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Fremsat den {FREMSAT?} af erhvervs- og veekstminister (Henrik Sass Larsen)

Forslag
til

Lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om verdipapirhandel
m.v., lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
(Forbud mod brug af variabel lgn, der er afhangig af opnaelse af et bestemt salgsmal til detailkun-
der, &ndring af reglerne om tilsyn med feelles datacentraler, tilsyn med depositarer for alternative
investeringsfonde m.v.)

§1

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgarelse nr. 948 af 2. juli 2013, som &ndret senest
ved § 25 i lov nr. 639 af 12. juni 2013, foretages falgende &ndringer:

1. 181, stk. 4, 4. pkt., indsaettes far »344«; »77 e,«.
2.181, stk. 6, @ndres »33 0og 43, § 347, stk. 1« til: »33, 43, 77 e, § 347, stk. 1«.

3. Efter § 77 d indsattes:

»§ 77 e. Ansatte hos en vardipapirhandler, der szlger eller radgiver om finansielle instrumenter
ved direkte kundekontakt, ma ikke modtage variable lgndele, jf. § 77 a, stk. 7, der er afhzngig af
opnaelse af salgsmal i forhold til detailkunder.

Stk. 2. Kravet i stk. 1 omfatter veerdipapirhandlere, som udfarer de i bilag 4, afsnit A, nr. 1-2
nevnte tjenesteydelser.

Stk. 3. Ved salgsmal, jf. stk. 1, forstas mal for den ansatte, som angiver en salgsmangde af finan-
sielle instrumenter, som skal vare opnaet for, at der kan udbetales en variabel Igndel til den relevan-
te ansatte.

Stk. 4. Ved detailkunde, jf. stk. 1, forstas en kunde, der ikke er en professionel kunde eller en
godkendt modpart.

Stk. 5. Stk. 1 finder alene anvendelse pa ansattelsesforhold, der ikke er omfattet af kollektive
overenskomster. Stk. 1 finder kun anvendelse pa aftaler om variable lgndele for personer i ansattel-
sesforhold, der er omfattet af en kollektiv overenskomst, hvis aftalen om variabel lgn ikke er fastsat
i overenskomsten.

4.18126, stk. 2, nr. 9, &ndres »3,4 mio. euro« til: »3,6 mio. euro«.
5. § 343 q, stk. 2, affattes saledes:

»Reglerne i dette kapital geelder ogsa for datacentraler, der udferer bade veesentlig it-drift og it-
udvikling for den feelles betalingsinfrastruktur.«

§2



I lov om veerdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtggrelse nr. 982 af 6. august 2013, som &ndret ved
8 2 i lov nr. 1287 af 19. december 2012 og § 27 i lov nr. 639 af 12. juni 2013, foretages falgende
endringer:

1.1883 4, stk. 1, nr. 1, @&ndres »8 31, stk. 4« til: »8§ 31, stk. 8«.
§3

I lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. foretages falgen-
de e&ndringer:

1. 181, stk. 2, indseettes far »88 18«: »8 5, stk. 3, 4, 5 0g 7,«.
2. 181, stk. 5, indseettes far »8 18«: »8 5, stk. 3, 4, 5, 0og 7,«.

3. 1811, stk. 2, 2. pkt. &ndres »medmindre forvalteren er selvforvaltende« til: »medmindre der er
tale om en selvforvaltende alternativ investeringsfond«.

4.1 8 46 indszttes efter stk. 6 som nyt stykke:

»Stk. 7. Finanstilsynet inddrager en tilladelse meddelt i medfar af stk. 3, hvis depositaren
1) anmoder om dette,
2) har opnaet tilladelsen pa baggrund af urigtige oplysninger eller pa anden uredelig vis,
3) ikke lengere opfylder betingelserne for at opna tilladelsen,
4) ger sig skyldig i grov eller gentagen overtreedelse af regler i denne lov eller af regler ud-

stedt i medfar af loven,

5) ikke ger brug af tilladelsen inden for 12 maneder efter tilladelsens meddelelse, eller
6) ikke lengere kan opretholde tilladelsen som fglge af anden lovgivning.«

Stk. 7 bliver herefter stk. 8.

5. 8 77, stk. 2, nr. 4, affattes saledes:
»4) De oplysninger, som er tilgeengelige for investorerne, om de alternative investeringsfonde.«

6. Efter § 157 indsattes:

»8§ 157 a. Finanstilsynet skal undersgge forholdene i virksomheder og enheder, der fungerer som
depositarer efter § 46, med henblik pa at fare tilsyn med, at reglerne om depositarer i denne lov og i
regler udstedt i medfar af loven samt regler om depositarer i Den Europziske Unions forordninger
vedrgrende forvaltere af alternative investeringsfonde, overholdes. Undersggelsen kan ske ved ind-
kaldelse af skriftligt materiale og ved inspektion i depositaren.«

7.18161, stk. 1, 1. pkt., indsaettes efter »investeringsfonde,«: »depositarer omfattet af 8 46,«.

8. 18161, stk. 2, indsaettes som 2. pkt.:
»1. pkt. finder tilsvarende anvendelse ved undersggelse af depositarer omfattet af 8 46.«

9. Efter § 168 indsattes:

»§ 168 a. Finanstilsynet kan pabyde en depositar, der er meddelt tilladelse efter § 46, stk. 3, at
afseette et medlem af direktionen i depositaren inden for en af Finanstilsynet fastsat frist, hvis denne
efter § 13, stk. 2, ikke kan bestride stillingen.



Stk. 2. Finanstilsynet kan pabyde et medlem af det gverste ledelsesorgan i en depositar, der er
meddelt tilladelse efter § 46, stk. 3, at nedlaegge sit hverv inden for en af Finanstilsynet fastsat frist,
hvis denne efter § 13, stk. 2, ikke kan bestride hvervet.

Stk. 3. Finanstilsynet kan pabyde en depositar, der er meddelt tilladelse efter § 46, stk. 3, at af-
seette et medlem af direktionen, nar der er rejst tiltale mod medlemmet af direktionen i en straffesag
om overtraedelse af straffeloven, denne lov eller anden finansiel lovgivning, indtil straffesagen er
afgjort, hvis domfealdelse vil indebzre, at vedkommende ikke opfylder kravene i § 13, stk. 2, nr. 1.
Finanstilsynet fastsetter en frist for efterlevelse af pabuddet. Finanstilsynet kan under samme betin-
gelser som i 1. pkt. pabyde et medlem af det gverste ledelsesorgan i en depositar, der er meddelt
tilladelse efter 8 46, stk. 3, at nedlaegge sit hverv. Finanstilsynet fastsatter en frist for efterlevelse af
pabuddet.

Stk. 4. Varigheden af pabud meddelt efter stk. 2 pa baggrund af § 13, stk. 2, nr. 2-4, skal fremga
af pabuddet.

Stk. 5. Pabud meddelt i henhold til stk. 1-3 kan af depositaren og af den person, som pabuddet
vedrgrer, forlanges indbragt for domstolene. Anmodning herom skal indgives til Finanstilsynet,
inden 4 uger efter at pabuddet er meddelt den pagaldende. Anmodningen har ikke opsettende virk-
ning for pabuddet, men retten kan ved kendelse bestemme, at det pageeldende medlem af ledelsen
under sagens behandling kan opretholde sit hverv eller sin stilling. Finanstilsynet indbringer sagen
for domstolene inden 4 uger efter modtagelse af anmodning herom. Sagen anlaegges i den borgerli-
ge retsplejes former.

Stk. 6. Finanstilsynet kan af egen drift eller efter ansggning tilbagekalde et pabud meddelt efter
stk. 2, og stk. 3, 3. pkt. Afslar Finanstilsynet en ansggning om tilbagekaldelse, kan ansggeren for-
lange afslaget indbragt for domstolene. Anmodning herom skal indgives til Finanstilsynet, inden 4
uger efter at afslaget er meddelt den pagaeldende. Anmodning om domstolsprgvelse kan dog kun
fremsaettes, hvis pabuddet ikke er tidsbegraenset og der er forlgbet mindst 5 ar fra datoen for udste-
delsen af pabuddet, eller mindst 2 ar efter at Finanstilsynets afslag pa tilbagekaldelse er stadfeestet
ved dom.

Stk. 7. Har depositaren ikke afsat medlemmet af direktionen inden for den fastsatte frist, kan Fi-
nanstilsynet inddrage depositarens tilladelse, jf. 8 46, stk. 7, nr. 3. Finanstilsynet kan endvidere ind-
drage depositarens tilladelse, jf. § 46, stk. 7, nr. 3, hvis et medlem af det gverste ledelsesorgan ikke
efterkommer et pabud meddelt i medfar af stk. 2 og 3.

