1,4 0g 5, § 59, § 61,
stk. 1-5, § 62, stk. 1 og 2, §§ 64 og 65,
§ 67, stk. 1-5, § 68, stk. 1-3, §§ 72-74,
§75,stk. 1,§ 77,8 79, stk. 1, § 81, § 86,
stk. 1, § 88, stk. 1, § 93, stk. 1, § 95,
§ 96, stk. 1, §§ 98 og 99, § 101, stk. 1,
§ 106, stk. 1, § 108, stk. 1, § 109, nr. 2, 2.
pkt., § 111, § 118, stk. 1 og 4, § 121, stk.
1-3, § 123, stk. 1, § 127, § 128, stk. 1 og
10, § 129, stk. 1, § 134, stk. 6, 1. og 2.
pkt., § 135, stk. 1-3, § 136, stk. 4, § 137,
stk. 5, § 138, § 139, stk. 2, 1. pkt., § 141,
stk. 1-5, § 146, stk. 1, 3. pkt., § 149, stk.
1, 2. pkt., og §§ 154 a-154 ¢ samt artikel
2, stk. 6, 3.-5. pkt., artikel 4, stk. 3 og 5,
artikel 51, stk. 1, 1. pkt., artikel 52, arti-
kel 53, stk. 1, stk. 2, 1. og 3.-6. pkt., og
stk. 3-5, artikel 54, artikel 90, stk. 2, 3.
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pkt., og stk. 3, artikel 91, artikel 98, stk.
6 og 7, artikel 100, stk. 2, 2. pkt., og stk.
4 og 5, artikel 103, artikel 104, stk. 4-7,
artikel 106, stk. 4, artikel 107, stk. 4, og
artikel 109, stk. 1, i Kommissionens
delegerede forordning (EU) nr. 231/2013
af 19. december 2012 om udbygning af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2011/61/EU for sa vidt angar undtagel-
ser, generelle vilkar for drift, deposita-
rer, gearing, gennemsigtighed og tilsyn
og artikel 4, artikel 5, stk. 1, 1. pkt., og
stk. 2 og 3, artikel 6, stk. 1, artikel 7, arti-
kel 8, stk. 1, 2. pkt., artikel 9, stk. 1, 3 og
4, artikel 10, artikel 11, stk. 1, artikel 12,
stk. 1 og 2, artikel 13, stk. 1 og 2, og arti-
kel 15 i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 345/2013 om euro-
paiske venturekapitalfonde og artikel 4,
artikel 5, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2 og 3,
artikel 6, stk. 1, artikel 7, artikel 8, stk. 1,
2. pkt., artikel 9, stk. 1, 3 og 4, artikel 10,
stk. 1, artikel 11, artikel 12, stk. 1, artikel
13, stk. 1-3, artikel 14, stk. 1 og 2, og
artikel 16 i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 346/2013 om
europeiske sociale ivaerksatterfonde
straffes med bgde eller fengsel indtil 4
maneder, medmindre hgjere straf er for-
skyldt efter anden lovgivning.

Stk. 2. Overtredelse af § 15, stk. 4,
§ 20, stk. 1-8, § 21, stk. 1, stk. 2, 2. pkt.,
og stk. 3-5, § 22, stk. 1-3, § 22 a, stk. 1,
§27a,stk. 1,§27b,stk. 1,8§ 27 ¢, stk. 1,
§ 28, stk. 1, nr. 1, og stk. 2, nr. 1, § 28 a,
§ 136 a, stk. 3, 5 0g 6, § 163, stk. 3, 5 og
6, og § 171, stk. 1, 1.-5. pkt., og stk. 3,
1.-7. pkt., og artikel 5, stk. 1, artikel 6 og
7, artikel 8, stk. 1-3, artikel 9, artikel 10,
stk. 1, artikel 13, stk. 1, 3 og 4, og artikel
14 og 19 i Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning 1286/2014/EU om do-
kumenter med central information om
sammensatte og forsikringsbaserede in-

vesteringsprodukter til detailinvestorer
(PRIIP’er) samt artikel 4, stk. 1, artikel
6, artikel 7, stk. 1-4, artikel 9, artikel 10,
stk. 1, artikel 11, stk. 1-3, artikel 12-14,
artikel 15, stk. 1-5, artikel 16, stk. 1-4 og
6, artikel 17, stk. 1-6, 8 og 9, artikel 18,
stk. 1, artikel 19-21 og 23, artikel 24, stk.
1, artikel 25, stk. 1, artikel 26 og 27, ar-
tikel 28, stk. 1-5, artikel 29, stk. 1-5 og 7,
artikel 30, stk. 3, artikel 31, stk. 3 og 4,
artikel 32, stk. 3 og 4, artikel 33, artikel
34, stk. 1 og 3, artikel 35, stk. 1, artikel
36, artikel 37, stk. 1-3, og artikel 44, stk.
1, i Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning 2017/1131/EU af 14. juni 2017
om pengemarkedsforeninger, straffes
med bgde.

Stk. 3. Er hgjere straf ikke forskyldt
efter den gvrige lovgivning, straffes med
bgde den, der undlader at give Finanstil-
synet oplysninger efter § 161, stk. 1, eller
berigtige oplysninger efter § 161, stk. 2.

Stk. 4. Med bgde straffes en forvalter
af alternative investeringsfonde, der ikke
efterkommer et pabud eller forbud, der er
givet i medfer af § 4, stk. 2, 2. pkt., § 34,
stk. 2, § 69, stk. 4, § 79, stk. 2 og 3, § 86,
stk. 2 og 3, § 93, stk. 2 0g 3, § 101, stk. 2
og 3, § 106, stk. 2 og 3, § 122, stk. 1,
§ 126, stk. 9 og 10, § 128, stk. 11 og 12,
§ 164, stk. 2, 1. pkt., § 167, § 174, stk. 4,
og § 175, stk. 3. Med bgde straffes endvi-
dere den, som ikke efterkommer et pa-
bud, som er givet i medfgr af § 163, stk.
1, 1. pkt., § 168, stk. 2 og stk. 3, 3. pkt.,
og § 168 a, stk. 2 og stk. 3, 3. pkt. Med
bgde straffes herudover den, som over-
traeder et forbud, en begrensning eller en
restriktion meddelt i henhold til artikel
17 i Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning 1286/2014/EU om dokumenter
med central information om sammensat-
te og forsikringsbaserede investerings-
produkter til detailinvestorer (PRIIP’er).
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Stk. 5. 1 forskrifter udstedt i medfgr af
§ 3, stk. 8, § 5, stk. 70g 10, § 5 a, stk. 2,
§ 6, stk. 50g 6, § 9, stk. 4, § 10, stk. 3,
§ 11, stk. 7, § 16, stk. 8-10, § 18, stk. 3,
§ 19 b, stk. 2, § 20, stk. 10 og 11, § 22,
stk. 4, § 23, stk. 6, § 24, stk. 7, § 25, stk.
4, § 26, § 27, stk. 3, § 32, stk. 3, §§ 37,
44 og 60, § 61, stk. 7, § 62, stk. 3, § 66,
§ 67, stk. 6, § 68, stk. 4, § 69, stk. 8,
§§ 80 og 87, § 88, stk. 2, § 94, § 96, stk.
2,8 107, § 108, stk. 2, § 110, § 119, stk.
3, § 120, stk. 5, § 123, stk. 2, § 126, stk.
12, § 128, stk. 14, § 129, stk. 2, § 130,
stk. 5, § 131, stk. 6, § 132, § 136 a, stk.
8, § 148, stk. 5, § 152, stk. 4, § 160, stk.
5,8 162, § 185, stk. 2, § 187, stk. 2, og
§ 188 kan der fastsattes straf af bgde el-
ler faengsel indtil 4 maneder for overtree-
delse af bestemmelser i reglerne.

Stk. 6. Finanstilsynet kan fastsatte
regler om straf af bgde ved overtreedelse
af bestemmelser indeholdt i Den Euro-
paiske Unions forordninger for de om-
rader af loven, som Finanstilsynet fgrer
tilsyn med.

Stk. 7. Der kan palegges selskaber
m.v. (juridiske personer) strafansvar ef-
ter reglerne i straffelovens 5. kapitel.

Stk. 8. Undlader et medlem af ledelsen
af en forvalter af alternative investerings-
fonde at treeffe ngdvendige foranstaltnin-
ger i tilfzelde af tab eller neerliggende fare
for tab af vaesentlig stgrrelse, straffes ved-
kommende med bgde eller feengsel indtil
4 maneder, for s vidt hgjere straf ikke er
forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Stk. 9. Personer, der er knyttet til en
forvalter af alternative investeringsfon-
de, og som giver urigtige eller vildle-
dende oplysninger om forhold vedrg-
rende  forvalteren til  offentlige
myndigheder, til offentligheden, til no-
get selskabsorgan eller til investorer i
forvalteren eller i en alternativ investe-
ringsfond, som forvalteren forvalter, el-
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ler som ggr sig skyldig i grov eller oftere
gentaget forsgmmelse eller skgdeslgs-
hed, der kan medfgre tab for forvalteren
eller investorerne i en alternativ investe-
ringsfond, som forvalteren forvalter,
straffes med bgde eller fengsel indtil 4
maneder, for sa vidt hgjere straf ikke er
forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Stk. 10. Foraldelsesfristen for straf-
feansvar for overtraedelse af lovens be-
stemmelser eller regler udstedt i medfer
af loven er 5 ar.

§ 191. Undlader en forvalter af en alter-
nativ investeringsfond i rette tid at efter-
komme de pligter over for Finanstilsynet,
der efter § 5, stk. 1, § 10, stk. 1, § 11, stk.
1, § 61, stk. 2, nr. 2, § 67, stk. 1-5, § 68,
stk. 1-3, og § 73, stk. 1, nr. 3, og stk. 6,
pahviler forvalteren, eller undlader en
depositar i rette tid at efterkomme de
pligter over for Finanstilsynet, der
pahviler depositaren efter § 59, kan
Finanstilsynet som tvangsmiddel palegge
de pagaldende daglige eller ugentlige
bgder.

Stk. 2. Undlader en fysisk eller juri-
disk person at opfylde de pligter, som
fglger af § 161, stk. 4 og 5, kan Finans-
tilsynet som tvangsmiddel palegge den
fysiske eller juridiske person eller de for
den juridiske person ansvarlige personer
daglige eller ugentlige bgder.

Stk. 3. Undlader en forvalter af al-
ternative investeringsfonde at efter-
komme et pabud meddelt i medfgr af
§ 168, stk. 1, og stk. 3, 1. pkt., kan Fi-
nanstilsynet palegge medlemmerne af
forvalterens gverste ledelsesorgan dag-
lige eller ugentlige tvangsbgder. 1. pkt.
finder tilsvarende anvendelse, hvis en
depositar, der er meddelt tilladelse ef-
ter § 46, stk. 3, undlader at efterkomme
et pabud meddelt efter § 168 a, stk. 1
og stk. 3, 1. pkt.
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Stk. 4. Safremt en forvalter af alter-
native investeringsfonde, der har ud-
stedt verdipapirer, der er optaget til
handel pa et reguleret marked, ikke op-
fylder sine forpligtelser efter bestem-
melser, som er fastsat i medfgr af § 131,
kan Finanstilsynet give den pageldende
forvalter pabud om @ndring af forhol-
det, herunder pabud om offentligggrelse
af @ndrede eller supplerende oplysnin-
ger. Skgnnes det hensigtsmassigt, kan
Finanstilsynet selv offentligggre de pa-
galdende oplysninger, offentligggre pa-
buddet eller suspendere eller slette de
bergrte verdipapirer fra handel pa et
reguleret marked.

Stk. 5. En forvalter af en alternativ in-
vesteringsfond, der ikke efterlever et pa-
bud fra Finanstilsynet eller afgiver urig-
tige eller vildledende oplysninger til
Finanstilsynet i forhold til tilsynets op-
gaver efter stk. 4, straffes med bgde, for
sa vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter
anden lovgivning.

Stk. 6. Stk. 1-3 finder tilsvarende an-
vendelse pa Finanstilsynet ved tilsynets
kontrol efter § 155, stk. 1, 2. pkt.

Stk. 7. 1 forskrifter udstedt i medfgr af
loven, der fastsatter pligter for forvalte-
re af alternative investeringsfonde eller
andre fysiske eller juridiske personer
omfattet af loven, kan der fasts&ttes be-
stemmelser om, at Finanstilsynet som
tvangsmiddel kan palegge daglige eller
ugentlige bgder.

Kapitel 29: Ikrafttraeden, overgangs-
bestemmelser, &endringer i anden
lovgivning og territorial gyldighed

Ikrafttreeden

§ 192. Loven traeder i kraft den 22. juli
2013, jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. § 28 og § 197, nr. 5, treder i
kraft den 22. juli 2014.

Stk. 3. Erhvervs- og vaekstministeren
fastsaetter tidspunktet for ikrafttreden af
§§ 97-108 og 111-129, § 181, stk. 6, og
§ 197, nr. 8.

Stk. 4. § 20 finder anvendelse pa for-
valtere af alternative investeringsfondes
aftaler, der indgas, forlenges eller for-
nyes efter lovens ikrafttraeden.

Stk. 5. §§ 21 og 22 har fgrst virkning
for den enkelte forvalter af alternative
investeringsfonde fra den fgrstkommen-
de generalforsamling eller tilsvarende,
der finder sted efter lovens ikrafttreden.

Overgangsbestemmelser

§ 193. Virksomheder, der driver virk-
somhed den 22. juli 2013, og som bliver
omfattet af denne lovs bestemmelser om
forvaltere af alternative investerings-
fonde, kan fortsette deres virksomhed
indtil den 22. juli 2014. Sadanne virk-
somheder skal treffe alle ngdvendige
foranstaltninger for at indrette deres
virksomhed, sd den er i overensstem-
melse med denne lovs regler om forval-
tere af alternative investeringsfonde, og
indsende en ansggning om tilladelse
eller lade sig registrere inden den 22. juli
2014. Virksomheden kan herefter fort-
sette sin virksomhed her i landet uden
tilladelse, indtil Finanstilsynet har truffet
afggrelse om ansggningen.

Stk. 2. For virksomheder, der driver
virksomhed den 22. juli 2013, og som
bliver omfattet af denne lovs bestemmel-
ser om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, finder § 11, stk. 3, nr. 2, jf.
§ 13, ikke anvendelse ved ansggning om
tilladelse.

§ 194. Lovens kapitel 13 og 14 finder
ikke anvendelse pa markedsfgring af
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andele i alternative investeringsfonde,
der er omfattet af et aktuelt udbud til
offentligheden 1 et prospekt, der er
offentliggjort i overensstemmelse med
regler, der gennemfgrer direktiv 2003/71/
EF af 4. november 2003 om det prospekt,
der skal offentligggres, nar verdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages
til handel, inden den 22. juli 2013, sa
leenge prospektet er gaeldende.

§ 195. Virksomheder, der inden den 22.
juli 2013 forvalter alternative investe-
ringsfonde af den lukkede type, kan fort-
sette med at forvalte disse alternative
investeringsfonde uden at erhverve tilla-
delse efter denne lov, hvis disse alternative
investeringsfonde ikke foretager yderli-
gere investeringer efter den 22. juli 2013.

§ 196. Virksomheder, der forvalter
alternative investeringsfonde af den luk-
kede type, hvor tegningsperioden for
investorerne er udlgbet inden den 22. juli
2013, og som er oprettet med udlgb
senest den 22. juli 2016, kan fortsatte
med at forvalte disse alternative investe-
ringsfonde uden at indgive ansggning
om tilladelse til at forvalte alternative
investeringsfonde og uden at efter-
komme reglerne i denne lov med undta-
gelse af reglerne i kapitel 9 og, hvor det
er relevant, kapitel 12.

Andringer i anden lovgivning

§ 197. Ilov om finansiel virksomhed, jf.
lovbekendtggrelse nr. 705 af 25. juni
2012, som andret bl.a. ved § 2 i lov nr.
512 af 17. juni 2008, § 2 i lov nr. 557 af
18. juni 2012 og § 1 i lov nr. 1287 af 19.
december 2012 og senest ved § 3 ilov nr.
378 af 17. april 2013, foretages folgende
@ndringer:
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1. I fodnoten til lovens titel &ndres »,
Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2010/76/EF af 24. november 2010 om
@ndring af direktiv 2006/48/EF og
2006/49/EF for sa vidt angar kapitalkrav
vedrgrende handelsbeholdningen og
gensecuritisationer og tilsyn med aflgn-
ningspolitikker (CRD III), EU-Tidende
2010, nr. L 329, side 3« til: »Europa-
Parlamentets og Radets  direktiv
2010/76/EF af 24. november 2010 om
@ndring af direktiv 2006/48/EF og
2006/49/EF for sa vidt angar kapitalkrav
vedrgrende handelsbeholdningen og
gensecuritisationer og tilsyn med aflgn-
ningspolitikker (CRD III), EU-Tidende
2010, nr. L 329, side 3, og dele af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forval-
tere af alternative investeringsfonde og
om @ndring af direktiv 2003/41/EF og
2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010, EU-
Tidende 2011, nr. L 174, side 1«.

2. Efter § 10 indsattes:

»§ 10 a. Et investeringsforvaltnings-
selskab kan udover de aktiviteter, som
selskabet kan udfgre efter denne lov, for-
valte en eller flere alternative investe-
ringsfonde, sifremt selskabet har tilla-
delse hertil i medfgr af § 11 i lov om
forvaltere af alternative investeringsfon-
de m.v.«

3. 1§77 ¢, stk. 2, 1. pkt., indsattes efter
»stk. 1«: »eller § 21, stk. 1, i lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde
m.Vv.«

4. 1§ 360, stk. 2, ®ndres »§ 361, stk. 1,
nr. 20« til: »§ 361, stk. 1, nr. 19«.

5. Ophavet.
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6. § 361, stk. 1, nr. 22, der bliver 21,
ophaves.
Nr. 23-32 bliver herefter nr. 21-30.

7. § 361, stk. 1, nr. 31 og 32, som bliver
nr. 29 og 30, ophaves, og i stedet ind-
sattes:

»1. Centrale modparter med tilladel-
se, jf. artikel 14 i Europa-Parlamentets
og Radets forordning nr. 2012/648 af 4.
juli 2012 (EMIR-forordningen), jf. § 83,
stk. 1, i lov om veardipapirhandel m.v.,
betaler arligt 387.250 kr.

2. Udenlandske forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde fra et land inden
for Den Europziske Union eller et land,
som Unionen har indgéet aftale med pa
det finansielle omrade, og udenlandske
forvaltere af alternative investeringsfon-
de fra et tredjeland, som Danmark er re-
ferenceland for, der er meddelt tilladelse
til at forvalte danske alternative investe-
ringsfonde, betaler érligt 20.000 kr.

3. Udenlandske forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde, som er meddelt
tilladelse til at markedsfgre en uden-
landsk alternativ investeringsfond i Dan-
mark, betaler arligt 2.000 kr. pr. alterna-
tiv investeringsfond plus 2.000 kr. pr.
afdeling.

4. Godkendte udenlandske clearing-
centraler, jf. § 8 a i lov om vardipapir-
handel m.v., betaler arligt 68.150 kr.«

8. Ophavet.

9. § 362, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Investeringsforvaltningssel-
skaber betaler arligt 10,5 promille af de-
res omkostninger til lgn, provision og
tantieme. Forvaltere af alternative inve-
steringsfonde med registreret hjemsted i
Danmark, der er meddelt tilladelse til at
forvalte alternative investeringsfonde,
betaler arligt 10,5 promille af deres om-

kostninger til lgn, provision og tantieme.
Der palegges altid en minimumsafgift
pa 20.000 kr.«

10. § 362, stk. 4, ophaves.

11. § 367 affattes saledes:

»§ 367. Danske UCITS og forvaltere
af alternative investeringsfonde med til-
ladelse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde betaler arligt 4,4 pct. af
differencen mellem Finanstilsynets ud-
gifter og afgiften betalt efter §§ 361
og 362.

