BECH-BRUUN

MIFID |l

- Strategiske muligheder & udfordringer

David Moalem, partner, ph.d.
Oktober 2015




BECH-BRUUN

Tre spgrgsmal pa programmet

D Hvordan bar vi arbejde med ny regulering?

p Hvad er baggrunden og tidsplanen for MiFID II?
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1. Hvordan bar vi arbejde med ny regulering?
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Budskab 1.
Ny regulering sendrer spillereglerne for forretningen

« Ny regulering kridter banen op pa ny

 Spillet skal optimeres for at skabe de bedst mulige rammer for
den erhvervsmaessige drift

* Ny regulering skaber muligheder - ikke kun begransninger

» Reglerne benyttes i strategiarbejdet af CXO-suiten og
bestyrelsen

0

« Den regulatoriske indsigt og erfaring bruges som et
forretningsmaessigt veerktgj

« Man taenker pa virksomhedens fulde behov, og ikke kun den
regulatoriske del

A  Virksomheden vil opleve regulering, risk management og
compliance som noget, der kan skabe veerdi for forretningen
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Budskab 2.

Fokus pa kunderelationen farend maskinrummet

« Hvordan pavirker den nye regulering vores kunderelationer?

- ‘r  Skal vi ®endre i vores kundevendte dokumenter og brugerflade?
b}
a : « Hvad kan vi gere for at komme i gjenhgjde og dialog med kunderne?
“l ‘l ’ « Skal vi ®ndre vores go-to-market strategi?

 Hvilke politikker og retningslinjer skal eendres?
 Hvilke forretningsgange og arbejdsbeskrivelser skal sendres?
+ Hvilke organisatoriske aendringer skal foretages?

« Hvem skal foretage hvilke aendringer?
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Budskab 3.

Proaktiv tilgang sikrer laveste omkostninger og hgjeste indtjening

AML, AIFMD, MiFID, EMIR, MAD, REMIT, Solvency, TD, CRD, UCITS, PRIIPS osv...
Hvad rammer
0S?

Hvad ger vi?
Hvad

betyder
det?

Hvilke

udfordringer? _
Hvilke

muligheder?
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Budskab 4.

Reguleringerne er indbyrdes forbundne

Flytter del af

handel til Omfatter nye
regulerede instrumenter
markeder /
: Clearings-,
_@kpnom|ske , \ indberetnings-
incitamenter til og risiko-

benyttelse af
CCP-clearing

reduktion for
OTC-derivater
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2. Hvad er baggrunden og tidsplanen for MiFID II?
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Underliggende politiske temaer og malgrupper

Underliggende politiske

femaer Malgrupper

Tryghed
Investor-

:;:I:‘gtelses Markeds- Markeds-

pladserne aktoererne

Transparens Tilsyn De private
Fokus pa Staerkere og investorer

regulering af centraliseret
markeder tilsyn
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Uret tikker...der er under 15 maneder til ikrafttraeden...

5. Kommissionen vedtager eller
forkaster ITS'er senest 3
maneder efter forelaeggelse
(April 2016)

2017

Q1

2. ESMA offentligjorde

4. ESMA forelaegger [TS'er til
vedtagelse af Kommissionen
(Januar 2016)

endeligt udkast til RTS'er
(September 2015)

Q2 Q3 Q4 (Q1

Tidslinje

Q1 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4

Q1T Q2 Q3 Q4 |Q1 Q2 Q3 Q4

wd |9 |
5,/- 11. forslag Vedtaget Anvendelse
1. ESMA offentliggjorde hering 3. Kommissionen vedtager eller 6. Implementering af MiFID
om forslag til delegerede forkaster RTS'er senest 3 maneder Il'i dansk ret
retsakter efter forelaeggelse (Juli 2016)
(Maj 2014) (December 2015)
Negle EU-Legislativ Arbejde med Implementering -
s proces level 2-regulering - i dansk ret O Forslag 0 Vedtaget . Anvendelse

1

0
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3. MiFID II - Hvilke muligheder og udfordringer?
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Model for MiFID lI-projekt

« Vigtigt at seette det rigtige hold (Forretning,Jura,IT mv.)
Fase 1 « Klarleeggelse af strategiske udfordringer og muligheder
Strategi - Fastleeggelse af investerings-/omkostningsbudget

«  Workshop med CXO-suiten og evt. bestyrelsen

» Detaljeret GAP-analyse (hvor er vi, og hvor skal/vil vi hen?)
Fase 2 « Koordinering ift. andre regulatoriske initiativer
Afdaekning * Huvilke a&ndringer i dokumentation, aftaler mv.

« Organisatoriske, IT-maessige o.lign. forhold

« /Endringer i driftsplan, politikker, forretningsgange mv.
Fase 3 « Andringer i kundeaftaler, kundedokumenter mv.

Implementering « /Andringer i organisation, IT mv.

Projektstyring og -koordinering fra a til z

« Uddannelse af ledelse og ansvarlige medarbejdere




BECH-BRUUN

Kagreplan for MiFID ll-projektet

Fase 1 - Strategi

Fastleeggelse af projekt team og kereplan

Overordnet klarlaeggelse af
muligheder/udfordringer

Dialog med ledelse om evt. strategiske tiltag

Fase 2 - Afdaekning

Detaljeret GAP-analyse

Koordinering ift. andre regulatoriske initiativer

Detaljeret vurdering af driftsplan mv.

Organisatoriske, IT-maessige forhold o.lign.

Fase 3 - Implementering

Andringer i politikker, retningslinjer,
forretningsgange

Andringer i forretningsbetingelser, aftaler mv.

