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Kendelse af 2. marts 2023 (j.nr.: 22/14105)

Hjemvist, da afgerelsen er behaftet med sa vasentlige mangler, at den ma tilsideseettes som ugyldig,
1 det Finanstilsynet ikke har oplyst sagen tilstreekkelig

Officialprincippet, samt lov om forvaltere af alternative investeringsfonde §§ 3, stk. 1, 5, stk. 4 og 7,
6.stk. 1 0g 9, stk. 1

(Allan Nejbjerg, Finn Meller og Mikael Friis Rasmussen)

Ved skrivelse af 30. november 2020 har Advokat A pa vegne af KLL1 A/S og KL2 ApS
(herefter samlet benavnt KL) pdklaget Finanstilsynets afgarelse af 2. november 2020,
hvorved tilsynet meddelte de klagende selskaber pdbud om at bringe sin virksomhed
1 overensstemmelse med FAIF-loven [lov om forvaltere af alternative investerings-
fonds m.v.] og tilherende bekendtgerelser eller lade sig afvikle, og at ophere med at
udbyde og markedsfore alternative investeringsfonde som beskrevet pad hjemmesid,
indtil virksomheden er bragt i overensstemmelse med FAIF-loven. Det indebarer, at
KL ikke mé reklamere for nye investeringsprojekter eller for investeringsprojekter, der
er beskrevet pa hjemmesiden, og modtage indskud til investeringsprojekter, hvad en-

ten det er fra eksisterende eller nye investorer.”

Der fremgar af afgorelsen, at de meddelte pdbud er baseret pa, at Finanstilsynet “pa
det foreliggende grundlag” har vurderet, ’at de af [KL] udbudte investeringsprojekter
er alternative investeringsfonde, jf. § 3, stk. 1, i FAIF-loven, at [KL] har udbudt inve-
steringsprojekterne uden at have anmeldt registrering eller ansegt om tilladelse til som
forvalter af alternative investeringsfonde, jf. §§ 6, stk. 1 og 9, stk. 1, i FAIF-loven, og
at investeringsprojekterne har veret markedsfort til detailinvestorer uden den fornedne
tilladelse til at markedsfore andele overfor detailinvestorer, jf. § 5, stk. 4 og 7, i FAIF-

loven.”

I forbindelse med afgerelsen er KL desuden blevet pélagt blandt andet at indsende
folgende oplysninger om 25 nermere angivne [projekter] udbudt af KL: Det enkelte
projekts registrerede navn, stiftelsesdato og juridiske status; tidspunkt for, hvornar det
enkelte projekt senest har modtaget indskud; angivelse af eventuel indlesningsret for

investorerne samt antallet af investorer i de enkelte projekter.



Klagen har under sagens behandling i ankenavnet veret tillagt opsettende virkning,

jf. anken@vnets formands afgerelse herom den 16. februar 2021.

Sagens omstandigheder
Finanstilsynet har i en af Erhvervsankenavnet indhentet redegerelse af 21. januar 2021

over sagens faktiske omstaendigheder oplyst felgende:

“Finanstilsynet sendte et heringsbrev den 29. august 2019 til KL1 A/S og
KL2 ApS (herefter ”KL”) angaende selskabets aktiviteter i henhold til FAIF-
loven (bilag ...). KL har udbudt en rekke investeringsprojekter bade for og
efter FAIF-loven tradte i kraft den 22. juli 2013.

Det var Finanstilsynet opfattelse, at investeringsprojekterne udbudt af KL
muligvis kunne anses for at vare alternative investeringsfonde (herefter
”AlF’er”), og at KL muligvis kunne anses for at vare en forvalter af alterna-
tive investeringsfonde (herefter "FAIF”’) omfattet af bestemmelserne 1 FAIF-
loven. Finanstilsynet anmodede pé baggrund heraf KL om en redegerelse for
sin aktivitet og de udbudte investeringsprojekter.

KL indsendte sit heringssvar den 26. september 2019... med vedlagt prospekt
for investeringsprojektet] K/S. I heringssvaret angav KL, at det ikke ansa sig
eller investeringsprojekterne for at vaeere omfattet af FAIF-loven. Finanstilsy-
net atholdt et mede med KL den 31. oktober 2019 vedr. heringssvaret.

Ved mail af 2. december 2019 modtog Finanstilsynet en supplerende redege-
relse... fra KL, som fastholdt sin vurdering 1 heringssvaret af 26. september
2019. KL fremsendte den 23. december 2019 et prospekt for investeringspro-
jektet 2 K/S

Pé baggrund af selskabets heringssvar af 26. september 2019, den supple-
rende redegorelse af 2. december 2019, de vedlagte bilag samt anden offent-
ligt tilgeengelig materiale sendte Finanstilsynet den 22. april 2020 afgorelse
og pabud om KLs aktiviteter i henhold til FAIF-loven i hering hos selskabet.

KL indsendte bemarkninger den 23. juni 2020. Selskabets bemaerkninger gav
ikke anledning til indholdsmaessige @ndringer, men gav anledning til enkelte
ikke-indholdsmessige @ndringer, bl.a. praecisering af afsnittet vedrerende re-
gelgrundlaget.

Pé baggrund heraf traf Finanstilsynet den 2. november 2020 (...) afgorelse
(...).”

I Finanstilsynets afgerelse af 2. november 2020 hedder det blandt andet:



1. Afgerelse og pabud
1.1. Afgorelse

Pé det foreliggende grundlag er det Finanstilsynets vurdering,

e at de af KL udbudte investeringsprojekter er alternative investerings-
fonde, jf. § 3, stk. 1, i FAIF-loven,

e at KL har udbudt investeringsprojekterne uden at have anmeldt regi-
strering eller ansegt om tilladelse som forvalter af alternative investe-
ringsfonde, jf. §§ 6, stk. 1 og 9, stk. 1, i FAIF-loven, og

e at investeringsprojekterne har varet markedsfort til detailinvestorer
uden den fornedne tilladelse til at markedsfere andele overfor detail-
investorer, jf. § 5, stk. 4 og 7, 1 FAIF-loven.

Som forvalter af alternative investeringsfonde var KL efter FAIF-loven for-
pligtet til senest den 22. juli 2014 at have anmeldt registrering eller ansegt om
tilladelse som forvalter af alternative investeringsfonde, jf. § 193 i FAIF-lo-
ven. KL skulle ligeledes senest den 22. juli 2014 have indgaet forvaltningsaf-
taler med de investeringsprojekter, der ikke er omfattet af overgangsbestem-
melsen i § 195 i FAIF-loven.

1.2 Pabud
Finanstilsynet pabyder KL:
e at bringe sin virksomhed i overensstemmelse med FAIF-loven og til-
herende bekendtgorelser eller lade sig afvikle, og
e atophere med at udbyde og markedsfere alternative investeringsfonde
som beskrevet pd hjemmesiden KL.dk, indtil virksomheden er bragt i
overensstemmelse med FAIF-loven. Det indebarer, at KL ikke ma
o reklamere for nye investeringsprojekter eller for investerings-
projekter, der er beskrevet pd hjemmesiden, og
o modtage indskud til investeringsprojekter, hvad enten det er
fra eksisterende eller nye investorer.

KL skal straks ved modtagelse af dette brev bekrafte modtagelsen af pabud-
det over for Finanstilsynet og den 1. december 2020 fremsende en redegorelse
til Finanstilsynet for selskabets tiltag for iagttagelse af pabuddet.

Sammen med den ovenfor nevnte redegorelse skal KL indsende folgende op-
lysninger for hvert af de af selskabet udbudte projekter, som er oplistet i afsnit
6 1 den afgerelse:

e Det navn, som selskabet er registreret under, herunder stiftelsesdato
og juridiske status.

e Hvornar de enkelte projekter har modtaget dets sidste indskud.

e Angivelse af eventuel indlgsningsret for investorerne.

e Antal investorer i hvert projekt.

