ERHVERVSANKENAEVNET

Naevnenes Hus * Toldboden 2 * 8800 Viborg * TIf. 724056 00 * ean@naevneneshus.dk
www.naevneneshus.dk

Kendelse af 5. maj 2021 (j.nr.: 19/04665).

AIF-bekendtgarelsens § 3 og § 3, stk. 1, nr. 22 i FAIF-loven.

Finanstilsynets afgerelse hjemvist, da tilsynet bl.a. ikke havde foretaget en vurdering af, om
selskabet hovedsageligt havde til formal at opna indtjening pa udlejningsvirksomhed eller
pa veardistigning pd ejendomme.

(Klaus Segaard, Thorbjern Sofsrud, Sys Rovsing, Birte Rasmussen og Jan Uffe Rasmussen)

Kendelse
B A/S
mod
Finanstilsynets

Ved skrivelse af 29. maj 2019 har direktor A pa vegne af B A/S paklaget
Finanstilsynets afgerelse af 6. maj 2019, hvorved tilsynet har vurderet, at selskabet
ikke er en erhvervsvirksomhed efter bekendtgerelse om alternative investeringsfonde

eller et holdingselskab efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv.
Sagens omstaendigheder:

I Finanstilsynets afgerelse af 6. maj 2019 fremgar folgende om sagens faktiske omstendigheder:
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2. Sagsfremstilling

B A/S anmodede ved brev af 9. maj 2014 Finanstilsynet om en bekreftelse
pa, at B A/S ikke er en alternativ investeringsfond i henhold til FAIF-loven.
Det var B A/S’ opfattelse, at selskabet var en erhvervsvirksomhed efter § 3 i
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.

Ved brev af 10. juli 2014 meddelte Finanstilsynet B A/S, at det var
Finanstilsynets vurdering, at B A/S var omfattet af FAIF-loven og var en
alternativ investeringsfond jf. § 3, stk. 1, nr. 1, i FAIF-loven.

Det var Finanstilsynets “samlede vurdering, at omfanget og karakteren af B
A/S’ aktiviteter og organisationsstruktur bevirker, at B A/S ikke skal opfattes
som et selskab, der efter § 3 i bekendtgorelse om alternative investeringsfonde
folger en forretningsmeessig strategi.”
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Finanstilsynet vurderede, at B A/S’ “aktiviteter er investeringsaktiviteter og
ikke aktiviteter afledt af at levere kommercielle ydelser.”

Finanstilsynet vurderede endvidere, at organisationen var indrettet siledes, at
selskabets  aktiviteter er tilrettelagt med fokus pé at drive
investeringsvirksomhed, at der er ingen medarbejdere ansat i selskabet til at
udfere administrationen af ejendommene, da dette varetages af en tredjepart,
og at B A/S’ strategi derfor ikke er en strategi med fokus pad drift af
ejendomme og dermed heller ikke en forretningsmeessig strategi omfattet af §
3 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.

Som konsekvens heraf ansegte B A/S om tilladelse som selvforvaltende
alternativ investeringsfond, jf. § 11 i FAIF-loven. Selskabet modtog den 23.
marts 2015 Finanstilsynets tilladelse som selvforvaltende alternativ
investeringsfond.

Advokat C indsendte den 19. juli 2018 pa vegne af B A/S en anmodning om
fornyet vurdering af, hvorvidt selskabet udger en alternativ investeringsfond,
idet det er selskabets juridiske vurdering, at selskabet skal anses som en
erhvervsvirksomhed i henhold til § 3 i bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde. Anmodningen var, ..., "dels begrundet i cendrede forhold
hos [B A/S], og dels begrundet i at Finanstilsynet i en reekke andre tilfeelde
har vurderet, at borsnoterede ejendomsselskaber, der grundlceggende har
samme karakteristika som [B A/S], ikke udgor alternative investeringsfonde.”

For sa vidt angér de @ndrede forhold har B A/S anfert, at disse angér
selskabets aktiviteter, struktur og organisation, samt selskabets strategi. I
relation hertil oplyser B A/S, at selskabets ejendomsportefolje siden 2014 er
oget fra kr. 325.285.000 til kr. 2.430.156.000 som folge af erhvervelsen af
ejerandele i to tyske ejendomsselskaber. Dertil er det anfort, ..., at ”/d]en
lobende vedligeholdelse og administration af [B A/S’] ejendomme har i
storstedelen af [B A/S’] levetid vceret outsourcet til det tyske
administrationsselskab D GmbH.”

Det fremgér af oplysningerne vedrarende selskabets struktur og organisation,
at selskabets eneste medarbejder er adm. direktor A, og at E fratradte sin
stilling som ekonomidirekter 1 juni 2017, hvorved antallet af ansatte gik fra
to til en. Herudover har B A/S en bestyrelse bestdende af tre personer.

B A/S har oplyst, at selskabet har arbejdet hen i mod en “kob og holdstrategi”.
B A/S angiver séledes, jf. anmodningen side 12, at B A/S "scerligt inden for
det seneste dar [har] besluttet at oge fokus pd den lobende drift og
administration af [B A/S’] eksisterende ejendomsportefolje, mens [B A/S’]
investerings- og salgsaktiviteter tilsvarende er blevet reduceret betragtelig.”

B A/S anforer, ..., med henvisning til arsrapporten for 2017, at selskabets
“strategi er koncentreret omkring drift og balancestyring.” Dertil er det
angivet, jf. anmodningen side 14, at risikostyringsdokumentet tilsiger, at alle
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kebsbeslutninger skal foreleegges selskabets bestyrelse med vasentlige
forhold oplyst.

Pé baggrund heraf er det B A/S’ vurdering, jf. anmodningen side 14, at B A/S
har “en erkleeret strategi om at fokusere pd driftsaktiviteter og balancestyring,
og ikke investering i og udvikling af ejendomme.” B A/S understotter
vurderingen med, at selskabet ikke har en klar exit-strategi, og at frasalg i
ejendomsportefoljen alene sker pa konkret case-by-case basis.

B A/S anforer, at direktor A varetager den daglige drift af selskabet, og, ...,
at hans arbejdskraft i det allerveesentligste er dedikeret til at overvige og
varetage ejendommenes lobende drift i samarbejde med [B A/S’] tyske
administrationsselskab D GmbH.”

P& baggrund heraf, er det B A/S’ vurdering, .., at B A/S “ma sdledes
organisatorisk siges at veere indrettet pd en sadan mdde, at der i den daglige
drift hovedsageligt fokuseres pa forhold, der relaterer sig til den lobende drift
og administration af Selskabets ejendomme. Det er [B A/S] opfattelse, at det
i denne forbindelse ikke kan vcere afgorende, at administrationen af
ejendommene er outsourcet til et tysk administrationsselskab, idet dette
tveertimod ma anses for scedvanligt for ejendomsselskaber af den pdgeeldende

type”.

B A/S anfoerer som tilfojelse hertil, at B A/S “bestrider ikke, at det i tillceg til
de driftsrelaterede aktiviteter tillige udover investeringsaktiviteter i
begreenset omfang. Under henvisning til det ncermere indhold af [B A/S’]
investeringsstrategi, herunder at potentielle investeringsejendomme ikke
udveelges ud fra kortsigtede salgsperspektiver, men ud fra langsigtede,
driftsrelaterede kriterier, samt det forhold, at [B A/S’] keb og salg af
ejendomme ikke sker pa baggrund af konkrete exitplaner, er det dog [B A/S’]
vurdering, at investeringsaktiviteterne hovedsageligt er afledt af [B A/S’]
kommercielle aktiviteter, og ikke omvendt.”

For sé vidt angér tidligere vurderinger fortaget af Finanstilsynet, henviser B
A/S til tre tidligere vurderinger, foretaget af Finanstilsynet.

Af anmodningen fremgér det til sidst, at B A/S har anvendt Finanstilsynets
’sporgsmél og svar’!, som er offentliggjort p4 Finanstilsynets hjemmeside,
som belag for sine vurderinger.

Med afsat i anmodningen traf Finanstilsynet den 12. oktober 2018 en
afgerelse om fornyet vurdering af B A/S’ status som selvforvaltende
alternativ investeringsfond. Det fremgar af afgerelsen, at Finanstilsynets
vurderer, at B A/S ikke kan anses som en erhvervsvirksomhed efter § 3 i
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde, og at B A/S derfor fortsat er
en alternativ investeringsfond i henhold til § 3, stk. 1, 1 FAIF-loven.

! https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-

tilsynsomraader/Kollektiveinvesteringer/FAIF/Spoergsmaal-og-svar-2
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Det var Finanstilsynets samlede vurdering, at B A/S’ @ndrede forhold i sin
aktivitet, struktur og organisation samt strategi ikke understotter, at B A/S kan
anses som en erhvervsvirksomhed i henhold til § 3 i bekendtgerelse om
alternative investeringsfonde.

De foretagne @ndringer havde efter Finanstilsynets vurdering ikke bevirket,
at B A/S har sit primere fokus pé drift af ejendomme. Den opdaterede strategi
indikerede, at B A/S fortsat har fokus péd bade aktiviteter som beskrevet i § 3
1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde samt
investeringsaktiviteter, der er sammenlignelige med aktiviteter, som typisk
foretages af en forvalter af alternative investeringsfonde.

Endvidere havde @ndringerne 1 organisationen efter Finanstilsynets vurdering
ikke medfert et organisatorisk set-up, saledes at organisationen er opbygget
til at varetage driften af aktiverne og/eller service af enhedens kunder. Driften
af ejendommene er fortsat uddelegeret til tredjemand, og B A/S’ eneste
ansatte medarbejder direktor A’s arbejdsopgaver er ikke driftsrelateret, dvs.
de har ikke karakter af drift af selskabets ejendomme, men arbejdsopgaverne
har nermere karakter af forvaltning af ejendomsinvesteringerne.

Som opfelgning pd Finanstilsynets afgerelse af den 12. oktober 2018 modtog
Finanstilsynet den 29. oktober 2018 et anbringelsesbrev fra B A/S. B A/S
anforer i anbringelsesbrevet supplerende oplysninger om selskabet og
anmoder samtidig Finanstilsynet om at tage sagen op igen.

I sit anbringelsesbrev skriver selskabet ..., at ”B A/S argumenterer for, at
selskabet er en erhvervsmassig virksomhed, der ikke er omfattet af loven,
hverken efter § 3 i FAIF-loven eller efter § 2 i FAIF-loven, da B A/S er et
holdingselskab”.

Foruden at fremfore en ny péstand — at selskabet er et holdingselskab efter §
2, nr. 1, 1 FAIF-loven — fremforte B A/S, at selskabet har mere end én ansat.
... [Af] anbringelsesbrevet fremgar det, at der ved kebet af F GmbH
medfulgte 7 ansatte i dette selskab og herudover oprettes tre nye stillinger.
Samlet anscettes 8 tyske medarbejdere og 2 danske medarbejdere.”

Finanstilsynet fandt, at der af anbringelsesbrevet fremgik nye oplysninger, der
eventuelt kunne have betydning for vurderingen af B A/S’ status som
selvforvaltende alternativ investeringsfond 1 henhold til FAIF-loven.
Finanstilsynet anmodede derfor B A/S om at indsende en redegerelse og
eventuelt relevant dokumentation, der praciserede de punkter, som selskabet
anforte 1 sit anbringelsesbrev.

I den supplerende redegorelse af 12. februar 2019 har B A/S redegjort for,
hvor selskabet ser sig som verende undtaget af FAIF-loven.
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For s vidt angar pastanden om, at selskabet er et holdingselskab i henhold til
§ 2, nr. 1,1 FAIF-loven har B A/S henvist til FAIF-direktivet® ... og anforer,
at ”[d]ette forhold har vi neevnt i vores anbringelsesbrev af 29.10.2018, ...,

hvoraf selskabets koncernoversigt fremgdr, og hvor der er henvist til den
danske FAIF-lovgivning § 1.”

For si vidt angédr pdstanden om, at selskabet er en erhvervsvirksomhed i
henhold til § 3 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde, indleder B
A/S med en redegperelse for selskabets hovedaktivitet.

Det anfores, at B A/S ejer en rekke tyske og danske selskaber, hvor B A/S,
med undtagelse af to selskaber, ejer minimum 94 pct. af ejerandelene, at de
underliggende selskabers storste indtegt er lejeindtaegter, at B A/S forhandler
storre lejekontrakter, og at B A/S har omorganiseret sig som folge af kebet af
F GmbH.

B A/S har oplistet en ikke-udtemmende liste over selskabets og medarbejdere
i koncernens aktiviteter pd side 4 til 6. B A/S har dertil ... beskrevet
“vesentlige arbejdsopgaver i B A/S koncernen, der varetages direkte”, og
som omfatter:

1. "Udlejning
Mdnedsopfolgning
Tomgangsanalyser og udlejningsmuligheder
Udlejning af storre lejemdl
Indexering af lejekontrakter
Optimering af lejekontrakter ved udlejning og forlengelser
Gennemgang af lejepriser
2. Vedligeholdelse og investeringer
Styring af storre aktiviteter
Indhentelse af alternative tilbud
Kontakt til arkitekt, ingenior og hdandvcerkere
Vurdering af optimeringsmuligheder ved udnyttelse af area-
ler, grunde, taglejligheder, ombygning af lejemal. Kontakt
med meeglere omkring brede ejendomsforhold og markedet.
Optimering  driftsudgifter  (energiinvesteringer — og
varmeanlceg)
3. Likviditetsstyring
Daglig overvdgning af likviditet
Styring af cashpool
Balancestyring Information til depositar
4. Controlling og okonomistyring
Gennemgang af drifisomkostninger for lejere
Mdnedsvis opfolgning af debitorer
Lonudbetaling til ansatte og medarbejdere Alle
ejendomme besigtiges lobende og der laves
manedsrapporter fra den tyske medarbejder

2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere 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.
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Droftelse med compliance manager om risikoforhold og de
forhold han onsker belyst
Kvartalsmeessig rapport fra compliance manager til
bestyrelsen.
Budgettering
Arsbudget og rullende budgettering af lejeindtegter
Resultatbudget og guidance til kvartalsregnskaber og ar
Likviditetsstyring
6. Finansiering og finansielle forhold Realkredit og
bankfinansiering (struktur)
Rentestyring og renteswaps
Rammeatftaler for forsikring
Rammeatftaler for energiomkostninger

9]

7. Vurdering af ejendomme
Vurdering af alle ejendomme pr. mdned i egen veerdibereg- ningsmodel
Mdling pa manedsbasis og til delarsrapporter

8. Risikostyring

Mdnedlig vurdering af alle ejendommene
Mdnedlig opfolgning pd renteforhold og renteswaps
Ugentlig/daglig opfolgning pa likviditet og bankkonti i kon-
cernen.
Mdnedlig udarbejdelse af likviditetsrapport.
Udarbejdelse af arlig risikorapport
Folsomhedsanalyser til drsregnskab Stresstest
af centrale forhold.
Primrac. Koncernens interne soliditetsnogletal, der viser
kapitalbase og risikojusterede nogletal.

9. Vicevceerter
Kontakt til egne viceveerter sker af den tyske risikomanager lobende.
De rapporterer til ham.

10. Rapportering
Ars- og deldrsrapport til Fondsbors og aktioncerer
Rapportering til Finanstilsynet og Nationalbank Kontakt
til selskabets bank og realkreditinstitut. Afholdelse af
mader og levering af okonomiske rapporter og
vurderinger. Droftelse af laneforhold og rentestyring.