Andringer i organisation, IT samt uddannelse
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Fase 1 — Strategiske overvejelser
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Centrale strategiske overvejelser

Hvordan pavirkes vaerdipapirmarkederne?

Fase 1
Strategi . Hvordan pavirkes tilsynet og vores interaktion?

Hvordan pavirkes kravene til ledelserne?

Hvordan pavirkes Virksomhed X og konkurrenternes
forretningsmodeller, og hvilke muligheder skaber det?

Hvordan pavirkes prissaetningen af produkterne?

Er der nogle produkter/services, der vil blive mindre rentable
eller urentable?

Bar vi eendre/tilpasse vores strategi?

Projektstyring og -koordinering fra a til z

Pavirkes vores go-to-market strategi?
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Fase 1. Strategi

Hvordan finder vi ud af, hvad der er strategisk?
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MiFID Il Compliance-lab
- Vigtigt at sikre en fast systematik, struktur og overblik

/ﬁ‘ Dashboard MIFID Il Compliance-lab Everything

I W
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Download Delete Move Copy

Attachments

i Deleted items (1) A [ Investorbeskyttelse _1
MiFID Il Compliance-lab
= MIFID Il analysevasrktoj Name Pages ~
Overblik (1)
= GAP-analyse (| Kundekategorier
= Investorbeskyttelse
Kundekategorier ™ Interessekonflikter
= Interessekonflikter
+ Investeringsradgivning O Kundeaktiver
= Portefaljepleje
+* Kundeaktiver
Egnetheds- og hensigtsmass (| Egnetheds- og hensigtsmaessighedstest
Klagehandtering
£ Kommunikation og rapporteri (] Klagehandtering
E Produkter
Handel med godkendte mod) I:l Kommunikation og rapportering
E: Ordreudfarelse
* Hanael O Produkter
+ Organisatoriske krav
& Diverse
= Compliance-dokumentation (| Handel med godkendte modparter
= Overordnet styringsvaerktaj hd
< S > (| Ordreudferelse v
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MiFID Il Compliance-lab
- Ngje tekstsammenligninger mellem MiFID | og MiFID I

BECH-BRUUN

Danske
regler

MiFID Il/MiFIR

Betydning

Investeringsradgivning

Sammenligning af MiFID 1 og MiFID 11

MIFID I - Artikel 19 - God forretningsskik ved ydelse af investeringsservice til MIFID 1l - Artikel 24 - Generelle principper og oplysninger til kunder
kunder Bekendt- 1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, nir det yder kunder COmpare
1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, ndr det yder kunder fa’“‘“*'se om investeringsservice eller, nar det er relevant, accessoriske tjenesteydelser, handler
investeringsservice og/eller, nar det er relevant, accessoriske tjenesteydelser, handler investor- eerligt, redeligt og professionelt i sine kunders bedste interesse, og navnlig overholder
aerligt, redeligt og professionelt i sine kunders bedste interesse, og navnlig overholder beskyttelse de i denne artikel og i artikel 25 emhandlede principper.
de i stk. 2-8 omhandlede principper. ved .vaerdl—

g:lp\lrhan— 2. Investeringsselskaber, der producerer finansielle instrumenter med henblik pa salg til

2. Alle oplysninger, herunder markedsferingsmateriale, som investeringsselskabet
sender til kunder eller potentielle kunder, skal vare reelle, klare og ikke-vildledende.
Markedsferingsmateriale skal tydeligt fremstd som sadant.

3. Der skal gives relevante oplysninger til kunder eller potentielle kunder i en form. der
er forstaelig om:
— investeringsselskabet og dets tjenesteydelser
— finansielle instrumenter og foreslaede investeringsstrategier: dette ber om-
fatte relevant vejledning og relevante advarsler om de risici, der er forbundet
med investering i de pagaldende instrumenter eller i forbindelse med szerli-
Ee investeringsstrategier
- handelssystemer og
— omkostninger og dertil knyttede gebyrer,

sdledes at de i rimeligt omfang kan forstad investeringsservicens og den tilbudte speci-
fikke type finansielt instruments art og risici og dermed til at traeffe investeringsbeslut-
ninger pa kvalificeret grundlag. Disse oplysninger kan gives i et standardiseret format.

4. Mar investeringsselskabet yder investeringsradgivning eller portefeljepleje. skal det
indhente de nedvendige oplysninger om kundens eller den potentielle kundes kend-
skab til og erfaring pa det investeringsomrade, som er relevant for den specifikke type
produkt eller service, hans finansielle situation og investeringsmal, s3 selskabet kan

kunder, sikrer, at disse finansielle instrumenter er udformet siledes, at de opfylder
behowvene hos en afgranset malgruppe af slutkunder i den relevante kundekategori, at
strategien for distribution af de finansielle instrumenter er i overensstemmelse med
den afgraansede malgruppe, og at investeringsselskabet tager rimelige skridt til at sikre,
at det finansielle instrument distribueres til den afgra2nsede malgruppe.

Et investeringsselskab skal forstd de finansielle instrumenter, selskabet tilbyder eller
anbefaler, vurdere de finansielle instrumenters opfyldelse af behovene hos de kunder,
selskabet yder investeringsservice, bl.a. under hensyntagen til den afgrasnsede mal-
gruppe af slutkunder som omhandlet i artikel 16, stk. 3a, og sikre, at der kun tilbydes
eller anbefales finansielle instrumenter, nar dette er i kundens interesse.