Stk. 2. Afgiften fordeles mellem virk-
somhederne med 10.000 kr. pr. danske
UCITS og med 10.000 kr. pr. alternativ
investeringsfond, der forvaltes eller mar-
kedsfgres af en forvalter, der har tilla-
delse til at forvalte alternative investe-
ringsfonde, jf. § 184 i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v.
Endvidere skal danske UCITS betale
3.000 kr. pr. afdeling i hver UCITS, og
forvaltere af alternative investeringsfon-
de med tilladelse til at forvalte alternati-
ve investeringsfonde skal betale 2.000
kr. pr. afdeling i hver alternativ investe-
ringsfond. Den resterende afgift fordeles
i forhold til den enkelte virksomheds an-
del af de af stk. 1 omfattede virksomhe-
ders samlede balance.«

§ 198. I lov om visse erhvervsdrivende
virksomheder, jf. lovbekendtggrelse nr.
559 af 19. maj 2010, som @ndret ved § 1
ilovnr. 616 af 14. juni 2011, § 3ilov nr.
1231 af 18. december 2012 og § 2 i lov
nr. 1383 af 23. december 2012, foretages
felgende @ndring:

1.1§ 1, stk. 2, 1. pkt., endres »eller
lov om erhvervsdrivende fonde« til: »,
lov om erhvervsdrivende fonde eller
§§ 133-154 1 lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v.«
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§ 199. I lov om en garantifond for ind-
skydere og investorer, jf. lovbekendtgg-
relse nr. 133 af 22. februar 2011, som
&ndret senest ved § 49 i lov nr. 1231 af
18. december 2012, foretages folgende
@ndringer:

1. § 3, stk. 1, affattes saledes:
»Fglgende institutter skal vere til-
sluttet og yde bidrag til Fonden:

1. Pengeinstitutter.

2. Realkreditinstitutter.

3. Fondsmaglerselskaber og investe-
ringsforvaltningsselskaber, for sa
vidt angar den del af selskabernes
aktivitet, der er omfattet af en tilla-
delse efter § 10, stk. 2, i lov om
finansiel virksomhed.

4. Forvaltere af alternative investe-
ringsfonde med tilladelse efter § 11 1
lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v., for sa vidt angar
den del af forvalternes aktivitet, der
er omfattet af bilag 1, nr. 3, i lov om
forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v.

5. Filialer beliggende i Danmark af
kreditinstitutter og investeringssel-
skaber med hjemsted i et land uden
for Den Europziske Union bortset
fra lande, som Unionen har indgéet
aftale med pa det finansielle
omrade.«

2. 1§ 4, 1. pkt., ®ndres »og investe-
ringsforvaltningsselskaber« til: », inve-
steringsforvaltningsselskaber og
forvaltere af alternative investerings-
fonde«.

3. 1§ 5, stk. 4, indsattes efter »§ 3, stk.
1, nr. 3«: »og 4«.

4. 1§ 5, stk. 6, og § 9, stk. 1, ®ndres
»§ 3, stk. 1, nr. 4« til: »§ 3, stk. 1, nr. 5«.
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5. 1§ 10 @ndres »§ 3, stk. 1, nr. 2 og 3«
til: »§ 3, stk. 1, nr. 2-4«, og »§ 3, stk. 1,
nr. 4« til: »§ 3, stk. 1, nr. S«.

6. 1§ 18, stk. 2, indsettes efter »§ 3, stk.
1, nr. 3«: »0g 4«.

§ 200. I lov om veardipapirhandel m.v.,
jf. lovbekendtggrelse nr. 219 af 20.
februar 2013, som @ndret ved § 2 i lov
nr. 155 af 28. februar 2012, § 2 i lov nr.
1287 af 19. december 2012 og § 8 i lov
nr. 1383 af 23. december 2012, foretages
felgende @®ndring:

1. 1§ 83, stk. 2, 1. pkt., indsattes efter
»§§ 63 og 64 i lov om investeringsfor-
eninger m.v.«: », i regler udstedt i med-
fgr af § 131 1 lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v.«

§ 201. I lov nr. 1287 af 19. december
2012 om @ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om veardipapirhandel
m.v., lov om betalingstjenester og elek-
troniske penge og forskellige andre
love (Videregivelse af oplysninger til
anklagemyndighed og politi, oprettelse
af Det Systemiske Risikorad, sammen-
legning af Det Finansielle Virksom-
hedsrad og Fondsradet, shortselling, ny
tilgang til handheavelse af solvenskrav
og etablering af tilsyn med reference-
renter m.v.) foretages felgende @ndring:

1. § I, nr. 49, ophaves.
Feergerne og Gronland

§ 202. Loven gelder ikke for Fergerne
og Grgnland, men kan ved kongelig
anordning sattes helt eller delvis i kraft
for Fargerne og Grgnland med de
@ndringer, som de fergske og grgnland-
ske forhold tilsiger.



Bilag 1

De funktioner, forvaltere af alternative
investeringsfonde kan fa tilladelse til at varetage

1) Investeringsforvaltningsfunktioner, som en forvalter mindst skal varetage i forbin-
delse med forvaltningen af en alternativ investeringsfond:

2)

3)

a)
b)

Portefgljepleje.
Risikostyring.

Andre funktioner, som en forvalter herudover kan varetage i forbindelse med den
kollektive forvaltning af en alternativ investeringsfond:

a)

b)
)

Administration, herunder:

i.  Fondens juridiske tjenester og regnskabsfgringstjenester.

ii. Kundeforespgrgsler.

iii. Verdi- og prisfastsattelse, herunder oplysningsskemaer.

iv. Kontrol med compliance.

v. Fgring af andelshaver/kapitalejerregister.

vi. Udlodning af udbytte.

vii. Emission og indlgsning af andele/kapitalandele.

viii. Aftaleetablering, herunder udsendelse af beviser.

ix. Registrering.

Markedsforing.

Aktiviteter vedrgrende den alternative investeringsfonds aktiver, dvs. levering
af de ydelser, der er ngdvendige for opfyldelse af forvalterens betroede opga-
ver, facilitetsforvaltning, administration af fast ejendom, radgivning af virk-
somheder om Kkapitalstruktur, forretningsstrategi og beslegtede spgrgsmal,
radgivning og ydelser i forbindelse med fusioner og opkgb af virksomheder og
andre ydelser i forbindelse med forvaltning af den alternative investeringsfond
og de selskaber og andre aktiver, den har investeret i.

Yderligere funktioner, som en forvalter kan fa tilladelse til:

a)

b)

Forvaltning af investeringsportefgljer, herunder portefgljer ejet af pensionsfon-

de og arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser i overensstemmelse med reg-

lerne, der gennemfgrer artikel 19, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets

Direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede pensions-

kassers aktiviteter og tilsynet hermed, i overensstemmelse med de mandater,

som investorerne har givet pa et skgnsmassigt individuelt grundlag.

Accessoriske tjenesteydelser, der omfatter

i.  investeringsradgivning,

ii. opbevaring og forvaltning i forbindelse med aktier eller andele i institutter for
kollektiv investering eller

iii. modtagelse og formidling af ordrer vedrgrende finansielle instrumenter.
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Kapitel 1: Anvendelsesomrade

§ 1 [1] Denne lov finder anvendelse pa

1) [2] forvaltere af alternative investeringsfonde, der har registreret
hjemsted i Danmark,

2) [3] forvaltere af alternative investeringsfonde, der har registreret
hjemsted i et tredjeland, og som har Danmark som sit reference-
land,

3) [4] alternative investeringsfonde, der er etableret i Danmark, og
som ikke er omfattet af en aftale med en forvalter, der har tilla-
delse eller er registreret som forvalter, om forvaltning af fonden,

4) [5] alternative investeringsfonde, der er fra et tredjeland, og som
ikke er omfattet af en aftale med en forvalter, der har tilladelse
eller er registreret som forvalter, om forvaltning af fonden, som
har Danmark som sit referenceland.[6]

Stk. 2. [7] § 5, stk. 3-5 0og 7, [8] §§ 18, 19 og 23, § 67, stk. 4, §§ 155-
157, 161, 162, 164, 170, 171, 173-176, 180, 182, 184 og 190-192 finder
anvendelse pa forvaltere af alternative investeringsfonde, som har
Danmark som vaertsland, nar de er meddelt tilladelse til at udgve den
i § 11 nzevnte virksomhed i et andet land inden for Den Europziske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, nar forvalteren forvalter eller markedsfgrer alterna-
tive investeringsfonde i Danmark gennem en filial i Danmark. [9]

Stk. 3. [10] § 5, stk. 9, §§ 5 a, 61-68, 70-75, 130, 155-157, 161, 164,
170, 171, 173-176, 180, 182, 184 og 190-192 finder anvendelse pa for-
valtere af alternative investeringsfonde, som har registreret hjemsted
i et tredjeland, og som ikke har et referenceland i Den Europziske
Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, der planleegger at forvalte eller markedsfere alterna-
tive investeringsfonde i Danmark. Er en alternativ investeringsfond
fra et tredjeland ikke omfattet af en aftale om at blive forvaltet af en
forvalter af alternative investeringsfonde med registreret hjemsted i
Den Europziske Union, et land, som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade, eller et tredjeland, er fonden selvforval-
tende, [11] og bestemmelserne naevnt i 1. pkt. finder med de forngdne
tilpasninger anvendelse pa fonden. [12]
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Stk. 4. §§ 5, 9, 10, 161 og 190-192 finder anvendelse pa forvaltere
af alternative investeringsfonde, der har registreret hjemsted i Dan-
mark, som ikke er omfattet af forpligtelsen til at sgge om tilladelse
som forvalter af alternative investeringsfonde, jf. § 6, stk. 1, og som
ikke har valgt frivilligt at sege en sadan tilladelse til at forvalte alter-
native investeringsfonde (registrerede forvaltere af alternative inve-
steringsfonde). [13] §§ 5, 161 og 190-192 finder anvendelse pa
registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde, der har regi-
streret hjemsted i et andet land inden for Den Europaiske Union
eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, som gnsker at markedsfgre alternative investeringsfonde i
Danmark. [14]

Stk. 5. [15] § 5, stk. 3-50g 7, [16] § 18, § 67, stk. 4, §§ 155-157, 161,
162, 164, 170, 171, 173-176, 180, 182, 184 og 190-192 finder anven-
delse pa forvaltere af alternative investeringsfonde, der har registre-
ret hjemsted i et andet land inden for Den Europaiske Union eller et
land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
nar forvalteren forvalter eller markedsfgrer alternative investerings-
fonde i Danmark uden at etablere en filial i Danmark.

Kommentarer

[1] § 1 gennemfgrer artikel 2(1) og (2), og artikel 45(2), i FAIF-direktivet.

[2] Stk. 1 implementerer artikel 2(1) og (2), i FAIF-direktivet.

Stk. 1, nr. 1 og 2, angiver, hvilke forvaltere af alternative investerings-
fonde (herefter ogsd omtalt som "FAIF’er”), der er omfattet af loven.
Stk. 1, nr. 3 og 4, angiver, hvilke alternative investeringsfonde (herefter
ogsa omtalt som "AlF’er”), der er omfattet af loven. Lovens udgangs-
punkt er, at AIF’er ikke reguleres; derimod reguleres AIF’ernes forval-
tere. I det tilfeelde, hvor en AIF er selvforvaltende og dermed ikke har
udpeget en ekstern FAIF, finder loven i stedet direkte anvendelse pa
AlF’en. Se ogsa kommentaren til stk. 3 nedenfor for en naermere forsta-
else af "selvforvaltende”.

Med forbehold for lovens undtagelser vil ingen AIF fra et EU/E@S-
land m.v. dermed vare undtaget fra lovens regulering, idet reguleringen
enten pavirker AIF’en indirekte via dennes forvalter eller direkte som
folge af, at AIF’en er selvforvaltende og dermed selv skal leve op til
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lovens krav med de forngdne tilpasninger. Bemerk i gvrigt, at loven fin-
der anvendelse, i) uanset hvilken juridisk struktur en FAIF har', ii) uanset
hvilken juridisk struktur AIF’en har, iii) uanset om der er tale om AIF’er
af den lukkede type (dvs. AIF’er, hvor investor ikke lgbende kan kraeve
sig indlgst eller kan investere mere i investeringsfonden) eller den dbne
type (dvs. AIF’er, hvor investor lgbende kan krave sig indlgst og lsbende
kan investere mere i investeringsfonden) og iv) uanset hvilke typer af akti-
ver AIF’en investerer i, herunder f.eks. verdipapirer, ravarer, fast ejen-
dom eller andre fysiske aktiver.

[3] Efter nr. 1 omfatter loven FAIF er, der har registreret hjemsted i
Danmark. Det er saledes uden betydning, om der er tale om FAIF’er, der
har féet tilladelse af Finanstilsynet, eller som er registrerede hos Finan-
stilsynet.

[4] Nr. 2 udvider anvendelsesomradet til ogsa at geelde FAIF’er med regi-
streret hjemsted i tredjelande, men som har Danmark som sit reference-
land. T de tilfelde, hvor Danmark er referenceland, skal FAIF’ en sgge
tilladelse hos Finanstilsynet, uanset at FAIF en har registreret hjemsted i
et tredjeland. Bestemmelsen har betydning, nar FAIF’en med registreret
hjemsted i tredjelande gnsker at forvalte eller markedsfgre AIF er inden
for EU. Her er det ngdvendigt at fastlegge et referenceland inden for EU.
”Referenceland” er defineret i § 3, stk. 1, nr. 33, som et EU/E@S-land
m.v., som fastslaet i overensstemmelse med kapitel 17 om tilladelse og
markedsfgring for forvaltere af alternative investeringsfonde med regi-
streret hjemsted 1 et tredjeland. Se n@rmere kommentaren til § 3, stk. 1,
nr. 33. Bestemmelsen medfgrer dermed, at FAIF er, der far tildelt Dan-
mark som referenceland efter proceduren i §§ 112-115, er omfattet af lo-
ven. Bemark, at kapitel 17 endnu ikke er tradt i kraft.

[5] Nr. 3 fastslar, at loven finder anvendelse pa AIF’er, der er selvforval-
tede og etableret i Danmark.

I det tilfzelde, hvor en AIF er selvforvaltende og dermed ikke har udpe-
get en ekstern FAIF, finder loven direkte anvendelse pa AIF’en. For at

' FAIFer med tilladelse, der har registreret hjemsted i Danmark, skal vere juridi-

ske personer omfattet af Selskabsloven, jf. FAIF-lovens § 7, stk. 1.
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AlF erne kan vare pligtsubjekter for reguleringen i disse tilfelde, udvider
nr. 3 anvendelsesomradet til ogsa at omfatte selvforvaltende AIF er, forud-
sat at de er etableret i Danmark.

Ved “etableret i Danmark” forstas, for sa vidt angar AIF’er, fonde, der
har erhvervet tilladelse eller er registreret i Danmark, eller, hvis AIF’en
ikke har erhvervet tilladelse eller er registreret i Danmark, at AIF’ en har
registreret hjemsted i Danmark, jf. § 3, stk. 1, nr. 14. Se n@rmere kom-
mentaren hertil.

Det er uden betydning for lovens anvendelse efter nr. 3, om AIF’en
markedsfgrer sig i Danmark, da det afggrende tilknytningskriterium er
etableringen.

[6] En selvforvaltende AIF fra et tredjeland, der har Danmark som sit re-
ferenceland, er omfattet af loven i medfgr af nr. 4. I sa fald vil der vere
tale om, at AIF’en markedsfgrer sig ind i Danmark, idet AIF’en pr. defini-
tion er etableret uden for Danmark.

[7] Stk. 2 udvider anvendelsesomradet til ogsa at omfatte FAIF’er med
registreret hjemsted i et EU/E@S-land m.v., nér disse forvalter eller mar-
kedsfgrer AIF’er i Danmark gennem en filial her. Det er dog alene de
bestemmelser, der fremgar specifikt af stk. 2, der finder anvendelse for
disse FAIF’er. Udvidelsen af anvendelsesomradet er bl.a. en konsekvens
af, at artikel 45(2), i FAIF-direktivet palegger vertslandet at pase over-
holdelsen af de lovbestemmelser, der implementerer direktivets artikel 12
og 14. Artikel 12(1), er implementeret i § 18 om FAIF’ens overholdelse
af god skik. Artikel 12(2), er implementeret i § 19 om forbuddet mod at
udgve skgnsmassig portefgljepleje og investere i de AIF er, som FAIF en
selv forvalter uden kundens skriftlige accept, og artikel 14 er implemen-
tereti § 23 om interessekonflikter. Herudover er det serligt bestemmelser,
der skal sikre, at Finanstilsynet kan fgre et forsvarligt tilsyn med de om-
fattede FAIF er.

[8] Ved L 2014 403 blev henvisningen til § 5, stk. 3-5 og 7, indsat. Den
sikrer, at FAIF er, som er meddelt tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v.,
og som markedsfgrer AIF’er i Danmark, pa lige fod med og pa samme
vilkar som danske FAIF’er kan meddeles tilladelse til markedsfgring til
detailinvestorer.
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[9] Selskabslovens bestemmelser om filialer af udenlandske kapitalsel-
skaber finder anvendelse pa filialer af udenlandske FAIF er. Dette inde-
barer bl.a., at filialer skal registreres i Erhvervsstyrelsen.

[10] Bestemmelsen blev nyaffattet ved L 2014 403.

FAIF-direktivet abner op for, at medlemsstaterne i en overgangsperiode,
indtil reglerne om markedsfgringspas til FAIF’ er fra et tredjeland traeder i
kraft, kan fastsatte nationale regler om FAIF er fra et tredjelands mulighe-
der for at forvalte AIF’er i den enkelte medlemsstat. Overgangsperioden
Igber frem til det tidspunkt, hvor EU-Kommissionen udsteder en delegeret
retsakt om anvendelsen af reglerne om markedsfgringspas og tilladelse til
forvaltning for FAIF er fra et tredjeland. Dette er endnu ikke sket.

Allerede fgr FAIF-lovens ikrafttreedelse var der i Danmark forvaltere
fra tredjelande, der forvaltede AIF’er med registreret hjemsted i Dan-
mark. For at sikre at disse, indtil reglerne om markedsfgringspas til
FAIF er fra et tredjeland traeder i kraft, kan fortsette forvaltningen af
AlIF’er med registreret hjemsted i Danmark, er hjemlen til nationale reg-
ler udnyttet i dansk ret ved stk. 3.

Stk. 3 udvider anvendelsesomradet til ogsa at omfatte FAIF’er, som
har registreret hjemsted i et tredjeland, og som ikke har et EU/E@S-land
m.v. som referenceland, men som planlegger at forvalte eller markeds-
fgre AIF’er i Danmark.

Bestemmelsen skal ses i sammenh@ng med § 5 a, stk. 2, der giver
Finanstilsynet hjemmel til at fastsatte nationale regler for markedsfgring
af AlF’er til detailinvestorer for FAIF er fra et tredjeland 1 Danmark.
Hjemlen er udnyttet ved Detailinvestorbekendtggrelsen.

[11] Bestemmelsens 2. pkt. udvider anvendelsesomradet til ogsa at om-
fatte AIF er fra et tredjeland, som er selvforvaltende. At AIF’en er selv-
forvaltende betyder, at der ikke er indgaet en aftale med en FAIF med
registreret hjemsted i et EU/E@S-land m.v. eller et tredjeland. Selvforval-
tende AIF’er ma ikke forvalte andre AIF’er end sig selv, jf. § 8, stk. 4. Der
henvises i gvrigt til kommentarerne til § 8 og bilag 1.

[12] For selvforvaltende AIF er fastslas det, at bestemmelserne naevnti 1.

pkt. finder anvendelse med de forngdne tilpasninger. Da bestemmelserne
er udformet med henblik pa regulering af FAIF er, vil der veare et vist
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behov for tilpasning af bestemmelserne, nar disse skal anvendes af selv-
forvaltende AIF’er. Bestemmelserne retter sig mod FAIF er, der ofte vil
have mere end én AIF under forvaltning. Dermed er der vaesentlig forskel
til de selvforvaltende AIF er, som ikke ma forvalte andre AIF’er end dem
selv, jf. § 8, stk. 4. Der henvises i gvrigt til kommentarerne til § 8 og lo-
vens bilag 1. Med de forngdne tilpasninger menes séledes, at FAIF en
skal forstas som den selvforvaltende AIF. Det n@vnes i lovbemearknin-
gerne, at det bl.a. betyder, at hvor der i f.eks. bestemmelserne i §§ 61-68
om henholdsvis arsrapporter og oplysningsforpligtelser palzegges FAIF er
at udarbejde arsrapporter og stille oplysninger til radighed for alle de
AlF’er, den pagzldende FAIF har under forvaltning, vil en selvforval-
tende AIF i sagens natur alene skulle leve op til forpligtelserne for sit eget
vedkommende. En anden konsekvens er, at de omhandlede bestemmelser
om Finanstilsynets tilsynsbefgjelser skal forstas siledes, at Finanstilsy-
nets befgjelser geelder direkte over for AIF en, nar denne er selvforval-
tende. Tilsvarende vil krav om straf for overtraedelse af FAIF-loven, jf.
§§ 190-192, kunne rettes direkte mod den selvforvaltende AIF.

[13] Bestemmelsen implementerer artikel 3(2), i FAIF-direktivet, hvoref-
ter kun en begraenset del af FAIF-direktivet finder anvendelse for FAIF er,
der skal registreres.