Finanstilsynet skal samtidig gere opmarksom pé, at overtradelse af § 5, stk.
4, 1. pkt., og § 11, stk. 1, i FAIF-loven er strafsanktioneret, jf. § 190, stk. 1, i
FAIF-loven. Fortsaetter KL med at drive ulovlig virksomhed i henhold til
FAIF-loven, kan KL saledes politianmeldes.”



I klageskrivelse af 30. november 2020 har advokat Advokat A pa vegne af KL anfort
blandt andet:

"KL A/S og KL2 ApS (herefter samlet "KL”) péklager hermed Finanstilsy-
nets afgerelse af 2. november 2020 i j.nr. 6517-0069. Med afgerelsen har Fi-
nanstilsynet bestemt, at selskabernes aktiviteter er omfattet af lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v.

Som led i afgerelsen har Finanstilsynet pabudt selskaberne at bringe sin virk-
somhed 1 overensstemmelse med loven og tilherende bekendtgerelser eller
lade sig afvikle, og at ophere med at udbyde og markedsfere alternative inve-
steringsfonde, indtil virksomheden er bragt i overensstemmelse med loven.

Klagen er begrundet i folgende forhold:

KL gor overordnet geldende, at KLs formidling af keb af virksomheder 1
form af [aktiv] eller [aktiv] ikke skal anses for at veere formidling eller for-
valtning af en alternativ investeringsfond ("AIF”), og at KL1 A/S eller KL2
ApS derfor ikke skal anses for at vare forvalter af alternative investerings-
fonde ("FAIF”).

Klagen stottes serligt pa folgende anbringender:
1. Jus

FAIF-loven implementerer FAIF-direktivet (EP/Rdir 2011/61/EU om forval-
tere af alternative investeringsfonde). Lovens og direktivets formal er bl.a. at
oge handelsgennemsigtigheden til fordel for investorer og styrke forbruger-
beskyttelsesniveauet.

Direktivet, og derfor ogsa den danske gennemforelseslov, er baret af en raeekke
meget bredt formulerede hensyn og begreber, og anvendelsen af regelsattet
pa konkrete konstruktioner kraever derfor anleggelse og udevelsen af en
raekke skon, der har meget vide rammer. Det krever igen en betydelig grad af
disciplin og forsigtighed fra de udevende myndigheders side for at sikre, at
regelsattet udelukkende anvendes efter sin hensigt. Der mé ikke ske “over-
implementering”, og regelsattet mé derfor ikke anvendes pa konstruktioner,
der ikke med sikkerhed herer under anvendelsesomradet for direktivet.

Det gaelder i serlig grad, nér en patenkt anvendelse af regelsattet pa granse-
flade-tilfelde vil resultere 1 en bebyrdende forvaltningsakt. I sddanne tilfelde
pahviler der den udevende myndighed en skarpet pligt til at sikre sig, at en-
hver tvivl seges éntydigt afklaret, inden der treeffes endelig beslutning om den
rette subsumption, og at enhver fortsat tvivl, der métte besta, kommer adres-
saten for et muligt pabud til gode.



Finanstilsynet har derfor pligt til, for at leve op til kravet om lovmassig for-
valtning, bl.a. at sikre sig, at der ikke bestar nogen form for fortolkningstvivl
om direktivets begreber og rammerne for den konkrete skonsudevelse. I man-
gel af forarbejder og tilstreekkeligt pracise og éntydige efterarbejder er det
ikke tilstrekkeligt — som sket 1 den paklagede afgorelse - at henvise til de
(sparsomme) danske lovforarbejder, ligesom Finanstilsynets egne fortolk-
ningsbidrag 1 form af bekendtgorelser og Q& As 1 sagens natur heller ikke kan
anses for at udgere autoritative fortolkningsbidrag.

ESMAs 2013-retningslinjer for neglebegreber, som Finanstilsynet har pdbe-
rabt sig som hjemmel for den péklagede afgarelse, udger i denne forbindelse
et stedvis vegtigt fortolkningsbidrag, men bidrager omvendt ikke vaesentligt
til den nedvendige juridiske afklaring af den praecise indebyrd af de for KL
centrale begreber, hhv. “generelt kommercielt eller industrielt formdl”,
“daglige befojelser eller kontrol” og “defineret investeringspolitik”.

KL har i heringsfasen opfordret Finanstilsynet til at soge selv den mindste
fortolkningstvivl, der matte besta, jf. ogsé de konkrete bemarkninger til sags-
fremstillingen anfert nedenfor, afklaret med den ene af de to regeludstedende
myndigheder, EU-Kommissionen, subsidiert med ESMA, inden der blev
truffet en endelig beslutning om den rette subsumption. Det synes imidlertid
ikke at veere sket.

En afklaring af enhver tvivl er ikke desto mindre fortsat aktuel, fordi der 1
Kommissionens forslag til FAIF-direktivet (KOM (2009) 207) og i1 den ind-
ledende betragtning (3) til direktivet er lagt veegt pd ganske andre formél og
investeringsprojekter end dem, der er aktuelle for KLs formidling af virksom-
hedskeb. Der legges saledes bl.a. vegt pé, at finanskrisen har vist, hvor sar-
bare FAIF er over for en lang rakke risici, herunder risici af direkte betydning
for investorerne, samt at det bl.a. udger “en trussel for kreditorer, handels-
modparter og de europceiske finansmarkeders stabilitet og integritet”, jf. for-
slagets side 2. Eksempler pa risici naevnt i forslaget er bl.a. systemiske risici,
svagheder 1 interne risikostyringssystemer i forhold til markedsrisici, inve-
storbeskyttelse, herunder utilstreekkelige oplysninger til investorer om inve-
steringspolitik, risikostyring, interne procedure, markedets effektivitet og in-
tegritet, potentielt misforhold, mv.

Ingen af disse risici er eller har varet aktuelle i forhold til KLs virksomhed.
Det understotter KLs anbringende om, at KLs virksomhed ikke er tilsigtet
reguleret af FAIF-regelsattet, og derfor heller ikke konkret skal subsumeres
under dette regelsat.

Finanstilsynet har da heller ikke 1 sin afgerelse pdpeget et eneste forhold ved
KLs aktiviteter, der — aktuelt eller blot potentielt — indebaerer sddanne risici,
og det gores derfor geldende, at FAIF-regelsattet allerede af denne grund
ikke kan anvendes pd KLs aktiviteter.

Dette understreges ydermere af, at en reekke elementer i de skeon, Finanstilsy-
net har anlagt ved vurderingen af, at KLs formidling af virksomhedskeb ud-



gor AIF er, med lige sd fuld ret kunne have fort Finanstilsynet til den mod-
satte konklusion: At formidlingen ikke udger AIF’er. De anlagte skon synes
saledes béret af et usagligt hensyn om at fa faktum til at passe til teorien, og
dermed om for enhver pris at f4 kvalificeret hvert enkelt keb som en AIF,
mens kravet om saglig forvaltning burde have faet Finanstilsynet til at slutte
omvendt: Passer ikke alle dele af faktum pa de lovfaestede kriterier for en AIF,
er der ikke tale om en AIF.

Det gores geldende, at denne skensanvendelse og den deraf afledte kvalifi-
kation af de enkelte virksomhedskeb som ulovligt udbudte AIF’er minder
mere om magtfordrejning og vilkarlig udevelse af den tilsynsforpligtelse, Fi-
nanstilsynet er betroet, end den saglige forvaltning af et regelsat, der har et
ganske andet og prisvardigt formal end at forhindre det felles indkeb og drift
af enkeltstdende aktiver, som KL har formidlet for en ganske begranset skare
af erhvervsdrivende.