3. Alle oplysninger, herunder markedsferingsmateriale, hvorved investeringsselskabet
henvender sig til kunder eller potentielle kunder, skal vare reelle, klare og ikkevildle-
dende. Markedsferingsmateriale skal tydeligt fremstd som sadant.

4. Der skal i god tid gives relevante oplysninger til kunder eller potentielle kunder om
investeringsselskabet og dets tjenesteydelser, finansielle instrumenter og foreslaede
investeringsstrategier. handelssteder og alle omkostninger og dertil knyttede gebyrer.
Disse oplysninger skal omfatte falgende:
a) investeringsselskabet skal | god tid, inden det yder investeringsradgivningen,
meddele kunden:
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MiFID Il Compliance-lab
- Detaljerede GAP-analyser

BECH-BRUUN

Level 1:

. Kunden skal oplyses om felgende inden investeringsradgivningen udferes:
o Om radgivningen sker pa et "uafhangigt grundlag”.
o Om radgivning er baseret pa en generel eller begranset analyse af forskellige produkter, og om udvalget af produkter er begraenset til finansielle produkter, der udstedes eller leveres af en-
heder, som investeringsselskabet har nare forbindelser til.
Om investeringsselskabet vil give kunden periodiske vurderinger af de finansielle instrumenters egnethed.
Om produktet er tiltankt detailkunder eller professionelle kunder. Dette punkt skal ses i sammenhang med det nye krav om, at produktudviklere af finansielle produkter klart skal identifice-
re den malgruppe, som produktet er tiltankt.
o Alle omkostninger og tilknyttede gebyrer.
. For at radgivning kan betragtes som uafhaengig, skal felgende betingelser vare opfyldt:
o Investeringsselskabet skal inddrage en vifte af tilgaengelige produkter i sin radgivning. Produkterne ma ikke vaere begranset til investeringsselskabets egne produkter eller produkter, som
udbydes af virksomheder, som investeringsselskabet er juridisk eller ekonomisk forbundet med.
Investeringsselskabet ma ikke modtage gebyrer eller provisioner fra tredjemand i forbindelse med radgivningen. Det er dog tilladt at modtage "mindre naturalieydelser”,
Et investeringsselskab kan yde bade uafhangig og ikke-uafhangig radgivning. Investeringsselskabet skal blot sikre, at der nar der ydes uafhangig radgivning, er de nedvendige procedurer til at sikre,
at eventuelle gebyrer eller provisioner modtaget fra en tredjemand, tilbagebetales til kunden. Kunden skal desuden klart informeres om, hvorvidt radgivningen er ikke-uafhangig eller uafhangig, og
der skal indgas en klar aftale om hyppighed og sterrelse af eventuelle betalinger.

o

Level 2:

ESMA foreslar, at investeringsselskabet skal oplyse kunderne om omfanget af henholdsvis ikke-uafhangig radgivning og uafhangig radgivning pa en méade, sa kunderne sattes i stand til at forsta for-
skellen mellem de to radgivningstyper.

Investeringsselskabet skal undga at markedsfere sig som uafhangig radgiver, hvis de samtidig udever ikke-uafhangig investeringsradgivning.

ESMA forslar, at der fastsattes en udtemmende liste over "mindre naturalieydelser”. Listen indeholder blandt andet naturalieydelser i form af deltagelse i konferencer, bespisning, samt modtagelse af
information og dokumentation vedrerende et finansielt instrument.

Dansk regulering

. | dansk ret indferes der pr. 1. november 2015 en forpligtelse for finansielle virksomheder til. at oplyse overfor kunden om investeringsradgivning sker pa uathangigt grundlag.
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MiFID Il Gap Analyse
- Investorbeskyttelse (1/3)

Interessekonflikter < Alene at ggre kunden bekendt med en interessekonflikt bgr vaere "sidste udvej”
+ Interessekonfliktpolitikken er ineffektiv, safremt handteringen af interessekonflikter oftest
sker ved at ggre kunderne bekendt med interessekonflikten
« Kunderne skal konkret ggres bekendt med en interessekonflikt (ikke generisk)
 Politikker og procedurer skal opdateres jeevnligt

Beskyttelse af « Person ansvarlig for beskyttelse af kundeaktiver skal udpeges
kundeaktiver * Yderligere begraensninger af muligheden for at indga aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret

Praemiering + |kke tilladt at modtage og beholde praemiering fra en tredjepart ved portefaljepleje
og uafhangig investeringsradgivning
« Mindre naturalieydelser kan veere tilladt
« Danmark kan veelge at overimplementere

Markedsfering « Forbedring af kommunikationen med detailkunder
« Detailkundelignende forpligtelser indfgres for professionelle investorer

Rapportering * Nye krav til rapporteringen til kunderne
+ Kravom Igbende rapportering om egnethed
+ Faste krav til indhold og format af rapporteringen

Finansielle « Strukturerede indlan, emissionskvoter og visse derivataftaler vedrerende ravarer omfattes
instrumenter af anvendelsesomradet
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MiFID Il Gap Analyse
- Investorbeskyttelse (2/3)

Best execution « Yderligere krav til transparens og oplysningsforpligtelser ift. best execution

« Yderligere detaljeringsgrad i best execution politikkerne ’
« Separate ark til detailkunder
Produktstyring + Krav til produktudviklernes produktudviklingsproces
+ Krav til produktudviklernes distributionsstrategi og kontrolmekanismer
+ Krav til distributgrens produktudveelgelses- og distributionsproces .
+ Krav til distributgrens kontrolmekanismer
Produkttilsyn « Der indferes produkttilsyn, som kan forbyde visse produkter og aktiviteter .
Uafhaengig « Yderligere krav til, hvornar man er uafhaengig
radgivning « Yderligere krav, der skal veere opfyldt, ndr man er uafhangig ’
Banding og « Nye krav til banding af elektronisk kommunikation
notatpligt « Notatpligt ved fysiske mader .