Det fremgar i overensstemmelse hermed af stk. 4, at det alene er §§ 5,
9, 10, 161 og 190-192, der finder anvendelse pa registrerede FAIF’er.

§ 9, stk. 1, slar fast, at FAIF er, der har registreret hjemsted i Danmark,
men som ikke er omfattet af forpligtelsen til at sgge om tilladelse som
FAIF, i medfgr af § 6, stk. 1, og som ikke har valgt frivilligt at sgge en
sadan tilladelse i medfer af § 10, stk. 2, skal registreres hos Finanstilsy-
net. Der henvises til kommentarerne til § 9 for neermere information om
registrerede FAIF er.

Det er vaesentligt, at tilsynet kan udgve et effektivt tilsyn med registre-
rede FAIF ers virksomhed, hvorfor bestemmelsen blandt andet udvider
oplysningskravet i § 161 til ogsa at omfatte registrerede FAIF er. Tilsva-
rende gelder for muligheden for at kunne paleegge FAIF en sanktioner i
medfgr af §§ 190-192 ved overtradelse af lovens pligter.

[14] Bestemmelsens 2. pkt. blev indsat ved L 2014 403. Herved blev bestem-
melsen udvidet til ogsa at omfatte registrerede FAIF er, der har registreret
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hjemsted i et andet EU/E@S-land m.v., som gnsker at markedsfgre AIF er i
Danmark.

Med udvidelsen udnyttes den mulighed, som FAIF-direktivet giver,
for at medlemsstaterne kan fastsatte regler, der giver registrerede FAIF er
mulighed for at markedsfgre AIF’er i andre medlemsstater, under forud-
setning af at den pageldende anden medlemsstat ogsa tillader dette.
Herefter er der med bestemmelsen mulighed for, at dansk registrerede
FAIF er kan markedsfgre andele af AIF’er i andre EU/E@S-lande m.v.
end Danmark, safremt det er muligt i henhold til andre EU/E@S-landes
m.v. nationale regler. Tilsvarende er der skabt mulighed for, at registre-
rede FAIF er fra andre EU/E@S-lande m.v. kan markedsfgre AIF’er i
Danmark. Dermed giver loven mulighed for, at det er muligt savel for
danske registrerede FAIF er at lave grenseoverskridende markedsfgring
ud af Danmark som for registrerede FAIF’er fra andre EU/E@S-lande
m.v. at lave grenseoverskridende markedsfgring ind i Danmark. Det skal
i den forbindelse dog bemarkes, at en registreret FAIF ikke kan opna
tilladelse til at markedsfgre andele til detailinvestorer, men alene til pro-
fessionelle investorer, jf. § 5, stk. 4. Se nermere kommentaren til denne.
Bemark dog i gvrigt, at registrerede FAIF’er ogsa vil kunne ggre brug af
undtagelsesreglen i § 5, stk. 5, nr. 2, vedrgrende markedsfgring i Dan-
mark til de sékaldte semi-professionelle investorer. Se n@rmere kom-
mentaren til denne.

Nér registrerede FAIF er fra andre EU/E@S-lande m.v. laver grense-
overskridende markedsfgring ind i Danmark, er det ogsa ngdvendigt, at
Finanstilsynet kan udgve et effektivt tilsyn med disse FAIF ers virksom-
hed, hvorfor bestemmelsen fastslar, at §§ 5, 161 og 190-190 finder anven-
delse pa registrerede FAIF’er fra andre EU/E@S-lande m.v., der laver
grenseoverskridende markedsfgring ind i Danmark.

[15] Bestemmelsen sikrer, at FAIF er, der er meddelt tilladelse 1 et andet
EU/E@S-land m.v., som har Danmark som vertsland, og som markedsfg-
rer AIF’er i Danmark uden at etablere en filial her i landet, pa lige fod
med og pa samme vilkar som danske FAIF’er kan meddeles tilladelse til
markedsfgring til detailinvestorer.

[16] Henvisningen til § 5, stk. 3-5 og 7, er indsat ved L. 2014 403. Endrin-
gen udvider dermed raekken af bestemmelser, som FAIF er, der er meddelt
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tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v., som har Danmark som vertsland,
og som markedsfgrer AIF’ er i Danmark uden at etablere en filial her i
landet, skal opfylde.

§ 2 [1] Uanset § 1 finder loven ikke anvendelse pa:

1)
2)

3)

4)

5)
6)
7)

8)
9)
10)
11)
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Holdingselskaber. [2]

Forvaltere af alternative investeringsfonde, der udelukkende for-
valter en eller flere alternative investeringsfonde, hvis eneste in-
vestorer er forvalteren, eller forvalterens moderselskaber eller
datterselskaber eller andre datterselskaber af disse modersel-
skaber, forudsat at ingen af disse investorer selv er en alternativ
investeringsfond. [3]

Arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser, som er omfattet af reg-
lerne, der gennemfgrer direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om ar-
bejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet her-
med, herunder i givet fald de godkendte enheder, der er ansvarlige
for forvaltningen af sadanne pensionskasser, og som handler pa de-
res vegne, jf. reglerne, der gennemfgrer artikel 2, stk. 1, i det pagzel-
dende direktiv, eller de investeringsadministratorer, der er udpeget i
henhold til reglerne, der gennemfgrer artikel 19, stk. 1, i samme di-
rektiv, for sa vidt de ikke forvalter alternative investeringsfonde. [4]
Overnationale institutioner, lignende internationale organisatio-
ner og medlemmer af de europziske udviklingsfinansieringsin-
stitutioner, hvis sadanne institutioner og organisationer forvalter
alternative investeringsfonde, og i det omfang disse alternative
investeringsfonde handler i offentlighedens interesse. [5]
Vekstfonden. [6]

Danmarks Nationalbank.

Statslige, regionale og kommunale organer eller andre institutio-
ner, der forvalter fonde til stgtte for socialsikrings- og pensions-
ordninger. [7]

Ordninger for medarbejderdeltagelse eller opsparingsordninger
for medarbejdere. [8]

Securitisationsenheder med saerligt formal. [9]

Familieejede investeringsenheder. [10]

Danmarks Grgnne Investeringsfond. [11]



§2

Kommentarer

[1] § 2 gennemfgrer artikel 2(3), og artikel 3(1), i FAIF-direktivet.

Bestemmelsen indeholder en rakke udtgmmende undtagelser til
loven. Herefter er visse nermere bestemte typer af investeringsordninger
ikke omfattet af loven.

[2] Nr. 1 undtager holdingselskaber. "Holdingselskab” er defineret i § 3,
stk. 1, nr. 22, og skal forstas som et selskab med kapitalandele i et eller
flere andre selskaber, hvis kommercielle formal er at gennemfgre en for-
retningsstrategi eller -strategier gennem sine datterselskaber, tilknyttede
selskaber eller kapitalinteresser for at bidrage til deres veerdi pa lang sigt,
og som enten er et selskab, der driver virksomhed pa grundlag af egne
aktiver, og hvis aktier optages til handel pa et reguleret marked i et EU/
E@S-land m.v., eller ikke er oprettet med det primere formal at generere
afkast til sine investorer ved at athande sine datterselskaber eller tilknyt-
tede selskaber som dokumenteret af selskabets arsrapport eller andre of-
ficielle dokumenter. Dermed er kapital- og venturefonde ikke omfattet af
undtagelsen, uanset om driften f.eks. sker gennem et selskab, idet de er
oprettet med det primere formal at generere afkast til deres investorer ved
at athende de selskaber, de opkgber.

[3] Nr. 2 omfatter FAIF er, der udelukkende forvalter en eller flere AIF er,
hvis eneste investorer er FAIF en, eller FAIF ens modervirksomheder el-
ler datterselskaber eller andre datterselskaber af disse modervirksomhe-
der, forudsat at ingen af disse investorer selv er en AIF (kaldet koncernin-
vesteringsfonde).

Ved “koncerninvesteringsfond” forstds en enhed, uanset juridisk form,
der opfylder definitionen af en AIF, og som omfattes af undtagelseni § 2,
stk. 1, nr. 2. Undtagelsen medfgrer, at ”almindelige selskaber”, dvs. drifts-
selskaber, der ikke selv er AIF er, kan oprette koncerninvesteringsfonde,
hvis eneste indskud kommer fra de i nr. 2 nevnte selskaber (koncernsel-
skaber), uden at selskabet bliver omfattet af lovens krav. Uden undtagel-
sen ville oprettelsen af en koncerninvesteringsfond medfgre, at det
selskab, der forvalter AIF en, skulle leve op til lovens krav.

Konsekvensen af bestemmelsen er, at selvom et koncernselskab
udgver portefgljepleje og risikostyring for en koncerns selskaber, og der-
med kan anses for en FAIF i lovens forstand, er selskabets virksomhed
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undtaget fra loven. Selskabet behgver dermed hverken at have tilladelse
eller at vaere registreret som FAIF og er ikke forpligtet til at sikre, at de
krav, der fglger af loven, opfyldes. Som yderligere konsekvens er de mid-
ler, som selskabet forvalter pa vegne af koncernen, ogsa undtaget fra
loven, og de udggr dermed ikke en AIF.

Det selskab, der forvalter fonden, skal til enhver tid sikre sig, at betin-
gelserne, for at undtagelsen finder anvendelse, er til stede, idet det er sel-
skabet, som bliver omfattet af loven, hvis ikke undtagelsesbestemmelsen
finder anvendelse. Selskabet skal derfor sikre sig, at selskabet ikke forval-
ter midler for andre end selskaber i koncernen. Ellers risikerer selskabet,
at midlerne udggr en AIF, og at selskabet dermed vil blive omfattet af
loven. Det gelder ogsa, safremt koncernselskabet f.eks. placerer midler
pa vegne af en direktgr eller andre ansatte i koncerninvesteringsfonden.
Herefter vil betingelserne for undtagelsen i nr. 2 ikke lengere vere
opfyldt, og den juridiske struktur, som midlerne er placeret i (f.eks. A/S,
K/S m.v.), vil i stedet anses for at vaere en AIF, der forvaltes af selskabet,
hvorfor dette bliver omfattet af loven.

[4] Det fglger af nr. 3, at loven ikke finder anvendelse pa arbejdsmarkeds-
relaterede pensionskasser, som er omfattet af reglerne, der gennemfgrer
EP/direktiv 2003/41. I Danmark var direktivet gennemfgrt ved lov om
tilsyn med firmapensionskasser. EP/Rdir 2003/41 er ophavet og erstattet
af IORP II-direktivet. Direktivet er implementeret i dansk ret ved lov om
firmapensionskasser, som tradte i kraft 13. januar 2019. Lov om tilsyn
med firmapensionskasser er tilsvarende ophavet. Det ma derfor anses for
en lapsus, at ordlyden i nr. 3 ikke er @ndret tilsvarende, og som fglge
heraf ma fortolkningen af nr. 3 skulle ske i overensstemmelse med IORP
II-direktivet.

Det fremgar af lovbemarkningerne, at undtagelsen i Danmark omfat-
ter f.eks. tvaergdende pensionskasser og arbejdsmarkedspensionsordnin-
ger. Det ma imidlertid bero pa en fejl i lovbemerkningerne, nar der
henvises til tvaergdende pensionskasser, idet sadanne er reguleret i FIL og
ikke i lov om firmapensionskasser.

Det er vaesentligt at vaere opmarksom pa, at undtagelsen alene omfatter
selve pensionskasserne. Opretter to pensionskasser, der ellers hver is@r er
omfattet af undtagelsen, f.eks. et selskab med henblik pa investering heri-
gennem, vil dette selskab efter omstendighederne kunne udggre en AIF.
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[5] Ifglge nr. 4 finder loven ikke anvendelse for overnationale institutio-
ner, lignende internationale organisationer og medlemmer af de europei-
ske udviklingsfinansieringsinstitutioner, safremt disse forvalter AIF’er,
og fondene handler i offentlighedens interesse.

Undtagelsen omfatter herefter bl.a. Den Europ&iske Centralbank, Den
Europziske Investeringsbank, Den Europaiske Investeringsfond, bilate-
rale udviklingsbanker, Verdensbanken, Den Internationale Valutafond og
andre overnationale institutioner og lignende internationale organisationer.

Bestemmelsen navner eksplicit medlemmer af de europaiske udvik-
lingsfinansieringsinstitutioner. Dette medfgrer bl.a., at Investeringsfon-
den for Udviklingslande (IFU), er undtaget fra loven, ogsa selvom IFU
forvalter enheder, der lever op til betingelserne for at vere en AIF. Det er
dog tillige en betingelse, for at undtagelsen finder anvendelse, at de
AlF’er, som forvaltes, handler i offentlighedens interesse.

[6] Efter nr. 5 finder loven ikke anvendelse for Vakstfonden. Vakstfon-
dens overordnede formal er, i modsatning til andre FAIF er, at skabe et
samfundsgkonomisk afkast, og dermed er det ikke Vakstfondens opgave
at skabe et maksimalt afkast. Undtagelsen er derfor, pd samme vis som de
af nr. 4 omfattede institutioner, i overensstemmelse med FAIF-direktivet,
da der ikke er tale om en enhed, der forvalter AIF’er som erhvervsmeessig
virksomhed.

[7] Nr. 6 og 7 fastslar, at loven ikke galder for Danmarks Nationalbank,
statslige, regionale og kommunale organer eller andre institutioner, der
forvalter fonde til stgtte for socialsikrings- og pensionsordninger. Det
fremgar af lovbemarkningerne, at f.eks. ATP herefter er undtaget fra lo-
vens bestemmelser med hjemmel i nr. 7.

[8] Loven finder ikke anvendelse pa ordninger for medarbejderdeltagelse
eller opsparingsordninger for medarbejdere efter nr. 8. Dette kan f.eks.
vere tildeling af medarbejderaktier eller lignende.

[9] Efter nr. 9 finder loven ikke anvendelse pa securitisationsenheder med
seerligt formal.

”Securitisationsenheder med serligt formal” er defineret i § 3, stk. 1,
nr. 46. Ifglge denne skal begrebet forstdas som enheder, hvis eneste formal
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er at foretage securitisation eller securitisationer som omhandlet i artikel
1, nr. 2, 1 Den Europaiske Centralbanks forordning (EF) nr. 24/2009 om
statistik over aktiver og passiver hos "financial vehicle corporations”, der
deltager i securitisationstransaktioner og andre passende aktiviteter med
henblik pa at opfylde dette formal. Denne er imidlertid ophavet og erstat-
tet af Den Europaiske Centralbanks forordning 1075/2013/EU, hvor
securitisation defineres i artikel 1, nr. 2. Det ma derfor ses som en lapsus,
at definitionen i § 3, stk. 1, nr. 46, ikke er &ndret tilsvarende.

[10] Efter nr. 10 er familieejede investeringsenheder undtaget fra loven.
Det fremgar af FAIF-direktivets preeambel nr. 7, at “family office ve-
hicles” ikke bgr anses som en alternativ investeringsfond, men direktivet
indeholder ikke en specifik undtagelsesregel for familieejede investe-
ringsenheder. Begrebet “familieejede investeringsenheder” ("family offi-
ce vehicles”) er saledes ikke defineret i FAIF-direktivet og heller ikke i
loven.

Familieejede investeringsenheder er karakteriseret ved at have en
reekke investorer, der tilhgrer samme familie. Som fglge af slegtskabet
kan investorerne anses for at repraesentere de samme interesser. Begrebet
“familie” fglger, 1 henhold til lovbemarkningerne, den almindelige for-
staelse i dansk familie- og arveret, og personer, der er gift ind i sleegten,
vil séledes ogsa blive anset for omfattet af familien.

Undtagelsen i nr. 10 medfgrer, at loven ikke finder anvendelse for for-
valtere af disse familieejede investeringsenheder, under forudsatning af
at forvalteren ikke administrerer andre AIF er end familieejede investe-
ringsenheder. Er denne foruds®tning ikke opfyldt, vil en forvalter, der
administrerer savel familieejede investeringsenheder som andre AIFer,
vere underlagt loven for sa vidt angar forvaltningen af andre AIF’ er, men
ikke den familieejede investeringsenhed. Det betyder séledes, at en for-
valter af familieejede investeringsenheder, der udbyder investering i den
familieejede investeringsenhed til investorer, der ikke tilhgrer familien,
vil blive omfattet af FAIF-loven.

FAIF-direktivet indeholder som navnt ikke en specifik undtagelse
vedrgrende familieejede virksomheder, men n@vner behovet for und-
tagelse i direktivets preambel nr. 7. FAIF-loven inds@tter derimod
specifikt undtagelsen for familieejede enheder, som beskrevet oven-
for. Denne s@rlige undtagelsesregel bgr anvendes med varsomhed,
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siledes at FAIF en forholder sig til, om der eksisterer et slegtskab til
resten af investorgruppen, inden FAIF en udbyder investeringsandele
til nye investorer. Lovbemarkningerne ma dog leses sadan, at undta-
gelsen ogsa omfatter situationer, hvor FAIF en forvalter midler fra
flere familier pa én gang, forudsat at disse er opdelt i hver deres fond.

[11] Nr. 11 er indsat ved L 2014 1285 (om Danmarks Grgnne Investe-
ringsfond). Pa tilsvarende vis som gelder for Vekstfonden (se kommen-
taren til stk. 1, nr. 5, ovenfor), er der tale om en enhed, som s@ger et
samfundsgkonomisk afkast, og som dermed falder uden for det overord-
nede formal med reguleringen af forvaltere.
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§ 3 [1] I denne lov forstas ved:

1) Alternativ investeringsfond: [2] En Kkollektiv investeringsenhed el-
ler investeringsafdelinger deraf, [3] som
a) rejser kapital [4] fra en raekke investorer [5] med henblik pa at

investere den i overensstemmelse med en defineret investe-
ringspolitik [6] til fordel for disse investorer og

b) ikke skal have tilladelse i henhold til de regler, der gennemfgrer
artikel 5 i direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af
love og administrative bestemmelser om visse institutter for kol-
lektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter). [7]

2) Andel: [8] Enhver ejerandel af formuen i en alternativ investe-
ringsfond.

3) Forvalter af alternativ investeringsfond: [9] En virksomhed, hvis
sedvanlige erhvervsmeassige virksomhed bestar i forvaltning af
en eller flere alternative investeringsfonde.

4) Filial af en forvalter af alternative investeringsfonde: [10] Et for-
retningssted, som retligt udger en ikkeselvstzendig del af en for-
valter, og som leverer de ydelser, som forvalteren har faet tilla-
delse til. Alle forretningssteder, der etableres i samme land inden
for Den Europzeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade, af en forvalter med registre-
ret hjemsted i et andet land, anses for at vaere en enkelt filial.

5) Przferenceafkast: [11] En del af fortjenesten fra en alternativ in-
vesteringsfond, som forvalteren har tjent som godtggrelse for for-
valtning af en alternativ investeringsfond, men reduceret med den
del af fortjenesten fra den alternative investeringsfond, som for-
valteren har tjent som afkast af en eventuel investering, som for-
valteren matte have foretaget i den alternative investeringsfond.

6) Snzevre forbindelser: [12]

a) En situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer
er forbundet ved kapitalinteresser, hvorved forstas direkte el-
ler indirekte besiddelse af 20 pct. eller mere af stemmerettighe-
derne eller kapitalen i en virksomhed.
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b) En situation, hvor en fysisk eller juridisk person har bestem-

)

mende indflydelse over en eller flere andre fysiske eller juridi-
ske personer forstaet som forholdet mellem et moderselskab og
et datterselskab som omhandlet i stk. 4-7 eller et tilsvarende
forhold mellem en fysisk eller juridisk person og en virksom-
hed. Et datterselskab af et datterselskab anses for at vaere dat-
terselskab af moderselskabet for disse datterselskaber.

En situation, hvor den samme fysiske eller juridiske person er
varigt forbundet med to eller flere fysiske eller juridiske perso-
ner ved at have bestemmende indflydelse over disse.

7) Kompetente myndigheder: [13] Nationale myndigheder i et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der ved lov eller an-
den forskrift er bemyndiget til at fore tilsyn med forvaltere.