2. Faktum

I sit forseg pd for enhver pris at fa kvalificeret de enkelte virksomhedskeb
som AIF’er synes Finanstilsynet at have overset eller misforstaet en raekke
faktiske forhold. Forhold, der ikke desto mindre synes at vere lagt vegt pa
ved den péklagede afgerelse.

Det gaelder konkret folgende afsnit i den paklagede afgerelse:

Ad afgerelsens pkt. 5.1 (erhvervsvirksomhed)

Som anfert 1 den paklagede afgerelses pkt. 5.1 vil en enhed, der investerer 1
et eller flere aktiver, typisk ikke vere omfattet af FAIF-loven, safremt den
har sine primare aktiviteter og organisation fokuseret pa driften heraf. For sa
vidt angar ejendomme vil dette eksempelvis vare opkravning af husleje, ved-
ligeholdelse og istandsattelse 1 forbindelse med til- og fraflytning samt udar-
bejdelse af el- og varmeregnskab, mens det for sa vidt angér solcelleanlaeg
eksempelvis vil vere salg af el og vedligeholdelse af solcelleanlegget.

For KL galder, at de enkelte selskaber, der delvis administreres af KL2 ApS,
netop har sine primere aktiviteter og sin organisation fokuseret pa driften af
det aktiv, selskabet som det eneste ejer. Hvert enkelt selskab har et generelt
kommercielt forméal i henhold til ESMAs 2013-retningslinjer, og kan allerede
derfor ikke anses for at vare en AIF.

De enkelte virksomheder bestér netop enten i [aktivitet] og dermed i salg af
ikke-finansielle tjenesteydelser i form af at stille lokaler til rddighed mod en
fast betaling (husleje) pa markedsvilkar og de dertil herende tjenesteydelser
(udvendig og indvendig vedligeholdelse af det lejede, rengering og pasning
af feellesarealer, opvarmning og elforsyning,

udarbejdelse af el- og varmeregnskaber m.v.), eller i [aktivitet]. P4 markeds-
vilkar.

Samtlige disse virksomheder har en fast ejerkreds, der i1 fellesskab ejer den
samme [aktiv] eller det samme [aktiv], som selskabet oprindeligt blev dannet



for at indkebe eller lade opfere. Hvert selskab rader fuldt ud over den [aktiv]
eller det [aktiv], virksomheden og selskabet har navn efter, og hvert selskab
administrerer selv sin virksomhed i form af den enkelte [aktiv] eller det [ak-
tiv]. Ejerne har kompetence til at treeffe alle beslutninger om den daglige drift
af den samejede, og udever oftest denne kompetence ganske intenst, hvor ak-
tivet kraeever det. Ejerne konfererer lobende med hinanden i1 det daglige, og
ejerkredsen holder jevnligt samrdd om en rakke af virksomhedens lebende
dispositioner over det samejede aktiv, mens den ejervalgte bestyrelse traeffer
alle vaesentligere beslutninger, der ikke kan henskydes til den arlige general-
forsamling for den samme snavre ejerkreds.

At der af selskabsretlige grunde afholdes en arlig generalforsamling, er ikke
ensbetydende med, at selskabets ejerkreds ikke ogsé imellem generalforsam-
lingerne deltager i driften af det samejede aktiv, hvad enten dette udgeres af
en [aktiv] eller et [aktiv].

Finanstilsynet har ikke desto mindre 1 den paklagede afgerelse tilsyneladende
valgt at tilleegge atholdelsen af arlige generalforsamlinger i de enkelte selska-
ber stor vaegt, og — ganske ubegrundet - at slutte modsatningsvist i forhold til
selskabernes fokus pa den daglige drift, jf. afgerelsens pkt. 5.1.1.

De anforte betragtninger om betydningen af en generalforsamling kunne med
lige sé stor ret tages indtagt for preecis den omvendte konklusion: At athol-
delsen af de lovpébudte generalforsamlinger i et dansk selskab netop under-
streger, at hver enkelt medejer af virksomheden har lejlighed til aktivt at tage
del i virksomhedens drift, bl.a. gennem valg af den daglige ledelse i form af
en bestyrelse. At bestyrelsen typisk bestdr af tre medlemmer, og ikke den
fulde ejerkreds pé fem til syv personer, kan ikke nedvendigvis tages til ind-
taegt for, at den enkelte medejer sa er uden reel indflydelse pa bestyrelsesar-
bejdet og de beslutninger, der treeffes om den daglige drift m.v. Snarere
tveertimod, kunne man med lige sa stor ret haevde.

Selskaberne er netop etableret og stiftet med en vedtegtsmassig formélspa-
ragraf om drift af en konkret og stedbestemt virksomhed i form af erhvervelse
og drift af et specifikt defineret aktiv, sdledes at keberne forud for og som led
1 kebsbeslutningen har fuld indsigt i alle karakteristika ved virksomhedens
drift og de dermed forbundne risici. Keberne har derfor fuld ud og igennem
hele kebsprocessen fyldestgarende oplysninger om det aktiv, der indkebes til
virksomheden og efter kabernes egne specifikationer.

KL tilbyder keberne at foretage administrative rutiner pd vegne af keberne af
de erhvervede [aktiv] og [aktiv], jf. ovenfor. KL2 ApS honoreres med et fast
arligt administrationshonorar og hverken KL2 ApS eller KL1 A/S har andel i
den enkelte virksomheds overskud eller i en eventuel avance, som den enkelte
virksomhed - det enkelte samejeselskab — sidenhen matte realisere ved et evt.
salg af virksomhedens eneste aktiv.

Keoberne er, fra indgdelse af kebsaftalen og indtil [aktiv] matte blive solgt, de
reelle ejer af virksomheden og dermed af [aktiv], og har fuld indflydelse pa,
hvordan og hvorledes virksomheden drives og [aktiv] forvaltes 1 det daglige.



Nér [aktiv] er solgt, deler ejerne gevinsten (eller tabet) imellem sig efter ejer-
andel, og virksomheden opherer.

Ad afgerelsens pkt. 5.1.1 (organisation og delegering af opgaver) og pkt.
5.1.2 (forretningsmodel)

Finanstilsynet har tilsyneladende savnet oplysninger om, hvordan organisati-
onerne er bygget op 1 de enkelte virksomheder. Det berettiger dog ikke Fi-
nanstilsynet til at geette herpa, men forpligter derimod tilsynet til at sege or-
ganisationsforholdene tilstrekkeligt oplyst, gerne ved at stille konkrete
spergsmal til KL eller anmode om en supplerende redegerelse. Officialmak-
simen gelder ogsa for Finanstilsynet.

KL kan om organiseringen og driften af de enkelte selskaber atter oplyse, at
det ikke altid vil vaere lensomt at ansztte egne medarbejdere til at foresta
f.eks. [omstaendighed].

Det samme galder for f.eks. det drlige [aktivitet]. For den enkelte virksomhed
vil det oplagt ikke vare lensomt at ansatte egne medarbejdere til sddanne
opgaver, der kun skal udferes med lange mellemrum. Herved adskiller disse
virksomheders drift, og de driftsekonomiske kalkuler, sig ikke fra hovedpar-
ten af danske virksomheder, hvad enten disse hovedsageligt forestdr varepro-
duktion, produktion af tjenesteydelser, formidling af sddanne ydelser eller
drift af infrastruktur, beboelsesejendomme eller erhvervsejendomme.

Med andre ord: At en lille virksomhed ikke har et storre antal egne medarbej-
dere, udelukker ikke, at virksomheden har et generelt kommercielt eller indu-
strielt formal. Det har de virksomheder, KL forvalter for ejerne, alle.