10. 1173, stk. 1, affattes saledes:

»8§ 173. Som part i forhold til Finanstilsynet anses den forvalter af alternative investeringsfonde
eller den depositar omfattet af § 46, som en afgarelse, der er eller vil blive truffet af Finanstilsynet,
retter sig mod, jf. dog stk. 2 og 3.«

11. 18190, stk. 3,2. pkt., &ndres »og § 168, stk. 2, og stk. 3, 3. pkt.« til: », 8 168, stk. 2, og stk. 3, 3.
pkt., og § 168 a, stk. 2, og stk. 3, 3. pkt.«

12. 18191, stk. 3, indsaettes som 2. pkt.:
»1. pkt. finder tilsvarende anvendelse, hvis en depositar, der er meddelt tilladelse efter § 46, stk.
3, undlader at efterkomme et pabud meddelt efter § 168 a, stk. 1, og stk. 3, 1. pkt.«
§4

Stk. 1. Loven treeder i kraft den 1. april 2014.



Stk. 2. 8 77 e, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, som affattet ved denne lovs § 1, nr. 3, finder
anvendelse pa aftaler, der indgas, forleenges eller fornyes efter lovens ikrafttreeden.

85
Stk. 1. 88 1-3 geelder ikke for Feergerne og Gregnland, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. 88 1-3 kan ved kongelig anordning seettes helt eller delvis i kraft for Feergerne og Grgnland
med de &ndringer, som de feergske og grenlandske forhold tilsiger.



Almindelige bemarkninger

Indholdsfortegnelse

-

. Indledning
2. Lovforslagets indhold
2.1 Forbud mod brug af variabel lgn, der er afhaengig af opnaelse af et bestemt salgsmal
til detailkunder
2.2 Andring af reglerne om tilsyn med felles datacentraler
2.3 Inddragelse af en tilladelse meddelt til en depositar i medfer af § 46, stk. 3, i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. samt tilsyn med depositarer efter lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
3. @konomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner
4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet
5. Administrative konsekvenser for borgerne
6. Miljgmaessige konsekvenser
7. Ligestillingsmaessige konsekvenser
8. Forholdet til EU-retten
9. Harte myndigheder og organisationer
10. Sammenfattende skema



1. Indledning

Formalet med lovforslaget er bl.a. at falge op pa anbefalingen fra Udvalget om finanskrisens arsa-
ger om et forbud mod variabel aflgnning af personer, der forestar salg af eller radgivning om veerdi-
papirer til detailkunder. Udvalget konstaterede i dets rapport, at der i arene op til den finansielle
krise var et gget udbud og salg af komplicerede veerdipapirer til detailkunder. Det ggede udbud og
salg var i mange tilfelde tet forbundet med den ansattes muligheder for at opna en gget variabel
aflenning i forhold til den opnaede salgsmengde. Og ikke altid ngdvendigvis i kundens interesse.
Med @ndringen gnskes det derfor en handtering af den potentielle interessekonflikt hos en salger af
eller radgiver om verdipapirer til privatpersoner, der risikerer at opsta, nar den ansatte har individu-
elle bonusaendringer, og som kan lede til uhensigtsmeessige risikobetonede investeringer hos for-
brugerne.

Derudover foreslas en a&ndring af reglerne om tilsyn med datacentraler, som indebeerer, at Finanstil-
synet far mulighed for at fare tilsyn med virksomheder, der udfarer vaesentlig it-drift og it-udvikling
for den feelles betalingsinfrastruktur, uanset datacentralens ejerkreds.

Derudover foreslas det at der indsattes en serlig tilsynsbestemmelse i lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde, som giver Finanstilsynet adgang til at fare tilsyn med depositarer for en al-
ternativ investeringsfond. | forleengelse heraf foreslas det at give Finanstilsynet befgjelse til at ind-
hente oplysninger fra depositaren. Dette svarer til Finanstilsynets befgjelser i forhold til andre virk-
somheder omfattet af den finansielle lovgivning. Endvidere foreslas adgang for Finanstilsynet til i
visse tilfeelde at inddrage en tilladelse meddelt til en depositar.

Lovforslaget gennemfarer herudover en direktivbestemt inflationsregulering af belgbsgraenserne i
lov om finansiel virksomhed for genforsikringsselskabernes minimumskapitalkrav, ligesom der
foretages en teknisk korrektion i lov om veerdipapirhandel m.v.

2. Lovforslagets indhold

2.1 Forbud mod brug af variabel lgn, der er afhengig af opnaelse af et bestemt salgsmal til detail-
kunder

2.1.1. Geeldende ret

Der findes ikke i dag et forbud mod at ansatte hos en vardipapirhandler ma modtage variable lgnde-
le, der er baseret pd opnaelse af en vis salgsmangde eller et fastsat salgsmal for den enkelte se&lger.

Det fremgar dog af reglerne for god skik for finansielle virksomheder, at ansatte har pligt til at oply-
se en kunde herom, hvis den pageeldende salger eller radgiver modtager provision eller andet ve-
derlag for salget eller hvis der pa anden made er en sammenhang mellem salg af konkrete produk-
ter og den pagaldendes aflgnning.

Verdipapirhandlere er tillige underlagt en pligt til at sgge at mindske risikoen for interessekonflik-
ter og en pligt til at handtere de konflikter, der alligevel matte opsta. Den felleseuropeaiske tilsyns-
myndighed pa veerdipapiromradet, European Securities and Markets Authority (ESMA) har udar-
bejdet retningslinjer for aflanningspolitik og -praksis, som skal sikre, at virksomhedernes aflgn-
ningsforhold er indrettet sadan, at der ikke opstar interessekonflikter og med henblik pa at sikre at
virksomhedernes forpligtelse til at handle redeligt og professionelt ikke kompromitteres, og dermed
overholder kravene i MIFID-reglerne. | det tilfeelde, hvor et selskabs aflgnningspolitik og — praksis
for de enkelte ansatte er koblet direkte sammen med salget af specifikke finansielle instrumenter



eller kategorier af instrumenter vil det umiddelbart vaere meget vanskeligt for selskabet at pavise, at
det overholder MiFID-reglerne om god forretningsskik og om at hindre interessekonflikter.

Endelig indeholder bekendtgarelse om organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virk-
somhed som verdipapirhandler en forpligtelse for de omfattede virksomheder til at have processer,
der sikrer at interessekonflikter identificeres og handteres.

2.1.2. Baggrunden for forslaget

De ansattes salgsaktiviteter i finansielle virksomheder er, som i alle andre kommercielle virksom-
heder, en naturlig og ngdvendig opgave. Der er derfor som udgangspunkt heller ikke noget odigst i,
at der for den enkelte radgiver muligvis opstilles salgs- eller resultatmal i den ene eller anden form.
Sadanne mal kan anvendes af den finansielle virksomhed, fordi den som mange andre erhvervsvirk-
somheder i et vist omfang anvender resultatlgn. Givet at mange radgivere i de finansielle virksom-
heder bade har en radgivende og slgende funktion, er det imidlertid vigtigt at sadanne salgsmal
ikke skaber en interessekonflikt, der indebaerer at kundens interesser ikke varetages.

I rapporten om arsagerne til den finansielle krise (”Den finansielle krise i Danmark — arsager, kon-
sekvenser og lering”) fremhaves det, at der i arene op til den finansielle krise var et gget udbud og
salg af komplicerede finansielle produkter til detailkunder. Det forggede udbud og salg var i mange
tilfeelde teet forbundet med den enkelte ansattes muligheder for at opna gget variabel aflgnning i
forhold til den opnéede salgsmangde. Det forhold, at der er en sammenhaeng mellem starrelsen pa
den variable Igndel og den opnaede salgsmangde gger risikoen for, at den pagaldende ansatte
kommer i en interessekonflikt, der kan medfgre at detailkunder investerer i produkter, der er sa
komplicerede og risikofyldte at disse ikke er egnede for den pageeldende kunde.

Problemet vedrgrende potentielle interessekonflikter for radgivere der har mulighed for at opna en
gget lgndel i forhold til salgsmangde er ligeledes beskrevet af Finansforbundet undersggelse af
privatkunderadgivere i den finansielle sektor fra 2008 “Undersogelse af rddgiver/scelgerrollen”.
Rapporten belyser bl.a. at medarbejdere i den finansielle sektor oplever et salgspres som falge af
salgsmotiverende aktiviteter, herunder bonusordninger eller mulighed for tilleeg baseret pa salgsre-
sultat, hvilket leder til interessekonflikt hos medarbejderen. Det fremgar at Rédgivere som deltager
i de salgsmotiverende aktiviteter, oplever i hgjere grad end andre at de udseettes for et pres for at
radgive til fordel for virksomheden snarere end for kunden”. Ligeledes fremgar det, at radgivere
med bade kollektive og individuelle salgsmal hyppigst oplever interessekonflikter. | rapporten kon-
kluderes det, at de negative effekter af individuelle salgsmal kan elimineres bl.a. hvis salgsmalene
ikke udlgser bonus eller tillaeg.