11. Bestyrelse
Vi vedlegger selskabets arshjul fra november 2018, og som
det fremgar er bestyrelsen dybt involveret i en lang reekke af
selskabets forhold.
Der er i 2017 afholdt 23 bestyrelsesmader, heraf ordincer
generalforsamling, og en ekstraordincer generalforsamling
om kob af F GmbH.
12018 er der afhold 9 bestyrelsesmoder, og et formandsma- de
med direktionen.
Som det fremgar af arshjulet er der til hvert bestyrelsesmo-
de en reekke ordensmeessige punkter omkring risikoforhold,
driftsforhold i de enkelte selskaber, likviditet og finansfor-
hold.
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1 forbindelse med delsdrsrapporten er der en udvidet rap-
portering omkring vurdering af ejendomme, likviditet og fi-
nansielle forhold
I arshjulet er der over regnskabsaret en reekke centrale
punkter der draoftes, hvoraf en reekke sker som led i lovgiv-
ningsmeessige forhold. Uden af punkterne er udtommende er
der en reekke politiker: vederlagspolitik, selskabsledelse,
samfundsansvar, compliance, og risikoforhold. 1
forbindelse med generalforsamlingen udarbejdes omfat-
tende preesentationer og i forbindelse med kob af G K/S' i
2015 og F GmbH i 2017 er der udarbejdet due diligence
rapporter

12. Website
Opdatere webside og kontakt til leverandorer af data til
hjemmeside

13. Aktioncerkontakt Kontakt til VP
Mode med storre aktioncerer
Preesentationer

14. Samarbejdsrelationer

[.]7

B A/S har endvidere oplistet selskabets ansatte. Her fremgar det, at der i
koncernen er ansat 6 viceverter, 1 maler, 1 risikomanager, 1 controller, og 1
specialkonsulent. Viceverterne, maleren og risikomanageren er ansat i F
GmbH, mens controlleren og specialkonsulenten er ansat i H A/S, som B A/S
har delegeret en raekke funktioner til.

Samtidig er der kort redegjort for selskaberne F GmbH og D GmbH, der i dag
hedder I GmbH.

Det er oplyst, at B A/S besidder en ejerandel pa ca. 66 pct. i F GmbH, og at
selskabet blev opkebt som folge af, at en af de tidligere ejere gik konkurs. F
GmbH ejer en portefolje af ejendomme 1 det nordlige Tyskland. Endvidere
fremgar det, at F GmbH bliver forvaltet af I GmbH.

B A/S har oplyst, at I GmbH har veret B A/S’ forvalter siden 2003. ...[Det]
angives ..., at | GmbH “administrerer udlejning af boliger og kontakt til
lejere, og samarbejder med B A/S omkring alle veesentlige ejendomsforhold.
Det drejer sig primecert omkring udlejning og selskabets administrative styring
af selskabets lejere.”

Idet B A/S 1 sit anbringelsesbrev har angivet, at selskabet ikke foretager
portefaljepleje, har Finanstilsynet anmodet B A/S om en redegerelse herfor.
B A/S har pd baggrund heraf uddybet sin forstielse af portefoljepleje.
Selskabet anferer ..., at ”/v]i ser portefoljepleje som et finansielt teoretisk
udtryk, som anvendes ndr der sammenscettes forskellige aktivklasser, og hvor
der foretages en form for diversifikation.”

Finanstilsynet har med baggrund i anmodningen af den 19. juli 2018,
anbringelsesbrevet af den 29. oktober 2018, den supplerende redegerelse af
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den 14. februar 2019, ovrigt vedlagte bilag, B A/S’ tilladelsessag og offentligt
tilgeengeligt materiale foretaget en fornyet vurdering af B A/S og selskabets
aktiviteter med henblik pa at fastlegge, hvorvidt B A/S fortsat er omfattet af
FAIF-loven.

2

Af Finanstilsynets afgerelse af 6. maj 2019 fremgar folgende for sd vidt angér

Finanstilsynets vurdering:

2

1. Vurdering
Pé det foreliggende grundlag er det Finanstilsynets vurdering:

» at B A/S ikke kan anses som et holdingselskab efter § 2, nr. 1, i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.,

* at B A/S ikke kan anses som en erhvervsvirksomhed efter § 3 1
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde, og

» at B A/S derfor fortsat er en alternativ investeringsfond i henhold til §
3, stk. 1, 1 lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

4. Finanstilsynets vurdering

For at blive anset som en alternative investeringsfond i henhold til § 3, stk. 1,
nr. 1 i FAIF-loven skal enheden opfylde folgende betingelser, jf. §§ 2 og 3 i
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde:
* Enheden er ikke en erhvervsvirksomhed.
* Enheden rejser kapital.
» Kapital rejses fra en reekke investorer.
* Formadlet er at skabe et aggregeret afkast for investorerne.
* Enheden investerer kapitalen i overensstemmelse med en defineret
investeringspolitik.
* Investorerne, som en kollektiv gruppe, har ikke nogen daglige
befojelser eller kontrol.

Finanstilsynet bemerker indledningsvist, at B A/S ikke 1 hverken sin
anmodning, anbringelsesbrevet eller den supplerende redegerelse har bestridt,
at selskabet rejser kapital fra en reekke investorer med henblik pé at investere
kapitalen 1 overensstemmelse med en defineret investeringspolitik med det
formal at skabe et aggregeret afkast for disse investorer, og at investorerne
som en kollektiv gruppe ikke har nogen daglige befojelser eller kontrol. Det
er pa baggrund heraf Finanstilsynet forstdelse, at B A/S (fortsat) anser sig som
at opfylde disse betingelser.

Anmodningen bergrer alene betingelsen om, at enheden ... er en
erhvervsvirksomhed i henhold til § 3 i bekendtgerelse om alternative
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investeringsfonde samt undtagelsen for holdingselskaber i § 2, nr. 1, i FAIF-
loven.

I afsnit 4.1. har Finanstilsynet foretaget en vurderingen af, om B A/S kan
anses som en erhvervsvirksomhed i henhold til § 3 i bekendtgerelse om
alternative investeringsfonde.

I afsnit 4.2. har Finanstilsynet foretaget en vurdering af, om B A/S er undtaget
FAIF-loven som felge af undtagelsen for holdingselskaberi § 2, nr. 1,1 FAIF-
loven.

4.1 Erhvervsvirksomhed

I de tilfzlde hvor en enhed bade udferer aktiviteter som beskrevet 1 § 3 1
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde samt foretager
investeringsaktiviteter, der er sammenlignelige med aktiviteter, som typisk
foretages af en alternativ investeringsfond, ma der anlaegges en konkret
vurdering af karakteren og omfanget af de individuelle aktiviteter.

Nedenfor folger Finanstilsynets konkrete vurdering af, hvorvidt B A/S med
de forhold, der er anfort i anmodningen, anbringelsesbrevet og 1 den
supplerende [redegorelse] kan anses for at vere en erhvervsvirksomhed i
henhold til § 3 i bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.

4.1.1. Andringer i B A/S’ aktiviteter

B A/S har som vedtegtsbestemt formal at drive
ejendomsinvesteringsvirksomhed 1 Tyskland ved keb, salg, besiddelse,
udvikling og udlejning af fast ejendom enten direkte eller indirekte gennem
datterselskaber.

Udover at vaerdien af B A/S’ ejendomsportefolje ved keb af andele i to tyske
ejendomsselskaber er steget siden opnéelse af tilladelse som forvalter af
alternative investeringsfonde 1 marts 2015, har B A/S ikke i1 hverken den
oprindelige anmodning, anbringelsesbrevet eller den supplerende redegorelse
angivet oplysninger, der viser en @ndring af B A/S’ aktiviteter.

Selskabets hovedaktivitet er fortsat at besidde ejerandele 1 en rakke
underliggende selskaber med det formdl at vare eksponeret over for
ejendomsmarkedet, herunder de lejeindtegter, der genereres 1 disse selskaber.
Séledes folger det eksempelvis af ... B A/S’ arsrapport for 201[7], at "B A/S”’
aktiviteter er overordnet koncentreret omkring investering i tyske bolig- og
erhvervsejendomme.”

Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at B A/S’ aktivitet ikke har medfert
et skift til fokus pa kommercielle aktiviteter, men at der stadig er et stort fokus
pa investering.
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Det er pd baggrund af ovenstdende Finanstilsynets vurdering, at der ikke siden
Finanstilsynets forrige sagsbehandling i 2014 er sket @ndringer i B A/S’
aktiviteter, der gor, at selskabet kan anses som en erhvervsvirksomhed i
henhold til § 3 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.

4.1.2. Andringer i B A/S’ strategi

B A/S har angivet, at selskabet har opdateret sin strategi. Af selskabets
strategi, der fremgar af B A/S” hjemmeside samt bilag 1 og 3 til anmodningen,
folger det, at B A/S “er koncentreret omkring drift og balancestyring. Det er
en interaktiv proces, der scetter selskabet i stand til at vokse, ndr indtjening
og kapitalforhold tilsiger det. Vi vil gerne udvikle selskabets forretning, men
det kreever kapital og derfor skal veekst kun ske ndr virksomhedens indtjening
og risiko tilsiger det.”

I strategien nevnes endvidere fem sgjler: ejendomsdrift og portefolje,
finansiering, portefolje, vaerdikaede og vekst. Det folger af disse fem sgjler,
at strategien overordnet bygger pa at skabe et afkast ved drift af ejendommene
(stigende husleje og lav tomgang), portefoljepleje (sikring af at de investerede
ejendomme passer til markedssituationen), og vaekst (vardi for aktionarerne
skabes ved at gge vaerdien af portefoljen).

B A/S har i sin anmodning fremhavet, at det folger af
risikostyringsdokumentet ... at alle kebsbeslutninger skal forelegges
selskabets bestyrelse med en udferlig due diligence plan, hvor vasentlige
forhold er oplyst. Som vasentlige forhold angiver B A/S, at det “er forhold,
der knytter sig til mulighederne for at skabe veerditilveekst gennem driften af
[B A/S’] ejendomme (eksempelvis beliggenhed, lejekontrakternes
beskaffenhed og lejernes bonitet)”.

Af forhold som B A/S ikke anser for vasentlige n@vner selskabet ’feks.
forhold, der knytter sig til mulighederne for at optimere ejendommene med
henblik pd at opnd en fortjeneste ved et fremtidigt salg”.

B A/S har angivet, at selskabet har arbejdet hen imod en “keb og
beholdstrategi” de senere ar, hvorfor frasalg i ejendomsportefoljen ikke
(leengere) skal indga som en integreret del af B A/S’ investeringsstrategi, men
udelukkende pé case-by-case basis.

Pa baggrund heraf er det B A/S’ vurdering, at selskabet har “en erkiceret
strategi om at fokusere pd driftsaktiviteter og balancestyring, og ikke
investering i og udvikling af ejendomme.”

Som et supplerende argument til denne vurdering, har B A/S henledt
opmearksomheden pa Finanstilsynets ’spergsmdl og svar’, der er
offentliggjort pd Finanstilsynets hjemmeside, hvoraf det bl.a. fremgér, at
“[d]erfor ma det ogsa antages, at ejendomsfonde, der udover
erhvervsvirksomhed, som udgangspunkt ikke har en exit-strategi (frasalg af
ejendomme).”
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Ud fra ovenstdende fremstar B A/S’ strategi ikke som fokuseret primart pd
drift af ejendomme, men som fokuseret pa bade drift og investering i
ejendomme. Strategien fremstar sdledes som at have fokus pa bade aktiviteter
som beskrevet 1 § 3 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde samt
investeringsaktiviteter, der er sammenlignelige med aktiviteter, som typisk
foretages af en alternativ investeringsfond eller en forvalter af alternative
investeringsfonde.

Det ma derfor vurderes, om B A/S’ @&ndring af strategien har medfort, at
selskabet faktisk har faet et primert fokus pd drift af ejendomme, hvor
investering 1 ejendommene er sekundart og er en folge af driften.

Finanstilsynet skal indledningsvist understrege, som B A/S ogsa citerer, at det
folger af Finanstilsynets ’spergsmél og svar’, at aktiviteten og strategien,
herunder om der er en klar exit-strategi, ikke alene kan udgere grundlaget for
vurderingen af, om en ejendomsenhed er en alternative investeringsfond, idet
“der dog altid foretages en vurdering af, hvorvidt ejendomsfondens
organisation er indrettet til at varetage administrationen.”

Endvidere findes der ikke en begransning, der angiver, hvor lenge et aktiv
ma holdes, for at en enhed kan anses som en alternativ investeringsfond.
Vurderingen vil bero pé, om der er et primart fokus pd at drive forretning som
en erhvervsvirksomhed — i dette tilfelde udlejning — eller om der er et primaert
fokus pa investeringsaktiviteten.

For sd vidt angér B A/S’ @&ndrede strategi, hvorefter selskabet har ”en erkleret
strategi om at fokusere pé driftsaktiviteter og balancestyring, og ikke
investering 1 og udvikling af ejendomme”, bemarker Finanstilsynet, at
strategien ikke er kommet til udtryk i praksis, idet selskabets fokus ikke
faktisk er rettet mod drift af ejendomme.

Som det gennemgés i afsnit 4.1.3 er det Finanstilsynets vurdering, at B A/S
ikke har et organisatorisk set-up, der er fokuseret pd drift af ejendomme,
ligesom de opgaver, som selskabets ansatte varetager, har et primeart praeg af
de opgaver, som en forvalter af alternative investeringsfonde skal udfere. Der
synes derfor ikke at veere en faktisk strategi, der bygger pa ejendomsdrift.

I den forbindelse hefter Finanstilsynet sig ved, at B A/S 1 sit anbringelsesbrev
har bestridt, at selskabet “driver portefalje som man kender det fra aktier og
obligationer med lobende omleegning af investering.”

Selskabet har endvidere oplyst i den supplerende redegorelse, at selskabet
“ser portefoljepleje som et finansielt teoretisk udtryk, som anvendes ndr der
sammenscettes  forskellige aktivklasser, og hvor der foretages en
diversifikation.”

Finanstilsynet skal understrege, at portefaljepleje ikke er et teoretisk udtryk.
Portefoljepleje relaterer sig endvidere ikke alene til aktier og obligationer,
men til alle typer af investeringer. Finanstilsynet skal her henlede
opmarksomheden pd, at én af kerneopgaverne for en forvalter af alternative
investeringsfonde er portefoljepleje, jf. bilag 1 til FAIF-loven.
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Portefoljepleje er betegnelsen for plejen af investeringer og beslutningen om
foretagelse af investeringer inden for de givne rammer for en
investeringsstrategi og risikoprofil, typisk med det formal at maksimere
portefoljeafkastet. Varetagelse af portefoljepleje kan bl.a. indebaere lobende
tilpasning af portefoljen samt strategisk udvikling heraf under hensyntagen til
strategi og risikoprofil.

Det er derfor ikke korrekt, at B A/S ikke udever portefoljepleje. Som det
fremgdr ovenfor af B A/S’ strategi, foretages der portefoeljepleje, som
folgende plan: “Via langsigtede investeringsprogrammer fastleegges
vedligeholdelse og investeringer, sdledes at alle ejendomme er tilpasset
markedsforholdene.”

Ligeledes anforer B A/S, jf. ovenfor, at alle kebsbeslutninger sker pa
baggrund af en due diligence, der bl.a. indeholder “forhold, der knytter sig til
mulighederne for at skabe veerditilveekst”, som skal forbi bestyrelsen, og
"f.eks. forhold, med henblik pa at opnd en fortjeneste ved et fremtidigt salg”,
der ikke skal forbi bestyrelsen. S&danne strategiske planer viser, at der
foretages portefoljepleje i B A/S.

Sluttelig fremstér erhvervelse og besiddelse af ejerandele i underliggende
selskaber, der ejer ejendomme, ikke som begrundet i1 et fokus pa
driftsaktiviteter. Formalet med at erhverve ejerandele i de underliggende
selskaber, og dermed indirekte ejendommene heri, fremstar derimod som at
veaere foretaget med henblik pa at drage fordel af en stabil indtegtskilde i form
af lejeindtaegter og en eventuel profit ved fremtidig salg fremfor at skulle yde
eksempelvis en professionel service, ejendomsadministration eller anden
kommerciel aktivitet.

Det betyder, at B A/S’ indtjening sker ved at besidde ejendommene indirekte
for herigennem at vare eksponeret over for den tilherende pengestrem og en
eventuel fremtidig gevinst og ikke ved at anvende ejendommene i1 en
kommerciel sammenhang.

Det er Finanstilsynets samlede vurdering, at @ndringerne foretaget i B A/S’
strategi dermed ikke har bevirket et primart fokus pa drift af ejendomme, men
at B A/S fortsat har fokus pd bade aktiviteter som beskrevet 1 § 3 i
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde samt investeringsaktiviteter,
der er sammenlignelige med aktiviteter, som typisk foretages af en alternativ
investeringsfond eller en forvalter af alternative investeringsfonde.