« Dokumentationen skal opbevaresi 5 ar pa et varigt medium

Kundeklassifikation « Indskrenkning af hvem der kan klassificeres som godkendt modpart
« Kommuner og andre lokale offentlige myndigheder bliver klart udelukket fra listen over
godkendte modparter og professionelle kunder, samtidig med at de fortsat skal have
mulighed for at anmode om, at blive behandlet som professionelle kunder

Godkendte + Handel med godkendte modparter skal ske arligt, redeligt og professionelt
modparter « Krav om rapportering til godkendte modparter
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MiFID Il Gap Analyse
- Investorbeskyttelse (3/3)

Opbevaring af Kodificerering af CESRs guidelines fra 2007

dokumentation Ikke-udtgmmende liste over typer af dokumentation, der skal opbevares
Indholdet af dokumentation der opbevares

Hvilke politikker, der skal vaere skriftlige

Egnethedstest * Indholdet af egnethedsvurderingen
« Krav til regelmaessige vurderinger af egnetheden
« Krav om egnethedstest, nar der ydes radgivning igennem et automatisk eller semi-
automatisk system

Klagehdndtering + Krav til skriftlige klager
« Handtering af klager og specifik krav til virksomhedernes behandling af klager
« Det forventes, at ESMA vil udarbejde retningslinjer pa omradet

Hensigtsmaessighed/s Listen af ikke-komplekse finansielle instrumenter indskraenkes
execution only « /Andringer i kriterierne for, hvorvidt et produkt kan kategoriseres som ikke-komplekst

Aflgnning « CESRs guidelines er kodificeret
« | Danmark er der indfert regler om aflenning af bestyrelse, direktion og andre veesentlige
risikotagere i finansielle virksomheder

Behandling af « Reglerne for behandling af kundeordrer bliver ikke endret med MiFID I
kundeordrer

Investeringsprofil « Det er praeciseret, at investeringsselskabet skal forholde sige til kundens evne til at baere
tab
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MiFID Il Heat Map - Investorbeskyttelse
@ ®

. Finansielle o 1 : 5 :
Interessekonflikter instrumenter Banding og notatpligt Klagehandtering

Beskyttel;e af Best execution Kundeklassifikation Hen5|gtsmae55|ghed/
kundeaktiver execution only

Godkendte

modparter A

Preemiering Produktstyring

Opbevaring af Behandling af

Markedsfering Produktilsyn dokumentation kundeordre

Uafhaengig

Rapportering radgivning

Egnethedstest Investeringsprofil
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MiFID Il Overblik - Investorbeskyttelse
- Andringer i alle tre kundefaser

Fase 1 Fase 2 Fase 3
For kunden tilbydes Gennemfgrelse af Efter gennemforelsen
investeringsservice investeringsservice af investeringsservice

Nye eller agede investorbeskyttelseskrav i MiFID II
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MiFID Il Heat Maps ift. forretningsmodel mv.

Betydning af MiFID Il Forretningsmodel Betydning af MiFID Il Dokumentation

Tjenesteydelser . Politikker

Instrumenter Retningslinjer

Forretningsgange .

Geografisk marked

Alm. Forretningsbetingelser

Distributionskanaler Portefoljeplejeaftaler .

Markedsprofil og
konkurrenceparametre

Investeringsradgivningsaftaler

Indtjening og honorarstruktur ‘ Hjemmeside '
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MiIFID Il Overblik - Compliance-dokumentation

Overordnede

styrmgsdoku enter Bestyrelsens Direktions-
Vedteaegter f 4 .
orretningsorden instruks

Kreditrisiko Andre hverv nglg- Markedsrisiko Opergt_lo_nelle Forsi_krings_— _
medarbejdere risici maessige risici
Politikker/ — —
s | e |
Intern viden og cerninterne q q .
Aﬂmnnlng

risici

Portefgljepleje

og nye Bogferring og Mistaenkelige
transaktioner

Forretningsgange

IT-beredskab dreudferelse/ Ad strativ mpliance Driftsfo Insiderlister
est Execu praksis, kontrol styrelser

Kundevendte dokumenter Portefglje Investeringsra Markedsfgrings-
managementaftaler givningsaftaler materiale
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Fase 1. Strategi
Hvilken gkonomisk betydning far MiFID II?
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Budget?

Bank [X] EU Kommissionens skon for sektoren

Implementering
- interne ressourcer

Mellem EUR 512.000.000 og EUR 732.000.000

Implementering
- eksterne ressourcer

Lobende overholdelse
- interne ressourcer

Mellem EUR 312.000.000 og EUR 586.000.000 p.a.

Loebende overholdelse
- eksterne ressourcer
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Overblik over omkostnings- og indtjeningssiden
- f@r og efter MiFID I

-k

Indtaegter
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Fase 1. Strategi

Hvordan pavirkes vaerdipapirmarkederne?
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Hvordan pavirkes vaerdipapirmarkederne?
Fra OTC-handel til handel pa regulerede markeder...