En tilsvarende problemstilling blev behandlet i Finanstilsynets rapport om pengeinstitutters praksis
vedrgrende salg af egne aktier og garantbeviser fra 2009, som blev udarbejdet af en arbejdsgruppe,
hvori bl.a. Finansradet og Finansforbundet deltog. Rapporten konkluderede, at bankaktier havde
haft en lang opgangsperiode med voldsomme kursstigninger, og at der blandt kunder var udtalt gn-
ske om at fa del i den gevinst. Dette betgd i mange tilfeelde at kunder har kgbt instituttets egne akti-
er og garantbeviser ud fra andet end investeringshensyn (adgangsbilletten til generalforsamlingen)
og uden fokus pa risici forbundet med kebet. Samtidig blev egne aktier og garantbeviser markeds-
fart med et ensidigt fokus pa fordele — bade kursstigninger, udbytte og fordelsprogrammer. Ar-
bejdsgruppen bag rapporten anbefalede at individuelle og kollektive bonusordninger for bankradgi-
vere ikke bar knyttes op pa salg af egne aktier og garantbeviser.



2.1.3. Forslagets indhold

Det foreslas at der indferes et om forbud mod, at veerdipapirhandlere ma aflgnne de af deres ansatte
der szlger eller radgiver om finansielle instrumenter ved direkte kundekontakt med variable lgnde-
le, som er afhzngige af den ansattes opnaede salgsmangde baseret pa salg til detailkunder. Med
forbuddet mindskes risikoen for, at en ansat forsgger at gge salget af et eller flere produkter for at
gge sine egne muligheder for at opna en hgjere variabel lgndel, der er baseret pa salgsmal.

Forbuddet vil finde anvendelse pa ansatte med direkte kundekontakt i de virksomheder, som har en
tilladelse som veerdipapirhandler efter lov om finansiel virksomhed § 9, stk. 1. Forslaget vil endvi-
dere finde anvendelse pa filialer her i landet af udenlandske finansielle virksomheder, der har tilla-
delse som veerdipapirhandler.

Forbuddet gaelder savel de medarbejdere, der selger de pageldende veardipapirer, som de medar-
bejdere, der radgiver kunderne herom, herunder galder det ogsa de medarbejdere, der kun radgiver
kunderne. Nar radgivere er medtaget skyldes det, at et salg til en kunde kan veere afledt af en rad-
givning til kunden, og de pagaldende radgivere ma saledes ikke have et incitament til at radgive
kunden om at kabe bestemte veerdipapirer, ved at radgiveren far en lgn, der afhenger af salget hos
andre medarbejdere, der udfgrer kundens ordrer.

2.2 /Endring af reglerne om tilsyn med felles datacentraler

2.2.1. Geeldende ret

Reglerne om betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-omradet samt reglerne om out-
sourcing, der galder for falles datacentraler, gaelder i dag ogsa for datacentraler, som udfarer ve-

sentlig it-drift for den feelles betalingsinfrastruktur, safremt flere finansielle virksomheder har vee-

sentlige ejerandele i den feelles datacentral.

2.2.2. Baggrunden for forslaget

| gjeblikket sker der en stor udvikling inden for betalingsinfrastrukturen, herunder feelles datacentra-
ler. Af hensyn til at tilliden til, at der er betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger omkring
denne betalingsstruktur vurderes der at veere et behov for en udvidelse af reglerne vedrgrende hvilke
datacentraler, der er omfattet af reglerne om betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-
omradet samt reglerne om outsourcing.

Udviklingen i betalingsinfrastrukturen tilsiger, at der er behov for lgbende at gennemga reglerne om
feelles datacentraler med henblik pa at vurdere, om reglerne er tidssvarende, herunder om de omfat-
ter alle relevante aktarer pa markedet. Dette vil ske i et samarbejde mellem Erhvervs- og veekstmi-
nisteriet og Danmarks Nationalbank.

2.2.3. Forslagets indhold
Lovforslaget giver Finanstilsynet mulighed for at fare tilsyn med virksomheder, der udferer vaesent-
lig it-drift og it-udvikling for den feelles betalingsinfrastruktur.

Med forslaget vil datacentraler, der udfagrer vaesentlig it-drift og it-udvikling for den feelles beta-
lingsinfrastruktur, veere omfattet af reglerne om betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa
it-omradet samt reglerne om outsourcing uanset datacentralens ejerkreds.



2.3. Inddragelse af en tilladelse meddelt til en depositar i medfer af § 46, stk. 3 i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. samt tilsyn med depositarer efter lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v.

2.3.1 Geeldende ret

Det er et krav efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at der udpeges en depo-
sitar for hver alternativ investeringsfond. Depositarfunktionen kan som udgangspunkt udgves af
kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber med et kapitalgrundlag pa mindst 730.000 euro. Finans-
tilsynet kan derudover under forudsztning af, at en reekke betingelser er opfyldt, meddele tilladelse
til andre virksomheder som depositarer. Efter den gaeldende lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. har Finanstilsynet imidlertid ikke mulighed for at inddrage en sadan tilladelse.

Det folger endvidere af 8 155 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at Finanstil-
synet skal pase lovens overholdelse.

Tilsynet med depositarens varetagelse af funktionerne som depositar og overholdelse af bestemmel-
serne herom i lovgivningen er dog ikke reguleret neermere i den gaeldende lovgivning.

2.3.2. Baggrunden for forslaget

Da Finanstilsynet kan meddele tilladelse til depositarer i medfer af 8§ 46, stk. 3, i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v., er det naturligt, at Finanstilsynet ogsa kan inddrage en sadan
tilladelse. Dette vil f.eks. veere relevant, safremt betingelserne for meddelelse af tilladelsen ikke
leengere er opfyldt.

Dette folger endvidere af artikel 46, stk. 2, litra k, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde, hvorefter de kompetente myndigheder
har befgjelse til at treekke en depositars tilladelse tilbage. Det fremgar ikke naermere af direktivbe-
stemmelsen i hvilke tilfeelde dette kan ske.

Herudover folger det af 8 155 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at Finanstil-
synet farer tilsyn med lovens overholdelse, herunder reglerne om depositarer. Finanstilsynet har
efter 8§ 59 i loven adgang til at indhente oplysninger til brug for tilsynet med forvaltere af alternative
investeringsfonde. Finanstilsynet har derudover behov for at kunne fare tilsyn med depositarernes
varetagelse af funktionerne som depositar og om dette sker i overensstemmelse med lovgivningens
krav til depositarerne. Finanstilsynets tilsyn med depositarerne vil basere sig pa skriftligt materiale,
som Finanstilsynet indkalder, f.eks. forretningsgange, eksempler pa depositarkontrakter osv., og
fysiske inspektioner, hvor Finanstilsynet bl.a. falger op pa, hvorvidt de foreliggende forretnings-
gange falges, om reglerne i lovgivningen om opbevaring af veaerdipapirer og aktiver er opfyldt, om
der sker korrekt overvagning af betalingsstrammene i de alternative investeringsfonde osv.

2.3.3. Forslagets indhold
Det foreslas med forslaget, at en tilladelse meddelt i medfer af § 46, stk. 3, kan inddrages i falgende
tilfeelde:

- Depositaren selv anmoder om dette.

- Det viser sig, at depositaren har opnaet tilladelsen pa baggrund af urigtige oplysninger eller
pa anden uredelig vis.

- Depositaren ikke lengere opfylder betingelserne for at opna tilladelsen, f.eks. ikke leengere
kan leve op til kravene om, at ledelsen er fit and proper.
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- Depositaren gar sig skyldig i grov eller gentagen overtraedelse af regler i denne lov eller af
regler udstedt i medfar af loven.

- Depositaren ikke gar brug af tilladelsen inden for 12 maneder efter tilladelsens meddelelse.

- Depositaren ikke leengere kan opretholde tilladelsen som felge af anden lovgivning.

Der er i vid udstraekning tale om bestemmelser, der svarer til reglerne for forvaltere af alternative
investeringsfonde. Finanstilsynet har ikke praksis fra tilsvarende omrader, men forventer, at praksis
for inddragelse vil blive restriktiv.