Samtidig er det Finanstilsynets vurdering, at B A/S’ investeringsaktivitet ikke
er afledt af et fokus pa at yde en kommerciel aktivitet. Investering i
ejendomme gennem de underliggende selskaber er ikke afledt af et fokus pa
eksempelvis at yde ejendomsadministration, men investeringerne sker som
led 1 en strategi om at vaere eksponeret over for den stabile pengestrom, som
ejendommene genererer, og en eventuel fremtidig gevinst.
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Det er pd baggrund af ovenstdende Finanstilsynets vurdering, at den af B A/S’
beskrevne @ndring af selskabets strategi, herunder det beskrevne arbejde hen
imod en “keb og behold-strategi”, ikke har en karakter, der gor, at selskabet
kan anses som en erhvervsvirksomhed 1 henhold til § 3 i1 bekendtgerelse om
alternative investeringsfonde.

4.1.3. Andringer i B A/S’ struktur og organisation

Som anfoert ovenfor har B A/S begrundet sin vurdering dels i, at selskabet efter
at have modtaget tilladelse som selvforvaltende alternative investeringsfond
har foretaget a@ndringer i selskabets organisation. Disse @ndringer ber ifelge
B A/S medfere, at B A/S ber anses som erhvervsvirksomhed efter § 3 i
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at hvis en ejendomsfonds primare aktiviteter
og organisation er fokuseret pa drift af ejendomme, f.eks. opkraevning af
husleje, vedligeholdelse og istandsettelse 1 forbindelse med til- og fraflytning
samt udarbejdelse af el- og varmeregnskab, vil ejendomsfonden typisk ikke
vaere omfattet af FAIF-loven.

I vurderingen af om en ejendomsfond er en erhvervsvirksomhed indgar bl.a.
enhedens forretningsmodel, investeringsstrategi, investeringshorisont,
organisatoriske indretning samt de kompetencer enheden besidder, herunder
om den har delegeret opgaver til tredjepart.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at hvis andre end enhedens medarbejdere
varetager enkelte eller alle driftsrelaterede opgaver, indikerer dette, at
enheden ikke er indrettet pd at varetage driften og dermed ikke er en
erhvervsvirksomhed. Det er endvidere Finanstilsynets opfattelse, at safremt
en ejendomsfond skal betragtes som en erhvervsvirksomhed med fokus pa
driftsaktiviteter, skal det veare afspejlet 1 opbygningen af fondens
organisation.

Det fremgar ... af B A/S’ arsrapport for 2018, at ”/a]lle selskabets ejendomme
administreres af D GmbH, der er et datterselskab af den tyskostrigske D
koncern.”?

Finanstilsynet bemarker 1 den forbindelse, at B A/S 1 sin oprindelige
anmodning har anfert, jf. anmodningen ..., at det er B A/S “opfattelse, at det
i denne forbindelse ikke kan veere afgorende, at administrationen af
ejendommene er outsourcet til et tysk administrationsselskab, idet dette
tveertimod ma anses for scedvanligt for ejendomsselskaber af den pageeldende

type.”

Som det er anfort ovenfor har det betydning, 1 hvilket omfang en enheds
primare funktioner og aktiviteter er outsourcet til tredjemand, idet
outsourcing indikerer, at enhedens organisation ikke er opbygget til at
varetage driften af aktiverne. Det er derfor Finanstilsynet vurdering, at det har

3 Finanstilsynet bemerker, at selskabet efterfolgende har skiftet navn til [ GmbH.
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betydning, om administrationen af ejendommene er outsourcet til et
administrationsselskab.

Af anmodningen fremgik det sammenfattende, at selskabet alene har én
medarbejder ansat i form af direkter A, og at selskabet har uddelegeret
administrationen af ejendommene til tredjepart.

Det fremgik sdledes af anmodningen ..., at: ”/d]en daglige drift i [B A/S]
varetages af administrerende direktor A, hvis arbejde primcert bestar i at
varetage det overordnede ansvar for koncernens risikostyring, fore intern
kontrol  samt  koordinere  koncernens samarbejde med eksterne
samarbejdspartnere, herunder bankforbindelser og koncernens tyske
ejendomsadministrator. Selskabet har herudover ingen ansatte.”

I sit anbringelsesbrev bestred B A/S Finanstilsynets forstéelse af antallet af
medarbejdere 1 selskabet. B A/S har anfoert, at der 1 selskabet er ansat 6
vicevaerter, 1 maler, 1 risikomanager, 1 controller, og 1 special-konsulent.
Viceverterne, maleren og risikomanageren er ansat i F GmbH, mens
controlleren og specialkonsulenten er ansat i H A/S, som B A/S har delegeret
en raekke funktioner til.

Det folger af den supplerende redegerelse ..., at controlleren bl.a. har til
opgave at varetage “kontakten til selskabets okonomifunktion, [...] og han
foretager en reekke interne analyser af omrdder, udlejning, herunder

I

sammenligning af egne ejendommes lejeforhold med det tyske "J".

I forleengelse heraf folger det, at specialkonsulenten er “/s/cerlig sagkyndig
og erfaren omkring byggeri. Fungerer som scerlig sagkyndig ved storre
investeringer. Vurderer tilbud fra tyske leverandorer og indhenter alternative

tilbud.”

For s vidt angér arbejdsopgaver har B A/S oplistet en raekke aktiviteter, ...,
som disse medarbejdere udferer.

Finanstilsynet skal understrege, at ved erhvervsvirksomhed 1 henhold til § 3 1
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde skal forstds en kommerciel
eller industriel aktivitet. Hovedparten af de ovenfor navnte aktiviteter kan
ikke indikere, at der er tale om en kommerciel eller industriel aktivitet, idet
hovedparten af aktiviteterne udferes, uanset om et selskab er en
erhvervsvirksomhed eller ej. En virksomhed skal, uanset om den er en
erhvervsvirksomhed i1 henhold til § 3 1 bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde eller ej, eksempelvis udbetale lon til sine medarbejdere,
sikre finansiering og likviditet, udarbejde relevante regnskaber, lede
selskabet, rapportere til relevante myndigheder osv.

Der skal ved vurderingen endvidere tages hegjde for, at B A/S er en
selvforvaltende alternativ investeringsfond, hvorfor selskabet ogsé fungerer
som forvalter. Det betyder, at B A/S ikke alene skal udfere aktiviteter relateret
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til en alternativ investeringsfond, men ogsa de aktiviteter, der er relateret til
opgaven som forvalter af alternative investeringsfonde.

Det betyder, at aktiviteter, som en forvalter af alternative investeringsfonde
ogsd skal udfere, som vedligeholdelse og investering, likviditets- og
okonomistyring, budgettering, finansiering, risikostyring, rapportering,
bestyrelsesarbejde, vedligeholdelse af website, rapportering til myndigheder,
bestyrelsesarbejde, kontakt til aktionaerer og samarbejdsrelationer mv. ikke
kan anses som aktiviteter, der kan understotte en argumentation om, at en
enhed er en erhvervsvirksomhed efter § 3 i1 bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde.

For sa vidt angér aktiviteten ’udlejning’ bemerker Finanstilsynet, at B A/S
har defineret dette som manedsopfelgning, tomgangsanalyser, udlejning af
storre  lejemdl, gennemgang af lejepriser mv., samtidig med at
ejendomsadministrationen er uddelegeret til I GmbH. ... [Af] den
supplerende redegerelse fremgar det, at | GmbH “administrerer udlejning af
boliger og kontakt til lejere, og samarbejder med B A/S omkring alle
veesentlige ejendomsforhold. Det drejer sig primcert omkring udlejning og
selskabets administrative styring af selskabets lejere.”

Det er Finanstilsynets vurdering, at aktiviteten 'udlejning’ i den konkrete sag
ikke afspejler drift af ejendomme, som eksempelvis opkrevning af husleje,
vedligeholdelse og istandsattelse i forbindelse med til- og fraflytning samt
udarbejdelse af el- og varmeregnskab. Aktiviteten har nermere karakter af
forvaltning, herunder risikostyring og portefeljepleje, som er en kerneopgave
for en forvalter af alternative investeringsfonde.

Det samme gor sig geldende for direktor A’s arbejdsopgaver, som redegjort
for i anmodningen. Arbejdsopgaverne bestar primert i at varetage det
overordnede ansvar for selskabets risikostyring, fere intern kontrol samt
koordinere samarbejdet med eksterne samarbejdspartnere, herunder
bankforbindelser og ejendomsadministratoren.

Denne vurdering understottes af B A/S’ egen angivelse af selskabets
kernekompetence, jf. anmodningen ..., der angives som: /B A/S’]
kernekompetence er at udarbejde og gennemfore de overordnede strategiske
retningslinjer for koncernens aktiviteter, herunder sammenscetningen af
koncernens ejendomsportefolje samt overvdagning og kontrol af driften af
ejendommene med henblik pa at maksimere det lobende driftsafkast.”

Det er Finanstilsynets vurdering, at B A/S derfor ikke har et organisatorisk
set-up, der er fokuseret pa drift af ejendomme, og de opgaver, som B A/S’
eneste ansat varetager, har et primert praeg af de opgaver, som en forvalter af
alternative investeringsfonde skal udfere.

Det er pd baggrund af ovenstdende Finanstilsynets vurdering, at de af B A/S’
beskrevne @ndringer i organisationen ikke har en karakter, der gor, at B A/S
kan anses som en erhvervsvirksomhed 1 henhold til § 3 1 bekendtgerelse om
alternative investeringsfonde.
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4.1.4. Opsummering

Det er Finanstilsynets samlede vurdering, at B A/S’ @ndrede forhold i sin
aktivitet, struktur og organisation samt strategi ikke understotter, at B A/S kan
anses som en erhvervsvirksomhed i1 henhold til § 3 i1 bekendtgerelse om
alternative investeringsfonde.

Andringerne har ikke medfert, at B A/S har sit primare fokus pa drift af
ejendomme. Den opdaterede strategi indikerer, at B A/S fortsat har fokus pa
bade aktiviteter som beskrevet i § 3 1 bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde samt investeringsaktiviteter, der er sammenlignelige med
aktiviteter, som typisk foretages af en alternativ investeringsfond eller en
forvalter af alternative investeringsfonde. Endvidere synes den faktiske
aktivitet 1 selskabet at have et primart fokus pa investering.

Tillige har @ndringerne i organisationen ikke affedt et organisatorisk set-up,
saledes at organisationen er opbygget til at varetage driften af aktiverne
og/eller service af enhedens kunder. Driften af ejendommene er fortsat
uddelegeret til tredjemand, og de opgaver, som B A/S’ eneste ansat varetager,
har et primert preg af de opgaver, som en forvalter af alternative
investeringsfonde skal udfere.

4.2. Holdingselskab i henhold til § 2, nr. 1, i FAIF-loven

Finanstilsynet skal indledningsvist anfere, at det faktum, at et selskab
betegner sig som et holdingselskab, ikke undtager selskabet fra FAIF-loven,
safremt selskabet ikke faktisk er et holdingselskab. Det er derfor afgerende,
om det pageldende selskab faktisk er et holdingselskab.

Definitionen af et holdingselskab fremgéar af § 3, stk. 1, nr. 22 i FAIF-loven:
[Der er en direkte implementering af FAIF-direktivets artikel 4, stk. 1, litra
0.]

“et selskab med kapitalandele i et eller flere andre selskaber, hvis
kommercielle formdl er at gennemfore en forretningsstrategi eller -strategier
gennem sine datterselskaber, tilknyttede selskaber eller kapitalinteresser for
at bidrage til deres veerdi pd lang sigt, og som enten er et selskab, der:

L driver virksomhed pa grundlag af egne aktiver, og hvis aktier
optages til handel pd et reguleret marked i Unionen, eller I1. ikke
er oprettet med det primcere formdl at generere afkast til sine
investorer gennem tomning af sine datterselskaber eller
tilknyttede selskaber, som dokumenteret af selskabets drsrapport
eller andre officielle dokumenter.”

Finanstilsynet bemarker indledningsvist, at dette anbringende ikke er anfort 1
anmodningen, men at dette anbringende er blevet fremfort efter
Finanstilsynets afgarelse den 12. oktober 2018.
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Samtidig bemerkes det, at der er i den supplerende redegerelse ikke er
foretaget en begrundet redegorelse for, hvorfor B A/S anser sig selv for at
vaere undtaget efter § 2, nr. 1 i FAIF-loven. Det fremgér ... [af] B A/S’
supplerende redegeorelse, at selskabet henviser til sit anbringelsesbrev, idet det
navnes, at ”og det uddybes, at B A/S er et holdingselskab, der udelukkende
ejer andele i en raekke tyske ejendomsselskaber, hvis primare formal er at
drive  erhvervsmessig  virksomhed med udlejning af  tyske
investeringsejendomme.”

... 1 sit anbringelsesbrev anferer B A/S, at ”[sJom det fremgar af selskabets
seneste drsrapport er B A/S et holdingselskab, der udelukkende ejer andele i
en reekke tyske ejendomsselskaber, hvis primcere formdl det er at eje tyske
investeringsejendomme. Det barsnoterede B A/S ejer ingen ejendomme, men
alene andele i tyske ejendomsselskaber.”

Finanstilsynet skal understrege, at det ikke er ualmindeligt, at en
(selvforvaltende) alternativ investeringsfond ikke ejer ejendommen(e)
direkte, men at der i stedet foreligger et indirekte ejerskab ved at eje andele i
et underliggende selskab, der besidder ejendommen(e).

Finanstilsynet skal ligeledes gore opmaerksom pé, at Kommissionen har
besvaret en rekke sporgsmal relateret til FAIF-direktivet, herunder et
sporgsmdl i relation til definitionen af et holdingselskab. Som svar pa
sporgsmaélet, hvordan et holdingselskab og begrebet ”virksomhed pa grundlag
af egne aktiver” skal forstds i henhold til FAIF-direktivet, svarede
Kommissionen:

“The definition of holding companies given in the AIFMD is not related to the
definition of financial holding companies in other EU legal acts. It is not
possible to introduce additional elements into the definition laid down in the
Directive. Article 4(1)(0) has to be read as a whole and jointly with recital 8.
Consequently private equity as such should not be deemed to be a 'holding
company' in the sense of Article 4(1)(o). "Operating on its own account”
should be interpreted also in the context of the requirement that the shares of
such holding company are admitted to trading on a EU regulated market.
Hence this means that the holding company is a separate legal entity that
carries out the business of owning and holding equity shares of other
companies without the intent to dispose of such shares. Such business is done
on the own account of the holding company and not on behalf of a third party.
1t is inherent in the concept of a holding company that all other operations
apart from those related to the ownership of shares and assets are done via
its subsidiaries, associated companies or participations. The exclusion of a
holding company in Art 2(3)(a) was meant to exclude from the AIFMD large
corporates such as Siemens or Shell. The criterion of being listed is not in
itself sufficient.

4 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/aifmd-commission-questions-answers_en.pdf
> Lovbekendtgerelse nr. 1140 af 26. september 2017 om lov om finansiel virksomhed.
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Kommissionens svar indeberer bl.a., at et holdingselskab i1 henhold til FAIF-
direktivet, og dermed FAIF-loven, ikke er relateret til finansielle
holdingselskaber, som defineret i andre retsakter. Definitionen af et
holdingselskab skal derfor ikke sammenholdes med forstaelsen i eksempelvis
lov om finansiel virksomhed.’

Endvidere folger det af svaret, at begrebet “at drive virksomhed pa grundlag
af egne aktiver” indebarer, at selskabet er en selvstaendigt juridisk enhed, der
driver forretning ved at eje andele uden at have til formal at frasalge disse
andele. Dertil skal denne aktivitet ske pa eget grundlag og dermed ikke pa
grundlag af en tredjepart.

Af Kommissionens svar fremgér det, at det er indbygget 1 definitionen af et
holdingselskab, at aktiviteten i holdingselskabet alene mé vedrere ejerskabet
af andelene, mens aktiviteter relateret til drift mv. skal ligge 1 de
underliggende selskaber, som selskabet ejer (subsidiaries, associated
companies or participations). De underliggende selskaber skal sédledes
fungere som selvstendige erhvervsvirksomheder.

At de underliggende selskaber skal fungere som selvstendige
erhvervsvirksomheder, ligger ogsa i definitionen af et holdingselskab.
Séfremt der ikke er tale om selvstendige erhvervsvirksomheder, kan
holdingselskabet ikke gennemfere en forretningsstrategi gennem de
underliggende selskaber.