8) Kompetente myndigheder, for sa vidt angar en depositar: [14]

a) De kompetente myndigheder som defineret i artikel 4, nr. 40, i

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013
af 26. juni 2013 om tilsynsmeessige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber, hvis depositaren er et kreditinstitut, som
har erhvervet tilladelse i henhold til reglerne, der gennemfgrer
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni
2013 om adgang til at udgve virksomhed som kreditinstitut og
om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber. [15]

b) De kompetente myndigheder som defineret i artikel 4, stk. 1, nr.
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26, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15.
maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter, hvis depo-
sitaren er et investeringsselskab, som har erhvervet tilladelse i
henhold til reglerne, der gennemfgrer Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter. [16]

De nationale myndigheder i depositarens hjemland, der ved
lov eller anden forskrift er bemyndiget til at fgre tilsyn med
sadanne kategorier af foretagender, hvis depositaren falder
under en kategori af foretagender som omhandlet i reglerne,
der gennemfgrer artikel 21, stk. 3, 1. afsnit, litra c, i direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde. [17]
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d) De nationale myndigheder i det land, hvor enheden har sit re-

e)

gistrerede hjemsted, som ved lov eller anden forskrift er be-
myndiget til at fgre tilsyn med enheden, eller det officielle or-
gan med kompetence til at registrere eller fore tilsyn med
enheden i overensstemmelse med de gaeldende fagetiske regler,
hvis depositaren er en enhed som omhandlet i reglerne, der
gennemforer artikel 21, stk. 3, 3. afsnit, i direktiv 2011/61/EU af
8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde. [18]
De nationale myndigheder i det tredjeland, hvor depositaren
har sit registrerede hjemsted, hvis depositaren er depositar
for en alternativ investeringsfond fra et tredjeland i henhold
til reglerne, der gennemfgrer artikel 21, stk. 5, litra b, i direk-
tiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde, og ikke er omfattet af litra a-d. [19]

Alternativ investeringsfond fra et tredjeland: [20] En alternativ
investeringsfond, der
a) ikke har erhvervet tilladelse eller er registreret i et land inden

for den Europsiske Union eller et land, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle omrade i henhold til geel-
dende national lovgivning, og

b) ikke har sit registrerede hjemsted eller hovedkontor i et land

inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

10) Bestemmende indflydelse: [21] Befgjelsen til at styre en dattervirk-
somheds gkonomiske og driftsmaessige beslutninger, jf. stk. 3-7.
11) Kapitalforening: [22] En alternativ investeringsfond stiftet i med-
for af afsnit VIII som en forening med en eller flere investorer,
a) hvis formal er at skabe et afkast til foreningens investorer ved

investering i likvide midler, herunder valuta, eller finansielle
instrumenter omfattet af bilag 5 i lov om finansiel virksomhed,

b) hvis vedtaegter angiver, at foreningen er en kapitalforening, og

¢)

som har udpeget en forvalter, der har tilladelse til at admini-
strere alternative investeringsfonde, som har ansvaret for at
forvalte kapitalforeningen.

12) AIF-SIKAYV: [23] En alternativ investeringsfond, jf. nr. 1, stiftet efter
reglerne i afsnit VIII som et selskab med en eller flere investorer,
hvis vedtaegter angiver, at selskabet er en alternativ investeringsfond
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13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)
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med variabel kapital, og som har udpeget en forvalter, der har til-
ladelse til at administrere alternative investeringsfonde, og som har
ansvaret for at forvalte AIF-SIKAV’en. [24]
AIF-veerdipapirfond: [25] En alternativ investeringsfond, jf. nr.
1, som er etableret af en forvalter af alternative investeringsfon-
de, der har tilladelse til at administrere alternative investerings-
fonde, og hvis fondsbestemmelser angiver, at fonden er en AIF-
veaerdipapirfond.
Etableret, for sa vidt angar alternative investeringsfonde: [26]
Det land, hvor en alternativ investeringsfond har erhvervet til-
ladelse eller er registreret, eller, hvis fonden ikke har erhvervet
tilladelse eller er registreret, det land, hvor fonden har sit regi-
strerede hjemsted.
Etableret, for sa vidt angar depositarer: [27] Det land, hvor de-
positaren har sit registrerede hjemsted, eller det land, hvor depo-
sitaren har en filial.
Etableret, for sa vidt angar retlige repraesentanter, der er juridi-
ske personer: [28] Det land, hvor den retlige repraesentant har
registreret hjemsted, eller det land, hvor den retlige repraesen-
tant har en filial.
Etableret, for sa vidt angar retlige repreaesentanter, der er fysiske
personer: [29] Det land, hvor den retlige reprasentant er hjem-
mehgrende.
En alternativ investeringsfond fra et land inden for Den Euro-
pziske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade: [30] En alternativ investeringsfond, der
a) har erhvervet tilladelse eller er registreret i et land inden for
den Europziske Union eller et land, som Unionen har indgaet
aftale med pa det finansielle omrade i henhold til geldende
national lovgivning, eller
b) ikke har erhvervet tilladelse eller er registreret i et land inden
for Den Europziske Union eller et land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, men har sit re-
gistrerede hjemsted eller hovedkontor i et land inden for Den
Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet af-
tale med pa det finansielle omrade.
En forvalter fra et land inden for Den Europaiske Union eller
et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
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omrade: [31] En forvalter, der har sit registrerede hjemsted i et

land inden for Den Europziske Union eller et land, som Unio-

nen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

Feederfond: [32] En alternativ investeringsfond, der

a) investerer mindst 85 pct. af sine aktiver i andele i en anden
alternativ investeringsfond (masterfonden),

b) investerer mindst 85 pct. af sine aktiver i mere end én master-
fond, nar disse masterfonde har identiske investeringsstrate-
gier, eller

¢) pa anden vis har en eksponering pa mindst 85 pct. af sine
aktiver i en masterfond.

Finansielt instrument: [33] Et finansielt instrument som omfattet

af bilag 5 i lov om finansiel virksomhed.

Holdingselskab: [34] Et selskab med kapitalandele i et eller flere

andre selskaber, hvis kommercielle formal er at gennemfgre en

forretningsstrategi eller -strategier gennem sine datterselskaber,
tilknyttede selskaber eller kapitalinteresser for at bidrage til de-
res vaerdi pa lang sigt, og som enten er et selskab, der

a) driver virksomhed pa grundlag af egne aktiver, og hvis kapi-
talandele optages til handel pa et reguleret marked i et land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller

d) ikke er oprettet med det primare formal at generere afkast til
sine investorer ved at afhzende sine datterselskaber eller til-
knyttede selskaber som dokumenteret af selskabets arsrap-
port eller andre officielle dokumenter.

Alternative investeringsfondes hjemland: [35] Enten

a) det land inden for Den Europaiske Union eller det land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og
hvor den alternative investeringsfond har erhvervet tilladelse
eller er registreret i henhold til geeldende national ret, eller i
tilfzelde af flere tilladelser eller registreringer det land inden
for Den Europziske Union eller det land, som Unionen har
indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og hvor den al-
ternative investeringsfond fgrste gang erhvervede tilladelse
eller blev registreret, eller

b) det land inden for Den Europaiske Union eller det land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og
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24)

25)

26)

27)

28)
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hvor den alternative investeringsfond har sit registrerede
hjemsted eller hovedkontor, hvis den alternative investerings-
fond hverken har erhvervet tilladelse eller er registreret i et
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unio-
nen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.
Forvalterens hjemland: [36] Det land inden for Den Europziske
Union eller det land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, og hvor forvalteren har sit registrerede hjem-
sted. For forvaltere med registreret hjemsted i et tredjeland for-
stas alle henvisninger til forvalterens hjemland i denne lov som
referenceland.
Forvalterens vartsland: [37] Det eller de lande inden for Den
Europaiske Union eller det eller de lande, som Unionen har ind-
gaet aftale med pa det finansielle omrade, og som ikke er forval-
terens hjemland, hvor en forvalter
a) forvalter eller markedsferer andele i en alternativ investerings-
fond fra et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
b) markedsférer andele i en alternativ investeringsfond fra et
tredjeland, eller
¢) leverer tjenesteydelser, som er omfattet af bilag 1, nr. 3.
Minimumskapital: [38] Forvalterens minimumskapital, som be-
star af midler omhandlet i artikel 26, stk. 1, litra a-e, i forordning
(EU) nr. 575/2013.
Udsteder: [39] En udsteder som omhandlet i reglerne, der gen-
nemforer artikel 2, stk. 1, litra d, i direktiv 2004/109/EF af 15.
december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked, nar udstederen har sit
registrerede hjemsted i Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og nar
dens andele optages til handel pa et reguleret marked som om-
handlet i reglerne, der gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 21, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter.
Retlig repraesentant: [40] En fysisk person, der er hjemmehg-
rende i et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
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som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
eller en juridisk person, der har sit registrerede hjemsted i et
land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og som er ud-
trykkeligt udpeget af en forvalter, der har sit registrerede hjem-
sted i et tredjeland, til at handle pa vegne af denne forvalter over
for myndigheder, kunder, organer og modparter i Den Europzi-
ske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa
det finansielle omrade, vedrgrende forvalterens forpligtelser i
henhold til denne lov.

Gearing: [41] En metode, som forvalteren anvender til at gge
eksponeringen af en alternativ investeringsfond, som den forval-
ter, hvad enten dette sker ved hjalp af lan af kontante midler
eller vaerdipapirer eller gearing indeholdt i derivatpositioner el-
ler ved andre midler.

Forvaltning af alternative investeringsfonde: [42] Ansvaret for ud-
gvelse af mindst de investeringsforvaltningsfunktioner, der er
naevnt i bilag 1, nr. 1, for en eller flere alternative investeringsfonde.
Markedsfgring: [43] En direkte eller indirekte udbydelse eller
placering pa initiativ af forvalteren eller pa vegne af forvalteren af
andele i en alternativ investeringsfond, som den forvalter, til eller
hos investorer, som er hjemmehgrende eller har deres registrerede
hjemsted i et land inden for Den Europaiske Union eller et land,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.
Masterfond: [44] En alternativ investeringsfond, som en anden
alternativ investeringsfond investerer eller har eksponering i, i
overensstemmelse med nr. 20.

Referenceland: [45] Et land inden for Den Europziske Union el-
ler et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finan-
sielle omrade, som fastslaet i overensstemmelse med kapitel 17.
Tredjeland: [46] Et land uden for Den Europaeiske Union, som
Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.
Unoteret selskab: [47] Et selskab, som har sit registrerede hjem-
sted i et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og
hvis andele ikke optages til handel pa et reguleret marked som
omhandlet i reglerne, der gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 21, i
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36)

37)

38)

39)

40)

41)
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Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter.
Kapitalgrundlag: [48] Forvalterens kapitalgrundlag som om-
handlet i artikel 25-88 i Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og i regler udstedt i
medfor af artikel 25-88.

Moderselskab: [49] Et moderselskab som defineret i reglerne,
der gennemfgrer artikel 1 og 2 i EP/Rdir 83/349/EQF.

Prime broker: [50] Et kreditinstitut, en reguleret investerings-
virksomhed eller en anden enhed, der er underlagt tilsynsmaes-
sig regulering og lgbende tilsyn og tilbyder tjenesteydelser til
professionelle investorer primzert for at finansiere eller foretage
transaktioner i finansielle instrumenter som modpart, og som
ogsa kan tilbyde andre tjenesteydelser som f.eks. clearing og af-
vikling af handler, opbevaringsydelser, udlan af vardipapirer,
skraeddersyet teknologi og driftsstgttefaciliteter.

Professionel investor: [51] En investor, der anses som en profes-
sionel kunde, eller som efter anmodning behandles som en pro-
fessionel kunde som defineret i reglerne, der gennemfgrer bilag
II til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EF af 15.
maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.
Kvalificerede andele: [52] Direkte eller indirekte besiddelse af en
andel i en forvalter, som enten udggr mindst 10 pct. af kapitalen
eller stemmerettighederne, jf. reglerne, der gennemfgrer artikel
9 og 10 i direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmo-
nisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger
om udstedere, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa et regu-
leret marked, under hensyntagen til betingelserne for sammen-
laegning af besiddelsen, jf. reglerne, der gennemfgrer artikel 12,
stk. 4 og 5, i det pageldende direktiv, eller som giver mulighed
for at udgve en betydelig indflydelse pa ledelsen af den forvalter,
hvori denne besiddelse findes.

Arbejdstagerrepraesentanter: [53] Arbejdstagernes repraesen-
tanter som defineret i reglerne, der gennemfgrer artikel 2, litra e,
i direktiv 2002/14/EF af 11. marts 2002 om indferelse af en gene-
rel ramme for information og hgring af arbejdstagerne i Det
Europaiske Feellesskab.
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Detailinvestor: [54] En investor, der ikke er en professionel inve-
stor, jf. nr. 39.

Datterselskab: [55] Et datterselskab som defineret i reglerne, der
gennemfgrer artikel 1 og 2 i EP/Rdir 83/349/EQF.
Tilsynsmyndigheder, for sa vidt angar alternative investerings-
fonde fra tredjelande: [56] Nationale myndigheder i et tredje-
land, der ved lov eller anden forskrift er bemyndiget til at fgre
tilsyn med alternative investeringsfonde.

Tilsynsmyndigheder, for sa vidt angar forvaltere fra tredjelande:
[57] Nationale myndigheder i et tredjeland, der ved lov eller an-
den forskrift er bemyndiget til at fore tilsyn med forvaltere.
Securitisationsenheder med saerligt formal: [58] Enheder, hvis
eneste formal er at foretage securitisation eller securitisationer
som omhandlet i artikel 1, nr. 2, i forordning (EF) nr. 24/2009 og
andre passende aktiviteter med henblik pa at opfylde dette formal.
UCITS: [59] Et institut for kollektiv investering i veerdipapirer,
som har erhvervet tilladelse i overensstemmelse med reglerne, der
gennemforer artikel S i direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om
samordning af love og administrative bestemmelser om visse insti-
tutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinsti-
tutter).

Reguleret marked: [60] Et marked, som er omfattet af reglerne,
der gennemfgrer artikel 4, stk. 1, nr. 21, i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter.

Variable lgndele: [61] Aflgnningsordninger og anden form for
betaling, hvor den endelige vaerdi ikke er kendt pa forhand, [62]
herunder bonusordninger, resultatkontrakter, praeferenceaf-
kast, engangsvederlag og andre lignende ordninger, der ikke er
en del af den faste lgndel.

Reel ejer: [63] Fysisk person, der i sidste ende direkte eller indi-
rekte ejer eller kontrollerer en tilstraekkelig del af ejerandelene
eller stemmerettighederne, eller som udgver kontrol ved hjzlp af
andre midler, bortset fra ejere af kapitalforeninger, hvis ejeran-
dele handles pa et reguleret marked eller et tilsvarende marked,
som er undergivet oplysningspligt i overensstemmelse med EU-
retten eller tilsvarende internationale standarder. [64] Definitio-
nen bgr rettelig ogsa ber henvise til AIF-STKAV’er, der handles
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51)

52)

53)

54)

pa et reguleret marked eller et tilsvarende marked, som er un-
dergivet oplysningspligt i overensstemmelse med EU-retten eller
tilsvarende internationale standarder. Det antages, at der er tale
om en fejl, nar der ikke er henvist til AIF-SIKAYV i bestemmelsen.
Investorfradragsfond: [65] En alternativ investeringsfond, der
overholder betingelserne i afsnit VIII a, og
a) hvis formal er at skabe et afkast til investorfradragsfondens
investorer ved investeringer i selskaber, der opfylder betingel-
serne i investorfradragsloven for investorfradragsfondes in-
vestering i malselskaber,
b) hvis vedtaegter eller fondsbestemmelser angiver, at fonden er
en investorfradragsfond, og
¢) som har udpeget en forvalter, der har tilladelse til at forvalte
alternative investeringsfonde, eller som har tilladelse til at
vaere en selvforvaltende investorfradragsfond. [66]
Malselskab: [67] Et selskab, der opfylder betingelserne i § 3 i
investorfradragsloven.
Formidler: [68] En forvalter af alternative investeringsfonde, der
har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve de aktiviteter
nzevnt i bilag 1, nr. 3 b, afsnit iii, nar forvalteren af den alterna-
tive investeringsfond leverer tjenesteydelser i relation til opbeva-
ring af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget
til handel pa et reguleret marked.
Kapitalforvalter: [69] En forvalter af alternative investerings-
fonde, jf. nr. 3, der har tilladelse i henhold til denne lov til at ud-
gve aktiviteter naevnt i bilag 1, nr. 3 a, nar forvalteren leverer
tjenesteydelser i relation til portefaljepleje af aktier med stem-
meret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked eller en alternativ investeringsfond, der er etableret i
Danmark, og som ikke er omfattet af en aftale med en forvalter,
der har tilladelse som forvalter, om forvaltning af fonden.
Stk. 2. For forvaltere af alternative investeringsfonde, der har

deres registrerede hjemsted i Danmark, som ikke er selvforvaltende,
forstas i denne lov ved: [70]

1)

Det gverste ledelsesorgan: [71]

a) Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse og en direktion.
b) Tilsynsradet i selskaber, der har et tilsynsrad og en direktion.
¢) Direktionen i selskaber, der alene har en direktion.
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2) Det centrale ledelsesorgan: [72]

a) Direktionen i selskaber, der har en direktion og et tilsynsrad.

b) Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse og en direktion.

¢) Direktionen i selskaber, der alene har en direktion.

3) Ledelsen: [73] Alle de organer, som er nzvnt i nr. 1 og 2. Et med-
lem af ledelsen kan vaere et medlem af et selskabs tilsynsrad, be-
styrelse eller direktion.

Stk. 3. For forvaltere af alternative investeringsfonde, der ikke har
deres registrerede hjemsted i Danmark, og for selvforvaltende alter-
native investeringsfonde skal bestemmelserne i stk. 1, 2 og 5, § 11, stk.
3,§ 13, § 20, stk. 2-7 0g 9, § 21, stk. 3 0g 4, § 22, § 23, stk. 2, § 28, stk. 1
og9, § 61, stk. 3, § 157, stk. 2 og 3, § 166, § 168, stk. 1-3,5 og 7, § 173,
stk. 2 og 3, § 190, stk. 8, og § 191, stk. 1 og 3, om det gverste ledelsesor-
gan, det centrale ledelsesorgan, direktionen og ledelsen eller medlem-
mer af disse ledelsesorganer anvendes med de forngdne tilpasninger
pa disse forvalteres ledelsesorganer og medlemmer heraf. [74]

Stk. 4. Bestemmende indflydelse i forhold til en dattervirksomhed
foreligger, nar modervirksomheden direkte eller indirekte gennem en
dattervirksomhed ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i
en virksomhed, medmindre det i saerlige tilfaelde klart kan pavises, at
et sadant ejerforhold ikke udger bestemmende indflydelse. [75]

Stk. 5. Ejer en modervirksomhed ikke mere end halvdelen af stem-
merettighederne i en virksomhed, foreligger der bestemmende ind-
flydelse, hvis modervirksomheden har [76]

1) raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af
en aftale med andre investorer,

2) befgjelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i en
virksomhed i henhold til en vedtaegt eller aftale,

3) befgjelse til at udpege eller afszette flertallet af medlemmerne i det
gverste ledelsesorgan og dette organ besidder den bestemmende
indflydelse pa virksomheden eller

4) raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsam-
lingen eller i et tilsvarende organ og derved besidder den faktiske
bestemmende indflydelse over virksomheden.

Stk. 6. Eksistensen og virkningen af potentielle stemmerettighe-
der, herunder tegningsretter og kgbsoptioner pa kapitalandele,
som aktuelt kan udnyttes eller konverteres, skal tages i betragtning
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ved vurderingen af, om en virksomhed har bestemmende indfly-
delse. [77]

Stk. 7. Ved opggrelsen af stemmerettigheder i en dattervirksomhed
ses der bort fra stemmerettigheder, som knytter sig til kapitalandele,
der besiddes af dattervirksomheden selv eller dens dattervirksomhe-
der. [78]

Stk. 8. Finanstilsynet kan fastsaette neermere regler om, hvornar
en enhed opfylder betingelserne naevnt i stk. 1, nr. 1, litra a. [79] [80]

Kommentarer

[1] Bestemmelsen gennemfgrer artikel 4(1), i FAIF-direktivet og fastlaeg-
ger derved, hvordan en rakke centrale begreber skal defineres.

[2] Definitionen i stk. 1, nr. 1, er central, fordi den fastlegger begrebet
“alternativ investeringsfond” (AIF), der er udgangspunktet for fastleg-
gelsen af, hvorvidt der er tale om en aktivitet, der er omfattet af loven.

I'medfar af § 3, stk. 8, har Finanstilsynet udarbejdet AIF-bekendtggrelsen.
Her fastlegges de centrale begreber i definitionen i stk. 1, nr. 1. Fastleeggelsen
af disse begreber fglger tet de definitioner, som fremgar af ESMAs retnings-
linjer for FAIF-ngglebegreber.

Det fremgar af retningslinjernes afsnit III, at der skal tages hensyn til
interaktionen mellem de forskellige begreber i definitionen af en AIF, og
at alle elementer som udgangspunkt bgr vere til stede, fgr en enhed
betragtes som en AIF. Samtidig praciseres det dog, at fravaeret af ét eller
flere elementer i sig selv ikke kan tages som et endegyldigt bevis pa, at
der ikke er tale om en AIF. Der kan foreligge andre elementer, som efter
en samlet vurdering medfgrer, at en enhed skal betragtes som en AIF.