Der foreslas desuden indsat en sarlig tilsynsbestemmelse for depositarer i lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde. Efter bestemmelsen kan Finanstilsynet fare tilsyn med alle depositarer
udpeget som depositar for en alternativ investeringsfond.

Der foreslas endvidere indsat befgjelse til Finanstilsynet til at kunne indhente oplysninger fra depo-
sitarer. Denne befgjelse geelder serligt i forhold til tilsynet med depositarens egne forhold og over-
holdelse af lovgivningen, idet der i 8 59 i den gealdende lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde er fastsat en forpligtelse for depositaren til at give Finanstilsynet alle oplysninger om
savel forvalteren som de alternative investeringsfonde, som depositaren er kommet i besiddelse af i
forbindelse med varetagelsen af sine opgaver, til brug for Finanstilsynets tilsyn med forvalterne.

Finanstilsynets befgjelse vil ogsa geelde, safremt depositaren delegerer opbevaringsfunktionen til en
tredjemand. Depositarer kan alene delegere opbevaringsfunktionen, andre opgaver kan ikke delege-
res.

Tilsvarende foreslas det, at Finanstilsynet gives befgijelse til fa adgang til en depositar mod behgrig
legitimation uden retskendelse. Denne befgjelse svarer til Finanstilsynets befgjelser i forhold til
andre virksomheder omfattet af den finansielle lovgivning. Finanstilsynets befgjelse er i denne
sammenhang ligeledes udstrakt til ogsa at geelde i tilfeelde af delegation af opbevaringsopgaven.

3. @konomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner

[Lovforslaget fastslar, at Finanstilsynet skal fare tilsyn med depositarer omfattet af § 46, stk. 3, i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Det forventes dog ikke, at tilsynsforpligtelsen vil
medfare merarbejde hos Finanstilsynet i et omfang, der vil medfare et behov for at tilfgre yderligere
ressourcer til Finanstilsynet.

Lovforslaget vurderes ikke at have gkonomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner
og regioner.]

4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

[Forslaget indeholder bestemmelser vedrgrende inflationsregulering af belgbsgraenser. Denne del af
forslaget vurderes at have erhvervsgkonomiske konsekvenser svarende til forrentningen af forhgjel-
sen af den kapital, der skal deekke minimumskapitalkravet. Det vil dog kun vere relevant for de af
genforsikringsselskaberne, for hvem minimumskapitalkravet er relevant.]

5. Administrative konsekvenser for borgere
Lovforslaget vurderes ikke at have administrative konsekvenser for borgerne.

6. Miljgmaessige konsekvenser
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Lovforslaget har ikke konsekvenser for miljget.

7. Ligestillingsmaessige konsekvenser
Lovforslaget har ikke ligestillingsmassige konsekvenser.

8. Forholdet til EU-retten

Pligten til at regulere minimumskapitalkravene til genforsikringsselskaber faglger af fglgende be-
stemmelse: Artikel 41 i direktiv 2005/68/EF om genforsikringsvirksomhed og om &ndring af Ra-
dets direktiv 73/239/E@F og 92/49/E@ZF samt direktiv 98/78/EF og 2002/83/EF (genforsikringsdi-
rektivet). Det fremgar, at belgbsgrenserne i minimumskapitalkravet for genforsikringsselskaberne
arligt skal vurderes med henblik pa en eventuel regulering af belgbene. Vurderingen skal tage hen-
syn til @ndringerne i det europeiske forbrugerprisindeks.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde
og om &ndringer af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og
(EVU) nr. 1095/2010 blev gennemfart i dansk ret i lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v. Lovforslaget indeholder @ndringer, der er ngdvendige for handhaevel-
sen af den foretagne gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om for-
valtere af alternative investeringsfonde.

9. Harte myndigheder og organisationer

Et udkast til lovforslag har veeret sendt i hgring hos falgende myndigheder og organisationer m.v.:
Advokatradet, Andelskassen, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Erhvervssyg-
domssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen, Bgrsmegler-
foreningen, Danish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks Nationalbank, Dan-
marks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Dansk Aktionarforening, Dansk Arbejdsgiver-
forening, Dansk Byggeri, Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Erhverv, Dansk Forening for
International Motorkaretgjsforsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening —
DIRF, Dansk Kredit Rad, Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Danske Advokater, Danske
Forsikringsfunktionzrers Landsforening, Danske Maritime, Danske Regioner, Datatilsynet, Den
Danske Aktuarforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den Danske Fondsmeglerforening,
Disciplinernavnet for Statsautoriserede Revisorer, Ejendomsforeningen, FDFA — Foreningen af
Danske Forsikringsmeglere og ForsikringsAgenturer, FDIH — Foreningen for Distance- og Inter-
nethandel, Finans og Leasing, Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet
A/S, Finansradet — Danske Pengeinstitutters Forening, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, For-
brugerombudsmanden, Forbrugerradet, Foreningen af Forretningsfgrere for Udenlandske Forsik-
ringsselskaber, Foreningen af Interne Revisorer, Foreningen af J.A.K. Pengeinstitutter, FOREX,
Forsikring & Pension, Forsikringsmaeglerforeningen, Frivilligradet, FSR — danske revisorer, Funk-
tionarernes og Tjenestemandenes Fellesrad (FTF), Garantifonden for indskydere og investorer,
Garban-Intercapital Scandinavia, GXG Markets A/S, Handvarksradet, Indsamlingsorganisationer-
nes Brancheorganisation (ISOBRO), InvesteringsForeningsRadet, ISACA Denmark Chapter, IT-
branchen, KommuneKredit, Kommunernes Landsforening, Kuratorforeningen, KgbmandStandens-
OplysningsBureau, Landbrug & Fgdevarer, Landsforeningen af Forsvarsadvokater, Landsforenin-
gen for Beeredygtigt Landbrug, Landsorganisationen i Danmark (LO), Lokale Pengeinstitutter,
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD), NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Parcelhusejernes
Landsforening, PostDanmarks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen, Realkreditradet, Rederifor-
eningen af 1895, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet, Revisornavnet, Revisortilsynet,
Rigsadvokaten, Rigspolitiet, Rigsrevisionen, Skibs- og Badebyggeriets Arbejdsgiverforening, Stats-
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advokaten for Seerlig @konomisk Kriminalitet, Sg- og Handelsretten, Telekommunikationsindustri-
en i Danmark, VP Securities A/S, Western Union, Feergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden
pa Fergerne, Grenlands Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grgnland og Den Europziske Central-

bank.

9. Sammenfattende skema

Positive
udgifter

konsekvenser/mindre

Negative
ser/merudgifter
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@konomiske og administrative
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Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til§1

Til nr. 1 (8 1, stk. 4, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed)

Forslaget er en konsekvens af dette lovforslags § 1, nr. 3, som ogsa skal finde anvendelse pa filialer
her i landet af udenlandske finansielle virksomheder. Der henvises til bemerkningerne til dette lov-
forslags § 1, nr. 3.

Til nr. 2 (8 1, stk. 4, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed)

Forslaget er en konsekvens af dette lovforslags § 1, nr. 3, som ogsa skal finde anvendelse pa filialer
her i landet af udenlandske finansielle virksomheder. Der henvises til bemarkningerne til dette lov-
forslags § 1, nr. 3.

Til nr. 3 (8 77 e i lov om finansiel virksomhed)

Det foreslas i stk. 1, at der indfares et forbud mod anvendelse af variabel Ign for ansatte hos en veer-
dipapirhandler, der selger eller radgiver om finansielle instrumenter til detailkunder og hvor salget
eller radgivningen sker ved direkte kontakt mellem kunden og salgeren henholdsvis radgiveren.
Forbuddet finder dog kun anvendelse pa de variable lgndele, hvor starrelsen og udbetalingen af den
variable lgndel er afhangig af, at den ansatte har opnaet en bestemt salgsmangde af veerdipapirer til
detailkunder.

Formalet med forbuddet er at mindske risikoen for interessekonflikter. Vaerdipapirhandlere er alle-
rede underlagt en pligt til at mindske risikoen for interessekonflikter og en pligt til at handtere de
konflikter, der alligevel matte opsta. Der ses dog at vaere et sarligt beskyttelseshensyn i de tilflde,
hvor der er sammenhaeng mellem salgsmal til detailkunder og variable lgndele til de ansatte, der har
den direkte kontakt med detailkunderne. Forbuddet skal saledes ses som en precisering af, at en
aflenningsstruktur, der giver mulighed for at opna variable lgndele baseret pa salg til detailkunder,
ikke kan veaere i overensstemmelse med en forsvarlig interessekonfliktpolitik for en virksomhed, der
har tilladelse til veerdipapirhandel.