* SME Vaekst Marked er en sub-kategori til MHF (MAD Il omfatter
saerlige undtagelser til de generelle krav) Reguleret Marked

« OHF er en ny markedskategori, der sgger at flytte organiseret handel
med obligationer, strukturerede produkter, derivater mv ind under Multilateral Handels Facilitet
regulering, fx broker crossing-systems og inter-dealer broker systems

SME Vakst Marked

+ Alle markedspladser er omfattede af de samme fgr- og efterhandels-

gennemsigtighedskrav, hvilket kaster lys pa handler, der i dag foretages .
“in the dark”, fx standardiserede derivatkontrakter Organiseret

Handels Facilitet

« Udvidelsen af efterhandelsgennemsigtighedskravene til equity-like/non-equity

instrumenter betyder, at antallet af omfattede instrumenter udvides fra 6.000

til flere 100.000 (Kilde: Association of Financial Markets in Europe, 2013)

« Pengeinstitutter og fondsmaeglere, der i et vist omfang udferer kundeordrer over
egenbeholdningen med RM/MHF/OHF-papirer vil veere Systematiske Internalisatorer
og dermed i sterre omfang end idag omfattet af de samme fgr- og efterhandelsgen-
nemsigtighedskrav som markedspladserne
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Fase 1. Strategi

Hvordan pavirkes tilsynet og vores interaktion?
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Hvordan pavirkes tilsynet?

Centraliseret og styrket tilsyn med virksomhederne og markederne

« ESMA kan udstede midlertidige forbud mod (i) markedsfgring, distribution eller
salg af visse finansielle instrumenter eller finansielle instrumenter med saerlige
karakteristika, eller (ii) en bestemt aktivitet eller fremgangsmade

« Finanstilsynet far i koordination med ESMA befgjelse til at udstede permanente
forbud eller begraense (i) markedsfaring, distribution eller salg af visse finansielle
instrumenter eller finansielle instrumenter med saerlige karakteristika, eller (ii) en
bestemt aktivitet eller fremgangsmade

» Det er en betingelse for at anvende forbud, at der er trusler mod
investorbeskyttelse, markedets funktion eller stabiliteten i hele eller dele af det
finansielle system

« Styrket tilsyn med ravarederivat-markederne for at leve op til malsaetningerne i
G20-samarbejdet




BECH-BRUUN

Hvordan pavirkes vores interaktion med tilsynet?

EU ansker at skabe "The Single Rulebook for EU Financial Markets” og benytter

en ny tveaegget model med bade en forordning og et direktiv pa Level 1
niveau...

ISD (1996) MiFID | (2007)

...den nye model kommer til at fa en starre praktisk betydning end man
umiddelbart skulle tro...
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Fase 1. Strategi

Hvordan pavirkes kravene til ledelserne?
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Hvordan pavirkes ledelserne?

@gede Corporate Governance krav

- Begraensning pa antal bestyrelsesposter. En person ma maksimalt patage sig enten
én direktionspost og to bestyrelsesposter eller fire bestyrelsesposter. Flere
koncerninterne poster regnes kun for én post. Kun muligt at overskride maksimum,
hvis Finanstilsynet godkender.

« Kompetence og oplaering. Den samlede bestyrelse skal have den ngdvendige viden,
evner og erfaring til at varetage sine opgaver, og der skal afsaettes de ngdvendige
ressourcer til opleering af bestyrelsesmedlemmerne (ESMA udarbejder naermere
standarder herfor)

- Diversitetspolitik. Der skal tages hensyn til og udarbejdes en politik, der fremmer
diversitet pa baggrund af ken, alder, geografi, uddannelse og kompetence i
bestyrelsessammensatningen.

« Krav om nomineringskomitéer. Skal vurdere bestyrelsens sammensatning og
kompetence. Krav afhaenger dog af virksomhedens starrelse og kompleksitet.
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Fase 1. Strategi

Hvordan pavirkes forretningsmodellerne pa investeringsomradet?
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Kundens investeringsmuligheder i banken?

S Portefoljeplejeaftale

Investeringsradgivning

(uafhaengig/ikke-uafhaengig)
m <—> -

I Kunden far udfert sin ordre

Execution-only
(netbank mv.)
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Andringer for portefgljepleje og investeringsradgivning?

Investeringsservice Beskyttelse Forudgaende information Praemiering

Portefoljepleje Egnethedstest Ingen a&ndringer Forbudt

(moderate aendringer)

Uafhaengig Egnethedstest Oplyse, at radgivning er uafhaengig Forbudt
AL A ELEAGHITE (moderate endringer)

Oplyse, om der foretages periodisk
egnethedsvurdering

Ikke-uafhaengig Egnethedstest Oplyse, at radgivning ikke er uafhaengig  Som udgangspunkt

AL A ELEAGHITE (moderate endringer) ingen a&ndringer... men
Oplyse, om der foretages periodisk maske alligevel
egnethedsvurdering snaevrere graenser end |

dag...
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Hvornar er man "uafhangig"?

« Uafhaengighed skal sikres ved, at der radgives om en tilpas stor mangde
veerdipapirer, bade hvad angar type og udsteder, samt ved et forbud mod
at modtage praemiering fra tredjepart

« Samme virksomhed kan bade yde uafhangig og ikke-uafhaengig radgivning

« En skaerpelse ift. i dag, hvor der ikke gaelder nogen specifikke kriterier for
fastseettelse af "uafhaengighed”
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Betydning af nyt label som uafhangig investeringsradgiver?

Sporgsmal Forventet betydning?

Vil det staerke politiske signal a&@ndre kundernes praeferencer i samme retning? [] ‘
Vil det danske marked blive dbnet for professionelle uafhaengige radgivere? []
Vil det veere hensigtsmaessigt bade at tilbyde afhaengig og uafhaengig []

radgivning?

