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FINANSTILSYNET

[Udeladt]

Afgorelse om aktiviteter er omfattet af lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

| brev af 24. april 2015 har [udeladt] (herefter [udeladt]) redegjort for, om
[udeladt] aktiviteter er omfattet af lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v., som Finansstilsynet anmodede om i brev af 17. marts
2015.

Afgorelse

Det er Finanstilsynets vurdering, at [udeladt] er en alternativ investerings-
fond omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., og at
[udeladt] har markedsfart sig til detailinvestorer. Afggrelsen har veeret fore-
lagt Finanstilsynets bestyrelse den 14. januar 2016.

Som alternativ investeringsfond var [udeladt] efter lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v. forpligtet til senest den 22. juli 2014 at have
indgaet en forvaltningsaftale med en virksomhed, der enten er meddelt tilla-
delse som forvalter af alternative investeringsfonde efter § 11 i lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. eller er registreret som en sa-
dan efter 8 9, stk. 1, i loven. Alternativt betragtes [udeladt] som selvforval-
tende, jf. 8 4, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

En selvforvaltende alternativ investeringsfond var pA samme made forpligtet
til senest den 22. juli 2014 at have anmeldt registrering eller ansggt om tilla-
delse som forvalter af alternative investeringsfonde, jf. 8 9, stk. 1 og § 11,
stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. [Udeladt]
skulle samtidig have sggt om tilladelse til at markedsfare andele i en alter-
nativ investeringsfond til detailinvestorer, jf. 8 5, stk. 4, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v.

Da [udeladt] ikke har opfyldt ovenstdende, pabyder Finanstilsynet [udeladt]
at ophgre med markedsfaring af sine andele, herunder optage nye med-
lemmer og modtage nye indskud fra eksisterende medlemmer, indtil [ude-
ladt] har indgaet en aftale med en virksomhed, der har tilladelse som forval-
ter af alternative investeringsfonde. [Udeladt] kan alternativt selv sgge om
tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde og til at markedsfare
andele i en alternativ investeringsfond til detailinvestorer.

14. januar 2016
Ref. [udeladt]

J.nr. [udeladt]
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Finanstilsynet skal anmode [udeladt] om senest den 1. marts 2016 at oplyse
over for Finanstilsynet, om [udeladt] vil indga en aftale med en virksomhed,
der har tilladelse som forvalter af alternative investeringsfonde om forvalt-
ning, eller om [udeladt] vil indsende en ansggning om tilladelse som selvfor-
valtende alternativ investeringsfond samt en ansggning om markedsfgring
til detailinvestorer eller ophgre med sin virksomhed, jf. 8 4, stk. 1, 8 5, stk. 4,
og § 11, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Finanstilsynet skal samtidig ggre opmaerksom pd, at overtreedelse af § 5,
stk. 4, 1. pkt., og § 11, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. er strafsanktioneret, jf. § 190, stk. 1, i lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v. Efterkommes Finanstilsynets pabud ikke, kan
[udeladt] saledes politianmeldes.

Sagsfremstilling

| brev af 17. marts 2015 (bilag 1) gjorde Finanstilsynet [udeladt] opmeerk-
som pa, at [udeladt] aktiviteter kunne veere omfattet af lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. Henvendelsen til [udeladt] var foranledi-
get af, at det fremgik af avisen [udeladt] (bilag 2) og den [udeladt] (bilag 3),
at [udeladt].

Af [udeladt] hjemmeside (bilag 4) fremgar det, at medlemskab tegnes ved
indskud p& minimum 1.000 kr., at [udeladt] kun investerer i danske obligati-
oner, at medlemmerne modtager udbytte i april/maj, at [udeladt] er dannet
lokalt, samt hvem der skal kontaktes med henblik p& investe-
ring/indmeldelse.

| brev af 24. april 2015 (bilag 5) anfarte [udeladt], som svar pa Finanstilsy-
nets henvendelse af 17. marts 2015, at [udeladt] ikke udbyder andele, som
er omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., da
[udeladt] aldrig har veeret en investeringsforening. Endvidere anfgrte [ude-
ladt], at den ikke rejser kapital for at investere men er en slags [udeladt].
Herudover anfgrte [udeladt], at den hverken nu eller i fremtiden har planer
om at markedsfgre sig, og at den derfor hverken har markedsfgringsmateri-
ale eller hjiemmeside men alene et infoopslag pa [udeladt] hjemmeside.
Afslutningsvis oplyste [udeladt], at medlemmerne ved stiftelsen alene var
[udeladt], men at medlemmer med [udeladt] endvidere kan tegne andele.