At en erhvervslejer har pligt til selv at foresta glatferebekeempelse og sneryd-
ning udelukker selvsagt heller ikke, at erhvervsejendommen af sine ejere dri-
ves som en virksomhed. At ansette en egen medarbejder til glatforebekaem-
pelse og snerydning ville tveertimod udgere en sa stor skonomisk udgift for
en mindre virksomhed, at det med rette ville kunne betvivles, om virksomhe-
den var etableret med lonsom drift for gje.

KL er séledes ganske uenig med Finanstilsynet i, at det af de foreliggende
oplysninger om organiseringen og driften af de enkelte virksomheder, hvad
enten der er tale om erhvervsejendomme eller solcelleanlaeg, skulle kunne
konkluderes, at “Investeringsprojekterne ikke har et organisatoriske set-up
eller kompetencerne, der gor det muligt for investeringsprojekterne at drive
erhvervsvirksomhed, hvor de primeere aktiviteter og organisationen er foku-
seret pa at yde en kommerciel eller industriel aktivitet.”, jf. pkt. 5.1.1. 1 den
paklagede afgerelse (...). En sddan konklusion savner sdvel lovmeessig hjem-
mel som et faktuelt grundlag.

Tveaertimod er der netop i hver enkelt virksomhed en selvstendig kommerciel
og industriel aktivitet, der tilmed genererer et driftsmaessigt overskud. Der
drives saledes 1 hvert enkelt tilfzelde en lensom virksomhed, der hviler i sig
selv: Et kerneelement i den s@dvanlige definition af “erhvervsmassig virk-
somhed”.



Det er derfor uden stette 1 faktum og ganske uhjemlet, nar Finanstilsynet i den
paklagede afgerelse i pkt. 5.1.2 (...) mener at kunne konkludere, at

“Stiftelsen af og formdlet med investeringsprojekterne og erhvervelsen
af aktiverne fremstdr sdledes som at veere foretaget alene med henblik
pa at drage fordel af den stabile indteegtskilde og en eventuel profit ved
fremtidig salg. Det betyder, at investeringsprojekternes indtjening ge-
nereres ved at besidde aktiverne for herigennem at veere eksponeret
over for aktivet, herunder den tilhorende pengestrom og en eventuel
fremtidig gevinst, og ikke ved at anvende aktivet i en kommerciel eller
industriel sammenhceng.

Investeringsprojekternes forretningsmodel kan sdledes anfores som at
bestd i at besidde et aktiv for herigennem at veere eksponeret over for
det underliggende aktiv og indtjeningen herved. Det vil sige, at investe-
ringsprojekternes forretningsmodel ikke kan anses som at veere hoved-
sagligt karakteriseret ved at yde en kommerciel eller industriel aktivi-
tet.”

De anferte premisser kunne, og ber, med lige s stor ret tages indtagt for
pracis den omvendte konklusion: At de enkelte investeringsprojekters” for-
retningsmodel netop understreger, at pengestremme, likviditet og driftsmees-
sigt overskud er 1 fokus, og at hovedformalet med keb og drift af den enkelte
virksomhed derfor er den kommercielle og industrielle aktivitet forbundet
med den daglige drift.

Ad afgorelsens pkt. 5.1.3 (investeringsprojekternes investeringsstrategi
og — horisont)

Som fremhavet af Finanstilsynet i den pdankede afgerelse 1 pkt. 5.1.3 (...) er
f.eks. ejendomsfonde, der udever erhvervsvirksomhed, som udgangspunkt
uden en exit-strategi.

Dette geelder netop for samtlige de virksomheder, KL har formidlet keb af:
Der er ikke ved kabet af den enkelte virksomhed aftalt eller planlagt et senere
salg, og dermed heller ikke nogen exit-strategi. At et salg er en mulighed,
safremt priser og omstaendigheder i ovrigt er de rette, understreger netop den
kommercielle karakter af den virksomhed, der udeves.

Som ogsa anfort 1 den pdankede afgorelse (...): "Alt i alt betyder det, at en
exitplan kan indikere, at der er tale om en AIF, mens manglen pd en exitplan
kan indikere, at der er tale om en erhvervsvirksomhed.”

At der 1 et likviditetsbudget for virksomhedskabet er taget udgangspunkt i en
20-arig ejerperiode, er ikke udtryk for en “indirekte exit-plan”. Det er tveerti-
mod udtryk for en typisk “forudsetning” i et ganske sedvanligt 20-arigt li-
kviditetsbudget, hvor budgettet for de forste 19 ars drift er det afgerende for,
om der er udsigt til en lonsom, kommerciel og industriel drift af virksomhe-
den.
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Ville subsumptionen falde anderledes ud, sdfremt et 20-4rigt likviditetsbudget
ikke indeholdt et frasalg i slutéret? Det forekommer at vere en noget usad-
vanlig folgeslutning, der ikke ses at have hjemmel, men derimod — i strid med
de forvaltningsretlige grundprincipper, jf. ogsa ovenfor under pkt. 1 - i bedste
fald synes opfundet til lejligheden.

Det kan oplyses, at KL siden sin etablering kun har formidlet frasalg af en
enkelt virksomhed [aktiv], alene og netop fordi den kommercielle og indu-
strielle drift af virksomheden gjorde en sddan disposition til den aktuelt mest
lensomme for virksomhedens ejere.

Ad afgerelsens pkt. 5.5 (investeringspolitik)

I modsatning til det, Finanstilsynet har lagt til grund 1 den paankede afge-
relse, fastholdes det, at de enkelte virksomheder og dertil knyttede selskaber
omfattet af den pdankede afgerelse ikke har “en defineret investeringspolitik™
1 henhold til begrebet investeringspolitik, som defineret i ESMAs 2013-ret-
ningslinjerne.

Saledes er betingelsen 1 2013-retningslinjernes pkt. 20 om, at enheden “har
en politik om, hvordan den aggregerede kapital i enheden skal forvaltes for at
generere et aggregeret afkast til investorerne”, ikke opfyldt 1 disse tilfeelde.

Det samme gelder allerede derfor betingelserne opregnet i pkt. 20 (a) til (d),
og 1 alle tilfzelde ogsa betingelserne 1 pkt. 20 (¢c) om muligheden for retshan-
dhavelse af ’investeringspolitikken” og 1 pkt. 20 (d) (i)-(vi) om delelementer
1 investeringspolitikken.

Finanstilsynet ses da heller ikke tilstreekkeligt udferligt og med tilstraekkelig
klar og utvetydig hjemmel at have begrundet sin kvalifikation af de enkelte
virksomheders fokus pa lensom drift som en investeringspolitik” som hjem-
let 1 ESMAs 2013-retningslinjer.

3. Sammenfatning
Den paankede afgerelse af 2. november 2020 er mangelfuld.

Afgorelsen synes overvejende at vere baseret pa et vagt defineret regelgrund-
lag, der er anvendt forkert og uden hensyntagen til den tvivl, der ber udelukke
vedtagelsen af en bebyrdende forvaltningsakt.

Afgorelsen bygger delvist pd en forkert forstéelse af faktum, fordrejet efter
forgodtbefindende eller konstrueret til forméalet.

Konklusionerne 1 afgerelsen fremstar derfor som uden hold 1 virkeligheden,
uden tilstreekkelig stotte i realiteten og uden den fornedne forankring i jus.

KL skal derfor anmode Erhvervsankenavnet om at annullere afgerelsen og
det udstedte pabud.”
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I redegorelsen af 21. januar 2021 har Finanstilsynet vedrerende sagens retlige grundlag

udtalt:

2. Retligt grundlag og Finanstilsynets praksis
2.1. Retligt grundlag

FAIF-loven, der er en implementering af FAIF-direktivet!, indeholder regler,
der regulerer FAIF’er. FAIF-direktivet, og FAIF-loven, er malrettet AIF er,
men regulerer FAIF er.

