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Finanstilsynet har den 17. december 2024 udsendt en
vejledende udtalelse, der fastleegger en ny praksis for, hvordan
forvaltere af alternative investeringsfonde ("FAIF”) skal
indregne gearing, der eksisterer i unoterede selskaber og
udstedere kontrolleret af en alternativ investeringsfond
("AIF”), ved opggrelsen af veerdien af deres aktiver under
forvaltning. Der er reelt set tale om en &ndring af dansk
praksis pa omradet, der kan vare af stor betydning for
FAIF’er, herunder sarligt dem der ikke har tilladelse, men blot
er registrerede.

Baggrund
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Efter FAIF-loven[1] er det pakraevet, at en FAIF lsbende opger vaerdien af aktiverne i de AlFer, der forvaltes af
den pagaldende FAIF enten direkte eller indirekte. Hvis vaerdien af aktiverne i de AIFer, som en FAIF har under
forvaltning, sammenlagt overskrider en i FAIF-loven fastsat taerskelveerdi, sa kraeves der tilladelse som FAIF.
Hvis vaerdien af aktiverne i de AlFer, som en FAIF har under forvaltning, sammenlagt holder sig under den i FAIF-
loven fastsatte teerskelvaerdi, sa er det tilstraekkeligt at vaere registreret som FAIF. Om terskelvaerdien er EUR
100 mio. eller EUR 500 mio. afthaenger blandt andet af, om der forvaltes gearede AIFer. Gearing er dermed
vaesentlig ikke kun for risikostyring og rapportering, men ogsa helt grundleeggende for, hvornar man skal ga fra

registrering til tilladelse.

12017 afsagde Erhvervsankenavnet en kendelse, der eendrede pa en af Finanstilsynet truffet afgerelse.
Erhvervsankenaevnet anfarte, at Finanstilsyneti den konkrete sag, ikke var berettiget til atindregne gearing i
opgerelsen af vaerdien af FAIFens aktiver under forvaltning. Gearingen i det konkrete tilfaelde 13 ikke i selve
AlFen (et dansk ApS), idet AIF'en ejede aktiverne indirekte gennem kontrol over forskellige datterselskaber (tyske
ejendomsselskaber), i hvilken forbindelse der ikke foreld eksterne gaelds-, garanti- eller kautionsforpligtelser for
selve AlFen. Geeldsforpligtelserne var nemlig placereti datterselskaberne og AIF'en hverken haeftede eller
kautionerede for gaeldforpligtelserne. Erhvervsankenavnet stottede dette resultat pa dets fortolkning af en

sarlig undtagelsesbestemmelse i FAIF niveau-2-forordningen[2].

Pa baggrund af kendelsen har Finanstilsynet siden 2017 indrettet sin praksis saledes, at en FAIF ikke har skullet
indregne gearing i opge@relsen af vaerdien af dets aktiver under forvaltning, hvis gearingen eksisterer i et
underliggende unoteret selskab, og der ikke foreligger geelds-, garanti-, eller kautionsforpligtelser pa AIF-

niveau.

Opdateret Q&A fra ESMA fgrer til ny praksis fra Finanstilsynet

European Securities and Markets Authority ("TESMA") opdaterede den 13. juni 2023 deres Q&As[3] vedrgrende
anvendelsen af FAIF-direktivet[4]. Disse Q&As udger et fortolkningsbidrag i forhold til FAIF-direktivet,
implementeringen heraf ved FAIF-loven, og FAIF niveau-2-forordningen. Den opdaterede Q&A vedrgrte en
tilsvarende situation, og den tilsvarende undtagelsesbestemmelse i FAIF-niveau-2-forordningen, som i

Erhvervsankenaevnets kendelse. Resultatet var dog det modsatte.

Finanstilsynet har pd baggrund heraf revurderet sin praksis og fortolkningen af undtagelsesbestemmelsen. Det
afgerende element for om undtagelsesbestemmelsen finder anvendelse er, om AIFeen investeringspolitik er at
erhverve kontrol over unoterede selskaber eller udstedere, eller om AlFens investeringspolitik er atinvestere i

aktiver gennem erhvervelse af sddanne selskaber.

Efter den nye praksis vil gearing altsa, uanset om denne finder sted i AIFen, eller i et unoteret selskab
kontrolleret af AIFen, skulle indregnes i opgerelsen af vaerdien af en FAIF's aktiver under forvaltning, safremt
AlFens investeringspolitik er at investere i et eller flere aktiver gennem et eller flere unoterede selskaber. Det
gaelder, uanset om der er tale om aktiver i form af fast ejendom - som det var tilfeeldet ift. Erhvervsankenaevnets
kendelse og det pagaeldende spargsmal og svar fra ESMA - eller noget andet. Derudover skal AIFen ogsa

anses for gearetiforhold til bestemmelsen af teerskelvaerdien for, hvornar der skal sgges tilladelse.

Overgangsregel
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Finanstilsynet meddeler i den vejledende udtalelse, at den nye praksis vil blive anvendt fremadrettet. Det
angives imidlertid, at AIF'er, der er registreret fer den 17. december 2024, fortsat vil vaere undtaget, medmindre

AlFerne tager nye investorer ind og/eller foretager nye investeringer.

Denne overgangsregel har lighedstrak med overgangsreglen i FAIF-lovens 8 195, hvorfor det er sandsynligt, at
der, ved fastleeggelsen af hvad der skal forstas ved "nye investeringer”, kan skeles til den praksis, der blev
fastlagt af Finanstilsynet i forhold til 8 195. For ejendomsfonde betyder deti givet fald, at AIFer, der investerer i
fast ejendom lgbende, ma vurdere og sondre mellem kgb og ejendomsudvikling/forbedring (som alt-andet-lige

vil anses for nye investeringer) og almindelig vedligeholdelse som f.eks. facaderenovation og lign.

Konsekvenser for FAIF’er

Denne praksisaendring har stor betydning for FAIF'er. Dels medferer den en aendring i forhold til, om en ny AIF
skal anses for gearet og dermed ogsa for de forpligtelser FAIFen har i forhold til f.eks. risikostyring. Dels har
den betydning i forhold til maden, hvorpa vaerdien af aktiver under forvaltning skal opgeres og indrapporteres
til Finanstilsynet. Dels, og ikke mindst, har den betydning for, om teerskelvaerdien for hvornar en FAIF skal s@ge
om tilladelse, og dermed ikke leengere kan ngjes med registrering, er pa EUR 100 mio. frem for EUR 500 mio.
Serligt registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde bgr derfor veere opmaerksomme pa denne

vejledende udtalelse.
Finanstilsynets vejledende udtalelse kan tilgas og leeses her .

Tag endelig kontakt til DLA Piper gennem forfatterne til denne artikel, hvis du har behov for radgivning. Vi star til
radighed, hvad enten du blot har behov for at vide mere om den nye praksis, eller du har behov for sparring i forhold

til, hvordan du skal agere i anledning af den nye praksis.

[1]Lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med senere cendringer.

[2] Artikel 6(3), 2. pkt. 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 angdr undtagelser, generelle vilkdr for drift,
depositarer, gearing, gennemsigtighed og tilsyn.
Blhttps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-352 qa_aifmd.pdf (spergsmal 8 under afsnit VII)

[4] Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde
0g om cendring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 109572010
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https://www.finanstilsynet.dk/Media/638700278803751633/Vejledende%20udtalelse.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-352_qa_aifmd.pdf