Finanstilsynet anmodede ved brev af 29. maj 2015 [udeladt] om yderligere
oplysninger i form af [udeladt] vedtaegter (bilag 6) og seneste arsrapport
(bilag 7), som [udeladt] fremsendte til Finanstilsynet den 12. juni 2015.



Det fremgar af § 2 i [udeladt] vedteegter, at:
[udeladt]

Det fremgar af § 3 i vedtaegterne, at:
[udeladt]

Det fremgar af § 5 i vedtaegterne, at:
[udeladt]

Det fremgar af § 9 i vedtaegterne, at:
[udeladt]

Horing

Finanstilsynet har den 6. oktober 2015 sendt udkast til afggrelse i hgring
hos [udeladt] (bilag 8).

[Udeladt] har den 23. oktober 2015 afgivet hgringssvar (bilag 9). | hgrings-
svaret har [udeladt] tilkendegivet, at [udeladt] fortsat ikke finder, at aktivite-
terne i [udeladt] er omfattet af reglerne i lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v., da [udeladt] ikke henvender sig til offentligheden.
Endvidere anfgrer [udeladt], at de investorer, [udeladt] far, henvender sig
uopfordret til [udeladt], og at der ikke foregar nogen markedsfgring over for
private.

Regelgrundlag

En alternativ investeringsfond er defineret i § 3, stk. 1, nr. 1, i lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v., som en kollektiv investeringsen-
hed, der rejser kapital fra en reekke investorer med henblik pa at investere
kapitalen til fordel for investorerne. Investeringerne skal forega i overens-
stemmelse med en defineret investeringspolitik.

Bekendtggrelse nr. 782 af 26. juni 2013 om alternative investeringsfonde
konkretiserer betingelserne for at veere en alternativ investeringsfond. § 2 i
bekendtggrelsen fastslar i sammenhaeng med 88 1 og 3, at en alternativ
investeringsfond er en enhed:

1) der rejser kapital fra en eller flere investorer,
2) hvor kapitalen rejses med det formal at investere denne i overens-
stemmelse med en defineret investeringspolitik,



3) hvor formalet med investeringerne et at skabe et afkast for investo-
rerne,

4) hvor ejerne af andele i enheden som en kollektiv gruppe ikke har
daglige befgjelser eller kontrol over enheden, og

5) hvor der ikke er tale om en erhvervsvirksomhed, der defineres som

en enhed, der har som formal at falge en forretningsmaessig strategi
— som hovedsagelig karakteriseres ved en kommerciel aktivitet eller
en industriel aktivitet.

| henhold til § 2, stk. 2, nr. 4, i bekendtggrelse om alternative investerings-
fonde anses en enhed for at have en defineret investeringspolitik, hvis en
enheds investeringspolitik indeholder retningslinjer om investering i bestem-
te kategorier af aktiver, investering i bestemte geografiske omrader, risiko-
spredning m.v.

Det folger af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at for-
valtere ikke ma udbyde nye andele i alternative investeringsfonde efter den
22. juli 2013, f@r den alternative investeringsfond enten har udpeget en re-
gistreret forvalter i henhold til § 9, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. eller en forvalter med tilladelse i henhold til § 11, stk.
1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Safremt den alternative investeringsfond ikke har indgaet en forvaltningsaf-
tale med en virksomhed, der er meddelt tilladelse eller er registreret som
forvalter af alternative investeringsfonde, er fonden selvforvaltende, jf. § 4,
stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Virksomheder der drev virksomhed inden den 22. juli 2013 havde indtil den
22. juli 2014 til at indrette deres virksomhed i henhold til lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., herunder til at indsende en ansggning
om tilladelse eller lade sig registrere som en selvforvaltende alternativ inve-
steringsfond, jf. § 193 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.

Markedsfaring af alternative investeringsfonde er som udgangspunkt kun
tilladt til professionelle investorer og til investorer, som investerer mere end
100.000 euro og erkleerer sig bekendt med de risici, der er forbundet ved
den pataenkte investering, jf. § 5, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v.