Vil det veere muligt at omskole kunderne til at betale for den uafhangige [] .
radgivning?

Vil det vaere rentabelt at tilbyde uafhaengig radgivning til detailkunder? []

Vil det pavirke Virksomhed X konkurrenters forretningsmodel(ler)? [] ‘
Vil det pavirke Virksomhed X forretningsmodel(ler) og go-to-market strategi? [] ‘
Vil det skabe nye muligheder eller udfordringer, der bgr adresseres af [] .
Virksomhed X?
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Hvilke services omfatter praemieringsforbuddet?

MiFID Il indeholder som hovedregel et generelt forbud mod praemiering,
der omfatter alle MiFID lIs investerings- og accessoriske services:

« Portefgljepleje

Uafhaengig investeringsradgivning

lkke-uafhaengig investeringsradgivning

Udferelse og formidling af ordrer
* OSV.

Forbuddet omfatter bade detailkunder og professionelle kunder...
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Hvad er indholdet af praeemieringsforbuddet? (1/3)

Sondres ml. absolut og relativt forbud og nadvendige betalinger afhaengig af service

Investeringsservice

Portefoljepleje og
uafhaengig
investeringsradgivning

Alle ovrige
investeringsservices og
accessoriske ydelser

Ho: Absolut forbud

Ikke tilladt at modtage
og beholde preemiering
fra en tredjepart

Artikel 24, nr. 7 og nr. 8

U: Relativt forbud

Kun tilladt at modtage "mindre
naturalieydelser”, hvis de (i) med-
virker til at sikre en "kvalitetsfor-
bedrende” service til kunden, (ii)
ikke svaekker muligheden for at
handle i kundens bedste interes-
se, og (iii) kunden oplyses herom

Artikel 24, nr. 7 og nr. 8

U: Nedvendige betalinger

Artikel 24, nr. 9 vedr. "ngdven-
dige betalinger” geelder ikke for
portefgljepleje og uafhaengig
investeringsradgivning

Kun tilladt at modtage prae-
miering, hvis den (i) medvirker til
at sikre en "kvalitetsforbed-
rende” service til kunden, (ii) ikke
svaekker muligheden for at
handle i kundens bedste
interesse, og (iii) kunden oplyses
herom

Artikel 24, nr. 9

Tilladt at modtage "nedvendige
betalinger”, der (i) gar det muligt
eller er ngdvendige for at yde
service, og (ii) ikke svaekker
muligheden for at handle i kun-
dens bedste interesse, fx opbe-
varings, afviklings-, vekslings-
gebyrer og lovbestemte afgifter

Artikel 24, nr. 9
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Hvad er indholdet af praeemieringsforbuddet? (2/3)

Ulovlig adfeerd

Ift. uafheengig radgivning/portefalje-
pleje er der et forbud mod at modtage m — m m
og beholde preemiering fra en tredje

part

Lovlig adfaerd

Ift. uafheengig radgivning/portefalje-
pleje er det lovligt at modtage m — m — m
praemiering, hvis den videresendes til

kunden
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Hvad er indholdet af praeemieringsforbuddet? (3/3)
EU-politikerne forestiller sig to forretningsmodeller. Der arbejdes pa en tredje...

Uafhaengig radgivning og
portefoljepleje

Ikke-uafhaengig radgivning [X] Bank

Praemiering: Praemiering: Praemiering:
Ok Forbudt Forbudt

Kund.eoplevelse: Kundeoplevelse: Kundeoplevelse:
Gratis Koster noget Gratis (eller teet pa)
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Hvad er "preemiering”?

Ordlyd "Gebyrer, provisioner eller andre penge- og naturalieydelser, der betales af
tredjemand eller en person, der handler pa tredjemands vegne, i forbindelse med
leveringen af den pagaldende tjenesteydelse til kunder”

Kontekst Forbuddet mod praemiering er en del af de generelle pligter til altid at handle
"aerligt, redeligt og professionelti sine kunders bedste interesse” og at kunne
"pavise og forebygge eller handtere interessekonflikter ift. kunderne”

Indhold Forbuddets ordlyd er som udgangspunkt bredere end bare "praemiering” forstaet
som situationer, hvor en part belgnner eller pa anden vis incentiverer en anden

| den kommende "Rapport fra arbejdsgruppen om honorarmodeller” forventes
indholdet af preemieringsforbuddet praeciseret sadan, at det alene omfatter de
"incitamentsskabende tredjepartsbetalinger”, dvs. alene de betalinger, der er i
stand til at etablere en interessekonflikt ift. kunderne

En incitamentsskabende tredjepartsbetaling vil fx foreligge, hvor en bank tjener pa
at modtage penge fra en produktudvikler, hvis produkter banken radgiver sine
kunder om - derimod ma banken godt fa daekket sine omkostninger for at
distribuere produktudviklerens produkter
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Hvad regulerer omkostnings-/indtjeningsmodellen?

m 4_
l UCITS kraever at UCITS-bestyrelsen alene handler i medlemmernes
interesse, ligesom IFS-bestyrelsen ved administration af UCITS skal handle
[X] Invest <«<—— uafhangigt og udelukkende i den pagzldende UCITS' interesse
l Det betyder, at der ikke er fri adgang til at fastssette omkostningerne
[X] IFS <
[X] Bank —
l MIFID Il forbyder, at den der har kundeforholdet modtager preemiering fra
3.mand
m 4_

4

7
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MiFID II, IMD Il og PRIIPS...er der en "level playing field"?