Formalet med FAIF-direktivet er overordnet at fastlegge felles krav vedre-
rende tilladelse til og tilsyn med FAIF'er for at sikre en sammenhangende
tilgang til de dermed forbundne risici og deres betydning for investorerne og
markederne, jf. preeambel 2 1 FAIF-direktivet, samt at tilvejebringe et indre
marked for FAIF'er og en harmoniseret og stringent ramme for regulering af
og tilsyn med alle FAIF'ers aktiviteter i Unionen, jf. praeambel 4, 1 FAIF-
direktivet.

FAIF-direktivet har med baggrund heri fastlagt en ramme, der tager hensyn
til de forskellige investeringsstrategier, som anvendes af FAIF'er, og FAIF-
direktivet har fastlagt, at direktivet ber omfatte alle typer fonde, som ikke er
omfattet af UCITS-direktivet?, jf. precambel 3 i FAIF-direktivet.

Anvendelsesomradet er dog samtidig afgrenset til FAIF er, som tilvejebrin-
ger kapital fra en reekke investorer med henblik pa investering af denne kapi-
tal til fordel for disse investorer efter en nermere defineret investeringspoli-
tik, jf. preeambel 6 i FAIF-direktivet.

En AIF er dermed defineret som en kollektiv investeringsenhed, der rejser
kapital fra en reekke investorer med henblik pa at investere den 1 overensstem-
melse med en defineret investeringspolitik til fordel for disse investorer, jf.
artikel 4, stk. 1, nr. 1, 1 FAIF-direktivet og § 3, stk. 1, nr. 1, 1 FAIF-loven.

Bekendtgorelse om alternative investeringsfonde® uddyber, hvornar en enhed
er omfattet af § 3, stk. 1, nr. 1, 1 FAIF-loven. I henhold hertil er en enhed, der
ikke er omfattet af § 3 1 bekendtgerelsen, en AIF i henhold til § 3, stk. 1, nr.
1, 1 FAIF-loven, safremt enheden rejser kapital fra en raekke investorer med
henblik pa, at investere kapitalen i overensstemmelse med en defineret inve-

! Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010.

2 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og ad-
ministrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsin-
stitutter).

3 Bekendtgerelse nr. 782 af 26. juni 2013 om alternative investeringsfonde
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steringspolitik med det formal at skabe et aggregeret afkast, og hvor investo-
rerne som en kollektiv gruppe ikke har nogen daglige befojelser eller kontrol,
jf. § 2, stk. 1, 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.

§ 2, stk. 2, i 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 pa at skabe et aggregeret afkast for enhedens investorer. Dertil naev-
ner bestemmelsen en raekke eksempler, der enkeltvis eller til sammen kan in-
dikere, at der eksisterer en sddan politik.

Af § 3 1 bekendtgoerelse om alternative investeringsfonde folger det, at en en-
hed ikke opfylder betingelserne i henhold til § 3, stk. 1, nr. 1, litra a, i FAIF-
loven, og sdledes ikke er en AIF, séfremt enhedens formal er at folge en for-
retningsmaessig strategi, der hovedsageligt kan karakteriseres ved en kom-
merciel eller industriel aktivitet.

Bekendtgerelsen om alternative investeringsfonde afspejler ESMAs retnings-
linjer for FAIF-neglebegreber®, og bekendtgerelsen skal derfor fortolkes i
overensstemmelse med retningslinjerne.

Safremt en enhed er en AIF, skal denne have en forvalter, der enten seger om
tilladelse iht. § 11, stk. 3, 1 FAIF-loven eller lade sig registrere hos Finanstil-
synet iht. § 9, stk. 1, 1 FAIF-loven, jf. § 4, 1 FAIF-loven. Alternativt skal en-
heden ansgge om at opna en registrering eller tilladelse som selv-forvaltende
AIF, jf. § 4, stk. 1, 1 FAIF-loven.

Andele 1 AIF’er ma ikke markedsferes over for detailinvestorer 1 Danmark,
jf. § 5, stk. 4, 1. pkt., i FAIF-loven. Finanstilsynet kan imidlertid meddele en
FAIF med tilladelse til at forvalte AIF’er en sarskilt tilladelse til at markeds-
fore andele 1 AIF’er over for detailinvestorer, jf. § 5, stk. 4, 2. pkt., i FAIF-
loven.

En detailinvestor er en investor, der ikke er en professionel investor, jf. § 3,
stk. 1, nr. 42, i FAIF-loven. En professionel investor er en investor, der anses
som en professionel kunde, eller som efter anmodning behandles som en pro-
fessionel kunde, jf. § 3, stk. 1, nr. 39, i FAIF-loven.

Imidlertid ma andele i AIF’er markedsferes over for detailinvestorer, safremt
den enkelte detailinvestor er en medarbejder i forvalteren eller forpligter sig
til at investere mindst 100.000 euro og skriftligt erklerer at vaere bekendt med
de risici, der er forbundet med den patenkte forpligtelse eller investering, jf.
§ 5, stk. 5, 1 FAIF-loven.

2.2. Finanstilsynets praksis

4 ESMA’s retningslinjer for FAIF-ngglebegreber af den 13. august 2013: https://www.esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma 2013_00600000_da corl.pdf.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_da_cor1.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_da_cor1.pdf
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Indledningsvist skal Finanstilsynet bemaerke, at hvorvidt en enhed er omfattet
af FAIF-loven vil typisk bero pa en konkret vurdering af den pageldende en-
hed ud fra kriterierne 1 § 2 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde.

Selvom vurderingen tager udgangspunkt i den enkelte enhed, gelder der de
samme betingelser, uanset typen af det investerede aktiv. Det betyder, at Fi-
nanstilsynets praksis ligeledes gelder uanset typen af aktiv dog med de til-
pasninger, der er forngdne.

Finanstilsynet har siden FAIF-loven tridte i kraft 1 2013 veeret ansvarlig for
at fore tilsyn med de enheder, der er omfattet af FAIF-loven. I relation til sin
tilsynsvirksomhed har Finanstilsynet vurderet en raekke enheder med henblik
pa at fastlaegge, om enhederne er omfattet af FAIF-loven, og bl.a. herigennem
har Finanstilsynet fastlagt en praksis for, hvorndr enheder er omfattet af
FAIF-loven. Et vasentligt element i denne praksis er vurderingen af, om en
enhed kan betragtes som en erhvervsvirksomhed i henhold til § 3 1 bekendt-
gorelse om alternative investeringsfonde, samt hvornar en enhed kan anses
for at have en investeringspolitik 1 henhold til § 2, stk. 2, i bekendtgerelse om
alternative investeringsfonde.’

Finanstilsynet har pa sin hjemmeside offentliggjort en ’spergsmal og svar’-
side®, hvor Finanstilsynet har redegjort for Finanstilsynets praksis pa en
raekke omrdder. Denne praksis fremgér ligeledes af afgerelsen af 2. november
2020.

2.2.1. Erhvervsvirksomhed

Nedenfor folger en reekke elementer, der typisk vil vaere relevante ved Finans-
tilsynets vurdering af, om en enhed er en erhvervsvirksomhed. Det er vigtigt
at veere opmarksom pé, at dette ikke er en udtemmende liste, og at ikke alle
de nevnte elementer skal vere 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 padgaldende enhed.