Forbuddet skal finde anvendelse pa de tilfelde, hvor en ansat har direkte kundekontakt med en de-
tailkunde. Dette kan i praksis ske bade ved et fysisk mgde, telefonisk kontakt eller kontakt via andre
elektroniske medier. Det afgerende er saledes, at der er en direkte kontakt mellem den ansatte og
detailkunden i forbindelse med indgaelse af aftalen om salget af et eller flere finansielle instrumen-
ter.

Forbuddet skal finde anvendelse uanset hvilke finansielle instrumenter, den ansatte s&lger til en
detailkunde. De szlgere, der er omfattet af forbuddet, vil ogsa skulle lave en egnethedstest i forhold
til den enkelte kunde. Dette kan dog ikke anses for at veere tilstreekkelig beskyttelse mod den iboen-
de interessekonflikt, der er i sammenhaengen mellem salgsmal og variable lgndele baseret pa salget
til detailkunder.

Forbuddet gaelder foruden salgere, ogsa for ansatte, der radgiver om finansielle instrumenter ved
direkte kundekontakt.
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Variable lgndele skal forstas i overensstemmelse med bestemmelsen i lov om finansiel virksomhed
§ 77 a, stk. 7. Ved variable lgndele forstas derfor aflanningsordninger, hvor den endelige aflgnning
ikke er kendt pa forhand, herunder bonusordninger, resultatkontrakter, engangsvederlag og andre
lignende ordninger, der ikke er en del af den faste lgndel. Der er ikke tale om en udtemmende op-
remsning af variable lgndele.

Direkte resultatafhaengige/performanceafhangige programmer som f.eks. bonusordninger, resultat-
lanskontrakter og andre aflenningsordninger, der afhaenger af, at den relevante ansatte lever op til
pa forhand fastsatte mal og kriterier, udger variabel lgn. Fastholdelsesbonusser udger ligeledes va-
riabel lgn, hvis de er bundet op pa resultatkrav i forhold til solgte vaerdipapirer. Aftaletidspunktet er
ikke afgarende for, om der er tale om variable lgndele. Der kan saledes vaere tale om variable lgnde-
le, bade hvis muligheden for opnaelse af bonus/vederlag er aftalt forudgaende, og hvis virksomhe-
den efterfalgende tildeler bonus/vederlag pa engangsbasis.

Forslaget indebeerer et forbud mod anvendelse af variable lgndele, hvis tildeling og udbetaling af-
hanger af specifikke salgsmal for den ansatte hos den enkelte vardipapirhandler i relation til salg af
finansielle instrumenter til detailkunder. Forbuddet omfatter derfor ogsa konkrete salgsmal for den
narmeste salgsafdeling, som den enkelte ansatte indgar i, hvis der er en risiko for en omgaelse af
forbuddet. Det vil derimod veere muligt at basere en variabel lgndel pa eksempelvis virksomhedens
overskud. Dette medfarer, at det fortsat vil vaere muligt at have salgsmal, der er baseret pa gnsker
og malsatninger til virksomhedens vaekst og muligheder for udvikling. Dette skal dog under alle
omstaendigheder ske indenfor henholdsvis reglerne om interessekonflikt og om variabel lgn.

Uanset at lederen af en afdeling, der beskeeftiger ansatte, der foretager direkte salg af finansielle
instrumenter til detailkunder vil have en betydelig indflydelse pa salgsstrategier og fastleggelse af
salgsmal foreslas det, at sddanne ledere ikke skal vaere omfattet af det foreslaede forbud. Disse lede-
re vil allerede veere omfattet af de geeldende regler om interessekonflikter og da de ikke har direkte
kundekontakt er der ikke samme beskyttelseshensyn, som beskrevet ovenfor.

Forslagets stk. 2 angiver, at forslaget om forbud mod anvendelse af variabel lgn, som er afhaengig af
opnaelse af et givent salgsmal finder anvendelse pa vaerdipapirhandlere (dvs. pengeinstitutter, real-
kreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber), der har tilladelse til at
udfere de i bilag 4, afsnit A, nr. 1-2 navnte tjenesteydelser. Disse omfatter modtagelse og formid-
ling for investorers regning af ordrer vedrgrende et eller flere af de i bilag 5 navnte instrumenter
samt udfarelse af ordrer med et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter for investorers reg-
ning. Det vurderes, at det er ved disse tjenesteydelser, at der er den starste risiko for interessekon-
flikter af den naevnte art.

Forslaget skal endvidere finde anvendelse pa filialer her i landet af udenlandske finansielle virk-
somheder, jf. forslagets § 1, nr. 1 og 2.

Det foreslaede stk. 3 indeholder en definition af salgsmal, som skal vaere baseret pa salg til detail-
kunder. Det konkrete mal kan veere baseret pa opnaelse af en vis mangde handler, herunder en vis
mangde handler med et neermere angivet instrument.

Det foreslaede stk. 4 indeholder en definition af en detailkunde, der svarer til den definition, der
anvendes i bekendtgarelse nr. 428 af 9. maj 2007 om de organisatoriske krav til og betingelserne for
drift af virksomhed som verdipapirhandler.
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De geeldende bestemmelser om aflgnning i lov om finansiel virksomhed i 8 77 a, stk. 1-7, finder
ikke anvendelse pa ansattelsesforhold, der er omfattet af kollektive overenskomster, dog saledes at
stk. 1-7 finder anvendelse pa bonusordninger og andre aftaler om variabel lgn for overenskomstan-
satte, i det omfang sadanne ordninger ikke er fastsat i overenskomsten.

EU-reguleringen bag de danske aflgnningsregler er blevet til under forudsatning af en respekt for
forskelle i de nationale arbejdsretlige forhold. Det fremgar af betragtning 9 i Kommissionens hen-
stilling om aflgnning i den finansielle sektor, at henstillingen ikke har til hensigt at bergre de ret-
tigheder, som arbejdsmarkedets parter har i forbindelse med overenskomstforhandlinger.

Den danske implementering af henstillingen omfatter sdledes alene de ansattelsesforhold, der ikke
er omfattet af kollektive overenskomster, men som i stedet bygger pa individuelle anszttelseskon-
trakter, samt aflgnningsformer, der gar ud over de rammer, der er fastsat i henhold til overenskom-
sterne, herunder f.eks. safremt et kreditinstitut vaelger at give medarbejderne betydelige bonusser,
uden Kkreditinstituttet i overenskomsten er forpligtet hertil.

De samme hensyn gar sig geeldende for dette forslag, hvorfor det i stk. 5 foreslas at indsztte en be-
stemmelse svarende til den geldende § 77 a, stk. 9, i lov om finansiel virksomhed, saledes at den
samme undtagelse for variable lgndele finder anvendelse pa forbuddet for visse ansatte hos en veer-
dipapirhandler mod variabel Ign baseret pa salgsmal til detailkunder.

Til nr. 2 (8 126, stk. 2, nr. 9, i lov om finansiel virksomhed)

Det foreslas at forhgje det direktivbestemte minimumskapitalkrav for forsikringsselskaber, der udg-
ver genforsikringsvirksomhed,fra 3,4 mio. euro til 3,6 mio. euro. Der er tale om en direktivbestemt
inflationsregulering af belgbsgraenserne for genforsikringsselskabernes minimumskapitalkrav. Re-
guleringen foreslas gennemfgrt med virkning fra den 1. januar 2015, jf. lovforslagets § 4, nr. 2.

Det falger af direktiv 2005/68/EF om genforsikringsvirksomhed og om @ndring af Radets direktiv
73/239/EQF og 92/49/EQF samt direktiv 98/78/EF og 2002/83/EF (genforsikringsdirektivet), at det
arligt skal vurderes, om belgbsgraenserne for genforsikringsvirksomheder skal inflationsreguleres.
Belgbet blev sidst forhgjet ved lov nr. 1287 af 19. december 2012 efter samme procedure.

Forslaget om regulering af belgbsgreenserne er i overensstemmelse med EU-Kommissionens Med-
delelse om tilpasning i overensstemmelse med inflationen af visse belgb, som er fastsat i genforsik-
ringsdirektivet, jf. EU-Tidende 2013/C 208/06 af 23. juli 2013. Belgbsgrenserne er forhgjet som
felge af stigningen i det europeaeiske forbrugerprisindeks og beregningen har fulgt den procedure,
der er fastsat i artikel 41 i genforsikringsdirektivet.

Forhgjelsen treeder i kraft samtidig med de gvrige bestemmelser i lovforslaget. Det er i overens-
stemmelse med EU-Kommissionens forslag fra juni 2013 til Expert Group on Banking, Payments
and Insurance om, at reguleringen skal veere implementeret med ikrafttreeden inden den 1. januar
2015.