I den konkrete sag, er det Finanstilsynet vurdering, at de underliggende
selskaber ikke kan anses som selvstendige erhvervsvirksomheder.
Aktiviteterne relateret til drift mv. kan ikke anses som at ligge i de
underliggende selskaber. Som det fremgar af afsnit 4.1.3 har B A/S
uddelegeret ejendomsadministrationen til tredjepart, | GmbH, og der findes
alene medarbejdere ansat (vicevarter, en maler og en risikomanager) 1 ét af
de underliggende selskaber.

Hertil er det Finanstilsynets vurdering, at B A/S’ aktiviteter ikke er begrenset
til ejerskabet af andelene. Som det fremgar af afsnit 4.1.3 udever B A/S
eksempelvis risikostyring, kontakt til og sparring med selskabets
ejendomsadministrator, og sparring ved investeringer, renoveringer el. lign. 1
ejendommene. B A/S kan derfor ikke anses som alene at have et formal og en
aktivitet, der bestar i at eje ejerandele i underliggende selskaber, men ogsa et
formal og en aktivitet, der bestar i at yde forvaltning m.v.

Slutligt er det vanskeligt at anse B A/S som et holdingselskab, nar B A/S
samtidig anforer, at selskabet anser sig om en erhvervsvirksomhed. Som det
fremgar af ovenstaende, er de to pastande modstridende.

Det er pd baggrund af de ovenstdende omtalte forhold, Finanstilsynets
vurdering, at B A/S’ faktiske virksomhed ikke har karakter af at vare et
holdingselskab i henhold til § 2, nr. 1, 1 FAIF-loven.
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4.3. Sammenligningen med ovrige selskaber

Finanstilsynet og dets ansatte er under ansvar efter straffelovens §§ 152152¢
forpligtet til at hemmeligholde fortrolige oplysninger, som de far kendskab til
gennem tilsynsvirksomheden, jf. § 170, i FAIF-loven.

P& denne baggrund kan Finanstilsynet ikke give oplysninger om og
kommentere de konkrete selskaber, som B A/S n&vner 1 brevet til
Finanstilsynet.

2

I klageskrivelse af 29. maj 2019 har B A/S’ direkter, A, pa vegne af selskabet, anfort:

2

Herved indbringes klage over Finanstilsynets afgerelse om, at B A/S er en
selvforvaltende alternativ investeringsfond.

B A/S ger oprincipalt geldende, at selskabet drives som en
erhvervsvirksomhed 1 henhold til § 3 1 bekendtgerelse nr. 782 af 26. juni 2013
om alternative investeringsfonde ("Bekendtgerelsen"), og dermed ikke udger
en alternativ investeringsfond. Selskabet gor derfor geldende, at selskabet
fejlagtigt er registreret som en alternativ selvforvaltende investeringsforening
og ikke som en erhvervsdrivende virksomhed.

Subsidiert geres det geldende, at selskabet er et holdingselskab for en raekke
tyske ejendomsselskaber, da selskabet ikke selvstendigt ejer ejendomme,
men kapitalinteresser i en raekke tyske ejendomsselskaber, der alle drives som
erhvervsmassige virksomheder. Selskabet falder derfor ogséd af denne arsag
uden for definitionen pa en alternativ investeringsfond, jf. § 2, stk. 1, nr. 1,1
Lov om Forvaltere af Alternative Investeringsfonde m.v. ("FAIFloven").

Klagepunkter

B A/S gor principelt geldende, at de meget udferlige redegerelser af
henholdsvis 19. juli 2018, 29. oktober 2018 og 14. februar 2019, er korrekte,
og at selskabet udferligt har begrundet og dokumenteret hvorfor B A/S ikke
er en alternativ investeringsfond, men tvertimod mé anses for at vere en
erhvervsvirksomhed, der beskaftiger sig med udlejning af fast ejendom i
Tyskland.

Subsidiert geres det gaeldende, at selskabet er et holdingselskab efter § 3, stk.
1, nr. 22 1 FAIF-loven, og at selskabet folgelig heller ikke er omfattet af loven
af denne grund, jf. FAIF-lovens § 2, nr. 1.

I brevetaf 14.2.2019 er der ... udferligt redegjort for, at efter kebet af F GmbH
1 efterdret 2017 skifter selskabet fuldsteendig karakter, da selskabet overtager
7 ansatte og yderligere ansatter 3 medarbejdere, sdledes at en lang raekke
driftsopgaver fra denne dato varetages af B A/S koncernen.
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I samme brev er de arbejdsopgaver, der overtages beskrevet ..., og er meget
omfattende.

.. 1 vores brev af 14.2.2019 dokumenteres via en raekke bilag, hvordan en
reekke af de nye tiltag har @ndret selskabets struktur og organisering.

. [vi] har beskrevet de arbejdsopgaver, der fremadrettet overtages af
selskabet, og der vedlaegges udferlige beskrivelser af de vedligeholdelses- og
investeringsopgaver, som er gennemfort i F GmbH og i G K/S. Selskaber, der
er erhvervet 12015 ogi2017.

Finanstilsynets afgorelse af 6.5.2019
Finanstilsynet oplister ... de 14 punkter, som B A/S har oplistet som opgaver,
der varetages af selskabet fra 2017.

... Finanstilsynet [konkluderer], at B A/S ikke har dokumenteret, at selskabet
har endret aktiviteter, og at B A/S driver virksomhed ved at besidde
ejerandele i tyske selskaber.

Begge disse vurderinger mener vi er faktuelt forkerte, og vi mener at have
dokumenteret, at selskabet har foretaget et skift til, at de kommercielle
aktiviteter 1 vid udstraekning foretages af selskabet.

Det samme er tilfeldet med Finanstilsynets konklusion ..., hvor
Finanstilsynet konkluderer, at selskabets fokus "ikke faktisk er rettet mod drift
af ejendomme”".

Konklusionen i efterfolgende afsnit er ogséd forkert. Med 10 nye ansatte er der
sket en markant @ndring af selskabets organisation. I samme afsnit
konkluderer Finanstilsynet fejlagtigt, at "der synes ikke at vare en faktisk
strategi, der bygger pd ejendomsdrift".

Dette er direkte forkert, og vi har i arsregnskab for 2018 ... udforligt
kommenteret de 5 strategiske sojler 1 selskabet, hvor ejendommenes drift er
udferlig beskrevet i sgjle 1.

Ejendomsdrift er en helt central faktor for et veldrevet ejendomsselskab, og
kan ikke outsources til tredjemand. Ejendomsdrift og ejendomsadministration
er ikke det samme. Drift af over 100 tyske ejendomme og over 3. 715
lejligheder kraever serlige kompetencer. Det er vores opfattelse, at den rene
administration af lejeaftaler og droftelse med lejere kun kan ske 1 Tyskland.
Selskabets administrator er Tysklands sterste ejendomsselskab med over
400.000 lejligheder under administration, og de har sarlige kompetencer, som
ikke kan findes andre steder i Tyskland eller i Danmark.

Outsourcing sker i en lang reekke virksomheder 1 Danmark og vi har set banker
outsourcer bogforing til Polen, edbprogrammering i Indien. Eksemplerne er
legio, og outsourcing @&ndrer ikke pa selskabets grundleggende drift.
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Finanstilsynets hovedargument om, at selskabet ikke foretager den fysiske
udlejning eller udarbejder kontrakter kan derfor pa ingen made sté alene. Det
er kun en meget lille del af de driftsmessige opgaver som udferes af en
ekstern administrator.

Vedligeholdelse af ejendomme er blandt B A/S sterste omkostninger, og den
er ikke outsourcet, og de udferlige beskrivelser af hvilke opgaver, der
varetages af selskabet, mener vi at have dokumenteret.

Opsummerende er det saledes B A/S' vurdering:

at B A/S principalt ikke opfylder betingelserne for at vere en
alternativ investeringsfond i henhold til § 2, stk. 1, nr. 1 i
FAIFloven, eftersom selskabet driver erhvervsvirksomhed som
defineret 1 Bekendtgerelsens§ 3. Til stette herfor henvises der til
ovenstdende samt vores tidligere korrespondance med
Finanstilsynet.

at B A/S subsidiert opfylder betingelserne for at vere et
holdingselskab i medfer af FAIF-lovens § 3, stk. 1, nr. 22, og
selskabet derfor heller ikke pa denne baggrund er omfattet af
FAIF-loven, jf. dennes § 2, nr. 1.

For sa vidt angar sidstnevnte henvises serligt til Finanstilsynets bemarkning
..., hvoraf Finanstilsynet fremhever, at betingelsen om, at en virksomhed skal
"drive virksomhed pa grundlag af egne aktiver" indebarer, at selskabet er en
selvstendig juridisk enhed, der driver forretning ved at eje andele uden at
have til formal at frasaelge disse andele. B A/S bemarker i denne forbindelse,
at selskabet hverken som erkleret eller faktisk strategi har til formal at selge
andelene i selskabets underliggende enheder, hvilket Finanstilsynet dog ikke
har fundet anledning til at kommentere.

Endelig bestrides det, at et FAIF-lovens definition pa et holdingselskab
udelukker, at et holdingselskab kan udeve andre aktiviteter end besiddelse af
kapitalandele. Finanstilsynet citerer i den forbindelse EU-Kommissionen, der
bl.a. har udtalt " ... it is inherent to the concept of a holding company that all
other operations apart from those related to the ownership of shares and assets
are done via its subsidiaries, associated companies or participations" ... .

Ovenstdende passage understreger imidlertid netop, at et holdingselskab kan
udove virksomhed, der relaterer sig til holdingselskabets ejerskab over
kapitalandele og aktiver. Det er sdledes en fejlslutning, ndr Finanstilsynet ...
anforer, at status som holdingselskab i henhold til FAIF-lovens § 3, stk. 1, nr.
22, udelukker nogen form for erhvervsvirksomhedsdrift.

Reaktionsmuligheder

Vi beder derfor Erhvervsankenavnet om, at Finanstilsynets afgerelse af 6.
maj 2019 omgeres, subsidizert at sagen hjemvises til fornyet behandling hos
Finanstilsynet under anvendelse af Erhvervsankenevnets fortolkning af
definitionen pa en "Erhvervsvirksomhed" og/eller et "Holdingselskab".
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2

Finanstilsynet har 1 en af Erhvervsankenavnet indhentet redegorelse af 13. august 2019

vedrerende sagens retlige forhold udtalt:

2

2. Retligt grundlag og Finanstilsynets praksis
2.1 Retligt grundlag

FAIF-loven, der er en implementering af FAIF-direktivet®, indeholder regler,
der regulerer forvaltere af alternative investeringsfonde.

Ved en alternativ investeringsfond forstds en kollektiv investeringsenhed, der
rejser kapital fra en raekke investorer med henblik péd at investere den i
overensstemmelse med en defineret investeringspolitik til fordel for disse
investorer, jf. § 3, stk. 1, nr. 1, i FAIF-loven.

Bekendtgerelse om alternative investeringsfonde® uddyber, hvornér en enhed
er omfattet af § 3, stk. 1, nr. 1, i FAIF-loven. Bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde afspejler ESMAs retningslinjer for FAIFneglebegreber’,
og bekendtgorelsen skal derfor fortolkes 1 overensstemmelse med
retningslinjerne.

I henhold til bekendtgerelse om alternative investeringsfonde er en enhed, der
ikke er omfattet af § 3 1 bekendtgerelsen, en alternativ investeringsfond i
henhold til § 3, stk. 1, nr. 1, 1 FAIF-loven, safremt enheden rejser kapital fra
en reekke investorer med henblik pa, at investere kapitalen i overensstemmelse
med en defineret investeringspolitik med det formal at skabe et aggregeret
afkast, og hvor investorerne som en kollektiv gruppe ikke har nogen daglige
befojelser eller kontrol, jf. § 2, stk. 1, i bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde.

§ 2, stk. 2, 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde angiver, at en
enhed anses for at have en defineret investeringspolitik, hvis enheden har en
skriftlig politik for, hvordan enhedens aggregerede kapital skal forvaltes med
henblik pé at skabe et aggregeret afkast for enhedens investorer. Dertil neevner
bestemmelsen en rakke eksempler, der enkeltvis eller til sammen kan
indikere, at der eksisterer en sddan politik.

Af § 3 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde folger det, at en
enhed ikke opfylder betingelserne 1 henhold til § 3, stk. 1, nr. 1, litra a, i FAIF-

3 Buropa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere 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.

¢ Bekendtgerelse nr. 782 af 26. juni 2013 om alternative investeringsfonde.

TESMA’s retningslinjer for FAIF-ngglebegreber af den 13. august 2013:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_da corl.pdf.



https://www.esma.eu-ropa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_da_cor1.pdf
https://www.esma.eu-ropa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_da_cor1.pdf
https://www.esma.eu-ropa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_da_cor1.pdf
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loven, og sédledes ikke er en alternativ investeringsfond, sédfremt enhedens
formél er at folge en forretningsmeessig strategi, der hovedsageligt kan
karakteriseres ved en kommerciel aktivitet, der omfatter erhvervelse, salg
eller udveksling af varer eller ravarer eller levering af ikke-finansielle
serviceydelser, eller industriel aktivitet, der omfatter produktionen af varer
eller bygninger.

FAIF-lovens § 2 indeholder en reekke undtagelser for enheder, som loven ikke
finder anvendelse pd, uanset at enheden er en alternativ investeringsfond 1
henhold til § 3, stk. 1, nr. 1, i FAIF-loven. Dette omfatter bl.a.
holdingselskaber, jf. § 2, nr. 1, 1 FAIF-loven.

Ved et holdingselskab forstas et selskab med kapitalandele i et eller flere
andre selskaber, hvis kommercielle formal er at gennemfore en
forretningsstrategi eller -strategier gennem sine datterselskaber, tilknyttede
selskaber eller kapitalinteresser for at bidrage til deres vardi pa lang sigt, og
som enten er et selskab, der driver virksomhed péd grundlag af egne aktiver,
og hvis kapitalandele optages til handel pa et reguleret marked i et land inden
for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgéet aftale med
pa det finansielle omrade, eller ikke er oprettet med det primere formal at
generere afkast til sine investorer ved at afthende sine datterselskaber eller
tilknyttede selskaber som dokumenteret af selskabets arsrapport eller andre
officielle dokumenter, jf. § 3, stk. 1, nr. 22, i FAIF-loven.

Séfremt en enhed er en alternativ investeringsfond skal denne vare omfattet
af en aftale om at blive forvaltet af en forvalter af alternative
investeringsfonde, der er meddelt tilladelse eller er registreret som forvalter,
eller alternativt skal enheden ansege om at opna en registrering eller tilladelse
som selvforvaltende alternativ investeringsfond, jf. § 4, stk. 1, 1 FAIF-loven.

Bestemmelserne 1 FAIF-loven gelder tilsvarende for selvforvaltende
alternative investeringsfonde med de fornedne tilpasninger. [Eksempelvis mé
en selvforvaltende alternativ investeringsfond udelukkende udfore
aktiviteterne navnt i bilag 1, nr. 1 og 2, i FAIF-loven og alene for fonden
selv.]

2.2 Finanstilsynets praksis fsva. vurdering af om en enhed er
en erhvervsvirksomhed med fokus p& udlejning af
ejendomme

Indledningsvist skal Finanstilsynet bemarke, at B A/S i denne konkrete sag,
jf. ... B A/S’ brev af 12. oktober 2018, har angivet at udlejning af fast ejendom
er selskabets vigtigste aktivitet. P4 baggrund heraf er det Finanstilsynets
opfattelse, at det er relevant at redegere for Finanstilsynets praksis ved
vurderingen af, om en enhed kan betragtes som en erhvervsvirksomhed med
fokus pé udlejning af ejendomme.

Finanstilsynet har siden FAIF-loven tradte i kraft i 2013 veret ansvarlig for
at fore tilsyn med de enheder, der er omfattet af FAIF-loven. I relation til sin
tilsynsvirksomhed har Finanstilsynet vurderet en rekke enheder med henblik
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p4 at fastlaegge, om enhederne er omfattet af FAIF-loven, og bl.a. herigennem
har Finanstilsynet fastlagt en praksis for, hvornar enheder er omfattet af FAIF-
loven.