Det fremgar endvidere af retningslinjernes afsnit V, at det er uden
betydning, om en investeringsenhed har flere afdelinger. Investeringsen-
heden skal som helhed anses for at vere en AIF, safremt blot én af afde-
lingerne opfylder kravene til en AIF.

Hverken den juridiske form, eller hvad virksomheden investerer i, har
betydning for vurderingen af, om en virksomhed er omfattet af FAIF-loven.
En typisk AIF kan f.eks. vare en kapitalfond (private equity fond), en kapi-
talforening, der investerer i finansielle instrumenter efter FIL bilag 5, eller
virksomheder, som investerer i ejendomme, energi eller infrastruktur.
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[3] En “alternativ investeringsfond” (AIF) er defineret som en kollektiv
investeringsenhed eller investeringsafdelinger deraf, som rejser kapital
fra en raekke investorer med henblik pa at investere den i overensstem-
melse med en defineret investeringspolitik til fordel for disse investorer.
Det indebaerer for det fgrste, at enheden ikke kan have et generelt
kommercielt eller industrielt formal, jf. ESMAs retningslinjer for FAIF-
ngglebegreber, afsnit VI, samt § 3 i AIF-bekendtggrelsen. Det fglger
heraf, at “et generelt kommercielt eller industrielt formal” forekommer,
safremt enhedens formal er at fglge en forretningsmeessig strategi, der
hovedsageligt kan karakteriseres ved
(a) en kommerciel aktivitet, der omfatter erhvervelse, salg eller udveksling
af varer eller ravarer eller levering af ikke-finansielle serviceydelser, eller
(b) en industriel aktivitet, der omfatter produktionen af varer eller byg-
ninger.

Retningslinjerne n@vner ogsa, at et generelt kommercielt eller industrielt

formal kan forekomme ved en kombination af de to.

Erhvervsvirksomheder med ”almindelig” virksomhedsdrift er sdledes
ikke AIF’er, da disse virksomheder kgber driftsmateriel og aktiver for at
skabe et produkt eller en tjenesteydelse, der kan generere overskud til
selskabet. Driftsmateriellet og aktiverne udggr siledes et middel til at
skabe en indtaegtskilde og udggr ikke selve indtegtskilden.

Det vil imidlertid altid bero pa en konkret vurdering, om en virksom-
hed er omfattet af FAIF-loven. I vurderingen vil Finanstilsynet bl.a. ind-
drage virksomhedens investeringsstrategi, aktiviteter og organisatoriske
indretning. Til at foretage vurderingen gennemgar Finanstilsynet typisk
enhedens regnskaber, vedtegter, relevante kontrakter eller aftaler med
tredjemand, prospekt, udbuds- og/eller markedsfgringsmateriale samt
andet materiale, der kan vere relevant for den konkrete vurdering.

Det fremgar af Finanstilsynets Q&A, spgrgsmal 1 og 2, at tilsynet
blandt andet leegger vaegt pa fglgende forhold, nar det vurderes, om en
virksomhed kvalificerer sig som en AIF:

(i) Er det primere fokus pa drift af enhedens aktiver frem for pa enhedens
investeringsaktiviteter? — Et primzrt fokus pa driften af enhedens akti-
ver vil indikere, at enheden kan vere undtaget fra loven.

(i1)) Hvad er enhedens kernekompetence? — Udfgrelse af en kommerciel

eller industriel aktivitet fremfor en investeringsrelateret aktivitet vil
indikere, at enheden kan vere undtaget fra loven.
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(iii) Er enhedens organisation opbygget til at varetage driften af aktiverne
og/eller service af enhedens kunder? — En driftsorienteret organise-
ring vil indikere, at enheden kan vaere undtaget fra loven.

(iv)Hvilke aktiviteter er ledelsens samt relevante risikotageres ressourcer
primert dedikeret til? — Anvendes ressourcerne primert pa driftsaktivi-
teterne, vil dette indikere, at enheden kan vere undtaget fra loven.

(v) Har enhedens ledelse samt relevante risikotagere ansattelsesforhold
i andre enheder? — Safremt der foreligger andre ansattelsesforhold,
vil dette indikere, at enheden er omfattet af loven.

(vi) Thvilket omfang er enhedens primare funktioner og aktiviteter out-
sourcet til en anden enhed? — Er enhedens primere funktioner og/
eller aktiviteter outsourcet til en anden enhed, vil dette indikere, at
enheden er omfattet af loven.

(vii) Er enheden administreret af en anden enhed? — Dette indikerer, at
enheden er omfattet af loven.

Det fremgar ligeledes af Finanstilsynets Q&A, spgrgsmal 1 og 2, at oven-
staende elementer ikke alle skal vere til stede, for at en virksomhed kan
kvalificere sig som en AIF. Listen er heller ikke udtgmmende, men de
forskellige elementer er gode at tage udgangspunkt i, nar det skal overve-
jes, om en virksomhed risikerer at blive omfattet af FAIF-loven.

Definitionen indebzrer desuden, jf. ESMAs retningslinjer for FAIF-
ngglebegreber, afsnit VI, at enheden skal aggregere kapital, der er rejst fra
dens investorer med det formal at investere kapitalen og generere et
aggregeret afkast til disse investorer.

”Aggregeret afkast” defineres i § 1, nr. 1 1 AIF-bekendtggrelsen, som et
afkast, som er afledt af den samlede risiko, der opstar ved at erhverve, besidde
eller selge investeringsaktiver, herunder aktiviteter, der har optimeret eller
gget verdien af investeringsaktiverne.” Definitionen suppleres i ESMAS ret-
ningslinjer af en bemarkning om, at det gaelder, uanset om der genereres
forskelligt afkast til investorerne, f.eks. ved individuel udbyttepolitik.

Endelig indebzrer definitionen, at ejere af en eller flere andele i enhe-
den, eller i en afdeling i enheden, som en kollektiv gruppe ikke har nogen
daglige befgjelser eller kontrol, jf. § 2, stk. 2, i AIF-bekendtggrelsen. Dag-
lige befgjelser eller kontrol er defineret i bekendtggrelsens § 1, nr. 2, som
“en direkte og vedvarende beslutningskompetence over operationelle for-
hold, der vedrgrer den daglige drift af enhedens aktiver, som er betydelig
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mere omfattende end den sa@dvanlige udgvelse af kontrol eller befgjelser
gennem afstemning ved enhedens generalforsamlinger vedrgrende for-
hold som fusion, valg af bestyrelsesmedlemmer, direktgrer, revisorer eller
godkendelse af arsregnskaber.” Det er praciseret i ESMAS retningslinjer
for FAIF-ngglebegreber, afsnit VI, at det faktum, at én eller flere ejere af
en eller flere andele i enheden eller i en afdeling i enheden har daglige
befgjelser eller kontrol, ikke skal tages til udtryk for, at enheden ikke er en
kollektiv investeringsenhed. Det afggrende er séledes, at ejerne som en
kollektiv gruppe ikke er tillagt disse rettigheder.

[4] At rejse kapital” er defineret i § 1, stk. 5, i AIF-bekendtggrelsen som
“en kommerciel aktivitet udfgrt af enheden, et selskab eller en person,
som har forbindelse til enheden, med det direkte eller indirekte formal at
skabe en forpligtigelse eller overfgrsel af kapital fra en eller flere investo-
rer til enheden med henblik pa at investere kapitalen i overensstemmelse
med en defineret investeringspolitik.”

Denne definition genfindes i ESMAs retningslinjer for FAIF-
ngglebegreber, afsnit VII, hvor det praciseres yderligere, at det er uden
betydning, om aktiviteten finder sted én gang, ved flere lejligheder eller
kontinuerligt, ligesom det er uden betydning, om overfgrslen eller for-
pligtelsen af kapital sker i form af bidrag af kontanter eller aktiver.

Endelig diskuterer retningslinjerne den situation, hvor familiemed-
lemmer investerer deres private formue gennem en enhed. Her fremgar
det, at enheden under visse betingelser ikke opfylder definitionen af at
rejse kapital. Se n@rmere retningslinjernes afsnit VII. Det fremgér des-
uden ogsa klart af § 2, stk. 1, nr. 10, at loven ikke finder anvendelse pa
familieejede investeringsenheder.

[5] »En rekke investorer« defineres i § 1, nr. 4 1 AIF-bekendtggrelsen som
“en eller flere investorer, medmindre loven, enhedens vedtaegter eller en
aftale forhindrer enheden i at rejse kapital fra flere end én investor. Safremt
en enhed udelukkende rejser kapital fra én investor i henhold til loven, en-
hedens vedtegter, eller aftale herom, er der efter denne bekendtggrelse al-
ligevel tale om en reekke investorer, hvis kapitalen er rejst gennem struktu-
rer eller aftaler, der omfatter flere juridiske enheder eller personer.”

Er der alene én investor, kan der i relation til definitionen 1 § 3, stk. 1,
nr. 1, litra a, godt vaere tale om en rekke investorer. Det afggrende er, at
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enheden ikke er forhindret af loven m.v. i med bindende virkning at rejse
kapital fra mere end én investor.

Er der omvendt tale om, at der alene er én investor, fordi enheden er
forhindret af loven med videre i med bindende virkning at rejse kapital fra
mere end én investor, kan der alligevel vaere tale om en rakke investorer,
hvis kapitalen er rejst gennem strukturer eller aftaler, der omfatter flere
juridiske enheder eller personer. Det uddybes i ESMAs retningslinjer for
FAIF-ngglebegreber, afsnit VIII, hvoraf det fremgar, at det er tilfeldet,
hvis eneinvestoren:

a) investerer kapital, som er rejst fra mere end én juridisk eller fysisk
person med henblik pa at investere den til fordel for disse personer, og

b) bestéar af et arrangement eller en struktur, der i alt har mere end én
investor med henblik pa FAIF-direktivet.

Det navnes specifikt, at det f.eks. omfatter master/feeder-strukturer, fund
of funds-strukturer, eller arrangementer, hvor eneinvestoren er agent for
mere end én investor og samler sine interesser af administrative hensyn.

[6] ’Defineret investeringspolitik” defineres i AIF-bekendtggrelsens § 2,
stk. 2. Definitionen her fglger definitionen i ESMAs retningslinjer for
FAIF-ngglebegreber, afsnit IX. En enhed anses saledes for at have en
defineret investeringspolitik, hvis enheden har en skriftlig politik for,
hvordan enhedens aggregerede kapital skal forvaltes med henblik pa at
skabe et aggregeret afkast for enhedens investorer. Herefter gives en
reekke eksempler pa faktorer, der kan indikere eksistensen af en sddan
politik. Det er fremhzavet i retningslinjerne, at de naevnte faktorer savel
enkeltvis som tilsammen kan indikere, at der foreligger en defineret in-
vesteringspolitik.

Det er desuden vasentligt, at det praciseres, at fuld frihed for den
juridiske person, der leder en enhed, til at treeffe beslutninger om inve-
steringer, ikke skal kunne bruges til at omgéa bestemmelserne i FAIF-
direktivet.

[7] 2. pkt. i nr. 1 indeholder en negativ afgrensning af definitionen, sa-
dan at en AIF ikke kan vere en kollektiv investeringsenhed, som skal
have tilladelse 1 henhold til de regler, der gennemfgrer artikel 5 1 UCITS-
direktivet. Dermed er danske UCITS omfattet af LIF eller tilsvarende
udenlandske institutter ikke AIF’er.
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[8] Nr. 2 definerer “andel” som enhver ejerandel af formuen i en AIF.
Dette gelder, uanset hvilken juridisk form fonden har. Se ogsa § 1, nr. 3,
i AIF-bekendtggrelsen.

Da definitionen af en AIF efter loven er uafthangig af, hvilken juridisk
form fonden har, dekker begrebet “andele efter loven”, sdledes over
enhver ejerandel i en AIF omfattet af loven. Dette kan efter en konkret
vurdering vere f.eks. en aktie i et aktieselskab, en anpart i et anpartssel-
skab, en andel i et kommanditselskab eller en andel i en forening, der ikke
er en UCITS omfattet af LIF. Det fglger af lovbemarkningerne, at defini-
tionen ogsa omfatter aftaleretlige krav pa en andel af et overskud, hvorfor
definitionen i loven hermed er bredere, end hvad der sedvanligvis forstas
ved andel, og som defineret i f.eks. Arsregnskabslovens bilag 1A, nr. 1, og
Selskabslovens § 5, stk. 1, nr. 14.

[9] "Forvalter af alternativ investeringsfond” (FAIF) skal efter nr. 3, forstas
som en virksomhed, hvis s@dvanlige erhvervsmassige virksomhed bestar i
forvaltning af en eller flere AIF er. § 7 fastleegger, hvilke krav der stilles til
den juridiske struktur af FAIF er. Se nermere kommentarerne til § 7.

Tidligere indeholdt bestemmelsen tilfgjelsen “og som har pataget sig
ansvaret som forvalter af en eller flere alternative investeringsfonde”. Til-
fgjelsen udgik ved L 2015 532. Efter ®ndringen er definitionen ordret i
overensstemmelse med definitionen i FAIF-direktivets artikel 4(1), litra c.
En anden begrundelse for @ndringen var ifglge lovbemarkningerne til
@ndringsforslaget, at den oprindelige danske definition skabte den cirku-
lere problemstilling, at Finanstilsynet fgrst kunne udstede en tilladelse
eller registrere virksomheden, nar FAIF’ en havde pataget sig ansvaret
som forvalter for en eller flere fonde, hvilket FAIF en imidlertid ikke
matte, fgr den havde opnaet tilladelse eller var blevet registreret.

[10] Nr. 4 definerer filial”, for sa vidt angar en FAIF, som et forretnings-
sted, der retligt udggr en ikke-selvstendig del af en FAIF, og som leverer
de ydelser, som FAIF’en har faet tilladelse til. Denne del af definitionen
svarer fuldt ud til definitionen i UCITS-direktivets artikel 2(1), litra g.
Det fglger videre af definitionen, at alle forretningssteder, der etableres i
samme EU/E@S-land m.v. af en FAIF, anses for at vere en og samme filial.

[11] "Praeferenceafkast” (benevnes carried interest” i FAIF-direktivet)
bliver i nr. 5 defineret som en del af fortjenesten fra en AIF, som FAIF en
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har tjent som godtggrelse for forvaltning af en AIF, men reduceret med

den del af fortjenesten fra den AIF, som FAIF en har tjent som afkast af

en eventuel investering, som FAIF’en matte have foretaget i AIF en.

Definitionen skelner mellem standardafkast og praeferenceafkast. Ved
standardafkastet forstas det afkast (gevinst/udbytte), som deltageren i en
AIF, herunder FAIF en selv, safremt denne har foretaget investeringer i
AlIF’en, opnar i forhold til den indskudte kapital. Ved preferenceafkast
forstas den del, der overstiger standardafkastet af den indskudte kapital.
En aftale om preferenceafkast fastlegges typisk i forvaltningsaftalen.
Det slas fast i lovbemarkningerne, at et administrationshonorar (manage-
ment fee), som udggr almindelig fast betaling for administrationen af fon-
den, hverken anses for at vere standardafkast eller preferenceafkast.

Ovenstaende svarer til, hvordan Skatteministeriet definerer praeferen-
ceafkast i bemarkningerne til aktieavancebeskatningslovens § 17 A og
ligningslovens § 16 1. Skatteministeriet betegner dog preferenceafkast
som merafkast.

Praeferenceafkast omfatter savel udbetalinger til FAIF’en som sadan
som tilsvarende udbetalinger til FAIF ens ledelse og vasentlige risikota-
gere hos denne. Derved sikres det, at FAIF’en, dennes medarbejdere og de
AlF’er, der forvaltes, har ssmmenfaldende interesser. Medarbejdergrupper,
som deltager i aftaler om praferenceafkast, kaldes typisk “kapitalfonds-
partnere”. Preeferenceafkast, som betales til FAIF en eller kapitalfondspart-
nere, anses som en bonus for en succesfuld afvikling af AIF’en. Dermed
omfattes preferenceafkast som udgangspunkt af aflgnningsreglerne.

FAIF’en ma saledes klart skelne mellem behandlingen af:

(i) den del af udbetalingen fra AIF’en, der udggr et standardafkast, dvs.
forholdsmassigt svarer til investeringen, og som ikke er underlagt
aflgnningsreglerne, og

(i1) den del af udbetalingen fra AIF’en, der overstiger et standardafkast af
investeringen og udggr preferenceafkast, og som er underlagt aflgn-
ningsreglerne i §§ 20-22 a.

For preferenceafkast, som er omfattet af aflgnningsreglerne, ma FAIF’en
sikre sig, at aflgnningsreglerne i §§ 20-22 a overholdes. § 20, stk. 9, giver
dog mulighed for, at preferenceafkast, forudsat at visse betingelser er
opfyldt, kun i begrenset omfang er omfattet af aflgnningsreglerne. Se
narmere kommentaren til § 20, stk. 9.
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[12] Nr. 6 definerer ’snavre forbindelser” som en situation, hvor to eller
flere fysiske eller juridiske personer er forbundet. Definitionen omfatter
tre forhold, hvor der er tale om ”snavre forbindelser”.

Dette kan for det fgrste vaere en situation, hvor to eller flere fysiske
eller juridiske personer er forbundet i form af kapitalinteresser, hvorved
forstas direkte eller indirekte besiddelse af 20 pct. eller mere af stemme-
rettighederne eller af kapitalen i en virksomhed.

Den anden situation, hvor der er tale om “’snavre forbindelser”, er den
situation, hvor en fysisk eller juridisk person har bestemmende indfly-
delse over en eller flere andre fysiske eller juridiske personer forstaet som
forholdet mellem et moderselskab og et datterselskab som omhandlet i
bestemmelsens stk. 4-7, eller et tilsvarende forhold mellem en fysisk eller
juridisk person og en virksomhed. Dvs., hvor der foreligger et koncern-
forhold. I relation hertil anses et datterselskab af et datterselskab for at
vaere datterselskab af moderselskabet. Dette er i overensstemmelse med
definitionen af et datterselskab i Rdir EP/Rdir 2013/34/EU (se vedrgrende
definitionen af dette kommentaren til stk. 1, nr. 43, nedenfor).

Endelig vil "snavre forbindelser” foreligge i situationer, hvor den samme
fysiske eller juridiske person varigt er forbundet med to eller flere fysiske
eller juridiske personer ved at have bestemmende indflydelse over disse.

I alle tilfeelde forudsetter forekomsten af “snavre forbindelser”, at
forbindelsen har en vis varighed.

Definitionen svarer i det store og hele til definitionen i EP/Rfor
575/2013/EU, artikel 4(1), nr. 38, og UCITS-direktivets artikel 2(1), litra i.

[13] I nr. 7 defineres “"kompetente myndigheder” som de nationale myn-
digheder i et EU/E@S-land m.v., der ved lov eller anden forskrift er be-
myndiget til at fgre tilsyn med FAIF’er. En tilsvarende definition findes i
LIF § 2, stk. 1, nr. 23.

I Danmark er Finanstilsynet den kompetente myndighed, der giver
FAIF er tilladelser og fgrer tilsyn med dem. Erhvervsstyrelsen er den
kompetente myndighed, for sa vidt angar registrering af FAIF er, safremt
de er juridiske personer omfattet af Selskabsloven. Se nermere kommen-
taren til § 7.

[14] I nr. 8 defineres "kompetente myndigheder”, for sa vidt angar en de-
positar. Da depositaren kan vare et kreditinstitut, et fondsmaglerselskab
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eller et andet foretagende, afh@nger definitionen bl.a. af, hvilken form for
depositar, der er tale om.

[15] Stk. 1, nr. 8, litra a, er @&ndret ved L 2014 268, som fglge af gennem-
fgrelsen af kreditinstitut- og kapitalkravsdirektivet (CRD IV) og @&ndrin-
ger som fglge af den tilhgrende forordning (CRR). "Kompetente myndig-
heder” defineres herefter i overensstemmelse med de geeldende EU-regler.

Hvis der er tale om et kreditinstitut, som har erhvervet tilladelse 1 hen-
hold til reglerne, der gennemfgrer CRD IV og er implementeret i dansk
ret i lov om finansiel virksomhed, definerer nr. 8, litra a, “kompetente
myndigheder” 1 overensstemmelse med artikel 4, nr. 40, 1 CRR. Her defi-
neres "kompetente myndigheder” som “en offentlig myndighed eller et
offentligt organ, som er officielt anerkendt i henhold til national lovgiv-
ning, og som i henhold til national lovgivning er bemyndiget til at fgre
tilsyn med institutter som led i tilsynsordningen i den pageldende med-
lemsstat.” I Danmark er Finanstilsynet den kompetente myndighed, der
giver kreditinstitutter tilladelser og fgrer tilsyn med dem.