De gvrige belgbsgraenser for forsikringsselskaber i § 126, stk. 2, nr. 5-10, reguleres ikke. Det skyl-
des, atde er omfattet af direktiv 2002/83/EF af 5. november 2012 om livsforsikring og direktiv
2002/13/EF af 5. marts 2002 om @ndring af Radets direktiv 73/239/EQF for sa vidt angar krav til
solvensmargenen for skadesforsikringsselskaber, og at EU-Kommissionens arlige beregninger i
2013 efter den deri beskrevne procedure har vist, at en justering ikke var pakravet.
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Til nr. 3 (8 343 q, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Med forslaget til ndringen af § 343 q, stk. 2, felger en udvidelse af, hvilke datacentraler, der om-
fattes af reglerne om betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-omradet samt reglerne
for outsourcing. Med forslaget vil den nuveerende afgreensning, hvorefter datacentraler, der udfgrer
veesentlig it-drift for den faelles betalingsinfrastruktur, alene er omfattet af reglerne, safremt flere
finansielle virksomheder har vaesentlige ejerandele i den felles datacentral, blive udvidet til at om-
fatte sadanne datacentraler uanset den bagvedliggende ejerkreds. Hertil kommer, at de pageeldende
datacentraler med forslaget fremadrettet skal udfere bade it-drift og it-udvikling for den felles beta-
lingsinfrastruktur for at veere omfattet af bestemmelsen.

De datacentraler, der omfattes af bestemmelsen, er datacentraler, hvis driftsaktiviteter ikke alene
udfares direkte for finansielle virksomheder. | sadanne datacentraler vil aktiviteterne eksempelvis
omfatte drift af feelles infrastruktur, der imgdekommer behovet for datakommunikation vedragrende
betalingstransaktioner pa tvaers af pengeinstitutter og datacentraler.

Med forslaget vil alle datacentraler, der udferer veesentlig it-drift og it-udvikling for den felles beta-
lingsinfrastruktur, veere omfattet af regler svarende til de felles datacentraler. Ved vasentlig it-drift
og udvikling forstas i denne sammenhang bl.a. serverdrift og vedligeholdelse, safremt a&ndrings-
handtering til applikationer ogsa udfares af datacentralen. Begrebet falles betalingsinfrastruktur er
en samlet betegnelse for den feelles infrastruktur, der anvendes af finansielle virksomheder i Dan-
mark til at overfgre, cleare og afvikle transaktioner mellem borgere, virksomheder og finansielle
aktarer.

@vrige virksomheder, der udfarer it-tjenesteydelser for finansielle virksomheder, bliver ikke omfat-
tet. En del virksomheder udfarer allerede i dag forskellige it-tjenesteydelser for finansielle virksom-
heder. Det skannes ikke hensigtsmeessigt, at disse underlaegges tilsyn.

Til §2

Til nr. 1 (8 83 a, stk. 1, nr. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.)

Den foreslaede @ndring af § 83 a, stk. 1, nr. 1, i lov om verdipapirhandel m.v. er en rettelse af en
henvisningsfejl, der opstod i forbindelse med lov nr. 516 af 12. juni 2009, hvor 8§ 31 blev &ndret, og
der blev tilfgjet yderligere stykker. Ved en fejl blev 8 83 a, stk. 1, nr. 1, ikke rettet i overensstem-
melse hermed, hvilket der foreslas rettet nu. Henvisningen til lovens § 31, skal saledes rettelig vaere
til bestemmelsens stk. 8 vedrarende dispensation fra tilbudspligten. Finanstilsynet kan delegere
kompetencen til at dispensere fra forpligtelsen til at fremsatte et overtagelsestilbud efter § 31, stk.
1, hvis seerlige forhold ger sig geeldende, til en operater af et reguleret marked.

Til §3

Til nr. 1(8 1, stk. 2, i lov omforvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

8§ 1, stk. 2, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. fastslar, hvilke bestemmelser i
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., der finder anvendelse pa forvaltere af alter-
native investeringsfonde, somer meddelt tilladelse som forvalter af alternative investeringsfonde i
andreEU/E@S-lande m.v.og Danmark som vertsland, nar forvalteren forvalter eller markedsfarer
alternative investeringsfonde i Danmark gennem en filial i Danmark.



17

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde
regulerer markedsfgring af alternative investeringsfonde til professionelle investorer. Efter direkti-
vet kan medlemsstaterne fastsatte nationale regler om markedsfaring til detailinvestorer. § 5, stk. 3,
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. fastlar udgangspunktet, dvs. at der kan ske
markedsfering til professionelle investorer. 8 5, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. fastlar videre, at det som udgangspunkt ikke er tilladt at markedsfare alternative
investeringsfonde til detailinvestorer, men at Finanstilsynet kan meddele hertil. Med dette lov-
forslags del 2 foreslas indsat 2 undtagelser til forbuddet mod markedsfaring til detailinvestorer, dels
for medarbejdere hos forvalterne, der er involveret i arbejdet med den alternative investeringsfond,
dels for sakaldte semiprofessionelle investorer. Der henvises naermere til bemzarkningerne til det
foreslaede stk. 5. Finanstilsynet har i medfer af § 5, stk. 7, i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. mulighed for at fastsatte nermere regler herom. Bemyndigelsen er udnyttet i be-
kendtgarelse nr. 866 af 28. juni 2013, der fastsatter en reekke krav og betingelser til forvaltere, der
gnsker at markedsfgare alternative investeringsfonde til detailinvestorer.

Forvaltere af alternative investeringsfonde, som er meddelt tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v.
og som markedsfarer alternative investeringsfonde i Danmark, skal pa lige fod med og pa samme
vilkar som danske forvaltere af alternative investeringsfonde kunne meddeles tilladelse til markeds-
foring til detailinvestorer. Det foreslas derfor, at § 5, stk. 3, 4, 5 og 7, i lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde m.v. omfattes af de bestemmelser, der opremses i 8§ 1, stk. 2, i lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v.

Til nr. 2(8 1, stk. 5, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

§ 1, stk. 5, i lov forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. fastslar, hvilke bestemmelser i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde, der finder anvendelse pa forvaltere af alternative
investeringsfonde, der har registreret hjemsted i andreEU/E@S-lande m.v., nar forvalteren forvalter
eller markedsfarer alternative investeringsfonde i Danmark uden at etablere en filial i Danmark.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde
regulerer markedsfaring af alternative investeringsfonde til professionelle investorer. Efter direkti-
vet kan medlemsstaterne fastsztte nationale regler om markedsfaring til detailinvestorer. § 5, stk. 3,
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. fastlar udgangspunktet, dvs. at der kan ske
markedsfering til professionelle investorer. 8 5, stk. 4, i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. fastlar videre, at det som udgangspunkt ikke er tilladt at markedsfgre alternative
investeringsfonde til detailinvestorer, men at Finanstilsynet kan meddele tilladelse hertil. Med dette
lovforslags del 2 foreslas indsat 2 undtagelser til forbuddet mod markedsfaring til detailinvestorer,
dels for medarbejdere hos forvalterne, der er involveret i arbejdet med den alternative investerings-
fond, dels for sakaldte semiprofessionelle investorer. Der henvises narmere til bemarkningerne til
det foreslaede stk. 5. Finanstilsynet har i medfer af § 5, stk. 7, i lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v. mulighed for at fastseette nermere regler herom. Bemyndigelsen er udnyttet i
bekendtgerelse nr. 866 af 28. juni 2013, der fastsatter en reekke krav og betingelser til forvaltere,
der gnsker at markedsfare alternative investeringsfonde til detailinvestorer.

Forvaltere af alternative investeringsfonde, som er meddelt tilladelse i et andet EU/E@S-land m.v.,
som har Danmark som veertsland og som markedsfgrer alternative investeringsfonde i Danmark
gennem en filial her i landet, skal pa lige fod med og pa samme vilkar som danske forvaltere af al-
ternative investeringsfonde kunne meddeles tilladelse til markedsfering til detailinvestorer. Det fo-
reslas derfor, at § 5, stk. 3, 4, 5 0g 7, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. omfat-
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tes af de bestemmelser, der opremses i § 1, stk. 5, i lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de m.v.

Til nr. 3 (8 11, stk. 2, 2. pkt., i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Der er alene tale om en sproglig preecisering, idet der i den geeldende affattelse tales om en selvfor-
valtende forvalter, hvilket er selvmodsigende. Der skal rettelig tales om en selvforvaltende alterna-
tiv investeringsfond, og bestemmelsen foreslas a&ndret i overensstemmelse hermed.

Til nr. 4 (8 46, stk. 7, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Finanstilsynet kan efter § 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. medde-
le tilladelse som depositar til virksomheder, der opfylder en reekke krav. Kravene foreslas uddybet
med forslagene til nye bestemmelser i § 46, stk. 4-6, der fremgar af del 2 til dette lovforslag.