Enhedens organisation og delegering af opgaver

Overordnet set er det Finanstilsynets opfattelse, at safremt en enhed skal be-
tragtes som en erhvervsvirksomhed, skal det vaere afspejlet i opbygningen af
enhedens organisation og enhedens faktiske aktivitet. Hvor en enhed har fo-
kus pa bade driftsaktiviteter og investeringsaktiviteter, vil enheden typisk
vare undtaget af FAIF-loven, safremt 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, sé-
ledes at aktiviteterne og den organisatoriske struktur i den/de underliggende

> De ovrige betingelser (enheden rejser kapital, kapitalen rejses fra en reekke investorer, formalet er at
skabe et aggregeret afkast for investorerne, og investorerne, som en kollektiv gruppe, har ikke nogen
daglige befojelser eller kontrol) har KL ikke bestridt i sin klage.

¢ 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-investeringer/FAIF/Spoergsmaal-og-svar-2
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-investeringer/FAIF/Spoergsmaal-og-svar-2
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datterselskaber/sosterselskaber inddrages i vurderingen. I denne sammen-
hang skal det understreges, at en enhed ikke kan strukturere sig med det for-
mal at undga FAIF-loven.

I vurderingen af enhedens organisation og aktivitet indgar enhedens beman-
ding samt personalets arbejdsopgaver og ekspertise. Har enheden eksempel-
vis ingen medarbejdere ansat — ud over en bestyrelse og en adm. direktor —
vil dette indikere, at enheden er en AIF. Enheden vil under sddan omstandig-
heder som udgangspunkt ikke have forudsatningerne for at yde en kommer-
ciel eller industriel aktivitet.

Hvis andre end enhedens medarbejdere varetager de driftsrelaterede opgaver,
indikerer dette ligeledes, at enheden ikke er indrettet pé at varetage en kom-
merciel eller industriel aktivitet. Enheden har i1 en sddan situation ikke et or-
ganisatorisk set-up eller kompetencerne, der gor, at enheden har fokus pa 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 vere tilfzldet, hvor orga-
nisationen er indrettet til at varetage eksempelvis opkravning af husleje, ved-
ligeholdelse og istandsattelse i forbindelse med til- og fraflytning samt udar-
bejdelse af el- og varmeregnskab. Det er vigtigt at understrege, at det er Fi-
nanstilsynets praksis, at en enhed ikke kan definere sig ud af FAIF-loven ved
at erklere, at dens medarbejdere varetager driftsrelaterede opgaver, séfremt
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 1 enheden, foretage investorrapportering i forhold til udviklingen i en-
hedens kapital- og likviditetsforhold, herunder afkast mv., vil det indikere, at
enhedens primare formal er investering og ikke drift. Under sddanne omstaen-
digheder vil driftsaktiviteterne vere afledt af investeringsaktiviteterne og ikke
omvendt. Hvis administrations- og driftsrelaterede opgaver samtidig er dele-
geret 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 ligeledes,
at enheden er en AIF (og at det eksterne selskab er en FAIF).

Enhedens forretningsmodel

Foruden organisationen og aktiviteten vil formélet med besiddelsen af akti-
vet/aktiverne, samt hvordan enheden genererer en indtjening (og hermed ma-
den hvorved enheden skaber et afkast til sine investorer) typisk ogsa indga 1
vurderingen.
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Genereres indtjeningen, og dermed afkastet til investorerne, ved at enheden
er eksponeret over for aktivet 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 ikke-finansielle serviceydelser, eller en indu-
striel aktivitet, der omfatter produktionen af varer eller bygninger, vil det in-
dikere, at enheden er en AIF.

Dette vil som udgangspunkt gere sig geeldende, hvor en enhed besidder [ak-
tiv]) eller [aktiv] med henblik pa at drage fordel af en stabil indtaegtskilde i
form af indtaegter fra [omstaendighed] eller [omstaendighed] samt en eventuel
profit ved fremtidig salg.

Genereres indtjeningen derimod ved anvendelse af aktivet til at yde en kom-
merciel aktivitet eller en industriel aktivitet, vil det indikere, at enheden er en
erhvervsvirksomhed. Det vil eksempelvis vare tilfaeldet, hvor enheden har
[aktivitet]

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 erklaret erhvervsmaes-
sig/lkommerciel strategi (eller vedtaegtsmassigt formal), sdfremt den angivne
strategi ikke er udfort i praksis.

Enhedens investeringsstrategi og -horisont

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, hvornér aktivet eller aktiverne
skal frasalges (eksempelvis i en periode inden for 5 til 10 &r), vil dette indi-
kere, at enheden er en AIF.

For en enhed med en exitstrategi mé& hovedformalet med erhvervelsen af ak-
tivet formodes at vaere foretaget med henblik pa at opna fortjeneste ved salg.
Hvis enheden samtidig har delegereret administrative og driftsrelaterede op-
gaver til en tredjepart, indikerer det yderligere, at enheden har det primare
fokus pé investering. En AIF, som har det primare formal at generere afkast
f.eks. via @ndring i markedsverdier, kan dog ikke organisere sig ud af loven
ved at udfere visse opgaver af driftsmassig karakterer med henblik pa at opné
status som erhvervsvirksomhed og dermed blive undtaget FAIF-loven.

Modsat kan mangel pa en exitstrategi indikere, at en enhed er en erhvervs-
virksomhed. Hvis enheden er en erhvervsvirksomhed med en forretnings-
maessig strategi med fokus pa [aktivitet], ma det antages, at der sjeldent [om-
stendighed]. Derfor md det ogséd antages, at enheder, der udever erhvervs-
virksomhed, som udgangspunkt ikke har en exitstrategi.

Finanstilsynet skal understrege, at ovenstaende ikke skal forstds som, at en
erhvervsvirksomhed ikke ma athande deres aktiver. Sdfremt athaendelsen er
en naturlig del af enhedens strategiske udvikling, vil det fortsat kunne indi-
kere, at enheden er en erhvervsvirksomhed.
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Uanset om en enhed har en exit-strategi eller ej, skal der dog altid foretages
en vurdering af de gvrige punkter, herunder sarligt enhedens organisation,
delegation af opgaver og enhedens forméil og indtjening. Samtidig skal Fi-
nanstilsynet understrege, at manglen pa en exit-strategi ikke automatisk und-
tager en enhed fra FAIF-loven, da dette ellers vil muliggere omgéelse af
FAIF-loven.

Markedsferingen af enheden

Endelig kan markedsferingen af enheden have betydning for vurderingen af,
om enheden er en erhvervsvirksomhed. En AIF vil typisk vere markedsfort
som en investeringsenhed, mens dette typisk ikke ger sig gaeldende for er-
hvervsvirksomheder.

Markedsfores enheden som et investeringsprojekt vil det sdledes indikere, at
enheden er en AIF. Her vil der typisk ske inddragelse af markedsfering pa
hjemmeside, markedsforing via prospekter og andet relevant markedsferings-
materiale, og om der er fokus pa muligheden for at blive eksponeret over for
aktivet/markedet, skabelse af et afkast til investoren mv.

Finanstilsynet skal understrege, at manglen pd markedsferingsmateriale ikke
automatisk undtager en enhed fra FAIF-loven, da dette ellers vil muliggere
omgaelse af FAIF-loven.

2.2.2. Investeringspolitik

Finanstilsynet skal indledningsvist henlede opmarksomheden p4, at nr. 1-4 i
§ 2, stk. 2, 1 bekendtgerelse om alternative investeringsfonde ikke er betin-
gelser, men eksempler, der enkeltvis eller til sammen kan indikere, at der ek-
sisterer en investeringspolitik, jf. ESMAs retningslinjer for FAIF-neglebegre-
ber.

Det er derfor Finanstilsynets praksis, at hvis et af eksemplerne gor sig geel-
dende, vil enheden have en investeringspolitik. Det kan eksempelvis gore sig
geldende, hvis der foreligger retningslinjer for investeringen, vil enheden
have en defineret investeringspolitik. Sddanne retningslinjer kan omfatte in-
vestering 1 bestemte kategorier af aktiver, investering i bestemte geografiske
omrader, tidshorisont, risikospredning m.v.”