Finanstilsynet har pa sin hjemmeside offentliggjort en ’spergsmal og
svar’side®, hvor Finanstilsynet har redegjort for Finanstilsynets praksis pa en
rekke omrader, herunder hvornar en enhed kan anses som en
erhvervsvirksomhed med fokus pd ejendomme i henhold til § 3 i
bekendtgoerelse om alternative investeringsfonde. Finanstilsynet har ligeledes
1 bade afgorelsen af 12. oktober 2018 og afgerelsen af 6. maj 2019 oplistet
Finanstilsynets praksis ved vurderingen af, om B A/S er omfattet af FAIF-
loven.

Nedenfor gennemgas Finanstilsynets praksis i hovedtrek fsva. vurderingen
af, om en enhed, der investerer i ejendomme, er en erhvervsvirksomhed 1
henhold til § 3 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.
Finanstilsynet henviser samtidig til Finanstilsynets hjemmeside og de to
afgorelser af hhv. 12. oktober 2018 og 6. maj 2019 ... .

Nedenfor folger en rakke elementer, der typisk vil vare relevante ved
Finanstilsynets vurdering af, om en enhed er en erhvervsvirksomhed. Det er
vigtigt at veere opmeerksom pa, at dette ikke er en udtemmende liste, og at
ikke alle de n&vnte elementer skal vare tilstede for, at en enhed vil kunne
anses for at vaere omfattet af eller undtaget FAIF-loven. Samtidig kan der
vare ovrige elementer, der er relevante for den pageldende sag.

Overordnet set er det Finanstilsynets opfattelse, at safremt en enhed skal
betragtes som en erhvervsvirksomhed, skal det vere afspejlet i opbygningen
af enhedens organisation og enhedens faktiske aktivitet. Hvor en enhed har
fokus pa bade driftsaktiviteter og investeringsaktiviteter, vil enheden typisk
vaere undtaget af FAIF-loven, séfremt driften udger den primare aktivitet, og
investeringsaktiviteten er afledt af driftsaktiviteten.

Indgar enheden i et koncernforhold med et eller flere datterselskaber og/eller
sosterselskaber vil vurderingen af organisationen ske pa koncernniveau,
saledes at aktiviteterne og den organisatoriske struktur i den/de underliggende
datterselskaber/sosterselskaber  inddrages 1 vurderingen. 1 denne
sammenhang skal det understreges, at en enhed ikke kan strukturere sig med
det formal at undga FAIF-loven.

I vurderingen af enhedens organisation og aktivitet indgdr enhedens
bemanding samt personalets arbejdsopgaver og ekspertise. Har enheden
eksempelvis ingen medarbejdere ansat — ud over en bestyrelse og en adm.
direktor — vil dette indikere, at enheden er en AIF. Enheden vil under sadan
omstaendigheder som udgangspunkt ikke have forudsetningerne for at yde en
kommerciel eller industriel aktivitet.

8 https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Kollektive-

investeringer/FAIF/Spoergsmaal-og-svar-2



https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Kollektive-inve-steringer/FAIF/Spoergsmaal-og-svar-2
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Kollektive-inve-steringer/FAIF/Spoergsmaal-og-svar-2
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Kollektive-inve-steringer/FAIF/Spoergsmaal-og-svar-2
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Kollektive-inve-steringer/FAIF/Spoergsmaal-og-svar-2
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Hvis andre end enhedens medarbejdere varetager de driftsrelaterede opgaver,
indikerer dette ligeledes, at enheden ikke er indrettet pa at varetage en
kommerciel eller industriel aktivitet. Enheden har i en sddan situation ikke et
organisatorisk set-up eller kompetencerne, der gor, at enheden har fokus pé at
drive erhvervsvirksomhed. Finanstilsynet skal understrege, at der her er tale
om enhedens kerneaktivitet — eksempelvis udlejning af ejendomme — og ikke
sekundere aktiviteter — eksempelvis bogfering, IT-support mv.

Er enhedens organisation derimod indrettet med en bemanding til at varetage
forskellige driftsrelaterede opgaver, og har disse medarbejdere til opgave og
ekspertisen til at varetage disse driftsrelaterede opgaver, vil det indikere, at
enheden er en erhvervsvirksomhed. Det vil typisk veaere tilfeldet, hvor
organisationen er indrettet til at varetage eksempelvis opkravning af husleje,
vedligeholdelse og istandsattelse 1 forbindelse med til- og fraflytning samt
udarbejdelse af el- og varmeregnskab. Det er vigtigt at understrege, at det er
Finanstilsynets praksis, at en enhed ikke kan definere sig ud af FAIF-loven
ved at erklere, at dens medarbejdere varetager driftsrelaterede opgaver,
safremt de faktiske opgaver ikke er driftsrelateret.

I enheder, hvor bemandingen og personalet er dedikeret til at varetage den
strategiske planlegning af f.eks. opkeb og frasalg af aktiver, varetage salg af
andele i enheden, foretage investorrapportering i forhold til udviklingen i
enhedens kapital- og likviditetsforhold, herunder afkast mv., vil det indikere,
at enhedens primere formél er investering og ikke drift. Under sadanne
omstaendigheder vil driftsaktiviteterne vere afledt af investeringsaktiviteterne
og ikke omvendt. Hvis administrations- og driftsrelaterede opgaver samtidig
er delegeret til tredjepart, vil det underbygge indikationen om, at enheden er
en AIF.

Har enheden uddelegeret administrationen af enheden til et andet selskab —
dvs. at enheden administreres af et ekstern selskab — indikerer dette, at
enheden er en AIF (og det eksterne selskab er en forvalter). Arten af de
opgaver, som det eksterne selskab varetager, vil indga i vurderingen heraf.
Bearer opgaverne praeg af forvaltning, vil det indikere, at der er tale om et
forhold mellem en forvalter og en AIF.

Foruden organisationen og aktiviteten vil formalet med besiddelsen af
aktivet/aktiverne, samt hvordan enheden genererer en indtjening (og maden
hvorved enheden skaber et afkast til sine investorer) typisk ogsd indgé i
vurderingen.

Genereres indtjeningen, og dermed afkastet til investorerne, ved at enheden
er eksponeret over for aktivet (eksempelvis ejendomsmarkedet) og ikke ved
anvendelse af aktivet til at yde en kommerciel aktivitet, der omfatter
erhvervelse, salg eller udveksling af varer eller ravarer eller levering af
ikkeFinanssielle serviceydelser, eller en industriel aktivitet, der omfatter
produktionen af varer eller bygninger, vil det indikere, at enheden er en AIF.
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Dette vil som udgangspunkt gere sig geldende, hvor en enhed besidder
ejendommen(e) med henblik pd at drage fordel af en stabil indtaegtskilde i
form af lejeindtaegter og en eventuel profit ved fremtidig salg.

Genereres indtjeningen derimod ved anvendelse af aktivet til at yde en
kommerciel aktivitet eller en industriel aktivitet, vil det indikere, at enheden
er en erhvervsvirksomhed. Det vil eksempelvis vere tilfaeldet, hvor enheden
har erhvervet ejendommene med henblik pa at bidrage til den
ejendomsportefolje, som selskabet yder ejendomsadministration for.

Endvidere kan enhedens investeringshorisont og —strategi have betydning for
vurderingen af, om enheden er en erhvervsvirksomhed. Har enheden en exit-
strategi, hvor der er fastlagt en tidshorisont for, hvornar aktivet eller aktiverne
skal fraselges (eksempelvis i en periode inden for 5 til 10 &r), vil dette
indikere, at enheden er en AIF.

Det er vigtigt at understrege, at det er Finanstilsynets praksis at en enhed ikke
kan strukturere sig ud af FAIF-loven ved at have en erkleret
erhvervsmassig/kommerciel strategi (eller vedtaegtsmessigt formal), safremt
den angivne strategi ikke er udfort i praksis.

For en enhed med en exitstrategi ma hovedformélet med erhvervelsen af
aktivet formodes at vare foretaget med henblik pa at opna fortjeneste ved
salg. Hvis enheden samtidig har delegereret administrative og driftsrelaterede
opgaver til en tredjepart, indikerer det yderligere, at enheden har det primaere
fokus pé investering. En AIF, som har det primare formal at generere afkast
f.eks. via &ndring i markedsvardier, kan dog ikke organisere sig ud af loven
ved at udfere visse opgaver af driftsmaessig karakterer med henblik pa at opné
status som erhvervsvirksomhed og dermed blive undtaget FAIF-loven.
Modsat kan mangel pd en exitstrategi indikere, at en enhed er en
erhvervsvirksomhed. Hvis enheden er en erhvervsvirksomhed med en
forretningsmeessig strategi med fokus pa udlejning af ejendomme, ma det
antages, at der sjeldent sker salg af ejendomme, da der skabes afkast ved drift
af ejendommene og ikke salg. Derfor ma det ogsa antages, at enheder, der
udever erhvervsvirksomhed, som udgangspunkt ikke har en exitstrategi.

Finanstilsynet skal understrege, at ovenstdende ikke skal forstds som, at en
erhvervsvirksomhed med fokus pa ejendomme ikke mé athaende ejendomme.
Safremt afhandelsen er en naturlig del af enhedens strategiske udvikling,
samt at enheden ikke har intentioner om at athende flere ejendomme med
henblik pé at opna gevinst i markedsverdien, vil det fortsat kunne indikere,
at enheden er en erhvervsvirksomhed.

Uanset om en enhed har en exit-strategi eller ej, skal der dog altid foretages
en vurdering af de gvrige punkter, dvs. enhedens organisation, delegation af
opgaver og enhedens formal og indtjening. Samtidig skal Finanstilsynet
understrege, at manglen pd en exit-strategi ikke automatisk undtager en enhed
fra FAIF-loven, da dette ellers vil muliggere omgéelse af FAIF-loven.
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3. Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet skal indledningsvist anfere, at Finanstilsynet i sin afgerelser af
6. maj 2019 (samt afgerelsen af 12. oktober 2018) har vurderet, hvorvidt de
af B A/S oplyste &ndringer 1 selskabet har bevirket, at selskabet faktisk har
skiftet karakter til en erhvervsvirksomhed i henhold til § 3 i bekendtgerelse
om alternative investeringsfonde, alternativt et holdingselskab i1 henhold til §
2 i FAIF-loven, i relation til Finanstilsynets afgerelse af 10. juli 2014.

Henset til at B A/S ikke klagede over afgerelsen af 10. juli 2014, men valgte
at indsende en ansggning om tilladelse som selvforvaltende AIF, legger
Finanstilsynet til grund, at B A/S ikke bestrider, at selskabet i henhold til de
geldende forhold, der 14 til grund for afgerelsen af 10. juli 2014, er en
selvforvaltende AIF og saledes hverken er en erhvervsvirksomhed eller et
holdingselskab.

Dette understottes bl.a. af selskabets anmodning af 19. juli 2018, hvor B A/S
pd side 1 anmodningen har anfert, at “Anmodningen er dels begrundet i
@ndrede forhold hos Selskabet” ..., og selskabets klagepunkt i klagen af 29.
maj 2019 ..., hvor selskabet bl.a. anforer “/...J, og vi mener at have
dokumenteret, at selskabet har foretaget et skift til, at de kommercielle
aktiviteter i vid udstrekning foretages af selskabet.” Det er derfor
Finanstilsynets opfattelse, at B A/S md vise og dokumentere @ndringer i
selskabet, der har medfert en faktisk endring af selskabet, sdledes at selskabet
enten kan karakteriseres som en erhvervsvirksomhed eller et holdingselskab.

Pa denne baggrund har Finanstilsynets afgerelser af hhv. 12. oktober 2018 og
6. maj 2019 varet bygget op saledes, at Finanstilsynets vurdering af
selskabets forste anbringende (at selskabet har skiftet karakter til en
erhvervsvirksomhed) har veret baseret pa, om @ndringerne i hhv. 1) B A/S’
aktiviteter, 2) B A/S’ struktur og organisation, samt 3) B A/S’ strategi har haft
en faktisk indvirkning pad selskabets aktiviteter og dermed status som
selvforvaltende AIF. Pa baggrund heraf har Finanstilsynet foretaget en samlet
vurdering.

I Finanstilsynets afgerelse af 6. maj 2019 blev der tilfojet et ekstra afsnit som
folge af B A/S’ tilfojede og andet anbringende om, at selskabet har karakter
af at vaere et holdingselskab.

Det har derfor ogsé betydet, at Finanstilsynet har lagt til grund, at B A/S
opfylder betingelserne 1 § 2 1 bekendtgorelse om alternative
investeringsfonde. Disse betingelse har derfor ikke veret berort 1
afgerelserne, og de vil séledes ikke blive berert 1 denne udtalelse.

Det var Finanstilsynets samlede vurdering 1 afgerelsen af 6. maj 2019, at B
A/S ikke 1 hverken sin anmodning af 19. juli 2018, sit anbringelsesbrev af 29.
oktober 2018 eller sin supplerende redegerelse af 14. februar 2019 og
dertilherende bilag har dokumenteret eller frembragt oplysninger, der har
medfort, at der er sket @ndringer i B A/S, der faktisk har betydet, at B A/S
siden Finanstilsynets afgerelse af 10. juli 2014 faktisk har skiftet karakter til
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en erhvervsvirksomhed med fokus pé udlejning af ejendomme eller alternativt
et holdingselskab.

Finanstilsynet fastholder sin vurdering.

Nedenfor folger Finanstilsynets udtalelse for sa vidt angar
1) B A/S’ anbringende om, at selskabet har skiftet karakter til en
erhvervsvirksomhed,
2) B A/S’ anbringende om, at selskabet har skiftet karakter til et
holdingselskab, og
3) B A/S’ sammenligning med tre ovrige selskaber.

3.1 Erhvervsvirksomhed

Der findes mange forskellige typer af enheder med fokus pa ejendomme
(herefter “ejendomsenheder”), herunder en raekke forskellige mader at
generere afkast pa. Eksempelvis kan en ejendomsenhed generere afkast til
sine investorer ved at investere i en ejendom med en stabil indtegtskilde i
form af lejeindtagter og en eventuel profit ved fremtidig salg eller ved at
investere i1 ejendomme, hvor der er mulighed for renovering ved fraflytning,
og derefter forhgje lejen eller alternativt selge ejendommen med en profit.

En ejendomsenhed, som har til formal at investere i ejendomme med henblik
pa at skabe et afkast til sine investorer, kan vaere omfattet af FAIFloven, men
er det ikke nedvendigvis. Safremt enheden kan anses som en
erhvervsvirksomhed vil den vere undtaget.

Her skal Finanstilsynet henlede opmarksomheden pd, at ved
erhvervsvirksomhed skal forstds en enhed, der folger en forretningsmassig
strategi, der hovedsageligt kan karakteriseres ved en kommerciel aktivitet, der
omfatter erhvervelse, salg eller udveksling af varer eller révarer eller levering
af ikkefinansielle serviceydelser, eller en industriel aktivitet, der omfatter
produktionen af varer eller bygninger, jf. § 3 i bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde.

Erhvervsvirksomheder med almindelig” virksomhedsdrift er saledes ikke
AlF’er, da disse virksomheder keber driftsmateriel og aktiver for at skabe et
produkt eller en tjenesteydelse, der kan generere overskud til selskabet.
Driftsmateriellet og aktiverne udger séledes et middel til at skabe en
indtegtskilde og er ikke selve indtegtskilden.

I den konkrete sag har B A/S anfort, at selskabet anser sig selv som en
erhvervsvirksomhed, der har fokus pd udlejning og administration af
ejendomme.

I brevet af 19. juli 2018 fremgéar det pa ..., at det er “Selskabets klare
opfattelse, at Selskabets primcere strategiske fokus anno 2018 ikke er rettet
mod investering i og udvikling af ejendomme, men mod den lobende drift og
administration af ejendommene”. Ligeledes fremgar det pé side 3 i brevet af
12. oktober 2018, at B A/S anser “udlejning af fast ejendom som selskabets
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vigtigste aktivitet, og det ser vi som en erhvervsmeessig aktivitet, der er
veesentlig anderledes fra den investeringsaktivitet, som man kender et fra
investeringsfonde, der investerer i aktier og obligationer.”

Ligeledes har selskabet 1 sine klagepunkter til Erhvervsankenavnet, jf. klagen
af 29. maj 2019, anfort, at "B A/S ikke er en alternativ investeringsfond, men
tveertimod ma anses for at veere en erhvervsvirksomhed, der beskceftiger sig
med udlejning af fast ejendom i Tyskland.”