[16] Det fglger af nr. 8, litra b, at hvis depositaren er et investeringssel-
skab, som har erhvervet tilladelse i henhold til reglerne, der gennemfgrer
MiFID II, defineres den kompetente myndighed i overensstemmelse med
artikel 4(1), nr. 26, i MiFID II. Her defineres “kompetent myndighed”
som den myndighed, der i henhold til artikel 67 er udpeget af den enkelte
medlemsstat, medmindre andet er bestemt 1 direktivet. I Danmark er Fi-
nanstilsynet den kompetente myndighed, der giver investeringsselskaber
tilladelser og fgrer tilsyn med dem.

Bestemmelsen er konsekvens@ndret ved L 2017 665, som gennem-
fgrte MiFID II.

[17] Hvis depositaren falder under en kategori af foretagender, som omhand-
let i § 46, stk. 1, nr. 3, (gennemfgrer artikel 21(3) 1. afsnit, litra c, i FAIF-
direktivet), anses de nationale myndigheder i depositarens hjemland, der ved
lov eller anden forskrift er bemyndiget til at fgre tilsyn med sadanne katego-
rier af foretagender, som de kompetente myndigheder, jf. nr. 8. litra c.

[18] Hvis depositaren er en enhed som omhandlet i § 46, stk. 3 (gennemfg-
rer artikel 21(3), 3. afsnit, 1 FAIF-direktivet), er de kompetente myndigheder
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de nationale myndigheder i det land, hvor enheden har sit registrerede
hjemsted, og som ved lov eller anden forskrift er bemyndiget til at fgre
tilsyn med enheden, eller det officielle organ med kompetence til at regi-
strere eller fgre tilsyn med enheden i overensstemmelse med de gaeldende
fagetiske regler, jf. nr. 8, litra d.

[19] Hvis depositaren er depositar for en AIF fra et tredjeland i henhold
til § 48, stk. 8, (gennemfgrer artikel 21(5), litra b, i FAIF-direktivet) og
ikke er omfattet af nr. 8, litra a-d, anses nationale myndigheder i det tred-
jeland, hvor depositaren har sit registrerede hjemsted, for at vaere de kom-
petente myndigheder, for sa vidt angér depositaren, jf. nr. 8, litra e.

[20] Nr. 9 fastslar, at "alternativ investeringsfond fra et tredjeland” define-
res som en AIF, der ikke har erhvervet tilladelse eller er registreret i et EU/
E@S-land m.v. i henhold til geldende national lovgivning, og som ikke
har sit registrerede hjemsted eller hovedkontor i et EU/E@S-land m.v.

[21] Nr. 10 implementerer FAIF-direktivets artikel 4, litra i, som definerer
“kontrol”. Direktivet henviser her til den definition, som findes i artikel 1
i EP/Rdir 83/349/EQ@F. Dette er aflgst af EP/Rdir 2013/34/EU, som er
implementeret i Arsregnskabsloven. Her fastleegger bilag 1B, hvornir et
moderselskab udgver bestemmende indflydelse i forhold til en dattervirk-
somhed.

Denne definition danner ogséa grundlag for savel Selskabslovens defi-
nition af bestemmende indflydelse i § 7, stk. 1, som definitionen i FIL § 5
b, stk. 1. Det er saledes gennemgaende for dansk ret, at begrebet “bestem-
mende indflydelse” anvendes frem for “kontrol”, og det er afggrende,
hvem der reelt har bestemmende indflydelse over selskabet, frem for om
der formelt besiddes ejerandele. Se n&@rmere kommentarerne til § 3, stk.
4-7. (Det ma antages, at der er tale om en lovgivningsmassig lapsus, nar
bestemmelsen henviser til § 3, stk. 3-7).

[22] "Kapitalforening” er defineret som en forening med en eller flere
investorer, hvis formal det er at skabe et afkast til foreningens investorer
ved investering i likvide midler, herunder valuta, eller finansielle instru-
menter omfattet af FIL bilag 5, hvis vedtegter angiver, at foreningen er en
kapitalforening, og som til forvaltning af foreningen har udpeget en FAIF
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med tilladelse til at forvalte AIF’er, og som har ansvaret for at forvalte
kapitalforeningen.

En kapitalforening er saledes en serlig type AIF, der defineres og regu-
leres 1 FAIF-loven (i lighed med AIF-SIKAV er og AIF-verdipapirfonde).

Specialforeninger, hedgeforeninger, godkendte famandsforeninger,
ikke-godkendte famandsforeninger, professionelle foreninger og andre
kollektive investeringsordninger skulle senest den 1. marts 2014 have
anmeldt deres beslutning til Erhvervsstyrelsen om enten at skifte juridisk
status til en kapitalforening eller om at lade sig oplgse. Reguleringen af
kapitalforeninger blev med vedtagelsen af FAIF-loven flyttet til denne. Se
narmere lovbemarkningerne, afsnit 1. Pa visse punkter ligner kapitalfor-
eninger UCITS-foreninger reguleret i LIF. Kravet, om at en kapitalfor-
ening skal udpege en forvalter, svarer saledes til, at en UCITS-SIKAV
skal udpege et investeringsforvaltningsselskab eller administrationssel-
skab. Ligesom UCITS-SIKAV er har en kapitalforening alene en besty-
relse og ingen direktion.

[23] Bestemmelsen er indsat ved L 2018 706.

Selskabstypen AIF-SIKAV svarer til selskabstypen UCITS-SIKAV i
LIF, og det fglger af lovbemarkningerne, at AIF-SIKAV’er er direkte
inspireret af UCITS-SIKAV er. I henhold til LIF § 3, stk. 5, ma betegnel-
sen "SIKAV” alene anvendes til brug for danske UCITS, og de har eneret
og pligt til at bruge betegnelsen "SIKAV”. Det er derfor ngdvendigt at
anvende en anden betegnelse for denne selskabstype, nar den anvendes til
brug for etableringen af en AIF. FAIF-loven stiller derfor krav om anven-
delse af betegnelsen ”AIF-SIKAV”.

En vigtig forskel mellem en AIF-SIKAV og en kapitalforening er, at
en kapitalforening kun ma investere i finansielle instrumenter omfattet af
FIL, bilag 5, samt likvide midler, herunder valuta, mens der ikke er
begraensninger i, hvilke aktiver en AIF-SIKAV kan investere i. Det kan
sdledes uden begrensning fastsettes i vedtaegterne for en AIF-SIKAV,
hvilke aktiver den kan investere i. Selskabstypen AIF-SIKAV kan i gvrigt
ogsa anvendes til at etablere en europzisk langsigtet investeringsfond
(ELTIF), som kan investere bade i ejerandele og fysiske aktiver samt fore-
tage udlan. En ELTIF er selvstendigt reguleret i ELTIF-forordningen, jf.
denne. Det samme ggr sig i gvrigt geldende i forhold til en EuVECA eller
en EuSEF (der er reguleret i henholdsvis EuVECA-forordningen og
EuSEF-forordningen, hvortil der henvises).
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[24] Kravet, om at en AIF-SIKAV udpeger en FAIF til administration af
AIF-SIKAV’en, svarer til, at en SIKAV omfattet af LIF udpeger et inve-
steringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab til administrati-
on af SIKAV’en. Der skal udpeges en forvalter, da en AIF-SIKAV alene
har en bestyrelse og ingen direktion.

En FAIF kan fa tilladelse til at administrere AIF’er, herunder AIF-
SIKAV’er. Et investeringsforvaltningsselskab kan ligeledes fa tilladelse til
at forvalte en eller flere AIF’er, herunder AIF-SIKAV, hvis investeringsfor-
valtningsselskabet far tilladelse hertil i medfer af § 11 i FAIF-loven, jf. FIL
§ 10 a. Der er i sa fald tale om, at selskabet har en ”dobbelttilladelse”.

[25] Indsat ved L 2018 706.

Selskabstypen AIF-vardipapirfond svarer til verdipapirfonde i inve-
steringsforeningsloven, og det fglger af lovbemarkningerne, at AIF-
vaerdipapirfonde er direkte inspireret af verdipapirfonde (reguleret i
LIF). I henhold til LIF § 3, stk. 8, ma verdipapirfonde alene anvendes
til brug for danske UCITS, og de har eneret og pligt til at bruge beteg-
nelsen “vardipapirfond”. Det er derfor ngdvendigt at anvende en anden
betegnelse for denne selskabstype, nar den anvendes til brug for etable-
ringen af en AIF. FAIF-loven stiller derfor krav om anvendelse af beteg-
nelsen ”AlF-vardipapirfond”.

En AIF-vardipapirfond kan kun etableres af FAIF ens bestyrelse eller
af et investeringsforvaltningsselskab, der har tilladelse til at administrere
AlF’er i medfer af § 11, jf. FIL § 10 a (dobbelttilladelse). Der er ingen
generalforsamling i en AIF-verdipapirfond, hvorfor stiftelsen sker via
FAIF ens beslutning herom.

En AIF-vaerdipapirfond er en selvstendig gkonomisk enhed, men ikke
en juridisk enhed. Det betyder, at en AIF-vardipapirfond ikke kan vere part
i retssager, og at den ikke har en selvstendig ledelse. Rent juridisk er en
AlF-vaerdipapirfond ifglge lovbemarkningerne en del af den FAIF, der har
oprettet den. @konomisk er den derimod en selvstendig enhed, og de mid-
ler, som tilhgrer en AIF-verdipapirfond, skal alene anvendes til fordel for
investorerne i AlF-verdipapirfonden, og de skal holdes adskilte fra
FAIF ens gvrige midler. Da en AIF-vardipapirfond ikke er en selvstendig
juridisk enhed, kan den alene oprettes af en FAIF med hjemsted i Danmark.

FAIF ens bestyrelse traffer som den gverste myndighed beslutninger om
en AIF-vardipapirfonds forhold, f.eks. @ndring af fondsbestemmelserne og
ophgr. FAIF en udggr den daglige ledelse i en AIF-vaerdipapirfond, da den
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ikke kan have sin egen direktion. Et sarligt kendetegn ved en AIF-
verdipapirfond er, at investorerne ikke far nogen indflydelse pa ledelsen af
AlF-verdipapirfonden, saledes som de har i bade kapitalforeninger og i
AIF-SIKAV’er.

Der er ingen begransninger for, hvilke aktiver en AIF-verdipapirfond
ma investere i, men der er ikke noget til hinder for, at dette fastsattes i
vedtegterne for fonden. AIF-vaerdipapirfonden kan siledes ogsa anven-
des til at etablere en ELTIF, som kan investere bade i ejerandele og fysi-
ske aktiver samt foretage udlan. En ELTIF er selvstendigt reguleret i
ELTIF-forordningen, og der henvises for nermere til denne. Det samme
ggr sig 1 gvrigt geldende 1 forhold til en EuVECA eller en EuSEF (der er
reguleret 1 henholdsvis EuVECA-forordningen og EuSEF-forordningen,
hvortil der henvises for naermere information herom).

[26] Nr. 14 definerer “etableret, for sa vidt angar AIF’er”, som dét land,
hvori en AIF har erhvervet tilladelse eller er registreret, eller, hvis AIF’en
ikke har erhvervet tilladelse eller er registreret, det land hvor AIF en har
sit registrerede hjemsted.

[27] Nr. 15 definerer “etableret, for sa vidt angar depositarer”, som det
land, hvor depositaren har sit registrerede hjemsted, eller det land hvor
depositaren har en filial.

[28] Nr. 16 definerer “etableret, for sa vidt angar retlige reprasentanter, der
er juridiske personer”, som det land hvor den retlige repreesentant har regi-
streret hjemsted, eller det land hvor den retlige reprasentant har en filial.

[29] Nr. 17 definerer “etableret, for sa vidt angar retlige repraesentanter,
der er fysiske personer”, som det land, hvor den retlige representant er
hjemmehgrende. Det fglger af lovbemerkningerne, at ved ’hjemmehg-
rende” forstds dér, hvor den retlige repreesentant faktisk har etableret et
kontor og kan traeffes.

[30] Nr. 18 definerer “en alternativ investeringsfond fra et land inden
for Den Europaiske Union eller et land Unionen har indgaet aftale med
pé det finansielle omrade” som en AIF, der har erhvervet tilladelse eller
er registreret i et EU/E@S-land m.v. i henhold til geldende national
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lovgivning, eller en AIF, der ikke har erhvervet tilladelse eller er regi-
streret i et EU/E@S-land m.v., men har sit registrerede hjemsted eller
hovedkontor i et EU/E@S-land m.v.

[31] Nr. 19 definerer “en forvalter fra et land inden for Den Europaiske
Union eller et land Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle om-
rade” som en FAIF, der har sit registrerede hjemsted i et EU/E@S-land m.v.

[32] Nr. 20 definerer ’feederfond” som en AIF, hvor én af tre betingelser
er opfyldt. Der skal vare tale om en AIF, der investerer mindst 85 pct. af
sine aktiver i andele i en anden AIF (masterfonden), investerer mindst 85
pct. af sine aktiver i mere end én masterfond, nar disse masterfonde har
identiske investeringsstrategier, eller pa anden vis har en eksponering pa
mindst 85 pct. af sine aktiver i en masterfond. Endelig kan investeringen
ogsa vere i form af afledte finansielle instrumenter, som giver feederfon-
den en eksponering i masterfonden pa mindst 85 pct. af feederfondens
aktiver. "Masterfond” er defineret i bestemmelsens stk. 1, nr. 32.

[33] Definitionen af et ”finansielt instrument” i nr. 21 henviser til FIL bi-
lag 5. Dermed er definitionen efter FAIF-loven identisk med definitionen
i FIL, der igen svarer til definitionen i bilag 1, afsnit C, i MiFID II.

Bestemmelsen er @ndret ved L 2015 532 og senere konsekvensandret
ved L 2017 665, som gennemfgrte MiFID II.

[34] Nr. 22 definerer “holdingselskab” som et selskab med kapitalandele
i et eller flere andre selskaber, hvis kommercielle formal er at gennemfgre
en forretningsstrategi eller -strategier gennem sine datterselskaber, til-
knyttede selskaber eller kapitalinteresser for at bidrage til deres vardi pa
lang sigt, og som enten er et selskab, der driver virksomhed pa grundlag
af egne aktiver, og hvis aktier optages til handel pa et reguleret marked i
et EU/E@S-land m.v. eller ikke er oprettet med det primeere formal at
generere afkast til sine investorer ved at afha@nde sine datterselskaber el-
ler tilknyttede selskaber, som dokumenteret af selskabets arsrapport eller
andre officielle dokumenter.

[35] Nr. 23 definerer “alternative investeringsfondes hjemland” forskel-
ligt, alt efter om AIF’en har erhvervet tilladelse/er registreret eller ej.
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Er der tale om en AIF, der har erhvervet tilladelse eller er registreret,
defineres AIF’ens hjemland som det EU/E@S-land m.v., hvor AIF’en har
erhvervet tilladelse eller er registreret i henhold til geeldende national ret.
Safremt AIF en har flere tilladelser eller registreringer, er hjemlandet det
EU/E@S-land m.v., hvor ATF’en fgrste gang erhvervede tilladelse eller
blev registreret.

Safremt der er tale om en AIF, der hverken har erhvervet tilladelse
eller er registreret i et EU/E@S-land m.v., skal hjemlandet anses for at
veere det EU/E@S-land m.v., hvor den har sit registrerede hjemsted eller
hovedkontor.

[36] Nr. 24 definerer “forvalterens hjemland” som det EU/E@S-land m.v.,
hvor FAIF en har sit registrerede hjemsted. Safremt en FAIF har registre-
ret hjemsted i et tredjeland, skal alle henvisninger til “forvalterens hjem-
land” i loven forstas som “referenceland”. Referenceland er defineret i
stk. 1, nr. 33. Se nermere kommentaren hertil, nedenfor.

[37] I nr. 25 defineres “forvalterens vertsland” i relation til de situationer,
hvor FAIF en enten forvalter eller markedsfgrer andele 1 en AIF fra et EU/
E@S-land m.v. eller markedsfgrer andele i en AIF fra et tredjeland eller
leverer tjenesteydelser, som er omfattet af bilag 1, nr. 3. I de situationer
forstds “forvalterens vertsland” som dét eller de EU/E@S-lande m.v.,
som ikke er FAIF ens hjemland, men hvor den greenseoverskridende akti-
vitet finder sted.

Litra c er indsat ved L 2015 532. Litra c implementerer artikel 92(1), i
MiFID II, der @ndrer artikel 4(1), litra r, i FAIF-direktivet.

[38] Bestemmelsen er &ndret ved L 2014 1490.

Begrebet “minimumskapital” defineres herefter i overensstemmelse
med fastleggelsen af egentlige kernekapitalposter i art. 26, stk. 1, litra
a-e, 1 CRR.

En fglge af @ndringen i 2014 er, at det er blevet tydeligt, at minimums-
kravet til kapitalen ikke kun eksisterer pa tidspunktet for modtagelsen af
tilladelse til at forvalte AIF er, men er et kontinuerligt krav, som FAIF en
skal leve op til. Begrebet “startkapital” som blev anvendt oprindeligt i
loven, og som blev defineret i § 3, stk. 1, nr. 24, er saledes udgaet til fordel
for begrebet “minimumskapital”.
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[39] I nr. 27 defineres "udsteder” som en udsteder omhandlet i artikel 2(1),
litra d, i Transparensdirektivet, nar udstederen har sit registrerede hjemsted
i et EU/E@S-land m.v., og safremt dens andele er optaget til handel pa et
reguleret marked, som defineret i artikel 4(1), nr. 21, 1 MiFID II.

I dansk ret er artikel 2(1), litra d, i Transparensdirektivet gennemfgrt i
§ 41 BEK 2018 1170 om prospekter. Dette erstattes af Prospektforordnin-
gen. Her defineres udsteder i artikel 4(1), litra h. Definitionen af et ’regu-
leret marked” i artikel 4(1), nr. 21, i MiFID II, er gennemfgrt i
kapitalmarkedslovens § 3, stk. 1, nr. 2.

Bestemmelsen blev konsekvensandret ved L 2017 665, som gennem-
forte MiFID I1.

[40] Nr. 28 definerer “retlig repraesentant” som en fysisk person, der er
hjemmehgrende i et EU/E@S-land m.v., eller en juridisk person, der har
sit registrerede hjemsted i et EU/E@S-land m.v., og som er udtrykkeligt
udpeget af en FAIF, der har sit registrerede hjemsted i et tredjeland, til at
handle pa vegne af denne FAIF over for myndigheder, kunder, organer og
modparter i et EU/E@S-land m.v., vedrgrende FAIF’ens forpligtelser i
henhold til denne lov.

Det folger af lovbemarkningerne, at ved “hjemmehgrende” forstas
dér, hvor den retlige repraesentant faktisk har etableret et kontor og kan
treffes. Som det ses af definitionen, er der ikke et krav om, at den retlige
reprasentant f.eks. er advokat, revisor eller lignende. Enhver fysisk eller
juridisk person kan vere retlig repreesentant for en FAIF, forudsat at kra-
vet om at vere hjemmehgrende i et EU/E@S-land m.v. er opfyldt.

[41] ”Gearing” er en metode, som FAIF en anvender til at gge ekspone-
ringen af en AIF, som denne forvalter. Definitionen af gearingen omfatter
gearing ved hjalp af 1an af kontante midler eller verdipapirer savel som
gearing indeholdt i derivatpositioner eller ved andre midler.

FAIF-forordningen indeholder i artikel 6 en rekke generelle bestem-
melser om beregning af gearing, og det fremgar saledes af stk. 1, at ’gea-
ring skal forstds som forholdet mellem en AIF’s eksponering og dens
nettoaktivvaerdi.”

Artikel 6(2)-(4) indeholder bestemmelser om beregningen af gearing i
en FAIF. For yderligere guidance om beregningsmetoder i relation til
konkrete instrumenter og scenarier henvises til ”Section VII: Calculation
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of leverage” i ESMAs Q&A. Endelig fremgar det af artikel 6(5), at en
FAIF skal have hensigtsmassigt dokumenterede procedurer for at beregne
eksponeringen for hver forvaltet AIF.

Erhvervsankenavnets kendelse af den 24. oktober 2017 (j.nr. 2016-
12521) omhandlede en afggrelse truffet af Finanstilsynet omkring bereg-
ning af terskelverdierne, herunder vedrgrende forstaelsen af gearing. Se
narmere kommentaren til § 6, stk. 2.

[42] Nr. 30 definerer “forvaltning af alternative investeringsfonde” som
ansvaret for udgvelse af mindst de investeringsforvaltningsfunktioner, der
er nevnt i bilag 1, nr. 1, for én eller flere AIF er.