Definitionen af markedsfering falger af § 3, stk. 1, nr. 29, i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. Heraf fremgar det bl.a., at markedsfe-
ring er direkte eller indirekte udbydelse eller placering pa initiativ af forvalte-
ren eller pa vegne af forvalteren af andele i en alternativ investeringsfond,
som den forvalter, til investorer.



En forvalter af alternative investeringsfonde skal sgge om seerskilt tilladelse
til at markedsfgre en alternativ investeringsfond, safremt fonden gnskes
markedsfort til detailinvestorer, jf. 8 5, stk. 4, i lov om forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde m.v.

Det er alene forvaltere af alternative investeringsfonde, som er meddelt
tilladelse efter § 11, stk. 1, i lov om alternative investeringsfonde m.v., der
kan opna tilladelse til at markedsfgre alternative investeringsfonde til detail-
investorer.

Finanstilsynets vurdering

Alternativ investeringsfond

Til brug for vurderingen af, hvorvidt en enhed er en alternativ investerings-
fond omfattet af lov om alternative investeringsfonde m.v., skal nedenstaen-
de punkt 1-5 alle veere opfyldt, jf. § 3, stk. 1, nr. 1, i lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. og 88 1-3 i bekendtgarelse nr. 782 af 26.
juni 2013 om alternative investeringsfonde:

1) der rejses kapital fra en eller flere investorer,

2) kapitalen rejses med det formal at investere denne i overensstemmelse
med en defineret investeringspolitik,

3) formalet med investeringerne et at skabe et afkast for investorerne,

4) ejerne af andele i enheden som en kollektiv gruppe har ikke daglige befg-
jelser eller kontrol over enheden, og

5) der er ikke tale om en erhvervsvirksomhed, der defineres som en enhed,
der har som formal at fglge en forretningsmaessig strategi — som hovedsa-
gelig karakteriseres ved en kommerciel aktivitet eller en industriel aktivitet

Det er Finanstilsynets vurdering, at foreningen opfylder alle fem betingelser
af falgende grunde:

Ad 1)

Det er Finanstilsynets vurdering, at [udeladt] gennem bl.a. det af [udeladt]
udarbejdede opslag pa [udeladt] hjemmeside sgger at rejse kapital fra en
eller flere investorer ved igennem dette opslag at skabe en forpligtelse eller
overfgrsel af kapital fra en eller flere investorer til [udeladt] med det formal
at investere kapitalen i overensstemmelse med en defineret investeringspo-
litik, jf. 8 2 i vedtaegterne.

Det fremgar saledes af § 2 i vedtaegterne, at:

[udeladt]



Ad 2)
Det fremgar af § 5 i vedtaegterne, at:
[udeladt]

Pa baggrund heraf er det Finanstilsynets vurdering, at [udeladt] har en de-
fineret investeringspolitik, da det fremgar af 88 2 og 5 i vedteegterne, at
[udeladt] midler investeres i danske obligationer, og likvide midler indsaettes
til bedst mulig forrentning i pengeinstitut. Af [udeladt] arsrapport for regn-
skabsaret 2014 fremgar det endvidere, at [udeladt] formue udelukkende er
investeret i realkreditobligationer og indskud i pengeinstitut.

Ad 3)

En gennemgang af [udeladt] arsrapport fra 2014 viser, at der hverken i 2013
eller i 2014 er afholdt veesentlige udgifter til at [udeladt].

Endvidere fremgar det af § 7 i vedteegterne, at:
[udeladt]

Pa baggrund af savel arsrapport som 8§ 2 og 7 i vedtaegterne er det Finans-
tilsynets vurdering, at [udeladt] reelle formal er at investere i obligationer og
indskud i pengeinstitut, saledes at der opnas et afkast for investorerne.

Ad 4)

Det fremgar af 88 19 og 20 i vedtaegterne, at det er bestyrelsen, der har den
overordnede ledelse af [udeladt], ligesom den daglige ledelse af [udeladt]
varetages af bestyrelsen, der veelges af medlemmerne pa generalforsam-
lingen.

Pa denne baggrund er det Finanstilsynets vurdering, at ejerne af andele i
[udeladt], som en kollektiv gruppe, ikke har befgjelser vedrgrende den dag-
lige drift af [udeladt] aktiver eller kontrol over [udeladt].