Veerdipapirer, UCITS Strukturerede Forsikringsbaseret
og strukturerede indlan investeringsprodukt
produkter (unit-link)

Handel MIFID I IMD |

IMD Il vil indfgre samme
standarder for forbruger-
beskyttelse som MiFID I,
. Produkt herunder forbud mod at
information acceptere eller modtage
gebyrer, provisioner eller
andre pengeydelser fra
3.mand ved levering af
uafhaengig radgivning
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Hvem rammer praemieringsforbuddet? (1/3)
- Bank har kundeforholdet

[X] Invest

[X]IFS

« Praemieringsforbud for det led, der har

[X] Bank kundeforholdet

Dvs. at [X] Bank ma ikke modtage og beholde
praemiering (incitamentsskabende
tredjepartsbetalinger) fra [X] IFS eller [X] Invest

Portefolje-

plejeaftale
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Hvem rammer praemieringsforbuddet? (2/3)
- IFS har kundeforholdet

[X] Invest

« Praemieringsforbud for det led, der har
kundeforholdet

[X]IFS

Dvs. at [X] IFS ma ikke modtage og beholde
praemiering (incitamentsskabende
tredjepartsbetalinger) fra [X] Invest
Portefolje-

[X] Bank

plejeaftale

E N I <_I<—I
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Hvem rammer praemieringsforbuddet? (3/3)
- IFS har kundeforholdet (vaerdipapirfond)

[X]
vaerdipapirfond

Portefolje-

plejeaftale

[X]IFS

[X] Bank

v

p.

Praemieringsforbud for det led, der har
kundeforholdet

Da en veerdipapirfond ikke er en juridisk enhed, kan
der argumenteres for, at der ikke er tale om "betaling
fra en tredjepart”. | sa fald vil MiFID lIs forbud mod
preemiering maske ikke finde anvendelse

Det er dog usikkert, om en sadan fortolkning vil
anerkendes af Finanstilsynet/ESMA, da vaerdipapir-
fonden er en selvsteendig skonomisk enhed, og der
derfor vil vaere en betaling herfra til [X] IFS

Hvis ikke den juridisk kan anses for omfattet, er der
en politisk risiko for, at Finanstilsynet/ESMA vil "lukke
hullet” ved saerregulering
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Har konkurrenterne fundet Igsningen pa MiFID 11?7 (1/2)
- Nordea-koncernen

Nordea Invest

Market Markeds-
Maker-aftale foringsaftale

Administra- Portefolje-

Depotaftale tionsaftale forv.aftale

v

Nordea Funds Oy

Nordea Bank modtager et

Depotselskab formidlingshonorar fra

Nordea Invest pa grundlag af
(J.P. Morgan) kursveerdien af kundernes

beholdning af andele for den
pagaeldende afdeling

Nordea-model pr. april 2015

Nordea fjerner tegnings-

provision og emissionstilleeg Nordea IM «—
til markedsfaringsudgifter

Denne betaling vil vaere
forbudt efter MiFID Il

A

Nordea Bank

A
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Har konkurrenterne fundet Igsningen pa MiFID I1? (2/2)

- Danske Bank-koncernen

Danske Invest

Administra-
tionsaftale

Depotaftale

Portefolje
radgivning

Danske Bank

DB-Model pr. marts 2015

Danske Bank indfgrer "bruttomodel” og opdeler
det arlige kundegebyr i:

(i) "betaling for ydelser”, og

(ii) "belgnning for salg”

Belgnning for salg (Formidlingsprovisionen)

fastseettes til 0,3 pct. for alle afdelinger. Betaling
for ydelser fastsaettes til 405 mio. kr. p.a.

Formidlings-
aftale

|

Danske Bank modtager betaling (formidlingsprovision) fra
Danske IM for formidling af andelene i Danske Invest

Formidlingsprovisionen, dvs. belgnning for salg vil vaere
forbudt efter MiFID Il (incitamentsskabende 3.partsbetalinger)

Betaling for ydelser (dvs. omkostningsdaekning af fx IT,
administration mv.) vil derimod veere lovlig
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Hvordan reagerer pressen pa aendringer?

Danske Bank-koncernen

Nordea-koncernen

[X] Bank

5

4

Handling

Reaktion

Marts 2015

Danske Bank indfgrer "bruttomodel”
og opdeler det arlige kundegebyr i
betaling for ydelser og belgnning for
salg

Den rene formidlingsprovision fast-
saettes til 0,3 pct. for alle afdelinger

April 2015

Nordea fjerner tegningsprovision og
emissionstilleeg til markedsferings-
udgifter

[?]1 2015
[Beslutning?]

"Det er et brud pa aftalen mellem
Forbrugerradet Teenk, Dansk
Aktionaerforening og Finansradet om
bedre information om omkostninger
kun at oplyse en del af provisionen.
Det falger klart af afta-

len, at hele betalingen

skal oplyses i procent.

Vi forventer, at Danske

Bank igen begynder at

oplyse kunderne om hele den be-
taling, banken far” (FinansWatch)

"Danske Bank mgrklaegger indtjening
pa salg af investeringsbeviser”
(FinansWatch)

"Kunderne i Nordea Invest har betalt
for noget, der ikke har tilfgrt veerdi”
(FinansWatch)

"Forbrugerradet Teenk ser Nordea
Invests reducering af
omkostningerne som

et tegn pa, at kunder-

ne hidtil har betalt

for meget af egen

opsparing” (FinansWatch)

[Respons?]
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Pavirkes forretningsmodellerne af praamieringsforbuddet?