Finanstilsynet har derfor i sin afgerelse af 6. maj 2019 vurderet, om B A/S har
skiftet karakter fra en selvforvaltende alternativ investeringsfond til en
erhvervsvirksomhed, der har fokus péd udlejning og administration af
ejendomme.

Finanstilsynet skal understrege, at denne fokus pa drift skal vere faktisk —
dvs. at det ikke er tilstraekkeligt at have en erklaereret forretningsmodel og
strategi fokuseret pd drift, hvis den faktiske aktivitet og organisationen ikke
er udmentet og/eller er fokuseret pd investering. P4 den baggrund er det
Finanstilsynet opfattelse, at det har veret nedvendig at se pa, om selskabet
har skiftet sidan karakter, at selskabet faktisk har faet fokus pa drift af
ejendomme, f.eks. opkravning af husleje, vedligeholdelse og istandsettelse i
forbindelse med til- og fraflytning samt udarbejdelse af el- og varmeregnskab.

I afgerelsen af 6. maj 2019 har Finanstilsynet konkluderet, at det er
Finanstilsynets samlede vurdering, at B A/S’ @ndrede forhold 1 sin aktivitet,
struktur og organisation samt strategi ikke understotter, at der siden
Finanstilsynets forrige sagsbehandling 1 2014 er sket @ndringer i B A/S,
saledes at selskabet kan anses som en erhvervsvirksomhed i henhold til § 3 i
bekendtgerelse om alternative investeringsfonde. Finanstilsynet fastholder
denne konklusion.

Finanstilsynet lagde for det forste vaegt pa, at den opdaterede strategi
indikerede, at B A/S fortsat har fokus pé bade aktiviteter som beskreveti § 3
1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde samt
investeringsaktiviteter, der er sammenlignelige med aktiviteter, som typisk
foretages af en alternativ investeringsfond eller en forvalter af alternative
investeringsfonde, og at den faktiske aktivitet i selskabet synes at have et
primert fokus pa investering.

For det andet lagde Finanstilsynet vegt pa, at &ndringerne i1 organisationen
ikke havde affedt et organisatorisk set-up, der bevirkede at organisationen er
opbygget til at varetage driften af aktiverne og/eller service af enhedens
kunder. Driften af ejendommene er fortsat uddelegeret til tredjemand, og de
opgaver, som de ansatte medarbejdere 1 koncernen varetager, har et primart
preg af de opgaver, som en forvalter af alternative investeringsfonde skal
udfore.

3.1.1. ndringer i B A/S’ aktiviteter
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Udover at verdien af B A/S’ ejendomsportefolje siden opnaelse af tilladelse
som forvalter af alternative investeringsfonde 1 marts 2015 er steget ved kab
af andele 1 to tyske ejendomsselskaber, har B A/S ikke 1 sine redegerelser til
Finanstilsynet angivet oplysninger, der viser en @&ndring af B A/Ss
aktiviteter.
Derfor fremstdr B A/S’ hovedaktivitet fortsat som at besidde andele i
underliggende selskaber med det formal at vere eksponeret over for
ejendomsmarkedet, herunder de lejeindtaegter, der genereres i disse selskaber.
Séaledes folger det eksempelvis af ... B A/S’ drsrapport for 2018, at "B A/S’
aktiviteter er overordnet koncentreret omkring investering i tyske bolig- og
erhvervsejendomme.”

Endeligt har Finanstilsynet ikke 1 vurderingen af 10. juli 2014 lagt til grund
for sin konklusion, at selskabet har forudbestemte exitplaner for
ejendommene eller selskaberne. Derimod lagde Finanstilsynet serligt vaegt
pa selskabets organisation og aktivitet. Det faktum, at selskabet ikke har
reduceret veerdien af sin ejendomsportefelje siden 2015, har derfor ikke tilfort
nye oplysninger, der har betydning for vurderingen af, om B A/S faktisk har
skiftet karakter til en erhvervsvirksomhed med fokus pd udlejning af
ejendomme.

Som anfert under afsnit 1 ”Sagsfremstilling” har B A/S i mail af 24. juli 2019
anfort, B A/S gerne vil have selskabets risikorapport fra april 2018 med i
dokumentationsmaterialet. Finanstilsynet skal gere Erhvervsankenavnet
opmarksom pa, at B A/S — 1 kraft af sin status som selvforvaltende AIF —bl.a.
skal varetage risikostyring.

For sa vidt angér risikorapporten af april 2018, er det Finanstilsynets
opfattelse, at risikorapporten viser, at B A/S’ aktiviteter er fokuseret pa
forvaltning af en alternativ investeringsfond. B A/S beskriver igennem
risikorapporten, hvordan selskabet varetager den risikostyring, som B A/S
udferer i1 kraft af sin status som selvforvaltende AIF, med afsat i sin
investeringsstrategi, koncernstrukturen, organisationen samt opgaveansvaret.

Endeligt skal Finanstilsynet henlede opmarksomheden pé, at B A/S ikke har
anfort, hvordan risikorapporten viser, at B A/S ikke lengere er en
selvforvaltende AIF.

3.1.2. Andringer i B A/S’ struktur og organisation

Som dokumentation for en @ndring 1 sin struktur og organisation, havde B
A/S ... 1 anmodningen af 19. juli 2018 angivet, at selskabets direktor A’s
arbejdsmassige ressourcer 1 al vasentlighed er dedikeret til forhold, der
relaterer sig til den lebende drift og administration af Selskabets ejendomme.

Det var fremfort, at den daglige drift i “Selskabet varetages af
administrerende direktor A, hvis arbejde primeert bestar i at varetage det
overordnede ansvar for koncernens risikostyring, fore intern kontrol samt
koordinere koncernens samarbejde med eksterne samarbejdspartnere,
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herunder bankforbindelser og koncernens tyske ejendomsadministrator.
Selskabet har herudover ingen ansatte.”

Det betyder, som det ogsa fremgar ..., af B A/S’ arsrapport for 2018, at ”/a/lle
selskabets ejendomme administreres af D GmbH, der er et datterselskab af
den tysk-ostrigske D koncern.” [Finanstilsynet bemerker, at selskabet
efterfelgende har skiftet navn til | GmbH.] Som tilfejelse hertil havde B A/S
pa side 16 i anmodningen af 19. juli 2018 anfort, at det var B A/S “opfattelse,
at det i denne forbindelse ikke kan veere afgorende, at administrationen af
ejendommene er outsourcet til et tysk administrationsselskab, idet dette
tveertimod ma anses for scedvanligt for ejendomsselskaber af den pageeldende

type.”

Her skal Finanstilsynet understrege, som det ogséa fremgér af gennemgangen
af Finanstilsynets praksis i afsnit 2.2, at det har betydning, i hvilket omfang
en enheds primare funktioner og aktiviteter er outsourcet til tredjemand, idet
outsourcing kan indikere, at enhedens organisation ikke er opbygget til at
varetage driften af aktiverne.

I sit anbringelsesbrev 29. oktober 2018 bestred B A/S Finanstilsynets
forstéelse af antallet af medarbejdere i1 selskabet. B A/S anferte i sin
supplerende redegorelse af 14. februar 2019, at der i selskabet er ansat 6
viceverter, 1 maler, 1 risikomanager, 1 controller, og 1 specialkonsulent.
Finanstilsynet bemerker, at de ansatte ikke er ansat i selskabet, men i
koncernen eller et selskab med tilknytning til B A/S. Viceverterne, maleren
og risikomanageren er ansat i F GmbH, mens controlleren og
specialkonsulenten er ansat 1 H A/S, der er ejet af A, og som B A/S har
delegeret en rekke funktioner til.

I sin supplerende redegerelse af 14. februar 2019 beskrev B A/S de
arbejdsopgaver, som disse ansatte varetager. Finanstilsynet henviser ...
Finanstilsynets afgerelse af 6. maj 2019, hvor disse opgaver er listet.

Finanstilsynet skal henlede opmarksomheden pé, som Finanstilsynet ogsa
pointerede 1 afgerelsen af 6. maj 2019, at ved erhvervsvirksomhed 1 henhold
til § 3 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde skal forstds en
kommerciel eller industriel aktivitet. Hovedparten af de aktiviteter, som B
A/S har angivet kan ikke indikere, at der er tale om en kommerciel eller
industriel aktivitet, idet hovedparten af aktiviteterne udferes, uanset om et
selskab er en erhvervsvirksomhed eller ej. En virksomhed skal, uanset om den
er en erhvervsvirksomhed 1 henhold til § 3 1 bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde eller ej, eksempelvis udbetale lon til sine medarbejdere,
sikre finansiering og likviditet, udarbejde relevante regnskaber, lede
selskabet, rapportere til relevante myndigheder osv.

Herudover skal der ved vurderingen af B A/S, som ligeledes pointeret 1
afgorelsen af 6. maj 2019, tages hojde for, at selskabet er en selvforvaltende
alternativ investeringsfond. Det betyder, at selskabet ogsd fungerer som en
forvalter, hvorfor B A/S séaledes ikke alene skal udfere aktiviteter relateret til



-32-
en alternativ investeringsfond, men ogsé de aktiviteter, som en forvalter af
alternative investeringsfonde varetager.

Det betyder, at aktiviteter, som en forvalter af alternative investeringsfonde
ogsé varetager som eksempelvis vedligeholdelse og investering, likviditets-
og ekonomistyring, budgettering, finansiering, risikostyring, rapportering,
bestyrelsesarbejde, vedligeholdelse af website, rapportering til myndigheder,
bestyrelsesarbejde, kontakt til aktionaerer og samarbejdsrelationer mv. ikke
kan anses som aktiviteter, der kan understotte en argumentation om, at en
enhed er en erhvervsvirksomhed efter § 3 1 bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde.

For sa vidt angar den aktivitet, som B A/S har benavnt som ’udlejning’,
bemerker Finanstilsynet, at B A/S i sin supplerende redegorelse af 14. februar
2019 har defineret dette som manedsopfelgning, tomgangsanalyser, udlejning
af storre lejemédl, gennemgang af lejepriser mv. Maénedsopfelgning,
tomgangsanalyser, indexering og optimering af lejekontrakter samt
gennemgang af lejepriser afspejler efter Finanstilsynets opfattelse den
risikostyring og portefoljepleje som en selvforvaltende AIF varetager.

Samtidig er ejendomsadministrationen uddelegeret til I GmbH. ... i B A/S’
redegorelse af 14. februar 2019 har B A/S forklaret, hvilke opgaver I GmbH
varetager: “administrerer udlejning af boliger og kontakt til lejere, og
samarbejder med B A/S omkring alle veesentlige ejendomsforhold. Det drejer
sig primeert omkring udlejning og selskabets administrative styring af
selskabets lejere.” Den faktiske udlejning er siledes uddelegeret til en
tredjepart.

Henset hertil var og er det Finanstilsynets vurdering, at aktiviteten *udlejning’
1 den konkrete sag karakter af forvaltning, herunder risikostyring og
portefaljepleje, som er en forvalter af alternative investeringsfondes
kerneopgaver.

Det samme geor sig geldende for direktor A’s arbejdsopgaver, som B A/S har
beskrevet i anmodningen af 19. juli 2018. Arbejdsopgaverne bestar primert 1
at varetage det overordnede ansvar for selskabets risikostyring, fore intern
kontrol samt koordinere samarbejdet med eksterne samarbejdspartnere,
herunder bankforbindelser og ejendomsadministratoren.

Finanstilsynets vurdering af de 1 koncernen ansattes opgaver understottes af
B A/S’ egen angivelse af selskabets kernekompetence, jf. anmodningen af 19.
juli 2018 ..., der angives som: “Selskabets kernekompetence er at udarbejde
og gennemfore de overordnede strategiske retningslinjer for koncernens
aktiviteter, herunder sammenscetningen af koncernens ejendomsportefalje
samt overvdgning og kontrol af driften af ejendommene med henblik pa at
maksimere det lobende driftsafkast.”

I relation til B A/S’ angivelse af outsourcing 1 sin klage til
Erhvervsanken@vnet af 29. maj 2019, hvor selskabet anforer, at outsourcing
sker 1 en rekke ovrige selskaber, bemerker Finanstilsynet, at B A/S henviser
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til uddelegering af sekundere aktiviteter. Som redegjort for under
Finanstilsynet praksis, angdr vurderingen af en enheds organisation dens
kerneaktivitet og ikke sekundare aktiviteter. Henset til at B A/S har angivet,
at det har fokus pa udlejning og administration af ejendomme, er det saledes
denne funktion, der er central, og ikke uddelegering af sekundere aktiviteter
som eksempelvis bogfering og edb-programmering.

Endvidere udger B A/S’ uddelegering af ejendomsadministrationen til en
tredjepart ikke Finanstilsynets hovedargumentation, men selskabets
uddelegering indgér i Finanstilsynets samlede vurdering.

Det var og er pa baggrund af ovenstdende Finanstilsynets samlede vurdering,
at B A/S ikke har fremlagt dokumentation for, at der er sket @ndringer i
selskabets organisation siden Finanstilsynets vurdering af selskabet den 10.
juli 2014, der gor, at selskabet kan anses som en erhvervsvirksomhed 1
henhold til § 3 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.

3.1.3. Andringer i B A/S’ strategi

Som dokumentation for en @ndring 1 sin strategi, har B A/S i anmodningen af
19. juli 2018 angivet, at selskabet har opdateret sin strategi til at veaere
koncentreret omkring drift og balancestyring. Af selskabets strategi, der tillige
fremgér af B A/S’ hjemmeside og bilagt anmodningen af 19. juli 2018, folger
det, at B A/S "er koncentreret omkring drift og balancestyring. Det er en
interaktiv proces, der scetter selskabet i stand til at vokse, ndr indtjening og
kapitalforhold tilsiger det. Vi vil gerne udvikle selskabets forretning, men det
kreever kapital og derfor skal veekst kun ske ndar virksomhedens indtjening og
risiko tilsiger det.”

Exit-strategi

B A/S har angivet, at selskabet har arbejdet hen imod en “keb og
beholdstrategi” de senere ar, hvorfor frasalg i ejendomsportefoljen ikke
(leengere) skal indga som en integreret del af B A/S’ investeringsstrategi, men
udelukkende pé en case-by-case basis.

Finanstilsynet bemarker, at en keb og behold-strategi ikke er forbeholdt
erhvervsvirksomheder. Det er ikke ualmindeligt for alternative
investeringsfonde, der har fokus pé& eksempelvis ejendomme eller
infrastruktur, at have en keb og behold strategier, da ejendomme og
infrastrukturer kan have en underliggende og stabil indtegtskilde i form af
eksempelvis lejeindtaegter.

Pé baggrund heraf var det B A/S’ vurdering, at selskabet har “en erkiceret
strategi om at fokusere pa driftsaktiviteter og balancestyring, og ikke
investering i og udvikling af ejendomme.”

Som et supplerende argument, har B A/S henledt opmarksomheden pa
Finanstilsynets ’spergsmal og svar’, der er offentliggjort pa Finanstilsynets
hjemmeside, hvoraf det bl.a. fremgar, at ”/d]erfor md det ogsa antages, at
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ejendomsfonde, der udaver erhvervsvirksomhed, som udgangspunkt ikke har
en exit-strategi (frasalg af ejendomme).”

Som Finanstilsynet ogsd har understreget i afgerelsen af 6. maj 2019, kan en
exit-strategi, eller manglen herpa, ikke alene udgere grundlaget for
vurderingen af, om en ejendomsenhed er en alternative investeringsfond. At
foretage en modsaetningsslutning af citatet fra hjemmesiden er forkert. Citatet
fastleegger hverken at alle erhvervsvirksomheder ikke har exit-strategier, eller
at en AIF skal have en exit strategi.

Endvidere findes der ikke en begransning, der angiver, hvor leenge et aktiv
ma holdes, for at en enhed kan anses som en alternativ investeringsfond.
Vurderingen vil 1 stedet bero pa, om der er et primart fokus pd at drive
erhvervsvirksomhed — i dette tilfaelde udlejning — eller om der er et primaert
fokus pa investeringsaktiviteten.

Samtidig skal Finanstilsynet igen gere opmarksom pd, at Finanstilsynet i
vurderingen af 10. juli 2014 ikke havde lagt til grund for sin konklusion, at
selskabet havde forudbestemte exitplaner for ejendommene eller selskaberne.
Det faktum, at selskabet har arbejdet hen i mod en keb og hold strategi har
saledes ikke tilfort nye oplysninger, der gor, at B A/S faktisk har skiftet
karakter til en erhvervsvirksomhed med fokus pa udlejning af ejendomme.