Ad 5)

Det fremgar af § 7 i vedteegterne, at [udeladt] bl.a. ikke ma have anden
virksomhed end at investere i obligationer. Det er derfor Finanstilsynets
vurdering, at [udeladt] aktivitet ikke er erhvervsvirksomhed karakteriseret
som en kommerciel eller industriel aktivitet.



Det er pa baggrund af ovenstdende Finanstilsynets vurdering, at [udeladt]
er en alternativ investeringsfond, jf. § 3, stk. 1, nr. 1, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v.

Alternative investeringsfonde skal enten have indgaet en aftale med en virk-
somhed om forvaltning, der er registreret, jf. § 9, stk. 1, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., have tilladelse som forvalter af alternati-
ve investeringsfonde, jf. 8 11, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v., eller selv have anmeldt registrering eller sggt om tilla-
delse som selvforvaltende alternativ investeringsfond, jf. § 4, stk. 1, samt §
9, stk. 1, eller 8 11, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.

Da [udeladt] ikke har indgaet en aftale om forvaltning, er [udeladt] at anse
som en selvforvaltende investeringsfond, jf. § 4, stk. 1, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. Reglerne for selvforvaltende alternative
investeringsforeninger stiller krav om, at [udeladt] siden den 22. juli 2014
enten skulle have veeret anmeldt registreret eller ansggt om tilladelse som
selvforvaltende alternativ investeringsfond, jf. henholdsvis § 9, stk. 1, og §
11, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. [Udeladt]
har imidlertid veeret forpligtet til at ansgge om tilladelse efter § 11, stk. 1,
idet [udeladt] har markedsfart sig overfor detailinvestorer, og en tilladelse
hertil forudseetter at forvalteren har en tilladelse efter § 11 (se naermere
herom nedenfor).

Markedsfgring til detailinvestorer

| Finanstilsynets brev af 17. marts 2015 er der henvist til to avisartikler til
dokumentation for, at [udeladt] har udbudt nye andele, herunder udbudt nye
andele til detailinvestorer efter den 22. juli 2014.

[Udeladt] har anfart, at man ikke markedsfarer sig over for offentligheden
men alene har et infoopslag pa [udeladt] hiemmeside. P& hjemmesiden, der
er oprettet af [udeladt], er der informationer om og kontaktoplysninger til
[udeladt] for potentielle investorer.

Af hjemmesiden fremgar det, at mindstetegningen er 1.000 kr., samt at der
investeres udelukkende i obligationer. Endvidere er der p& hjemmesiden
detaljeret information om [udeladt] resultater og beskatning. At [udeladt] ikke
selv har en hjemmeside, men i stedet har lavet et infoopslag pa [udeladt]
hjemmeside, kan ikke fare til et anderledes resultat, og indebaerer saledes
ikke, at markedsfaring ikke har fundet sted.

Andele i alternative investeringsfonde ma som udgangspunkt ikke markeds-
fogres overfor detailinvestorer i Danmark. Finanstilsynet kan dog meddele
forvaltere med tilladelse til at forvalte alternative investeringsfonde, jf. § 11,



stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., en saerskilt
tilladelse til at markedsfare alternative investeringsfonde over for detailinve-
storer, jf. 8 5, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Det er pa baggrund heraf Finanstilsynets vurdering, at [udeladt] har mar-
kedsfart sig til detailinvestorer uden at have ansggt om tilladelse hertil, jf. §
5, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Klagevejledning

Finanstilsynets afgarelse kan, senest 4 uger efter at afggrelsen er modta-
get, indbringes for Erhvervsankenaevnet pr. e-mail til ean@erst.dk, eller pr.
post til Dahlerups Pakhus, Langelinie Allé 17, Postboks 2000, 2100 Kgben-
havn @, tIf. 35 29 10 93, jf. 8§ 189 i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v.

Det folger af 8 7 i bekendtggrelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn, at det er forbundet med et gebyr pa DKK 4.000 at klage til Erhvervs-
ankenaevnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrgrer klagerens aktuelle
eller fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog DKK 2.000. Efter § 15, stk.
4, i neevnte bekendtggrelse, kan naevnet eller formanden pa dets vegne
treeffe bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte ge-
byr, hvis der gives klageren helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebeta-
les, hvis klagen afvises.

Offentliggorelse
[Udeladt]

Bilagsfortegnelse

[udeladt]
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Afgarelsen er tillige sendt til [udeladt].