Det er forvalteraftalen, der er afggrende for, hvilke funktioner FAIF en
konkret patager sig pa vegne af en AIF. Aftalen skal som minimum omfatte
portefgljepleje og risikostyring, jf. bilag 1, nr. 1. Bilag 1, nr. 2, omfatter
funktioner, som FAIF’en kan patage sig inden for den tilladelse, der gives i
medfer af § 11, stk. 2, 1. pkt., jf. § 8, stk. 1. Herudover kan en FAIF fa til-
ladelse til at udfgre de funktioner, der navnes i bilag 1, nr. 3, jf. § 8, stk. 3.

[43] "Markedsfgring” defineres som det forhold, at FAIF’en direkte eller
indirekte udbyder andele til eller placerer andele hos investorer, som er
hjemmehgrende eller har registreret hjemsted i et EU/E@S-land m.v. De-
finitionen omfatter ogsa det forhold, at det sker pa vegne af FAIF’en.

Det fglger af Finanstilsynets Q&A, afsnit 2, at der kun er tale om mar-
kedsfgring i det omfang, at der rettes henvendelse til investorer eller
annonceres med henblik pa at selge andele eller aktier i AIF’er. Salg pa
anmodning fra en kunde (ogsa kaldet “reverse solicitation™) vil derfor
ikke vare at opfatte som markedsfgring, sa lenge at der ikke har varet
nogen form for forudgaende annoncering eller lignende af AIF’en.

Det bgr 1 denne forbindelse navnes, at EU-Kommissionen har vedta-
get et nyt direktiv, EP/Rdir 2019/1160/EU og en ny forordning, EP/Rfor
2019/1156/EU, der begge regulerer greenseoverskridende distribution af
kollektive investeringsinstitutter (dvs. UCITS og AIF). Begge tradte i
kraft 1. august 2019. Mens EP/Rfor 2019/1156/EU finder direkte anven-
delse efter ikrafttredelsestidspunktet, afventer EP/Rdir 2019/1160/EU
implementering i dansk ret. Pa tidspunktet for kommentarens tilblivelse
er det forventningen, at lovforslaget fremsettes i januar 2021. Direktivet
skal vere implementeret i dansk ret senest den 21. august 2021.

196



§3

FAIF-forordningen indfgrer bl.a. i § 4 regler, som skal sikre, at mar-
kedsfgringsmateriale rettet mod investorer skal vere tydelig og retvi-
sende. Det betyder bl.a., at materialet skal kunne identificeres som
markedsfgring og indeholde information om de risici, der er ved at inve-
stere i investeringsfonden.

Definitionen af ”markedsfgring” deekker over savel markedsfgring til
detailinvestorer som til professionelle investorer. ("Professionel investor”
er defineret i stk. 1, nr. 39, mens “detailinvestor” er defineret i nr. 42. Se
nermere kommentarerne til disse nedenfor). Det er dog vasentligt at
vere opmarksom pa, at en AIF som udgangspunkt alene ma markedsfg-
res til professionelle investorer. Hertil kommer dog en undtagelse i § 5,
stk. 5, der dels omhandler medarbejdere hos FAIF erne, som er involveret
i arbejdet med AIF’en, dels sakaldte semi-professionelle investorer. Se
nermere kommentaren til § 5, stk. 5. FAIF’er med tilladelse kan desuden
sgge Finanstilsynet om tilladelse til at markedsfgre andele i AIF er over
for detailinvestorer, jf. § 5, stk. 4, 2. pkt. Se kommentaren til denne.

En FAIF ma markedsfgre nye AIF’er til professionelle investorer i
Danmark, sa snart FAIF en har faet tilladelse eller er registreret som for-
valter af AIF’er. Det fremgar af Finanstilsynets Q&A, afsnit 2, at det er
Finanstilsynets opfattelse, at der vil vaere tale om markedsfgring, selvom
den enkelte AIF fgrst etableres, hvis der opnas tilstreekkelige tegningstil-
sagn. Dette gelder i det omfang, at en investor giver tilsagn om at inve-
stere 1 AIF’en f.eks. ved et "letter of intent” eller lignende. Indledende
mgder, hvor det ikke er muligt for en investor at forpligte sig til at erhverve
andele i AIF en, vil ikke vare at opfatte som markedsfgring. Dermed kan
det udledes, at premarkedsf@gring accepteres af tilsynet.

Med vedtagelsen af EP/Rdir 2019/1160/EU om @ndring af FAIF-
direktivet for sa vidt angar grenseoverskridende distribution af kollektive
investeringsinstitutter, indsattes der bl.a. en definition af premarkedsfg-
ring i FAIF-direktivets artikel 4(1), litra aca. Formalet med definitionen er
at ensrette forstaelsen af premarkedsfgring pa tveers af medlemsstaterne.
Premarkedsfgring defineres i direktivet som “udlevering af oplysninger
eller meddelelser, direkte eller indirekte, om investeringsstrategier eller
-idéer fra en EU-FAIF, eller pa dennes vegne, til potentielle professionelle
investorer, som er hjemmehgrende eller har deres vedtegtsmassige hjem-
sted i Unionen, for at afprgve deres interesse i en AIF eller en afdeling,
der endnu ikke er etableret, eller som er etableret, men om hvilken der
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endnu ikke er indgivet anmeldelse om markedsfgring i overensstemmelse
med artikel 31 eller 32 i den pageldende medlemsstat, hvor de potentielle
investorer er hjemmehgrende eller har deres vedtegtsmeassige hjemsted,
og som i det enkelte tilfelde ikke udggr det samme som et udbud til eller
en placering hos den potentielle investor med henblik pa at investere i
andelene eller kapitalandelene i den pageldende AIF eller afdeling.”
Uanset henvisningen til artikel 31 og 32, som er implementeret i FAIF-
lovens kapitel 13, ma det antages, at definitionen ogsa omfatter praemar-
kedsfgring af danske AIF er. Som fglge af @ndringen af FAIF-direktivet
indfgres der endvidere betingelser for premarkedsfgring i EU. Disse
omtales ikke n@rmere her.

Indirekte markedsfgring gennem unit link-ordninger anses ikke for at
vere markedsfgring til detailinvestorer, jf. Finanstilsynets Q&A, afsnit 2.
Dette gelder dog kun for unit link-ordninger. Alle andre former for
direkte eller indirekte salg af AIF’er til detailinvestorer betragtes som
markedsfgring til detailinvestorer, hvilket medfgrer, at FAIF en vil skulle
have en s@rskilt tilladelse til at markedsfgre andele i den enkelte AIF til
detailinvestorer. Det galder tillige, at en markedsfgringstilladelse er
pakraevet, hvis en FAIF, der har en aftale med en detailinvestor om at yde
diskretionar portefgljepleje, gnsker at kgbe en AIF til portefgljen.

Det fremgar af Finanstilsynets Q&A, afsnit 2, at bgrsnotering og
udbud i bgrsretlig forstand anses som markedsfgring. Alle bgrsnoterede
AlF’er er saledes underlagt markedsfgringsreglerne i FAIF-loven og skal
sdledes have en FAIF med tilladelse samt en markedsfgringstilladelse til
salg til detailinvestorer.

Endelig skal det bemearkes, at det fremgér af Finanstilsynets Q&A,
afsnit 2, at Danmark ikke har sarlige regler for private placement, hvorfor
udenlandske AIF er ikke har mulighed for at markedsfgre sig i Danmark
uden notifikation eller tilladelse, hvis det sker pa private placement-basis.
I Danmark sondres der saledes alene mellem markedsfgring til professio-
nelle investorer (og fa andre, jf. § 5, stk. 5, som navnt ovenfor) og mar-
kedsfgring til detailinvestorer, hvor sidstnavnte kraever serlig tilladelse.

[44] Nr. 32 definerer “masterfond” som en AIF, som en feederfond, inve-
sterer eller har eksponering i. Se ogsa kommentaren vedrgrende feeder-
fond, ovenfor.

Bestemmelsen er konsekvensrettet ved L. 2018 706.
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[45] Nr. 33 definerer “referenceland” som et EU/E@S-land m.v. som fast-
slaet i overensstemmelse med reglerne i kapitel 17 for tilladelse og mar-
kedsfgring for FAIF er med registreret hjemsted i et tredjeland.

Nar en FAIF fra et tredjeland har til hensigt at forvalte eller markeds-
fgre en AIF i et EU/E@S-land m.v., er det ngdvendigt at fastleegge et EU/
E@S-land m.v. som referenceland, for derved at sikre, at tredjelands-
FAIF’en i videst muligt omfang sidestilles med FAIF er fra et EU/E@S-
land m.v. Reglerne i kapitel 17, som definitionen henviser til, har til
formal at fastleegge et referenceland, som er det land, som tredjelands-
FAIF’en har den sterkeste tilknytning til. Reglerne i kapitel 17 er endnu
ikke tradt i kraft.

[46] Nr. 34 definerer "tredjeland” som et land, der ikke er et EU/E@S-
land m.v.

[47] Nr. 35 definerer et ’unoteret selskab” som et selskab, som har sit re-
gistrerede hjemsted i et EU/E@S-land m.v., og hvis andele ikke optages
til handel pa et reguleret marked som omhandlet i reglerne, der gennem-
fgrer artikel 4(1), nr. 21, 1 MiFID II.

Definitionen af et “reguleret marked” i artikel 4(1), nr. 21, i MiFID II,
er i dansk ret gennemfgrt i Kapitalmarkedslovens § 3, stk. 1, nr. 2.

Bestemmelsen blev konsekvensandret ved L 2017 665, som gennem-
fgrte MiFID II.

[48] Kapitalgrundlaget defineres ved en henvisning til artikel 25-88 i
CRR. Uanset at FAIF er ikke direkte er omfattet af CRR, fglger det af
ikrafttredelsesbestemmelserne heri, at henvisninger til kreditinstitut- og
kapitalkravsdirektiverne (2006/48/EF og 2006/49/EF) skal forstas som
henvisninger til denne forordning. Da FAIF-direktivets artikel 4(1), litra
s, henviser direktiv 2006/48/EF, for sa vidt angar definitionen af kapital-
grundlag”, skal henvisningen herefter forstds som en henvisning til CRR
artikel 25-88, og begrebet skal defineres i overensstemmelse hermed.
Bestemmelsen er @ndret ved L 2014 268 ved L 2014 1490 og senere
konsekvens@ndret ved L 2017 665, som gennemfgrte MiFID II.

[49] Nr. 37 definerer "moderselskab” som et moderselskab som defineret
i reglerne, der gennemfgrer artikel 1 og 2 i EP/Rdir 83/349/EQF.
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Der ma her vare tale om en lovgivningsmessig lapsus, da EP/Rdir
92/30/EQF om tilsyn med kreditinstitutter pa et konsolideret grundlag i
artikel 1 henviser til EP/Rdir 83/349/EQF, artikel 1(1) (7. selskabsdirek-
tiv), for sa vidt angar definitionen af et moderselskab. Denne er aflgst af
EP/Rdir 2013/34/EU. Her er “moderselskab’” defineret i artikel 2(1), litra
9, som “en virksomhed, der kontrollerer en eller flere dattervirksomhe-
der”. Bestemmelsen er implementeret i Arsregnskabslovens bilag 1B,
hvoraf det fremgar, at en modervirksomhed er ”en virksomhed, som har
en bestemmende indflydelse over en eller flere dattervirksomheder”.

Denne definition danner grundlag for savel Selskabslovens definition
185, stk. 1, nr. 20, som FIL § 5, stk. 1, nr. 7.

[50] Nr. 38 definerer “prime broker” som et kreditinstitut, en reguleret
investeringsvirksomhed eller en anden enhed, der er underlagt tilsyns-
massig regulering og Igbende tilsyn, og som tilbyder tjenesteydelser til
professionelle investorer, primert for at finansiere eller foretage transak-
tioner i finansielle instrumenter som modpart. De kan ogsa tilbyde andre
tjenesteydelser som f.eks. clearing og afvikling af handler, opbevarings-
ydelser, udlan af verdipapirer, skraeddersyet teknologi og driftsstgttefaci-
liteter.

[51] En "professionel investor” defineres som en investor, som anses for en
professionel kunde, eller som efter anmodning behandles som en professio-
nel kunde, som defineret i reglerne, der gennemfgrer bilag II til MiFID II.
En professionel kunde er herefter “en kunde, der besidder den forngdne
erfaring, viden og ekspertise til at treeffe sine egne investeringsbeslutninger
og foretage en korrekt vurdering af risiciene i forbindelse hermed.” For at
blive betragtet som en professionel kunde, skal kunden opfylde en rakke
krav, som er fastlagt i bilaget. Disse vil enten blive betragtet som professio-
nelle kunder, jf. bilagets afsnit I, eller vil efter anmodning kunne behandles
som professionelle kunder, jf. bilagets afsnit II.

Bilag II til direktivet er i Danmark implementeret i bilag 1 1 Investor-
beskyttelsesbekendtggrelsen.

Nr. 39 er konsekvensendret ved L 2017 665, som gennemfgrte MiFID II.

[52] Nr. 40 definerer “kvalificerede andele” som direkte eller indirekte
besiddelse af en andel i en forvalter, som enten udggr mindst 10 pct. af
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kapitalen eller stemmerettighederne, jf. reglerne der gennemfgrer artikel
9 og 10 i Transparensdirektivet, om oplysninger om stgrre besiddelser.
Fastleggelsen af kvalificerede andele skal ske under hensyn til betingel-
serne for sammenlaegning af besiddelsen, jf. reglerne, der gennemfgrer
artikel 12(4) og (5), i Transparensdirektivet, eller som giver mulighed for
at udgve en betydelig indflydelse pa ledelsen af den FAIF, hvori denne
besiddelse findes.

Artikel 9(1-3), og artikel 10 i direktivet er i Danmark gennemfgrt i
Kapitalmarkedslovens § 38. Artikel 12(4) og (5), i direktivet er i Danmark
gennemfgrt i §§ 11 og 12 i Storaktion@rbekendtggrelsen.

[53] ”Arbejdstagerreprasentanter” defineres som arbejdstagernes repra-
sentanter i overensstemmelse med reglerne, der gennemfgrer artikel 2,
litra e, 1 EP/Rdir 2002/14/EF om indfgrelse af en generel ramme for infor-
mation og hgring af arbejdstagerne.

Artikel 2, litra e, er i Danmark gennemfgrti § 61 L 2005 303 om infor-
mation og hgring af Ignmodtagere.

[54] Detailinvestor” defineres modsatningsvist til begrebet “professio-
nel investor” og skal derfor forstas som en investor, der ikke falder ind
under definitionen “professionel investor” i nr. 39.

Bestemmelsen er konsekvensrettet ved L. 2018 706.

[55] Nr. 43 definerer “datterselskab” som i artikel 1 og 2 i EP/Rdir 83/349/
EQF.

Tilsvarende, som hvad der gelder for definitionen af et moderselskab
(se vedrgrende denne ovenfor), ma der her vare tale om en lovgivnings-
massig lapsus. “Datterselskab” er i dag defineret i EP/Rdir 2013/34/EU.
Her er “datterselskab” defineret i artikel 2(1), litra 10, som “en virksom-
hed, der er kontrolleret af en modervirksomhed, herunder enhver datter-
virksomhed af den dverste modervirksomhed”. Bestemmelsen er
implementeret i Arsregnskabslovens bilag 1B, hvoraf det fremgér, at en
dattervirksomhed er ’en virksomhed, der er underlagt bestemmende ind-
flydelse af en modervirksomhed”.

Denne definition danner grundlag for savel Selskabslovens definition
185, stk. 1, nr. 3, som FIL § 5, stk. 1, nr. 8.
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[56] Nr. 44 definerer “tilsynsmyndigheder, for sa vidt angar alternative
investeringsfonde fra tredjelande”, som de nationale myndigheder i et
tredjeland, der ved lov eller anden forskrift er bemyndiget til at fgre tilsyn
med AlF’er.

[57] ’Tilsynsmyndigheder for s& vidt angar forvaltere fra tredjelande”,
defineres som de nationale myndigheder i et tredjeland, der ved lov eller
anden forskrift er bemyndiget til at fgre tilsyn med FAIF er.

[58] Nr. 46 definerer “securitisationsenheder med serligt formal” som
enheder, hvis eneste formal er at foretage securitisation eller securitisatio-
ner som omhandlet i artikel 1, nr. 2, i Den Europaiske Centralbanks For-
ordning (EF) nr. 24/2009 og andre passende aktiviteter med henblik pa at
opfylde dette formal. Denne forordning er erstattet af Den Europziske
Centralbanks Forordning (EU) nr. 1075/2013, og det ma derfor antages,
at securitation herefter skal forstas i overensstemmelse med definitionen i
dennes artikel 1, nr. 2.

[59] "UCITS” defineres som et institut for kollektiv investering i vaerdipa-
pirer, der har erhvervet tilladelse i overensstemmelse med reglerne, der
gennemfgrer artikel 5 1 UCITS-direktivet. Artikel 5 i UCITS-direktivet er
i Danmark implementeret i LIF §§ 9-11. UCITS er en forkortelse af den
engelske betegnelse Undertaking for Collective Investment in Transfera-
ble Securities.

Danske UCITS omfatter herefter investeringsforeninger, selskaber for
investering med kapital, der er variabel (SIKAV’er) og verdipapirfonde.

[60] Nr. 48 definerer et “reguleret marked”” som et marked, der er omfattet
af reglerne, der gennemfgrer artikel 4(1), nr. 21, i MiFID II. Herefter er et
reguleret marked “et multilateralt system, der drives og/eller forvaltes af
en markedsoperatgr, som — inden for systemet og under iagttagelse af fa-
ste regler — s&tter forskellige tredjeparters kgbs- og salgsinteresser i fi-
nansielle instrumenter i forbindelse med hinanden eller befordrer dette pa
en sadan made, at det medfgrer indgéelse af en aftale om finansielle in-
strumenter, der er optaget til handel efter dette markeds regler og/eller
systemer, og som er meddelt tilladelse og fungerer efter forskrifterne
samt afsnit III 1 dette direktiv.”
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Artikel 4(1), nr. 21, er i dansk ret gennemfgrt i Kapitalmarkedslovens
§ 3, stk. 1, nr. 2.
Nr. 48 er konsekvens@ndret ved L 2017 665, som gennemfgrte MiFID 1.

[61] Nr. 49, definerer, hvad der forstas ved “’variable lgndele”. Bestem-
melsen blev @ndret ved L 2014 268, hvor det blev praciseret, at der ved
“variable Igndele” forstas aflgnningsordninger, hvor den endelige vaerdi
ikke er kendt pa forhand.

Det fremgar af bestemmelsen, at der ved “variable Igndele” f.eks. for-
stas bonusordninger, resultatkontrakter, praferenceafkast (carried inte-
rest), engangsvederlag og lignende ordninger, der ikke er en del af den
faste lgndel, herunder aktieoptionsprogrammer. Det afggrende er séiledes,
at den endelige vardi athenger af et eller flere underliggende forhold,
hvorfor den ikke er kendt pd forhand. Variable lgndele kan f.eks. vare
athengige af udviklingen af kursen pa kapitalandele eller af nermere
anfgrte regnskabstal. Variable lgndele omfatter ikke kun belgb, som er
resultatafthengige. Ogsa engangsvederlag og andre diskretionzre belgb
er variable lgndele, da medarbejderen ikke ved, om vederlaget modtages,
og dermed er aflgnningen ikke kendt pa forhand.

Det understreges i lovbemarkningerne, at eksemplerne i lovteksten
ikke er udtgmmende.

Der skal skelnes mellem aflgnning og dividende eller afkast, der til-
kommer en ejer af en FAIF eller en AIF. Sidstn@vnte er ikke omfattet af
begrebet “aflgnning” eller af aflgnningsreglerne, sa lenge der ikke er tale
om omgaelse af reglerne. Dette er i overensstemmelse med ESMAs ret-
ningslinjer vedrgrende aflgnning.

Med hensyn til andre betalinger fra FAIF en eller AIF en til medlem-
mer af ledelsen eller vesentlige risikotagere i FAIF’en og betalinger fra
AlF’en til FAIF’en, herunder f.eks. administrationshonorar, udggr
sadanne betalinger alene variabel lgn, safremt betalingerne kommer med-
lemmer af ledelsen eller veesentlige risikotagere i FAIF en til gode, og der
ellers vil vere tale om omgaelse af aflgnningsreglerne. Dette er i overens-
stemmelse med ESMAs retningslinjer vedrgrende aflgnning.

