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Beeredygtighed tiltreekker sig stadigt stgrre opmearksomhed og
undergives en stadig stgrre regulering. I det folgende belyses
en raekke tvivlsspgrgsmal angaende registrerede forvaltere af
alternative investeringsfond og deres forpligtelser vedrgrende
beredygtighedsoplysninger. Tvivlsspgrgsmalene vedrgrer dels
hvorvidt de registrerede forvaltere af alternative
investeringsfonde er underlagt en raekke forpligtelser og dels
hvorledes disse forpligtelser, i givet fald, skal opfyldes.

En raekke forpligtelser vedrerende baeredygtighedsoplysninger er indfert for sakaldte "finansielle

markedsdeltagere” ved bl.a. Disclosureforordningen[1], den hertil relaterede RTS-forordning[2] og
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Taksonomiforordningen[3]. Blandt de enheder der udger finansielle markedsdeltagere, er en forvalter af
alternative investeringsfonde, der defineres som: "en juridisk person, hvis scedvanlige erhvervsmcessige virksomhed
bestar i forvaltning af en eller flere alternative investeringsfonde”. Forordningerne differentierer saledes ikke i
denne forbindelse, eller andetsteds, mellem forvaltere af alternative investeringsfonde med tilladelse og
registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde.

FAIF-loven[4] indeholder en omfattende regulering af alternative investeringsfonde og forvaltere af alternative
investeringsfonde. For sa vidt angar forvaltere af alternative investeringsfonde, der ikke er forpligtede til at
sgge omtilladelse, og som ikke pa frivillig basis har valgt at sege om tilladelse, er det imidlertid kun et ganske
begraenset antal af lovens bestemmelser, der finder anvendelse, jf. 8 1, stk. 4.

Af betydning i denne kontekst er navnlig, at en registreret forvalter af alternative investeringsfonde ikke er
underlagt forpligtelserne i FAIF-loven til (7) at udarbejde et dokument, der ofte omtales som et 8 62-dokument,
indeholdende en raekke oplysninger, som skal stilles til rdadighed for investorerne i en alternativ
investeringsfond under forvaltning, (2) at stille en arsrapport til radighed vedrgrende alternative

investeringsfonde under forvaltning eller (3) at have en aflenningspolitik.

Henset til den manglende differentiering i Disclosure-, RTS- og Taksonomiforordningen, er det naerliggende, at
det er uden betydning for hvilke forpligtelser der geelder efter forordningerne, om en forvalter af alternative
investeringsfonde har tilladelse eller blot er registreret. Maden hvorpa forpligtelserne efter forordningerne skal
opfyldes sammenholdt med de forpligtelser en registreret forvalter af alternative investeringsfonde er
underlagt - eller rettere ikke er underlagt - efter FAIF-loven giver dog, som det vil fremga af det felgende,
anledning til en vis usikkerhed.

Oplysninger og erkleringer i preekontraktuelle dokumenter

Disclosureforordningens artikel 6, stk. 1, forpligter finansielle markedsdeltagere, herunder forvaltere af
alternative investeringsfonde, til praekontraktuelt at afgive en reekke oplysninger vedrgrende integrationen af
sakaldte baeredygtighedsrisici. Det er anfert i Disclosureforordningens artikel 6, stk. 3, litra a, at oplysningerne
skal gives som en del af de oplysninger, der er omhandlet i FAIF-direktivets[5] artikel 23, stk. 1. I FAIF-loven er
artikel 23, stk. 1, implementeret ved § 62, hvorefter der i et 8 62-dokument skal stilles en raekke oplysninger til

radighed for investorerne i en alternativ investeringsfond under forvaltning.

Henset til at en registreret forvalter af alternative ikke er underlagt forpligtelsen til at udarbejde et § 62-
dokument, opstar spgrgsmalet om en registreret forvalter, som konsekvens heraf, ikke er underlagt
oplysningsforpligtelseni Disclosureforordningens artikel 6, stk. 1, eller om oplysningsforpligtelsen blot skal
opfyldes pa anden vis?

Europa Kommissionen har i et Q&A om Disclosureforordningen[6] anfart, at en registreret forvalter af
alternative investeringsfonde, ud fra en analogibetragtning, skal afgive oplysningerne vedrgrende integration af
baredygtighedsrisici i et andet praekontraktuelt dokument, som stilles til rddighed for investorerne i en

alternativ investeringsfond under forvaltning.