Pa baggrund af de fremlagte redegorelser vedrerende selskabets strategi har
Finanstilsynet i sin afgerelse af 6. maj 2019 anfort, at B A/S’ strategi (fortsat)
fremstod som fokuseret pa bade drift og investering.

Samtidig var det nedvendigt at vurdere, om den af B A/S erklerede strategi
har medfoert, at selskabet faktisk har fiet et primert fokus pa drift af
ejendomme, hvor investering i ejendommene er sekundert og en folge af
driftsaktiviteterne. Som det er anfort i afsnit 2.2. kan en enhed ikke strukturere
sig ud af FAIF-loven ved at erklaere, at denne folger en erhvervsmessig
strategi, safremt den angivne strategi ikke er udfort 1 praksis. Det ma derfor
pavises over for Finanstilsynet, at en sddan strategi faktisk er implementeret.

Det var og er Finanstilsynets vurdering, at B A/S ikke har tilfort oplysninger
eller dokumentation for, at den af selskabet anferte strategi er fokuseret pa
udlejning af ejendomme, og er implementeret 1 selskabet.

Med henvisning til gennemgangen af B A/S’ anbringende om &ndringerne 1
selskabets organisationen (se afsnit 3.1.2), har B A/S ikke et organisatorisk
set-up, der er fokuseret pd drift af ejendomme — som er selskabets erklerede
strategi. Ligeledes har de opgaver, som medarbejderne i koncernen varetager,
et primert preg af de opgaver, som en forvalter af alternative
investeringsfonde skal udfere, og endeligt er ejendomsadministrationen
uddelegeret til tredjepart.

Strategien anfort i B A/S’ drsrapport for 2018
For sa vidt angér den anferte strategi 1 B A/S’ drsrapport har B A/S 1 den til



-35-
Erhvervsankenavnet indsendte klage af 29. maj 2019 angivet, at selskabet ...
1 sin drsrapport for 2018 udferligt har kommenteret pd sin strategi. De
elementer, som er oplistet i relation til “Ejendommens drift” omfatter
“Optimere EBIT”, ”Stigende leje”, “Reducere tomgang”, “Reducere
omkostninger”, ”Vedligeholdelse og investeringer” og “Enkle nogletal”.

Det er for en forvalter af alternative investeringsfonde, som det er for
erhvervsvirksomheder, vigtigt at sikre en indtjening, herunder at tomgang i
lejemdlene er reduceret, at omkostningerne holdes nede, og at den nedvendige
vedligeholdelse af lejemalene foretages. Derfor er disse aktiviteter en del af
den portefoljepleje og risikostyring, som en forvalter skal varetage.

Hertil fremstar de faktiske kernekompetencer og arbejdsopgaver hos de
medarbejderne 1 B A/S, jf. afsnit 3.1.2 ZAndringer i B A/S’ struktur og
organisation, som at vere rettet mod forvaltningsopgaver (portefeljepleje og
risikostyring). Eksempelvis fremstér aktiviteten “udlejning” som at have
karakter af portefoljepleje og risikostyring og ikke faktisk ejendomsdrift.

Det er séledes Finanstilsynet opfattelse, at den beskrevne strategi i
arsrapporten mere har karakter af portefoljepleje og risikostyring end
udlejning af ejendomme.

Nér selskabet samtidig ikke har et organisatorisk set-up, der understetter en
strategi med fokus pa udlejning af ejendomme, at B A/S selv har angivet
selskabets kernekompetence, jf. anmodningen af 19. juli 2018 ..., som “at
udarbejde og gennemfore de overordnede strategiske retningslinjer for
koncernens  aktiviteter, herunder sammenscetningen af koncernens
ejendomsportefolje samt overvdgning og kontrol af driften af ejendommene
med henblik pa at maksimere det lobende driftsafkast.”, og at selskabet 1 sin
anmodning af 19. juli 2018 har oplyst, at direkter A’s’ arbejdsopgaver
primart bestdr 1 at varetage det overordnede ansvar for selskabets
risikostyring, fore intern kontrol samt koordinere samarbejdet med eksterne
samarbejdspartnere, herunder bankforbindelser og ejendomsadministratoren,
er det Finanstilsynet vurdering, at selskabets strategi har karakter af
forvaltning, herunder risikostyring og portefeljepleje.

Da vurderingen samtidig skal tage 1 betragtning, at selskabet ikke blot er en
AIF, men at selskabet har en tilladelse som en selvforvaltende AIF, er der ikke
dokumenteret @ndringer 1 B A/S’ strategi, der viser, at B A/S faktisk har
skiftet karakter til en erhvervsvirksomhed med fokus pa udlejning af
ejendomme.

Indtjeningen

Det er Finanstilsynets vurdering, at pa baggrund af ovenstdende fremstar B
A/S’ erhvervelse og besiddelse af ejerandele 1 underliggende tyske selskaber,
der ejer ejendomme, ikke som begrundet i et fokus pa at yde
ejendomsadministration eller anden kommerciel aktivitet for disse
ejendomme. Formélet med erhvervelserne og den indirekte besiddelse af
ejendommene fremstir derimod som at vere foretaget med henblik péd at
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drage fordel af en stabil indtegtskilde i form af lejeindtaegter og en eventuel
profit ved fremtidig salg.

B A/S’ indtjening sker saledes ved at besidde ejendommene indirekte for
herigennem at vere eksponeret over for den tilherende pengestrom og en
eventuel fremtidig gevinst og ikke ved at anvende ejendommene i1 en
kommerciel sammenhang.

Portefoljepleje

Finanstilsynet bemarker, at det ikke er korrekt, at B A/S — ikke udferer
portefoljepleje. Selskabet bestred i sit anbringelsesbrev af 29 oktober 2018, at
selskabet “driver portefoljepleje som man kender det fra aktier og
obligationer med lobende omlcecegning af investering” og oplyste 1 sin
supplerende redegorelse af 14. februar 2019, at selskabet “ser portefoljepleje
som et finansielt teoretisk udtryk, som anvendes ndr der sammenscettes
forskellige aktivklasser, og hvor der foretages en diversifikation.”

Finanstilsynet skal understrege, at portefoljepleje ikke er et teoretisk udtryk,
og at det ikke er begranset alene til aktier og obligationer, men at det finder
anvendelse pa alle typer af investeringer. En af kerneopgaverne for en
forvalter af alternative investeringsfonde er portefoljepleje, hvilket B A/S 1
kraft af sin status som selvforvaltende alternativ investeringsfond skal
varetage.

Portefoljepleje er betegnelsen for plejen af investeringer og beslutningen om
foretagelse af investeringer inden for de givne rammer for en
investeringsstrategi og risikoprofil, typisk med det formal at maksimere
portefoljeafkastet. Varetagelse af portefoljepleje kan bl.a. indebare lobende
tilpasning af portefeljen samt strategisk udvikling heraf under hensyntagen til
strategi og risikoprofil.

Det er derfor ikke korrekt, at B A/S ikke udever portefoljepleje. Som det
fremgéar af B A/S’ strategi, foretager selskabet portefoljepleje, som felger:
"Via langsigtede investeringsprogrammer fastleegges vedligeholdelse og
investeringer, sdledes at alle ejendomme er tilpasset markedsforholdene.”

Ligeledes anforer B A/S, at alle kebsbeslutninger sker pa baggrund af en due
diligence, der bl.a. indeholder ”forhold, der knytter sig til mulighederne for at
skabe verditilvaekst”, som skal forbi bestyrelsen, og “f.eks. forhold, der
knytter sig til mulighederne for at optimere ejendommene med henblik pa at
opné en fortjeneste ved et fremtidigt salg”, der ikke skal forbi bestyrelsen.
Sadanne strategiske planer om verditilvekst viser, at der foretages
portefoljepleje i B A/S.

Endeligt henvises der til afsnit 3.1.2, hvor det fremgar, at selskabets opgaver
har karakter af bl.a. portefeljepleje.

Samlet vurdering
Det var og er pa baggrund af ovenstdende Finanstilsynets samlede vurdering,
at B A/S ikke har fremlagt dokumentation for, at der faktisk er implementeret
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en strategi, der bygger pa ejendomsdrift, der ger, at selskabet kan anses som
en erhvervsvirksomhed 1 henhold til § 3 i1 bekendtgerelse om alternative
investeringsfonde.

3.2 Holdingselskab

Finanstilsynet skal henlede opmarksomheden p4, at B A/S ikke havde anfort
dette anbringende i anmodningen af den 19. juli 2018. Derimod blev det
fremfort efter Finanstilsynets afgarelse af 12. oktober 2018.

Som ogsd bemerket i afgerelsen af 6. maj 2019, har B A/S ikke i sin
supplerende redegerelse af 14. februar 2019 begrundet redegjort for, hvorfor
B A/S anser sig selv for at vaere undtaget efter § 2, nr. 1, i FAIF-loven. Dette
pa trods af, at selskabet eksplicit blev bedt herom 1 Finanstilsynets brev til
selskabet den 14. december 2018.

Det fremgér sdledes ... [af] B A/S’ supplerende redegerelse af 14. februar
2019, at selskabet henviser til sit anbringelsesbrev, idet det naevnes, at “og det
uddybes, at B A/S er et holdingselskab, der udelukkende ejer andele i en reekke
tyske ejendomsselskaber, hvis primcere formdl er at drive erhvervsmeessig
virksomhed med udlejning af tyske investeringsejendomme.”

Finanstilsynet skal som 1 sin afgerelse af 6. maj 2019 understrege, at det
faktum, at et selskab betegner sig som et holdingselskab, ikke undtager
selskabet fra FAIF-loven, sdfremt selskabet ikke faktisk er et holdingselskab.
Samtidig skal det understreges — som det er anfort bade i afsnit 2.2. og 3.1 —
at en enhed ikke kan strukturere sig ud af FAIF-loven.

Finanstilsynet skal ligeledes gore Erhvervsankena@vnet opmarksom pa, at det
ikke er ualmindeligt, at en (selvforvaltende) alternativ investeringsfond ikke
ejer ejendommen(e) direkte, men at der i stedet foreligger et indirekte ejerskab
ved at eje andele 1 et underliggende selskab, der besidder ejendommen(e). Det
at eje andele 1 andre selskaber er ikke forbeholdt holdingselskaber.

Finanstilsynet henviste bade i1 Finanstilsynets afgerelse af 6. maj 2019 og i
Finanstilsynets vurdering af 10. juli 2014 til Kommissionens uddybende svar
om, hvilke former for selskaber, der falder ind under undtagelsen for
holdingselskaber.

Af Kommissionens svar fremgar det, at det er indbygget 1 definitionen af et
holdingselskab, at aktiviteten 1 holdingselskabet alene ma vedrere ejerskabet
af andelene, mens aktiviteter relateret til drift mv. skal ligge 1 de
underliggende selskaber, som selskabet ejer (subsidiaries, associated
companies or participations). De underliggende selskaber skal saledes
fungere som selvstaendige erhvervsvirksomheder.

At de underliggende selskaber skal fungere som selvstendige
erhvervsvirksomheder, ligger ogsd 1 definitionen af et holdingselskab.
Safremt der ikke er tale om selvstendige erhvervsvirksomheder, kan
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holdingselskabet ikke gennemfere en forretningsstrategi gennem de
underliggende selskaber.

I den konkrete sag var og er det Finanstilsynet vurdering, at de underliggende
selskaber ikke kan anses som selvstendige erhvervsvirksomheder.
Aktiviteterne relateret til drift mv. kan ikke anses som at ligge 1 de
underliggende selskaber. Som det fremgir af afsnit 3.1.3 har B A/S
uddelegeret ejendomsadministrationen til tredjepart, [ GmbH, og der findes
alene medarbejdere ansat (viceverter, en maler og en risikomanager) i ét af
de underliggende selskaber.

Hertil var og er det Finanstilsynets vurdering, at B A/S’ aktiviteter ikke er
begranset til ejerskabet af andelene. Som det fremgar af afsnit 3.1.3 udever
B A/S eksempelvis risikostyring, kontakt til og sparring med selskabets
ejendomsadministrator, og sparring ved investeringer, renoveringer el. lign. i
ejendommene. B A/S kan derfor ikke anses som alene at have et formél og en
aktivitet, der bestar i at eje ejerandele i underliggende selskaber, men ogsa et
formal og en aktivitet, der bestdr 1 at yde forvaltning, herunder portefoljepleje
og risikostyring.

I sin klage indsendt til Erhvervsankenavnet den 29. maj 2019 har B A/S
bestridt, at Kommissionens uddybende svar om definitionen pd
holdingselskaber indeberer, at aktiviteten i holdingselskabet alene méa
vedrare ejerskabet af andelene. Selskabet henviser til folgende citat: “I¢ is
inherent in the concept of a holding company that all other operations apart
from those related to the ownership of shares and assets are done via its
subsidiaries, associated companies or participations.”

Pa baggrund heraf anforer B A/S, det er “sdledes en fejlslutning, ndr
Finanstilsynet ... anforer, at status som holdingselskab i henhold til
FAlFlovens § 3, stk. 1, nr. 22, udelukker nogen form for
erhvervsvirksomhedsdrift.”

Som det folger af den af B A/S citerede s@tning, sé ligger det 1 definitionen
af et holdingselskab, at alle aktiviteter, foruden aktiviteter relateret til
ejerskabet, ligger 1 de underliggende selskaber, som selskabet ejer. Med andre
ord tager holdingselskabet ikke del i driftsaktiviteterne.

Pa baggrund heraf er det sédledes vanskeligt at anse B A/S som et
holdingselskab i henhold til § 3, stk. 1, nr. 22, i FAIF-loven, nir B A/S
samtidig anforer, at selskabet anser sig om en erhvervsvirksomhed. Som det
fremgér af ovenstdende, er de to pastande modstridende.

Det var og er pa baggrund af ovenstdende Finanstilsynets samlede vurdering,
at B A/S ikke har fremlagt dokumentation, der viser en @ndring i B A/S siden
Finanstilsynets vurdering af selskabet den 10. juli 2014, der gor, at selskabet
kan anses som et holdingselskab 1 henhold til § 3, stk. 1, nr. 22, i FAIF-loven
og dermed undtaget i henhold til § 2, nr. 1, i FAIF-loven.
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3.3. Sammenligningen med ovrige selskaber

Finanstilsynet og dets ansatte er under ansvar efter straffelovens §§ 152152¢
forpligtet til at hemmeligholde fortrolige oplysninger, som det far kendskab
til gennem tilsynsvirksomheden, jf. § 170, stk. 1, i FAIF-loven.

P& denne baggrund kan Finanstilsynet ikke kommentere pad de konkrete
selskaber, som B A/S neavner 1 brevet af 19. juli 2018 om anmodning om
fornyet vurdering af selskabets status som selvforvaltende AIF.

§ 170, stk. 1, i FAIF-loven finder imidlertid ikke anvendelse for
administrative myndigheder og domstole, som behandler afgerelser, der er
truffet af Finanstilsynet, jf. § 170, stk. 7, 1 FAIF-loven. Da Finanstilsynet har
mulighed for at videregive disse oplysninger til Erhvervsankenavnet og
herved give Erhvervsankenavnet et bedre indblik i den pagaeldende sag, har
Finanstilsynet vedlagt et notat angaende B A/S’ sammenligning med ovrige
selskaber, ...

Finanstilsynet skal henlede Erhvervsankenavnets opmarksomhed pd, at
Erhvervsankenavnet og dets ansatte er undergivet den 1 § 170, stk. 1, i
FAIFlovens omhandlede tavshedspligt fsva. disse oplysninger, jf. § 170, stk.
8,1 FAIF-loven. ... [notatet] er derfor forbeholdt Erhvervsankenavnet.

2

Heroverfor har direkter, A, pa vegne af B A/S i et supplerende indleg af 2. september
2019 anfort:

2

Finanstilsynet argumenterer 15 gange 1 ... [udtalelse og redegoarelse] af 13.
august 2019, at B A/S med Finanstilsynets fortolkning af 10. juli 2014 fra
Finanstilsynet, som selvforvaltende investeringsfond burde have rejst
indsigelser mod at selskabet kvalificeres som en selvforvaltende
investeringsfond.