Spergsmal Forventet betydning?

Flere in-house udviklede bankprodukter (d@dsstadet til open-architecture)? (] .

Bliver Danske Bank-modellen den toneangivende model?

[]

Blot opsplitning af nuvaerende omkostninger sa PM-fee fremgar og betales
direkte af kunden?

[]

Rammes de sma produktudviklere uden egne distributionskanaler hardest? (] ‘
Hvordan incentiverer produktudvikleren videresalget? [1

Rammer forbuddet forskelligt i fx private banking ctr. detailkundesegmentet? [] ‘
Vil det pavirke Virksomhed X konkurrenters forretningsmodel(ler)? []

Vil det pavirke Virksomhed X forretningsmodel(ler) og go-to-market strategi? [] ‘
Vil det skabe nye muligheder eller udfordringer, der bar adresseres af [] ’
Virksomhed X?
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Fase 1. Strategi

Pavirkes omkostningsstrukturerne af MiFID llIs pristransparens?
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Hvad betyder de nye MiFID ll-oplysningskrav? (1/3)

A. MiFID lis oplysningskrav om omkostninger tilknyttet det enkelte UCITS-produkt

PN EEN AR LCH OGN T Oplyses separat i dag pa UCITS Cl-dokument

Indtraedelses- og + indgar i AOP, der iht. Brancheaftalen skal oplyses (i) pa foreningernes
udtraedelsesomkostninger hjemmeside, (ii) ved investeringsradgivning og (iii) i netbanken

WA TG ERT U CHTITLEEE Oplyses separat i dag pa UCITS Cl-dokument

+ indgar i AOP, der iht. Brancheaftalen skal oplyses (i) pa foreningernes
hjemmeside, (ii) ved investeringsradgivning og (iii) i netbanken

VR EN G T UGCH GG EETES Oplyses ikke separat i dag pa UCITS Cl-dokument

De direkte handelsomkostninger ved lgbende drift indgar i AOP, der iht. .
Brancheaftalen skal oplyses (i) pa foreningernes hjemmeside, (ii) ved
investeringsradgivning og (iii) i netbanken

A.4 Resultatbetinget Oplyses separat i dag pa UCITS Cl-dokument

honorar + indgar i AOP, der iht. Brancheaftalen skal oplyses (i) pa foreningernes
hjemmeside, (ii) ved investeringsradgivning og (iii) i netbanken

NI T AT VARG B Oplyses ikke separat i dag pa UCITS Cl-dokument (lgbende provision oplyses
provision dogidag som en del af A.2 og engangsprovision som en del af A.3)

Iht. MiFID | kreeves, at provisioners karakter og stgrrelse (kan oplyses som %-
interval) skal oplyses i fx salgsmateriale, prospekt mv.

Formidlingsprovision skal iht. Brancheaftalen oplyses ved investerings-
radgivning og i netbanken
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Hvad betyder de nye MiFID ll-oplysningskrav? (2/3)

B. MiFID lIs oplysningskrav om gebyrer for distributerens tilherende serviceydelser

RN EEN TR VCHOGINCEE Alle gebyrer skal oplyses pa distributerens hjemmeside

Indtraedelses- og
udtraedelsesomkostninger

ARG GO LCH G Alle gebyrer skal oplyses pa distributgrens hjemmeside

og gebyrer Iht. MiFID | skal omkostninger for portefgljeplejeaftaler oplyses i en arlig
oversigt til kunderne

SRR EN G E RGO UCHTTLGEETEN Alle gebyrer skal oplyses pa distributerens hjemmeside ‘

B.4 Omkostninger ved Alle gebyrer skal oplyses pa distributarens hjemmeside

accessoriske tjeneste-
ydelser

CRNAIECRU S TERUCH B |ht. MiFID | skal omkostninger for portefgljeplejeaftaler oplyses i en arlig
ninger som fx resultat- oversigt til kunderne
betinget honorar
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Hvad betyder de nye MiFID ll-oplysningskrav? (3/3)

De nye oplysningskrav ift. omkostningerne har en sadan karakter, at de
er ngdt til at blive taenkt ind i den @vrige re-kalibrering af
omkostningsstrukturerne (bl.a. ift. handteringen af forbuddet mod
praemiering), da

« Der er tale om en ny struktur og made at opgere omkostningerne pa

« Omkostningerne skal offentliggares direkte til kunderne fgr de modtager
investeringsservice og labende bagefter

« Udover kravet om en %-opggrelse har ESMA fremsat Level 2-forslag om, at
omkostningerne tillige skal offentliggares i kroner

« Krav om, at A+Bs kumulative betydning for investors afkast skal illustreres
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Har MiFID Il ogsa betydning for andre omrader?
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Ja, vi har kun bergrt toppen af isbjerget...

Blot for at naevne nogle af de gvrige initiativer...

Nye regler om algoritme og high frequency trading for at undga en gentagelse af “US flash
crash”, fx vil algo-traders blive omfattet af tilsyn

» Detaljerede krav til vaerdipapirhandleres market-making
« Regulering af underwriting og placering af vaerdipapirer
« Anvendelsesomradet udvides til nye instrumenter og markedsaktarer

« Indfgrelse af "European Consolidated Tape” der samler alle markedsdata ét sted for at modvirke
den nuvaerende fragmentering

« Harmonisering af handteringen af investeringsfirmaer fra tredjelande




BECH-BRUUN

Spergsmal & kommentarer?
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David Moalem
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