For sa vidt angar preferenceafkast (carried interest) anses dette for
variabel 1¢n i lovens forstand, nar der er tale om mere end et forholdsmas-
sigt pro rata-standardafkast. For s vidt angér definitionen af praeference-
afkast (carried interest) henvises til kommentaren til stk. 1, nr. 5, ovenfor.
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[62] Det fglger af lovbemarkningerne, at aftaletidspunktet ikke er afgg-
rende for, om der er tale om variable Igndele. Begrebet omfatter saledes
bade mulighed for opnaelse af bonus/vederlag, der er aftalt pa forhand, og
bonus/vederlag, der efterfglgende tildeles medarbejderen.

[63] Definitionen pa en “reel ejer” blev indsat ved L 2016 262 som led i
gennemfgrelsen af 4. hvidvaskdirektiv. Det fglger af 4. hvidvaskdirektiv,
at der skal fastsattes regler om registrering af reelle ejere i en reekke ret-
lige aktgrer, som deltager i finansielle transaktioner eller selskabstransak-
tioner, herunder ogsa i kapitalforeninger.

Definitionen af “reelle ejere” i en kapitalforening fglger definitionen i
artikel 3(0), litra a, i1 4. hvidvaskdirektiv. Efter definitionen er reelle ejere
fysiske personer, som i sidste ende ejer eller kontrollerer en tilstrekkelig
del af ejerandelene eller stemmerne i en kapitalforening. Direkte eller
indirekte ejerskab af eller kontrol over mere end 25 pct. af en juridisk
person anses efter bestemmelsen som indikation pa direkte eller indirekte
reelt ejerskab.

Efter artikel 3(6), litra a, nr. i, 1 4. hvidvaskdirektiv skal principperne i
artikel 22(1), i direktiv 2013/34/EU om arsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilhgrende beretninger for visse virksomhedsformer finde
anvendelse ved vurderingen af, om der direkte eller indirekte foreligger
kontrol over en juridisk person. Det er den samme bestemmelse, der lig-
ger bag fastleggelsen af “bestemmende indflydelse”. Se nermere vedrg-
rende kommentaren til stk. 1, nr. 10, ovenfor. Reelle ejere er saledes den
eller de fysiske personer, som i sidste ende ejer eller kontrollerer en kapi-
talforening, herunder eventuelt gennem en eller flere dattervirksomheder
eller pa anden vis.

En reel ejer skal altid vaere en fysisk person, sa hvis der er tale om en
selskabskonstruktion eller lignende, er det alene de bagvedliggende
fysiske personer, som kan vare reelle ejere. Dette galder uanset natio-
nalitet eller lignende. Hvis en fysisk person ejer en tilstreekkelig del af
ejerandelene i en kapitalforening til at vere reel ejer, og hvis denne
person har overdraget stemmeretten pa ejerandelene til en anden fysisk
person — eventuelt gennem en eller flere juridiske personer — anses
begge de fysiske personer som reelle ejere. Det er en fglge af, at ejer-
skab af eller kontrol over ejerandele og stemmerettigheder, jf. ordlyden,
er ligestillede.
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Bestemmelsen dekker alle former for ejerskab eller kontrol, hvilket
bl.a. medfgrer, at der ikke er krav om besiddelse af ejerandele i den pagel-
dende forening. Der kan séledes eventuelt vere tale om kontrol pa anden
made, hvilket vil kunne veare via eksempelvis aftale, ret til udpegning af
bestyrelsesmedlemmer eller lignende. Lovbemarkningerne navner
eksempelvis en person, der rader over stemmerettigheder, som er overdra-
get gennem en pantsatningsaftale. I sadan et tilfeelde skal vedkommende
medregne disse rettigheder, i opggrelsen af om der opnas reelt ejerskab.
Det er en forudsatning, at der faktisk rades over rettighederne, og at ret-
tighederne ikke blot udgves i overensstemmelse med modtagne instrukser
fra pantsetter.

Eksistensen af potentielle stemmerettigheder, herunder tegningsretter
og kgbsoptioner pa andele, som aktuelt kan udnyttes eller konverteres,
skal tages i betragtning, ved vurderingen af om der foreligger et reelt
ejerskab. Dette skyldes, at denne form for rettigheder vil kunne aktiveres
ved en ensidig beslutning fra rettighedshaveren, som dermed selv bestem-
mer, hvornar vedkommende vil rdde over andelene.

Omvendt skal udstederen af rettigheden ngdvendigvis ogsa medregne
ikke-udnyttede rettigheder, da udstederen af rettigheden, indtil rettigheds-
haveren aktiverer denne, fortsat rader over andelene. Det fastslés i lovbe-
markningerne, at kapitalforeningens ansvar for at medregne denne form
for indirekte ejerskab og kontrol ved opggrelsen af en ejers samlede
besiddelser kun streekker sig til det, foreningen vidste eller burde vide.
Det samme vil vaere gaeldende for AIF-SIKAV og AIF-verdipapirfond.

Det kan 1 nogle tilfelde vere ngdvendigt at vurdere det faktiske antal
stemmer repraesenteret pa generalforsamlingen. Lovbemarkningerne
navner, at hvis det pa baggrund af tidligere generalforsamlinger viser
sig, at kun 60 pct. af de samlede stemmerettigheder i en forening repre-
senteres pa generalforsamlingen, skal der mindre end 25 pct. af stem-
merne til, for at den enkelte ejer kan have kontrol som reel ejer. Der skal
vare tale om mere eller mindre permanente forhold. Det samme princip
gor sig geldende i forbindelse med udpegningsrettigheder, hvor en per-
manent udeblivelse af bestyrelsesmedlemmer kan give de gvrige besty-
relsesmedlemmer relativt mere indflydelse. Eksempelvis kan retten til at
udpege et antal bestyrelsesmedlemmer give mere indflydelse, hvis en
eller flere af bestyrelsesmedlemmerne permanent udebliver fra bestyrel-
sesmgderne.
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Det slas fast i lovbemarkningerne, at safremt en ejer af andele i en
kapitalforening er underlagt stemmeretsbegra@nsninger pa sin ejerandel,
vil dette ikke have betydning for, om den pagzldende person er reel ejer.
En ejerandel pa f.eks. 30 pct. af andelene i foreningen vil medfgre, at den
pageldende person er reel ejer, uanset om der eventuelt er indfgrt
begransning, sa der kun kan stemmes pa 5 pct. af de samlede stemmeret-
tigheder. Dette er begrundet i, at det er relevant at fa kendskab til bade de
ejere, som er reelle ejere i gkonomisk forstand, og de ejere, som er reelle
ejere i forvaltningsmeessig forstand, da begge typer af reelle ejere er vig-
tige i relation til bekempelse af hvidvask og terrorfinansiering, fordi de
hver iser kan pavirke den konkrete kapitalforening.

Efter artikel 3(6), litra a, nr. ii, 1 4. hvidvaskdirektiv skal den juridiske
persons daglige ledelse betragtes som reelle ejere, hvis det efter forngdne
undersggelser ma leegges til grund, at der ikke findes fysiske personer,
som falder ind under definitionen af reel ejer. Det forudsatter dog, at der
ikke er mistanke om noget kriminelt, eksempelvis benyttelse af stramand.

Erhvervsstyrelsen har udarbejdet en vejledning, senest i november
2017, hvori opggrelsen af reelle ejere er yderligere beskrevet, herunder
med eksempler pa reelle ejere.

[64] Handles f.eks. en kapitalforenings ejerandele pa et reguleret marked
eller et tilsvarende marked, har den juridiske person i henhold til den
foresldede definition ikke nogen reel ejer. Arsagen er, at der i forhold til
disse foreninger er en passende gennemsigtighed i forbindelse med oplys-
ninger om deres ejerskab. Et reguleret marked forefindes alene inden for
EU/E@S-lande m.v., jf. definitionen i stk. 1, nr. 48, se n&rmere kommen-
taren til denne. Bestemmelsen udvides derfor til ogsa at gaelde foreninger,
hvis ejerandele er optaget til handel pa et marked i et tredjeland, der har
regler, der svarer til reglerne pa et reguleret marked. Det afggrende er, om
der er en passende gennemsigtighed pa disse tilsvarende markeder i for-
hold til EU-ret eller internationale standarder. Det fglger af lovbemark-
ningerne, at begrebet “tilsvarende internationale standarder” stammer fra
4. hvidvaskdirektiv og skal fortolkes i overensstemmelse hermed.

[65] Bestemmelsen er indsat ved Investorfradragsloven. Definitionen er
ngdvendig, som fglge af at fysiske personer kan opna investorfradrag og
derved lempeligere beskatning ved indirekte investeringer i mélselskaber
gennem investorfradragsfonde, jf. Investorfradragslovens § 2, stk. 1, nr. 2.
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For at en fond kan kvalificeres som en investorfradragsfond, skal der
for det fgrste vaere tale om en AIF. Dvs., at den falder ind under definitio-
nen af AlF’er i § 3, stk. 1, nr. 1, i FAIF-loven. Dernast skal den opfylde
savel betingelserne i afsnit VIII a, som betingelserne der er oplistet i
bestemmelsens litra a-c.

[66] Det fglger af lovbemarkningerne, at kravet, om at FAIF en eller den
selvforvaltende AIF skal have tilladelse, er begrundet i det hensyn, at Fi-
nanstilsynet skal have mulighed for at fgre tilsyn med bl.a. FAIF ens li-
kviditets- og risikostyring. Hertil kommer, at der er krav om, at en AIF,
der forvaltes af en FAIF med tilladelse eller er selvforvaltende, skal have
en depositar, jf. § 45 1 FAIF-loven. Kravet om en depositar varetager hen-
synet til investorbeskyttelse, da depositaren udfgrer visse kontroller, veri-
ficerer aktivernes reelle eksistens, fondens ejendomsret til aktiverne samt
opbevarer AIF ens likvide aktiver.

En forvalter af en investorfradragsfond ma gerne forvalte en eller flere
investorfradragsfonde og samtidig forvalte andre AIF’er, hvis investe-
ringspolitik ikke er at investere i malselskaber. Selvforvaltende investor-
fradragsfonde kan derimod ikke forvalte andre AIF er.

[67] Bestemmelsen er indsat ved Investorfradragsloven og henviser til
dennes § 3 vedrgrende malselskaber, hvori betingelserne for malselskabet
fremgar. Bestemmelsen definerer i stk. 1, hvilke selskaber der kan anses
som malselskaber. Som hovedregel skal der veare tale om selskaber, der er
i en opstarts- eller vaekstfase. Det skal ses i lyset af, at formalet med Inve-
storfradragsloven er at styrke iverksatterkulturen i Danmark ved at ggre
det mere attraktivt at investere i iverksattervirksomheder.

[68] Bestemmelsen er indsat ved L 2019 369 og gennemfgrer artikel 2,
litra d, 1 SRD II.

FAIF’er med tilladelse er omfattet af formidlerbegrebet, nar de leverer
tjenesteydelser i relation til opbevaring af aktier med stemmeret i selska-
ber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Lovbemark-
ningerne til bestemmelsen navner, at det for eksempel kan vere, at de
opbevarer aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til han-
del pa et reguleret marked i depot for klienter.

Se vedrgrende definitionen af et reguleret marked, kommentaren til
nr. 48 ovenfor.
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Formidlerbegrebet er bredt og involverer blandt andre virksomheder
ogsa vaerdipapircentraler, depotbanker, investeringsforvaltningsselskaber,
der er underlagt FIL, nar disse leverer tjenesteydelser i relation til opbe-
varing af aktier, herunder verdipapirdepoter. Formidlerbegrebet dekker
imidlertid ogsa over aktgrer, der ikke er underlagt den finansielle tilsyns-
lovgivning. Disse aktgrer leverer typisk tjenesteydelser, der relaterer sig
til udstederens selskabsretlige forpligtelser, herunder fgring af udstederes
ejerbgger samt tjenesteydelser, der relaterer sig til stemmeafgivelse ved
fuldmagt (sékaldt proxy voting).

[69] Bestemmelsen er indsat ved L 2019 369 og gennemfgrer artikel 2,
litra f, i SRD II.

FAIF er med tilladelse er omfattet af kapitalforvalterbegrebet, néar de
leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked. Denne portefgljepleje vil typisk besta i at investere kundens mid-
ler i aktier og opbevaring af aktier i depot. Lovbemarkningerne til
bestemmelsen navner, at det for eksempel kan vere, at FAIF erne efter
aftale med deres kunder treffer beslutning om, hvordan kundernes for-
mue skal investeres og eventuelt foretager disse investeringer. Udover
FAIF’er med tilladelse kan ogsa selvforvaltende AIF er, der er etableret i
Danmark, vere kapitalforvaltere.

Kapitalforvalterbegrebet er bredt, og eksempelvis kan fondsmegler-
selskaber, investeringsforvaltningsselskaber, der administrerer danske
UCITS, og pengeinstitutter, der alle er omfattet af lov om finansiel virk-
somhed, ogsa vare kapitalforvaltere. Ligeledes kan selvforvaltende inve-
steringsforeninger vaere omfattet af kapitalforvalterbegrebet i LIF.

[70] Bestemmelsen definerer de centrale begreber for si vidt angér
FAIF ens ledelsesorganer.

I'henhold til § 7 skal FAIF’er med tilladelse, der har registreret hjemsted
i Danmark, vere organiseret i en selskabsform omfattet af Selskabsloven.
FAIF’er med registreret hjemsted i Danmark kan dermed fa tilladelse, hvis
de er organiserede som aktieselskaber, anpartsselskaber eller partnerselska-
ber. FAIF’er med registreret hjemsted i et tredjeland, der har Danmark som
deres referenceland, skal ligeledes vare selskaber med begranset ansvar.
Loven fastsetter ikke krav til den juridiske struktur af selvforvaltende
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AlF’er. FAIFer, der er juridiske personer omfattet af Selskabsloven, kan
vaelge mellem de muligheder, Selskabsloven giver for organisering af ledel-
sesstrukturen, jf. Selskabsloven § 111, stk. 1.

[71] "Det gverste ledelsesorgan” skal for FAIF’er, der har registreret
hjemsted i Danmark, og som ikke er selvforvaltende, i medfgr af stk. 2,
nr. 1, forstas som:

a) bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse og en direktion

b) tilsynsradet i selskaber, der har et tilsynsrad og en direktion

¢) direktionen i selskaber, der alene har en direktion.

Dette er i overensstemmelse med Selskabsloven § 5, stk. 1, nr. 5. Fastleg-
gelsen af det gverste ledelsesorgan athaenger saledes af, hvilken organisa-
tionsstruktur den enkelte FAIF har valgt.

[72] "Det centrale ledelsesorgan™ skal for FAIF’er, der har registreret
hjemsted i Danmark, og som ikke er selvforvaltende, i medfer af stk. 2,
nr. 2 forstds som:

a) direktionen i selskaber, der har en direktion og et tilsynsrad

b) bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse og en direktion

¢) direktionen i selskaber, der alene har en direktion.

Dette er i overensstemmelse med Selskabsloven § 5, stk. 1, nr. 4. Fastleg-
gelsen af det centrale ledelsesorgan athenger saledes af, hvilken organi-
sationsstruktur den enkelte FAIF har valgt.

[73] I stk. 2, nr. 3, praeciseres det, at hvor loven benytter begrebet “ledel-
sen”, finder den relevante bestemmelse anvendelse pa ethvert medlem af
de organer, der udggr et selskabs ledelse, dvs. medlemmerne af direktio-
nen, bestyrelsen eller tilsynsradet. Fastleggelse af ledelsen athaenger sa-
ledes af, hvilken organisationsstruktur den enkelte FAIF har valgt. Loven
fastsatter flere steder regler, der omtaler ledelsen i FAIF er, bl.a. i forhold
til pligter palagt ledelsen.

[74] Loven omfatter ogsa FAIF’er med registreret hjemsted i tredjelande,

hvis juridiske struktur ikke er underlagt dansk ret. Den ledelsesmassige
organisering af FAIF er fra tredjelande kan derfor ikke legges fast for
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disse. Det samme galder for selvforvaltende AIF er, hvis juridiske struktur
heller ikke ligger fast. Som fglge heraf slar stk. 3 fast, at bestemmelser i
loven om det gverste ledelsesorgan, det centrale ledelsesorgan og ledelsen
skal anvendes med de forngdne tilpasninger pa disse FAIF ers ledelsesor-
ganer og medlemmer heraf. Det fglger af lovbemarkningerne, at det beror
pa en konkret vurdering, om der skal ske forngdne tilpasninger af bestem-
melserne, samt hvad disse tilpasninger skal besta af. Som udgangspunkt
bestar tilpasningen i en vurdering af, hvilke(t) ledelsesorgan(er) der skal
vere omfattet af bestemmelsen. Dette kan serligt vere relevant i uden-
landske selskaber, som ledelsesmassigt er organiseret pa en made, som
ikke svarer til reguleringen i Selskabsloven. I nogle tilfelde er reglernes
anvendelse oplagt: F.eks. angiver lovbemarkningerne, at bestyrelsen i en
selvforvaltende AIF, der har en bestyrelse og en direktion, anses for at
vare omfattet af begrebet “det centrale ledelsesorgan”.

Bestemmelsens henvisning til § 20 er konsekvens@ndret ved L 2016
1549.

[75] Stk. 4-7 regulerer, hvornar befgjelsen til at styre en dattervirksom-
heds gkonomiske og driftsmessige beslutninger foreligger, jf. definitio-
nen af ”bestemmende indflydelse” i stk. 1, nr. 10 (se n&@rmere kommenta-
ren til denne ovenfor). Bestemmelsen svarer til ARL, bilag 1B, nr. 4,
Selskabsloven § 7, stk. 2-5 og FIL § 5 b, stk. 2-5.

Det fremgar af stk. 4, at bestemmende indflydelse i forhold til en dat-
tervirksomhed foreligger, nar modervirksomheden direkte eller indirekte
gennem en dattervirksomhed ejer mere end halvdelen af stemmerettighe-
derne i en virksomhed, medmindre det i serlige tilfaelde klart kan pavises,
at et sddant ejerforhold ikke udggr bestemmende indflydelse.

Bestemmelsen indeholder saledes en formodningsregel, hvorefter der
er tale om bestemmende indflydelse, safremt modervirksomheden direkte
eller indirekte ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i en virk-
somhed. Dette kan dog konkret afkreftes, safremt det klart kan pavises,
at der pa trods af ejerskab af mere end halvdelen af stemmerettighederne,
ikke foreligger bestemmende indflydelse.

Efter ordlyden er klart fastslaet, at det er stemmerettighederne og ikke
kapitalandelene, som er udslagsgivende, ved afggrelsen af om der forelig-
ger bestemmende indflydelse. Det betyder, at der f.eks. skal tages hensyn
til stemmeretsbegransninger.
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[76] Stk. 5 fastlegger kriterierne for bestemmende indflydelse, i tilfelde
hvor en modervirksomhed ikke ejer mere end halvdelen af stemmeret-
tighederne i en virksomhed.

Efter kriterierne i stk. 5 stilles der ikke krav om, at moderselskabet ejer
eller besidder kapitalandele i datterselskabet. Det er derimod afggrende,
at moderselskabet har radighed over stemmerettigheder eller pa anden vis
har befgjelse til at treeffe afggrelser i datterselskabet, der giver modersel-
skabet bestemmende indflydelse.

[77] Stk. 6 fastslar, at eksistensen og virkningen af potentielle stemmeret-
tigheder, herunder tegningsretter og kgbsoptioner pa kapitalandele, som
aktuelt kan udnyttes eller konverteres, skal tages i betragtning, ved vurde-
ringen af om en virksomhed har bestemmende indflydelse. Det gelder
ogsa, hvor de pageldende potentielle stemmerettigheder ikke er materia-
liseret. Det er afggrende, at stemmerettighederne skal kunne udlgses ved
en ensidig beslutning fra det besiddende selskabs side, sddan at det er
selskabets aktive handling, der er afggrende for, om selskabet har bestem-
mende indflydelse. Er stemmerettighederne betinget af faktisk indtrufne
forhold eller faktisk opfyldte betingelser, vil bedgmmelsen, af om der
foreligger bestemmende indflydelse, athenge af, om disse er indtruffet.
Er de ikke det, vil stemmerettighederne ikke skulle medregnes.

[78] Ved opggarelsen af stemmerettigheder i en dattervirksomhed skal der
ses bort fra stemmerettigheder, som knytter sig til kapitalandele, der be-
siddes af dattervirksomheden selv eller dens dattervirksomheder. Dermed
sikres det, at det er de reelle ejerforhold, der afspejles.

[79] Hjemlen er udnyttet ved AIF-bekendtggrelsen. Bekendtggrelsen sup-
pleres af ESMAs retningslinjer for FAIF-ngglebegreber.

[80] § 190, stk. 4, hjemler, at der i forskrifter udstedt i medfer af § 3, stk.

8, kan fastsettes straf af bgde eller feengsel indtil 4 maneder for overtrae-
delse af bestemmelser i reglerne.
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