Det er pa den baggrund mest naerliggende at konkludere, at forpligtelsen i medfer af Disclosureforordningens

artikel 6, stk. 1, til preekontraktuelt at afgive oplysninger vedregrende integration af baeredygtighedsrisici, ogsa
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gaelder for registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde. Der synes dog at veere friere tgjler for en
registreret forvalter af alternative investeringsfonde, idet det er foreskrevet, at oplysningerne skal gives i et

praekontraktuelt dokument, men ikke hvilket praekontraktuelt dokument.

Detsamme gar sig gaeldende irelation til de avrige tilfeelde, hvor der i Disclosureforordningen, den hertil
relaterede RTS-forordning eller Taksonomiforordningen, med henvisning til Disclosureforordningens artikel 6,
stk. 3, og dermed FAIF-direktivets artikel 23, stk. 1, paleegges en forvalter af alternative investeringsfonde at
afgive oplysninger eller erklaeringer i 8 62-dokumentet. Dette omfatter forpligtelserne efter
Disclosureforordningens artikel 7, 8 og 9, RTS-forordningens kapitel III, afdeling 1 og kapitel III, afdeling 2,
samt forpligtelserne efter Taksonomiforordningens artikel 5-7. Hvilke af forpligtelserne der er af relevans for en

given forvalter af alternative investeringsfonde, afhanger dog af de konkrete omstandigheder.

Oplysninger og erkleringer i periodiske rapporteringer

I medfer af Disclosureforordningens artikel 11, stk. 1 er forvaltere af sakaldte artikel-8-fonde (ofte benavnt
'lysegranne’) eller artikel-9-fonde (ofte benaevnt 'markegrenne’) underlagt en forpligtelse til at afgive en reekke
oplysninger relateret til baeredygtighed. En artikel-8-fond er en fond, der fremmer miljgmassige eller sociale
karakteristika, eller en kombination af disse karakteristika, hvorved baeredygtighed bliver inddragetiselve
investeringsprocessen for fonden. En forudseatning er desuden, at de virksomheder, der investeres i, falger
god ledelsespraksis. En artikel-9-fond er en fond, der har baeredygtig investering som sit mal. Heri ligger der
som forudsatning, at de investeringer der foretages, ikke er til veesentlig skade for andre baeredygtighedsmal
og atde virksomheder, der investeres i, falger god ledelsespraksis. Det felger af Disclosureforordningens
artikel 11, stk. 2, litra a, at oplysningerne skal gives i arsrapporten omhandlet i FAIF-direktivets artikel 22. I FAIF-
loven er artikel 22 implementeret ved § 61, hvorefter der skal stilles en arsrapport til rddighed vedrgrende den

alternative investeringsfond under forvaltning.

En registreret forvalter af alternative investeringsfonde er imidlertid ikke underlagt forpligtelsen til at stille
arsrapporter til radighed vedrgrende alternative investeringsfonde under forvaltning. I dette tilfelde opstar
dermed ogsa spergsmalet, om en registreret forvalter, som konsekvens heraf, ikke er underlagt
oplysningsforpligtelsen efter Disclosureforordningens artikel 11, stk. 1, eller om oplysningsforpligtelsen blot
skal opfyldes pa anden vis?

Europa Kommissionen har, i forbindelse med den tidligere naevnte Q&A, anfart, at en registreret forvalter af
alternative investeringsfonde, ud fra en analogibetragtning, skal afgive oplysningerne i andre periodiske
rapporteringer til fondenes investorer.

Det er pa denne baggrund ogsa i denne henseende narliggende at konkludere, at oplysningsforpligtelsen efter
Disclosureforordningens artikel 11, stk. 1, ogsa gaelder for registrerede forvaltere af alternative
investeringsfonde. Der synes dog ogsa i dette tilfeelde at vaere friere tejler for registrerede forvaltere af
alternative investeringsfonde, idet det er foreskrevet, at oplysningerne skal afgives i periodiske rapporteringer,
men ikke hvilke periodiske rapporteringer.

Samme analogibetragtning ma gere sig gaeldende i de gvrige tilfelde, hvor der i Disclosureforordningen, den
hertil relaterede RTS-forordning eller Taksonomiforordningen, med henvisning til Disclosureforordningens

artikel 11, stk. 2, og dermed FAIF-direktivets artikel 22, paleegges en forvalter af alternative investeringsfonde at
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afgive oplysninger eller erkleringer i arsrapporten, som forvalteren skal stille til radighed vedrgrende den
alternative investeringsfond under forvaltning. Dette omfatter forpligtelserne efter Disclosureforordningens
artikel 7, RTS-forordningens kapitel V, afdeling 1 og kapitel V, afdeling 2 og Taksonomiforordningens artikel 7.
Det afheenger dog af de konkrete omstaendigheder, hvilke forpligtelser der er af relevans for en given forvalter
af alternative investeringsfonde.