Da Finanstilsynet kan meddele tilladelse til depositarerne, er det naturligt, at Finanstilsynet ogsa
kan tilbagekalde en sadan tilladelse. Dette vil f.eks. vaere relevant, safremt betingelserne for medde-
lelse af tilladelsen ikke leengere er opfyldt.

Dette falger endvidere af artikel 46, stk. 2, litra k, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde, hvorefter de kompetente myndigheder
har befgjelse til at treekke en depositars tilladelse tilbage. Det fremgar ikke nermere af direktivbe-
stemmelsen i hvilke tilfelde dette kan ske.

Det foreslas med forslaget til § 46, stk. 7, at tilladelse meddelt i medfar af § 46, stk. 3, kan inddra-
ges i falgende tilfeelde:

- Depositaren selv anmoder om dette.

- Det viser sig, at depositaren har opnaet tilladelsen pa baggrund af urigtige oplysninger eller
pa anden uredelig vis.

- Depositaren ikke leengere opfylder betingelserne for at opna tilladelsen, f.eks. ikke laengere
kan leve op til kravene om, at ledelsen er fit and proper.

- Depositaren gar sig skyldig i grov eller gentagen overtraedelse af regler i denne lov eller af
regler udstedt i medfer af loven.

- Depositaren ikke ggr brug af tilladelsen inden for 12 maneder efter tilladelsens meddelelse.

- Depositaren ikke lzengere kan opretholde tilladelsen som falge af anden lovgivning.

Der er i vid udstreekning tale om bestemmelser, der svarer til reglerne for forvaltere af alternative
investeringsfonde.

Inddragelse af en depositars tilladelse kan blive aktuel, nar blot en af de i bestemmelsen nazvnte
situationer indtreeder. En afggrelse om inddragelse af en depositars tilladelse er af indgribende ka-
rakter for depositaren, forvalteren og de alternative investeringsfonde, som depositaren fungerer for.
Medmindre forholdet er af meget vasentlig karakter, eller inddragelsen sker efter anmodning fra
depositaren, forudsattes det derfor, at inddragelse af tilladelse typisk kun bliver aktuel efter, at der
har veeret givet frist til berigtigelse af forholdet, og at dette ikke er sket. Finanstilsynet har ikke
praksis fra tilsvarende omrader, men forventer, at praksis for inddragelse vil blive restriktiv.

Til nr. 5(8 77, stk.2, nr. 4, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)
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Der er tale om en sproglig pracisering. 8 77, stk. 2, nr. 4, implementerer bilag 1V, litra d, til Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde. |
forbindelse med implementeringen i lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. er der sket en utilsigtet ukorrekt gengivelse af direktivets krav.

§ 77 fastslar hvilke oplysninger, der skal medsendes en anmeldelse til Finanstilsynet om markedsfg-
ring af alternative investeringsfonde fra andre EU/E@S-lande m.v. Med forslaget til nyaffattelse af
8 77, stk. 2, nr. 4, preeciseres, at der skal medsendes de oplysninger, som er tilgengelige for inve-
storerne, om den eller de alternative investeringsfonde, der gnskes markedsfert i Danmark.

Efter den gaeldende formulering skal der i stedet indsendes oplysninger om de fonde, der er tilgaen-
gelige for investorerne.

Til nr. 6 (8 157 a ilov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)
Der foreslas med lovforslaget indsat en ny bestemmelse i § 157 a i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v.

Det falger af 8 155 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., at Finanstilsynet farer
tilsyn med lovens overholdelse, herunder reglerne om depositarer.

Med henblik pa at gennemfare dette tilsyn foreslas i § 157 a, at Finanstilsynet skal undersgge for-
holdene i depositarer omfattet af § 46. Undersggelsen skal ske med henblik pa at pase, at reglerne
om depositarer i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., i regler udstedt i medfar
heraf, samt i regler udstedt af EU overholdes. Depositarfunktionen reguleres i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. i 88 44- 60. Bestemmelserne i loven er udbygget og preciseret i
EU-Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/2013 af 19. december 2012 om udbygning
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU for sa vidt angar undtagelser, generelle vil-
kar for drift, depositarer, gearing, gennemsigtighed og tilsyn.

Finanstilsynets tilsyn i medfar af det foreslaede § 157 a vedrarer saledes depositarens egne forhold,
dvs. der fares tilsyn med, at depositaren udfarer sine forpligtelser efter lovgivningen korrekt og le-
ver op til lovgivningens krav. Finanstilsynets adgang til at indhente oplysninger til brug for tilsynet
med forvaltere af alternative investeringsfonde reguleres i § 59 i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v.

Finanstilsynets tilsynsforpligtelse gaelder for alle depositarer omfattet af § 46 i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og ikke blot depositarer omfattet af § 46, stk. 3, hvor Finanstilsy-
net meddeler en direkte tilladelse til at udfere funktionen som depositar.

Det foreslas videre med bestemmelsen, at Finanstilsynets undersggelse kan gennemfgres ved ind-
kaldelse af skriftligt materiale fra depositaren samt ved inspektion hos depositaren.

Finanstilsynet modtager ikke lgbende indberetninger eller lignende fra depositarerne. Finanstilsy-
nets tilsyn med depositarerne vil saledes basere sig pa skriftligt materiale, som Finanstilsynet ind-
kalder, f.eks. forretningsgange, eksempler pa depositarkontrakter osv., og fysiske inspektioner, hvor
Finanstilsynet bl.a. falger op pa, hvorvidt de foreliggende forretningsgange falges, om reglerne i
lovgivningen om opbevaring af vaerdipapirer og aktiver er opfyldt, om der sker korrekt overvagning
af betalingsstremmene i de alternative investeringsfonde osv.
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Til nr. 7 (8 161, stk. 1, 1. pkt., i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)
Bestemmelsen i§ 161, stk. 1,i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. fastleegger en
pligt for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt leverandgrer og underleverandgrer, til at
give Finanstilsynet de oplysninger, der er ngdvendige for tilsynets virksomhed.

Med den foreslaede @ndring tilfgjes depositarer omfattet af § 46 til bestemmelsen. Alle depositarer
for alternative investeringsfonde omfattes saledes af pligten til at give Finanstilsynet de oplysnin-
ger, der er ngdvendige for tilsynets virksomhed. Bestemmelsen er serligt relevant i forhold til Fi-
nanstilsynets tilsyn med depositarernes varetagelse af depositarfunktionen, idet § 59 i lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. paleegger depositarerne en pligt til efter anmodning at
stille alle de oplysninger til radighed for Finanstilsynet, som depositaren har indhentet under udfe-
relsen af sine opgaver, og som kan veere ngdvendige for tilsynet med forvalteren og indirekte med
de alternative investeringsfonde.

Bestemmelsen omfatter ogsa leverandgrer og underleverandgrer. | forhold til depositarer medfarer
dette, at safremt en depositar har delegeret opbevaringsfunktionen efter § 51 i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. til en tredjemand, vil denne ogsa veere omfattet af forpligtelsen til
at give Finanstilsynet de ngdvendige oplysninger, og ligeledes vil en evt. videredelegering af opbe-
varingsfunktionen ogsa veere omfattet. En depositar kan kun delegere opbevaringsfunktionen, jf. §
54 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., depositarens gvrige opgaver kan ikke
delegeres.

Tilsynsmyndighedernes mulighed for at paleegge depositarer at fremlagge oplysninger falger end-
videre af artikel 46, stk. 2, litra h, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU om forval-
tere af alternative investeringsfonde, hvorefter de kompetente myndigheder har befgjelse til at pa-
lzegge en depositar at fremlaegge oplysninger.

Til nr. 8 (8 161, stk. 2, 2. pkt., i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

8§ 161, stk. 2,i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. giver Finanstilsynet mulighed
for uden retskendelse at fa adgang til en forvalters lokaler, herunder de lokaler, hvorfra der udgves
filialvirksomhed.

Med det foresldede 2. pkt. udvides Finanstilsynets mulighed for at fa adgang uden retskendelse til
ogsa at omfatte adgang til en depositars lokaler. Alle depositarer omfattet af § 46 i lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. er omfattet af bestemmelsen.

Bestemmelsen om Finanstilsynets adgang til forvaltere og depositarer uden retskendelse viderefarer
den traditionelle opfattelse af, at Finanstilsynets adgang til at foretage inspektionsbesgg er i over-
ensstemmelse med grundlovens § 72 om boligens ukraenkelighed.