Advokat A har i et supplerende indlaeg af 5. februar 2021 anfort:

”KL ger til stotte for sin klage fortsat overordnet gaeldende, at KLs [aktivitet]
ikke skal anses for at vaere forvalter af alternative investeringsfonde
("FAIF”).

KL gor séledes fortsat geeldende, at den udevede virksomhed slet ikke er om-
fattet af den lovgivning, der konkret af Finanstilsynet anses for at hjemle de
pabud, der er udstedt med den paklagede afgerelse af 2. november 2020.
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Finanstilsynet har hverken i sin afgerelse eller 1 sin udtalelse af 21. januar
2021 papeget et eneste forhold ved KLs aktiviteter, der — aktuelt eller blot
potentielt — indebarer sddanne risici, som FAIF-lovgivningen tilsigter at
undgé, jf. i det hele klagen, og det gores derfor fortsat geeldende, at FAIF-
regelsattet allerede af denne grund ikke kan anvendes pa KLs aktiviteter.

Som anfort i klagen understreges dette af, at en reekke elementer 1 de sken,
Finanstilsynet har anlagt ved vurderingen af, at KLs formidling af virksom-
hedskeb udger AIF’er, med lige sa fuld ret kunne have fort Finanstilsynet til
den modsatte konklusion: At [aktivitet] ikke udger AIF’er.

Dette element af skonsmassige betragtninger, der har fort Finanstilsynet til 1
et greensetilfelde som det foreliggende hellere at ville anse en erhvervsvirk-
somhed for en AIF, og dermed undergivet en omfattende regulering og tilsyn
fra Finanstilsynet, end for en ikke-tilsynspligtig, helt almindelig” erhvervs-
virksomhed, er yderligere fremhavet i Finanstilsynets udtalelse af 21. januar
2021.

Finanstilsynet udtaler saledes (...), at

"Det betyder med andre ord, at et element af kommerciel eller indu-
striel aktivitet ikke er ensbetydende med, at enheden er en erhvervsvirk-
somhed — og det modsatte gor ikke en erhvervsvirksomhed til en AIF.
Det skal ses i lyset af, at en AIF kan have bdade kommercielle/industri-
elle aktiviteter og investeringsaktiviteter, uden at dette ikke gor enheden
til en erhvervsvirksomhed, og at en erhvervsvirksomhed ligeledes kan
have begge typer aktiviteter uden at blive en AIF.”

Finanstilsynet erkender herved, synes det, at vurderingen af, om en given er-
hvervsvirksomhed anses for en AIF eller ikke, beror pa en raekke skon, der
lige sa vel kan ende med det ene som med det andet resultat. Alt efter Finans-
tilsynets forgodtbefindende, og dermed ikke pd grundlag af objektive, mal-
bare kriterier, der kan efterproves af Erhvervsankenavnet og domstolene som
led i den almindelige provelse af forvaltningsafgerelsers lovmassighed. At
en virksomhed har “’investeringsaktiviteter”, kan bade tages til indtaegt for, at
virksomheden er en AIF, og for det stik modsatte: At den ikke er en AIF.

At en virksomhed har “kommercielle/industrielle aktiviteter”, kan pa samme
made bdde tages til indtaegt for, at virksomheden er en AIF, og for det stik
modsatte: At den ikke er en AIF.

En probatio diabolica, og séledes ikke i overensstemmelse med den retssik-
kerhed og lovmessige forvaltning, ogsa en erhvervsvirksomhed burde kunne
regne med 1 Danmark.

Tilsvarende udtaler Finanstilsynet videre (...):
"Dertil skal Finanstilsynet anfore, som det fremgdr af afgerelsen af 2.

november 2020, at en exit-strategi kan indikere en AIF, og at mangel
pd en exit-strategi kan indikere en erhvervsvirksomhed. En exitstrategi
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er med andre ord ikke en betingelse for at veere en AIF, og mangel pa
exit-strategi er ikke en betingelse for at veere en erhvervsvirksomhed.”

Sa: Passer det Finanstilsynet at anse en mangel pa en (udtrykkeligt nedfaldet)
exit-strategi for et udtryk for, at en given virksomhed er en erhvervsvirksom-
hed ogsa i Finanstilsynets @jne, er virksomheden ikke en AIF. En af betingel-
serne for at veere en AIF er sa ikke opfyldt, og sa er der ikke tale om en AIF.
Men passer det omvendt Finanstilsynet bedre at karakterisere en given virk-
somhed som en AIF, er en sddan exit-strategi ikke lengere nogen nedvendig
betingelse for at vaere en AIF: Der er alligevel tale om en AIF, m& man forsta.

Hug en hal og klip en té...

Finanstilsynet bruger i sin udtalelse af 21. januar 2021 en del afsnit pa at for-
klare, at man som AIF ikke ber kunne formulere eller organisere sig ud af
kriterierne for at blive klassificeret som en AIF, og dermed “omgd” FAIF-
loven. Det er tilsyneladende en reel mulighed.

Det gores gaeldende, at dette alene er en reel mulighed, netop fordi lovgivnin-
gen er formuleret pa en méde, s& man som virksomhed aldrig med sikkerhed
kan vide, om man er kobt eller solgt — om man méske kan opfattes som en
AIF, eller helt kan udelukke, at det kan ske.

Netop fordi kriterierne for, hvornar en virksomhed kan anses for at vere en
AIF, er vage og ubestemte og s@rdeles skenspraegede, og forst og fremmest
er defineret modsatningsvis, dvs. som en “ikke-erhvervsvirksomhed”, jf.
FAIF-bekendtgorelsens § 2, stk. 1 — der henviser til § 3, der giver en (meget
vag og ubestemt) definition af det helt centrale begreb “erhvervsvirksomhed”
—anser Finanstilsynet det tilsyneladende for sin pligt selv at definere begrebet
“erhvervsvirksomhed” og dermed, modsatningsvis, begrebet “en AIF”. Fi-
nanstilsynet har saledes, fremhaves det (...)

“fastlagt en praksis for, hvorndr enheder er omfattet af FAIF-loven. Et
veesentligt element i denne praksis er vurderingen af, om en enhed kan
betragtes som en erhvervsvirksomhed i henhold til § 3 i bekendtgorelse
om alternative investeringsfonde, samt hvorndr en enhed kan anses for
at have en investeringspolitik i henhold til § 2, stk. 2, i bekendtgorelse
om alternative investeringsfonde.”

Det gores geldende, at dette slet ikke burde vare nedvendigt: Séfremt defi-
nitionen af en AIF 1 lovgivningen var tilstreekkelig klar og éntydig, ville der
slet ikke vare et sddant “begrebstomrum” for Finanstilsynet at udfylde. Et
tomrum, der udfyldes med Finanstilsynets egne kriterier og skensmaessige
betragtninger, med en selvskabt praksis, baret af et enske om hellere at regu-
lere for mange virksomheder end for fa.

Det bemerkes, at en myndigheds egen administrative praksis ikke, heller ikke
1 form af "Q&As” eller egne “’praksisnotater”, kan udgere nogen erstatning
for en manglende eller upracis lovhjemmel.
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Finanstilsynets praksis, som konkret udmentet 1 den paklagede afgorelse og
de dermed anlagte skon, synes som anfort i klagen baret af et usagligt hensyn
om at fi faktum til at passe til teorien, og dermed om for enhver pris at fa
kvalificeret hvert enkelt keb af en virksomhed, foretaget af KL, som en AIF.
Mens kravet om saglig forvaltning burde have faet Finanstilsynet til at slutte
omvendt: Passer ikke alle dele af faktum pa de lovfaestede kriterier for en AIF,
er der ikke tale om en AIF.