Aflgnningspolitik og oplysninger om denne

Oplysninger om hvordan aflenningspolitikker er i overensstemmelse med integrationen af baeredygtighedsrisici
skal dels indeholdes i selve aflanningspolitikkerne og dels offentliggeres pa forvalteren af de alternative
investeringsfondes hjemmeside. Dette felger af Disclosureforordningens artikel 5, stk. 1. Det specificeres i
Disclosureforordningens artikel 5, stk. 2, at oplysningerne skal indga i de aflenningspolitikker, som forvalteren
af alternative investeringsfonde skal have i medfar af FAIF-direktivet. Reglerne vedrgrende aflenningspolitikker
folger af FAIF-direktivets artikel 13 og dele af bilag 2. Disse er implementeret ved FAIF-lovens 8§ 20, hvori der
stilles krav om en aflennings politik.

Som naevnt indledningsvis er en registreret forvalter af alternative investeringsfonde ikke underlagt kravet om at
have en aflenningspolitik. Spergsmalet der opstar som felge heraf er, hvad en registreret forvalter af alternative

investeringsfonde er forpligtet til i medfer af Disclosureforordningens artikel 5.

Europa Kommissionen har ikke i den tidligere neevnte Q&A, uanset at det kan synes oplagt, omtalt det forhold, at
registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde ikke er underlagt kravom udarbejdelse af
aflenningspolitikker. Der bgr dog udvises papasselighed med at tillegge sddan manglende omtale nogen
stgrre betydning.

Finanstilsynet har i en konkret sag taget det standpunkt, at registrerede forvaltere af alternative
investeringsfonde er underlagt forpligtelser i medfgr af Disclosureforordningens artikel 5. Baseret herpa, og
baseret pa at Europa Kommissionenide gvrige lignende tilfeelde anferer, at der bar anleegges en

analogibetragtning, synes det mest naerliggende, at det samme gar sig geeldende i dette tilfalde.

I entemaundersggelse fra Finanstilsynet vedrgrende baredygtighedsrelaterede oplysninger i
aflenningspolitikker af 23. november 2022[7] anferes det, at Disclosureforordningens artikel 5 ikke indeholder
en forpligtelse til at skabe overensstemmelse mellem aflenning og integration af baeredygtighedsrisici, men at

der blotskal oplyses om, hvorvidt der er overensstemmelse og, i givet fald, hvordan der er overensstemmelse.

Med dette in mente, er det vores vurdering, at der bestar en vis usikkerhed om, hvorvidt en registreret forvalter
af alternative investeringsfonde er forpligtet til, alene med det formal at give oplysninger om
overensstemmelse integration af baeredygtighedsrisici, at have en aflennings politik. Minimumsindholdet for en
sadan aflanningspolitik ville, sat pa spidsen, blot veere en angivelse af, at der ikke er overensstemmelse mellem
aflenning og integration af baeredygtighedsrisici. Mest naerliggende synes det, at en registreret forvalter af
alternative investeringsfonde ikke er forpligtet til at have en aflenningspolitik, men dog er forpligtet til pa sin
hjemmeside at offentliggere, hvorvidt der er en aflenningspolitik, i hvilket omfang aflenning i medfer heraf sker i
overensstemmelse med integration af baeredygtighedsrisici og, i givet fald, hvordan der er sadan
overensstemmelse.Idet omfang der haves en aflenningspolitik, kan offentliggerelsen pa hjemmesiden ske ved,

at aflannings politikken, hvori oplysningerne er indarbejdede, geres tilgengelig.
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Sammenfattende

Registrerede forvaltere af alternative investeringsfonde er vant til at veere underlagt en betydelig mindre
omfattende regulering end forvaltere af alternative investeringsfonde med tilladelse. Nar det gaelder
reguleringen i Disclosure-, RTS- og Taksonomiforordningen, sa er reguleringen imidlertid den samme for alle
forvaltere af alternative investeringsfonde, uanset om de er registrerede eller har tilladelse. De underlaegges
derfor de samme forpligtelser. Maden, hvorpa forpligtelserne skal opfyldes, kan dog variere, idet der i
Disclosure-, RTS- og Taksonomiforordningen indblandes og henvises til forpligtelser, der ikke geelder for de

forvaltere af alternative investeringsfonde, der blot er registrerede.

Kontakt DLA Piper gennem forfatterne til denne artikel, hvis du vil vide mere eller hvis du har behov for

radgivning i relation til en konkret problemstilling.
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