Finanstilsynet har som udgangspunkt udelukkende adgang til forretningslokaler og saledes ikke til
private boliger. I tilfzlde hvor en depositar er af sa ringe starrelse, at dets forretningslokale befinder
sig i et privat hjem, har Finanstilsynet dog adgang hertil i overensstemmelse med denne bestemmel-
se.
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Finanstilsynet har behov for at kunne udgve sin tilsynsvirksomhed ogsa i de sarlige tilfeelde, hvor
en depositar matte naegte at give tilsynet de til brug for tilsynsvirksomheden ngdvendige oplysnin-
ger eller modvirker et inspektionshesgg.

Hvis en depositar undtagelsesvis modarbejder et inspektionsbesgg, skal Finanstilsynet kunne skaffe
sig adgang til en depositars forretningslokaler uden retskendelse, hvis det er ngdvendigt for at Fi-
nanstilsynet kan udgve sin tilsynsvirksomhed. Det er en betingelse, at formalet ikke kan opnas ved
brug af mindre indgribende foranstaltninger som f.eks. tvangsbgder. § 191, stk. 1, i lov om forvalte-
re af alternative investeringsfonde m.v. giver mulighed for at paleegge tvangsbgder, safremt en de-
positar ikke udleverer oplysninger efter lovens § 59. § 59 paleegger depositarerne en pligt til efter
anmodning at stille alle de oplysninger til radighed for Finanstilsynet, som depositaren har indhentet
under udfarelsen af sine opgaver, og som kan vare ngdvendige for tilsynet med forvalteren og indi-
rekte med de alternative investeringsfonde.

Finanstilsynets mulighed for at fa adgang uden retskendelse kan kun anvendes i tilsynsmassigt
gjemed. Hvis der er en begrundet mistanke om en strafbar overtraedelse af den finansielle lovgiv-
ning, finder retsplejelovens regler om ransagning anvendelse.

§ 161, stk. 5, fastslar, at Finanstilsynet tilsvarende til enhver tid mod behgrig legitimation uden
retskendelse kan fa adgang til en leverandgr eller en underleverander med henblik pa indhentelse af
oplysninger om en delegeret aktivitet. Som omtalt oven for i forbindelse med den foreslaede a&n-
dring af § 161, stk. 1, kan depositarer delegere opbevaringsfunktionen. Sker dette, vil Finanstilsynet
i medfer af § 161, stk. 5, kunne fa adgang uden retskendelse hos den tredjemand til hvem opbeva-
ringsfunktionen er delegeret.

Til nr. 9 (8 168 a i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Den foreslaede § 168a svarer til § 168 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., der
geelder for forvaltere af alternative investeringsfonde. Den foreslaede § 168 a gealder for deposita-
rer, der er meddelt tilladelse efter § 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. og skal ses i sammenhzang med det foreslaede § 46, stk. 6, jf. § 13, stk. 2, jf. stk. 1, hvorefter et
medlem af ledelsen i en depositar skal opfylde en reekke krav om haderlighed og egnethed for at
varetage hvervet som medlem af det gverste ledelsesorgan henholdsvis direktionen.

Der findes udover bestemmelsen i 8 168 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
tilsvarende bestemmelser i 8 351 i lov om finansiel virksomhed og § 207 i lov om investeringsfor-
eninger m.v., og der forventes anlagt en praksis i forhold til den foreslaede bestemmelse som svarer
til praksis for de gvrige bestemmelser.

Bestemmelsen i § 168, der geelder for forvaltere af alternative investeringsfonde, er udfarligt be-
skrevet i bemarkningerne til lov nr. 598 af 12. juni 2013 om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. (L175 fremsat den 1. marts 2013). Henset til, at den foreslaede bestemmelse i § 168 a
har samme ordlyd, dog tilpasset virksomhedstypen, som § 168 og at der tilsigtes en ensartet anven-
delse af bestemmelserne, henvises til bemerkninger i L 175.

Til nr. 10 (8 173, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

8 173 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. regulerer det s&rlige partsbegreb, der
geelder i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. pa samme made som pa Finanstil-
synets gvrige omrader. Det serlige partsbegreb er ngdvendigt for at undga en udhuling af Finanstil-
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synets tavshedspligt, da parters adgang til aktindsigt efter forvaltningsloven ikke tilsidesettes af
tavshedspligtsreglerne. Det fremgar bl.a. af ombudsmandens praksis, at det almindelige forvalt-
ningsretlige partsbegreb fortolkes bredt, jf. FOB 1987 64, hvor ombudsmanden tillagde Indlanerfor-
eningen i 6. juli Banken partsstatus i forhold til tilsynets sag om anmeldelse af betalingsstandsning.

Med den foreslaede a&ndring af § 173, stk. 1, fastslas, at depositarer omfattet af § 46 i lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. skal anses for part i forhold til afgerelser, som Finanstil-
synet treeffer og som retter sig mod den pageeldende depositar.

Den foreslaede &ndring indebaerer endvidere, at forvaltere af alternative investeringsfonde og depo-
sitarer omfattet af 8 46 skal anses for parter i enhver afgerelse, som Finanstilsynet traeffer rettet mod
den pageeldende forvalter eller depositar, herunder ogsa afgerelser truffet i medfer af forordninger,
der regulerer omradet for forvaltere af alternative investeringsfonde.

Partsstatus indeberer bl.a. adgang til efter forvaltningslovens regler at fa fortrolige oplysninger i
den del af en sag, som vedrgrer den pageeldende, og mulighed for at indbringe Finanstilsynets afga-
relse herom for Erhvervsankenavnet. Forvaltningslovens regler om partsbefgjelser finder dog kun
anvendelse i sager, hvori der er eller vil blive truffet afgerelse af en forvaltningsmyndighed, jf. 8§ 2,
stk. 1, i forvaltningsloven.

Til nr. 11 (8 190, stk. 3, 2. pkt., i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Den foreslaede andring af § 190, stk. 3, 2. pkt., er en konsekvens af den foreslaede indszttelse af en
ny § 168 a i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Bestemmelsen gelder for depo-
sitarer, der er meddelt tilladelse efter § 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investeringsfon-
de m.v., og svarer i sit indhold til 8 168i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., der
geelder for forvaltere af alternative investeringsfonde. Bestemmelsen foreslas derfor strafbelagt pa
samme made som § 168.

Til nr. 12 (8§ 191, stk. 3, 2. pkt., i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

Den foreslaede nye bestemmelse i § 190, stk. 3, 2. pkt., er en konsekvens af den foreslaede indsaet-
telse af en ny § 168 a i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Bestemmelsen geelder
for depositarer, der er meddelt tilladelse efter § 46, stk. 3, i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v., og svarer i sit indhold til § 168i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v., der galder for forvaltere af alternative investeringsfonde. Det foreslas derfor, at der i samme
omfang som ved manglende efterkommelse af pabud meddelt efter § 168, kan palegges tvangsbg-
der ved manglende efterkommelse af den foreslaede § 168 a. Det gverste ledelsesorgan i en deposi-
tar, der er meddelt tilladelse efter § 46, stk. 3, kan saledes paleegges daglige eller ugentlige tvangs-
bader, safremt et pabud meddelt efter § 168 a, stk. 1, eller § 168 a, stk. 3, 1. pkt., ikke efterkommes.

Til§4
Det foreslas med stk. 1, at loven traeder i kraft den 1. april 2014.

I lovforslagets § 1, nr. 3, foreslas, at der i § 77 e, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed indszttes en be-
stemmelse om, at visse ansatte hos en vardipapirhandler ikke ma fa variable lgndele, der er afhangig af
opnaelse af et bestemt salgsmal i forhold til detailkunder. Pa den baggrund foreslas med stk. 2 en over-
gangsordning, sa reglen i § 77 e, stk. 1, kun finder anvendelse pa aftaler mellem en vaerdipapirhandler
og dennes ansatte, der indgas, forleenges eller fornys efter lovens ikrafttreeden. Kravene finder saledes
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ikke anvendelse pa aftaler, der er indgaet far lovens ikrafttreeden, og som ikke efter lovens ikrafttreeden
er forleenget eller fornyet.

Til §5

Det foreslaede § 5 angiver lovforslagets territoriale gyldighedsomrade. Der er taget udgangspunkt i
territorialbestemmelserne for de love, der foreslas &ndret med lovforslagets §§ 1-3.

Med de modifikationer der falger af bestemmelsens stk. 2 foreslas det i stk. 1, at lovens §§ 1-3 ikke
skal geelde for Feergerne og Grenland.

Med stk. 2 foreslas, at §§ 1-3 ved kongelig anordning kan settes helt eller delvis i kraft for Faerger-
ne og Grgnland med de &ndringer, som de feergske og grgnlandske forhold tilsiger.