Det gores fortsat geldende, at denne skensanvendelse og den deraf afledte
kvalifikation af de enkelte virksomhedskeb som ulovligt udbudte AIF’er min-
der mere om magtfordrejning og vilkarlig udevelse af den tilsynsforpligtelse,
Finanstilsynet er betroet, end om den saglige forvaltning af et regelsat, der
har et ganske andet og prisvaerdigt formal end at forhindre det feelles indkeb
og drift af enkeltstdende aktiver, som KL har formidlet for en ganske begran-
set skare af erhvervsdrivende.

Finanstilsynets udtalelse af 21. januar 2021 bestyrker, snarere end afkraefter,
dette indtryk.

Finanstilsynet ses da heller ikke at have anfert yderligere anbringender til
stotte for sin skensmassige afgerelse om, at KLs aktiviteter er omfattet af
FAIF-loven. Der er tale om vurderinger”, der lige s& vel kunne have modsat
fortegn.

Den paankede afgerelse af 2. november 2020 er mangelfuld. Afgerelsen er
baseret pa et vagt defineret regelgrundlag, der er anvendt forkert og uden hen-
syntagen til den tvivl, der ber udelukke vedtagelsen af en bebyrdende forvalt-
ningsakt.

Som ogsé anfert i KLs indleeg om opsattende virkning bygger den pdankede
afgerelse delvist pd en forkert forstéelse af faktum, fordrejet efter forgodtbe-
findende eller konstrueret til formélet.

Konklusionerne i afgerelsen fremstar derfor som uden hold i virkeligheden,
uden tilstreekkelig stotte 1 realiteten og uden den fornedne forankring 1 jus.
Erhvervsankenavnet opfordres derfor til at annullere afgerelsen og det ud-
stedte pabud.

Ankenzvnet udtaler:

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven) indeholder i ka-
pitel 24 regler om tilsyn mv. Tilsynsforpligtelsen er efter lovens § 155, stk. 1, i det
vasentlige tillagt Finanstilsynet, som skal pase overholdelsen af blandt andet FAIF-
loven og en rekke EU-retlige regler. Det bemarkes, at lovens § 157, stk. 1, fastslar en
positiv pligt for Finanstilsynet til at undersoge forvaltere af alternative investerings-

fonde med tilladelse til at forvalte alternative investeringsfondes forhold, herunder



=20 -

ved gennemgang af lebende indberetninger og ved inspektioner i den enkelte forval-

ter.

Finanstilsynet har 1 den paklagede afgerelse ikke henvist til en hjemmel for den til-
synsvirksomhed, der er gennemfort over for KL. Det er 1 afgorelsen heller ikke anfort

med hvilken hjemmel i FAIF-loven, de omhandlede — indgribende — pdbud er meddelt.

Efter FAIF-lovens § 1, stk. 1, nr. 1, finder loven anvendelse pa forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde, der har registreret hjemsted 1 Danmark. Begrebet ”forvalter
af alternativ investeringsfond” er i lovens § 3, stk. 1, nr. 3, defineret som en virk-
somhed, hvis s&dvanlige erhvervsmassige virksomhed bestar i forvaltning af en el-

ler flere alternative investeringsfonde.

Det ma anses at vare lagt til grund i1 den paklagede afgorelse, at KL er forvaltere af
alternative investeringsfonde. Ankenavnet finder, at Finanstilsynet imidlertid burde
have taget udtrykkelig stilling til, om KL1 A/S og/eller KL2 ApS er forvalter(e) af
alternativ(e) investeringsfond(e), jf. definitionen i FAIF-lovens § 3, stk. 1, nr. 3.

Det bemarkes videre, at det er et grundlaeggende princip i forvaltningsretten, at myn-
digheden har ansvaret for at oplyse en sag tilstreekkeligt, inden den traeffer afgerelse
(officialprincippet). Formélet med officialprincippet er at understotte, at der traeffes
materielt lovlige og rigtige afgerelser. Officialprincippet er en sdkaldt garantiforskrift,
og hvis en sag er utilstrekkeligt oplyst, kan det betyde, at afgerelsen mé tilsidesettes

som ugyldig.

Finanstilsynet har i den paklagede afgerelse anfort, at tilsynets vurderinger, herunder
at de af KL udbudte investeringsprojekter er alternative investeringsfonde i FAIF-lo-

vens forstand, er foretaget ”pa det foreliggende grundlag”.

Om en enhed (investeringsprojekt) er en alternativ investeringsfond omfattet af FAIF-
loven, beror — som rigtigt anfert af Finanstilsynet i den paklagede afgerelse — pa en

konkret vurdering af enheden ud fra en raekke nermere kriterier.
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Finanstilsynets pabud vedrerer efter sin ordlyd KLs samlede virksomhed, og baserer
sig pé Finanstilsynets vurdering af i hvert fald de 27 forskellige investeringsprojek-
ter, som er nevnt i afgerelsen. Finanstilsynet har imidlertid ikke foretaget en konkret
vurdering af de enkelte investeringsprojekter. Séledes har Finanstilsynet 1 afgerelsen
anfort, at det er tilsynets vurdering, at de af KL udbudte investeringsprojekter ’har en
tilstreekkelig ensartethed for sd vidt angar deres karakteristika i henhold til FAIF-
loven, der gor, at det ikke er nedvendigt at foretage en vurdering af det enkelte inve-
steringsprojekt, men at der kan foretages en vurdering af investeringsprojekterne
samlet.” I grundlaget for Finanstilsynets vurderinger ses alene at vare indgaet neer-
mere vedtaegts- og prospektoplysninger mv. om to af projekterne — Investeringspro-
jekt 1 K/S og Investeringsprojekt 2 K/S. Som begrundelse for ikke at foretage en kon-
kret vurdering af de enkelte investeringsprojekter har Finanstilsynet alene henvist til,
at KL 1 deres heringssvar og supplerende redegorelse har “behandlet investerings-

projekterne samlet”.

Ankenavnet finder pa den anferte baggrund, at Finanstilsynet ikke har varet beret-
tiget til at treeffe afgorelse pd det foreliggende grundlag. Ankenavnet har herved ogsa
lagt veegt pa, at sagen er rejst af Finanstilsynet som tilsynsmyndighed, af det folger
af FAIF-lovens § 161, stk. 1, at forvaltere af alternative investeringsfonde er forplig-
tede til at give Finanstilsynet de oplysninger, der er nadvendige for tilsynets virk-
somhed, og at det folger af FAIF-lovens § 161, stk. 3, at Finanstilsynet til enhver tid
mod beheorig legitimation uden retskendelse kan fa adgang til en forvalter af alterna-
tive investeringsfonde og dens filialer med henblik pa indhentelse af oplysninger og

ved inspektioner.

Ankenavnet finder saledes, at Finanstilsynet ikke har oplyst sagen tilstrekkeligt, in-
den tilsynet traf afgerelse. At dette er tilfeldet, understreges endvidere af, at KL i
forbindelse med Finanstilsynets afgerelse er blevet palagt at indsende naermere oplys-
ninger om 25 af investeringsprojekterne; nemlig oplysninger om det enkelte projekts
registrerede navn, stiftelsesdato og juridiske status, om tidspunkt for, hvornar det en-
kelte projekt senest har modtaget indskud, om eventuel indlesningsret for investorerne

samt om antallet af investorer i de enkelte projekter.
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Anken@vnet finder af de anforte grunde, at Finanstilsynets afgorelse af 2. november

2020 er beheftet med sddanne vesentlige mangler, at afgerelsen ma tilsidesattes som

ugyldig.

Ankenavnet hjemviser herefter sagen til fornyet behandling hos Finanstilsynet, sale-

des at der treeffes afgarelse pa et tilstraekkeligt oplyst grundlag.
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