Vi vedlegger vores brev af 9. maj 2014, hvor B A/S argumenterer for, at
selskabet er en erhvervsdrivende virksomhed og ikke en kollektiv
investeringsenhed, og 1 samme brev henviser vi til, at selskabet subsidiert er
omfattet af undtagelsesbestemmelsen for holdingselskaber 1 FAIF-lovens § 2,
nr. 1.

En raekke af de synspunkter der gores geeldende i B A/S' brev til Finanstilsynet
af 9. maj 2014 1 henhold til FAIF-loven, er i gvrigt de samme, som vi fortsat
bruger i vores argumentation, hvorfor vi fortsat mener, at selskabet ikke er
omfattet af FAIF-loven.

Nar ansegning blev indsendt 1 2014 skyldes det, at Finanstilsynet telefonisk
meddelte selskabet, at man havde konkluderet, at B A/S er omfattet af FAIF-
loven, hvorfor selskabets bestyrelse efterfolgende tog dette til efterretning.



- 40 -
Det er ikke det samme som, at selskabet er enige i Finanstilsynets fortolkning.
Selskabet har efterfolgende med kebet af G K/S 1 2015 og med kebet af F
GmbH 1 2017 skiftet karakter - ikke mindst organisatorisk.

Vi finder det pafaldende, at Finanstilsynet kan argumentere for at det
organisatoriske set-up

"tkke havde medfert et organisatorisk set-up, sdledes at
organisationen er opbygget til at varetage driften af aktiverne
og/eller service af kunderne".

Et af B A/S hovedargumenter er, at selskabet med overtagelse af F GmbH 1
2017 far tilknyttet en reekke nye medarbejdere med henblik pd at have et
hensigtsmessigt organisatorisk set-up. Dette fremgar ligeledes af vores brev
til Finanstilsynet af 14. februar 2019 med meget udferlige beskrivelser af den
@ndrede organisation og de driftsmaessige forhold, som nu varetages af B A/S.

Organisation efter overtagelse af F GmbH i 2017:

DIREKTION

s kostyringes D GmbHo nalter Vedligehold og
ejendommue optimering:

Det er B A/S ledelse og tilknyttede medarbejdere der leder og som foretager
alle driftsmassige beslutninger og analyser for selskabet, der séledes drives
som en erhvervsvirksomhed.

Det fremgar tydeligt af det organisatoriske diagram, at der er tilknyttet en lang
reekke medarbejdere til de driftsmassige opgaver, og at opgaverne sker 1 et
samarbejde med flere eksterne samarbejdspartnere. De driftsmessige opgaver
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som udferes af B A/S har vi i 14 uddybende punkter beskrevet pd side 8- 11 1
vores brev til Finanstilsynet af 14. februar 2019.

En lang rekke opgaver omkring udlejning foretages i dag v.h.a. et IT-
/SAPsystem hos D GMBH, hvor alle processer sker automatisk. Udlejning til
storre lejere, opfolgning pd udlejning og gennemgang af selskabets storste
omkostninger {vedligeholdelse), varetages af tre danske og en tysk
medarbejder i samarbejde med den tyske forvalters neglemedarbejdere.
Investeringsbeslutninger i alle ejendomme foretages af B A/S direktion og
bestyrelse.

Naér et andet stort barsnoteret selskab {K A/S) kan oprette et "facility system
selskab", der foretager selskabets administrative forhold, sa er der ingen
lighed for loven, idet dette selskab er defineret som et ikke - FAIF-selskab.

Finanstilsynet havder i andet afsnit, at

"B A/S’ @ndrede forhold i sin aktivitet struktur og organisation
samt strategi ikke understotter, at der siden Finanstilsynets
forrige sagsbehandling i 2014 er sket @ndringer i B A/S, séledes
at selskabet kan anses som en erhvervsvirksomhed".

Vi har i vores brev af 14. Februar 2019 ... dokumenteret v.h.a. bilag, hvordan
en rekke driftsmassige aktiviteter foretages af B A/S og tilknyttede
medarbejdere.

I selskabets drsregnskab ... er vist hvordan resultater og balance har udviklet
sig i de seneste 3 ar. Selskabets balance - bl.a. efter kabet af G K/S i 2015 og
F GmbH 12017 - er séledes siden 2014 steget fra ca. 330 mio. DKK til i dag
ca. 2,5 mia. DKK.

Det er en vildfarelse, at B A/S er klassificeret som en investeringsforening nar
der reelt drives erhvervsmassig virksomhed.

Selskabets risikorapport er medsendt for at beskrive selskabets aktiviteter. En
risikorapport skal ikke illustrere om et selskab er omfattet af FAIFloven, men
for at vise selskabets risikoforhold, og B A/S er indtil videre stadig omfattet
af loven herom.

2

I anledning af direktor A’s indlaeg af 2. september 2019, fremkom Finanstilsynet med

folgende supplerende bemarkninger:

2
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1. supplerende sagsfremstilling

Finanstilsynet finder det relevant at fremkomme med en supplerende
bemarkning til B A/S’ bemarkning om, at selskabet har haft bemaerkninger
til Finanstilsynets afgerelse af 10. juli 2014.

1.1. Ingen indsigelse over Finanstilsynets afgorelse af 10. juli 2014

... 1...[sitindlaeg] af 2. september 2019 naevner B A/S, at Finanstilsynet flere
steder ...[1 udtalelse og redegerelse] af 13. august 2019 har angivet, at B A/S
"burde have rejst indsigelser mod at selskabet kvalificeres som en
selvforvaltende investeringsfond.” Herefter nevner B A/S, at selskabet ved
brev af den 9. maj 2014 anforte argumenter for, at selskabet er en
erhvervsvirksomhed og subsidiart et holdingselskab.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at B A/S’ bemerkninger fremstar upracise,
og at bemarkningerne ikke afspejler Finanstilsynets bemarkninger i ...[
udtalelse og redegorelse] af 13. august 2019.

Indledningsvist skal Finanstilsynet understrege og praecisere, at Finanstilsynet
... [ udtalelse og redegerelse] af 13. august 2019 henviser til
Finanstilsynets afgerelse af 10. juli 2014 — som er vedlagt som bilag 1 til
svarskriftet. Finanstilsynet vurderede i sin afgerelse af 10. juli 2014, at B A/S
var omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
("FAIFloven”). Det er denne afgerelse af 10. juli 2014, som B A/S kunne
have klaget over til Erhvervsankenavnet, safremt selskabet ikke var enig i
Finanstilsynets vurdering.

Nér B A/S henviser til sit brev af 9. maj 2014, henviser B A/S séledes til et
brev, der blev sendt til Finanstilsynet 2 maneder for Finanstilsynets afgorelse
af 10. juli 2014.

Finanstilsynet skal gare Erhvervsanken@vnet opmarksom p4, at brevet af 9.
maj 2014 angér B A/S’ anmodning til Finanstilsynet om bekraftelse pa, at
selskabet ikke var omfattet af FAIF-loven. Brevet dannede séledes grundlag
for Finanstilsynets afgerelse af 10. juli 2014 — se eksempelvis
sagsfremstillingen 1 Finanstilsynets afgeorelse af 10. juli 2014, jf.
...Finanstilsynets ...[ udtalelse og redegorelse] af 13. august 2019.

Endvidere skal Finanstilsynet bemarke, at Finanstilsynet sendte afgerelsen
den 10. juli 2014 til B A/S, som den 22. juli 2014 bekraftede modtagelse af
afgorelsen. I modtagelsen anforte selskabet desuden, at "Samtidig vil vi bede
bestyrelsen om den er enig med Tilsynet om at B A/S er en alternativ
investeringsfond, og udarbejde ansogning herom, sdfremt bestyrelsen er af
samme opfattelse, herunder udpege en forvalter.”

Nér B A/S den 16. oktober 2014 indsendte en ansggning om tilladelse som
selvforvaltende alternativ investeringsfond, og samtidig ikke klagede over
Finanstilsynets afgerelse af 10. juli 2014 til Erhvervsankenavnet, mi
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selskabet anses for at have varet enig i Finanstilsynets afgerelse af 10. juli
2014.

Pé baggrund heraf er det Finanstilsynets opfattelse, at B A/S’ bemarkninger
fremstar som uprecise 1 relation til sagsforlebet omkring Finanstilsynets
vurdering af selskabet i 2014. Pa baggrund heraf har Finanstilsynet i figur 1
illustreret sagsforlebet i 2014.

Figur 1: Opsummering af sagsforiob i 2014/
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Heroverfor har direktor A pa vegne af B A/S anfort:

2

B A/S valgte 1 2014 ikke at rejse indsigelser. Tiden var en anden, og det helt
centrale er ikke 2014, men at B A/S med overtagelse af F GmbH 1 2017 far
tilknyttet en rakke nye medarbejdere med henblik pd at have et
hensigtsmessigt organisatorisk set-up. Dette fremgar ligeledes af vores brev
til Finanstilsynet af 14. februar 2019 med meget udferlige beskrivelser af den
@ndrede organisation og de driftsmaessige forhold, som nu varetages af B A/S.

Det er fortsat vores hovedsynspunkt, og vi har udferligt i tidligere brev
beskrevet @ndringernes betydning og detaljering i B A/S.

2

Lovgrundlag:

Alternative investeringsfonde er defineret i FAIF-lovens § 3, stk. 1, nr. 1. Narmere
herom folger af AIF-bekendtgerelsens § 2, stk. 1, som fastslar, at en enhed, som ikke
er omfattet af AIF-bekendtgerelsens § 3 - der vedrerer erhvervsvirksomheder - er en

alternativ investeringsfond i henhold til § 3, stk. 1, nr. 1, i FAIF-loven, sifremt
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enheden eller en afdeling i enheden rejser kapital fra en reekke investorer med henblik

pa at investere kapitalen 1 overensstemmelse med en defineret investeringspolitik med
det formal at skabe et aggregeret afkast for disse investorer, hvor ejere af en eller flere
andele 1 enheden, eller 1 en afdeling i enheden, som en kollektiv gruppe ikke har nogen

daglige befojelser eller kontrol.

En enhed opfylder ikke betingelserne i henhold til § 3, stk. 1, nr. 1, litra a, 1 FAIFloven,
og er ikke en alternativ investeringsfond, séfremt enhedens formdl er at folge en
forretningsmeessig strategi, der hovedsageligt kan karakteriseres ved en kommerciel
aktivitet, der omfatter erhvervelse, salg eller udveksling af varer eller ravarer eller
levering af ikke-finansielle serviceydelser, eller en industriel aktivitet, der omfatter

produktionen af varer eller bygninger, jf. AIF-bekendtgerelsens § 3.

Det fremgér af FAIF-lovens § 2, nr. 1, at holdingselskaber er undtaget fra loven. Af §
3, stk. 1, nr. 22, 1 FAIF-loven, fremgar, at et holdingselskab, i henhold til loven, er et
selskab med kapitalandele i et eller flere andre selskaber, hvis kommercielle forméal er
at gennemfore en forretningsstrategi eller -strategier gennem sine datterselskaber,
tilknyttede selskaber eller kapitalinteresser for at bidrage til deres verdi pa lang sigt,
og som enten er et selskab, der driver virksomhed pé grundlag af egne aktiver, og hvis
kapitalandele optages til handel pd et reguleret marked i et land inden for Den
Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pd det finansielle
omrade eller, som ikke er oprettet med det primere formal at generere afkast til sine
investorer ved at afhande sine datterselskaber eller tilknyttede selskaber, som

dokumenteret af selskabets arsrapport eller andre officielle dokumenter.

Nermere om FAIF-lovens definition af et holdingselskab folger af EuropaKommissionens

spergsmél-svar-ark’:

(13

The definition of holding companies given in the AIFMD is not related to the
definition of financial holding companies in other EU legal acts. It is not
possible to introduce additional elements into the definition laid down in the
Directive. Article 4(1)(o) has to be read as a whole and jointly with recital 8.
Consequently private equity as such should not be deemed to be a 'holding
company' in the sense of Article 4(1)(o). "Operating on its own account"
should be interpreted also in the context of the requirement that the shares of
such holding company are admitted to trading on a EU regulated market.

® https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/aifmd-commission-questions-answers_en.pdf


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/aifmd-commission-questions-answers_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/aifmd-commission-questions-answers_en.pdf

-45 -

Hence this means that the holding company is a separate legal entity that
carries out the business of owning and holding equity shares of other
companies without the intent to dispose of such shares. Such business is done
on the own account of the holding company and not on behalf of a third party.
It is inherent in the concept of a holding company that all other operations
apart from those related to the ownership of shares and assets are done via its
subsidiaries, associated companies or participations. The exclusion of a
holding company in Art 2(3)(a) was meant to exclude from the AIFMD large
corporates such as Siemens or Shell. The criterion of being listed is not in
itself sufficient.

2

Ankenavnet udtaler:

Erhvervsankenavnet bemaerker indledningsvis, at det fremgar af den péklagede
afgerelse af 6. maj 2019, at Finanstilsynet har foretaget en vurdering af, hvorvidt de af
klager fremforte @ndrede forhold i B A/S kan medfere, at selskabet md anses som en
erhvervsvirksomhed i1 overensstemmelse med § 3 i bekendtgerelse nr. 782 af 26. juni

2013 om alternative investeringsfonde (herefter AIF-bekendtgorelsen).

Herefter har Finanstilsynet vurderet, hvorvidt B A/S kan anses for at vere et
holdingselskab efter § 3, stk. 1, nr. 22, jf. § 2, nr. 1, 1 lov nr. 1047 af 14. oktober 2019

om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. (herefter FAIF-loven).

Finanstilsynet har ikke foretaget en konkret vurdering af, hvorvidt B A/S opfylder
betingelserne 1 FAIF-lovens § 3, stk. 1, nr. 1, samt AIF-bekendtgerelsens § 2, stk. 1,
og dermed, hvorvidt selskabet udger en alternativ investeringsfond. I stedet har
Finanstilsynet i afgorelsen lagt til grund, at B A/S fortsat m4 anse sig selv for at opfylde
disse betingelser, idet selskabet ikke 1 sine skrivelser til Finanstilsynet af 19. juli 2018,

29. oktober 2018 og 14. februar 2019 har bestridt dette.

For sé vidt angar vurderingen af, om B A/S er omfattet af AIF-bekendtgerelsens § 3
har Finanstilsynet lagt afgerende vagt pd, at selskabet har outsourcet
ejendomsadministrationen til tredjemand i stedet for at varetage administrationen med
egne medarbejdere. Finanstilsynet konkluderer, at dette medferer, at selskabet ikke

selv udever en kommerciel aktivitet i form af udlejningsvirksomhed.
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Det er anken@vnets vurdering, at det ikke er relevant for vurderingen af, om der er tale om

udevelse af udlejningsvirksomhed, om B A/S har outsourcet ejendomsadministrationen.
Ved udlejningsvirksomhed bestdr den kommercielle aktivitet i at optimere henholdsvis
lejeindtegter og omkostninger, herunder til ejendomsadministration og vedligeholdelse.
Det beror i den forbindelse pa en konkret forretningsmaessig vurdering, om det mest
omkostningseffektive er at varetage ejendomsadministrationen selv ved egne

medarbejdere eller at outsource den til tredjemand.

Ankenavnet finder i stedet, at det afgerende er, om selskabet hovedsageligt har til
formal at opnad indtjening pé udlejningsvirksomhed eller pa veardistigning pé
ejendomme. Det ma herunder tilleegges betydning, hvorledes selskabets indtjening
hidtil har veret fordelt pé disse to omrdder. Finanstilsynet ses ikke at have forholdt sig
til, hvorledes selskabets aktivitet mélt pa indtjening har vaeret fordelt pa henholdsvis

udlejningsvirksomhed og realiserede/urealiserede vardistigninger pd ejendomme.

For s vidt angar vurderingen af, om B A/S er omfattet af FAIF-lovens definition af et
holdingselskab, kan ankenzvnet tiltreede Finanstilsynets vurdering, at selskabets

aktiviteter ikke er begraenset til ejerskabet af andelene.

Nér henses hertil, og idet Finanstilsynet ikke har forholdt sig til, om B A/S, pa
baggrund af de @ndrede forhold i selskabet, fortsat er en alternativ investeringsfond i

henhold til FAIF-loven, hjemvises sagen til fornyet behandling hos Finanstilsynet.



