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Forslag til regime for investeringsselskaber

Den danske Fondsmeglerforening har modtaget Finanstilsynets hering af 20.
december 2017 om Europa-Kommissionens forslag om tilsynsmassige krav til
investeringsselskaber (i Danmark fondsmaglerselskaber).

Der er tale om en hering af serdeles vasentlig betydning for branchen, hvorfor
Fondsmeglerforeningen kunne have ensket sig en lengere heringsperiode. Omvendt
har foreningen naturligvis forstaelse for, at dette konkret ikke har veret muligt. Med
den korte heringsperiode méd foreningen dog tage forbehold for i den kommende
periode at komme med supplerende bemerkninger til dette heringssvar.

Fondsmaglerforeningen bemarker, at formélet med det nye tilsynsregime pa et
overordnet plan er vedtagelsen af to nye regels@t (forordning og direktiv), der specifikt
retter sig mod fondsmaglerselskaber.

I Danmark er der 42 registrerede fondsmaeglerselskaber, hvoraf ca. 2/3 er medlemmer
af Fondsmaglerforeningen. Til sammenligning var der i 2015 ifelge Kommissionens
Staft Working Document (SWD) 6.051 fondsmeglerselskaber 1 den Europaiske
Okonomiske Samarbejdsomrdde. Den danske fondsmaglerbranche er karakteriseret
ved smi- og mellemstore virksomheder, og foreningens medlemmer spander fra
selskaber med 2-4 ansatte til enkelte med 50-100 ansatte.

Som beskrevet i SWD udever fondsmaglerselskaber en vigtig rolle for en
velfungerende Kapitalmarkedsunion, idet selskaberne faciliterer investeringsservices

pa tveers af EU, herunder via investeringsradgivning, portefeljepleje og ordreudforelse.

Fondsmeglerselskaber adskiller sig fundamentalt fra eksempelvis banker, da
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fondsmaglerselskaber ikke har indlan eller udlén og som klar hovedregel for danske
fondsmeglere ikke opbevarer kunders midler (verdipapirer). Et fondsmaglerselskab
vil 1 tilfeelde af ekonomiske vanskeligheder uden de store vanskeligheder kunne lukkes
ned efter de almindelige konkursregler, og kunderne viderefere deres aftaleforhold i et
andet selskab.

De risici, fondsmaeglerselskaber har for markedet, kunderne og selskabet selv, er derfor
ogsd meget begraensede sammenlignet med den pavirkning driften af banker har for det
omkringliggende samfund. Det synes ogsa at vare en gennemgéende premis for
Kommissionen og for udkast til bdde direktiv og forordning.

Pa trods af dette har fondsmeglerselskaber i en arreekke vaeret underlagt stort set
samme reguleringsregime som banker, hvilket har fort til en unedvendig kompleks og
disproportional regulering af fondsmeglerbranchen, jf. SWD side 7ff. Flere af de
uhensigtsmassigheder, som SWD navner, er punkter, hvor Fondsmaglerforeningen 1
tidligere heringssvar har papeget, at der var udfordringer.

Det er derfor ogsa et nedvendigt paradigmeskifte, som sker med vedtagelsen af et
serskilt regelset for fondsmaglerselskaber. Dette er et positivt skridt i retning af en
regulering, som passer bedre til fondsmaglerselskabers aktiviteter og risici.

Mere specifikt vil de nye regler forhabentlig sikre en simpel kategorisering af
fondsmeeglerselskaber, tilpasse de tilsynsmassige krav for fondsmeglerselskaber til de
begraensede risici, selskaberne péaferer kunder, markedet og dem selv, samt stremline
den tilsynsmessige behandling af fondsmeglerselskaber 1 EU.

Fondsmaglerforeningen bemarker, at der vil vere vaesentlige omkostninger forbundet
med omstillingen til den nye regulering. Det er dog foreningens hab, at disse
omkostninger 1 sidste ende opvejes af sparede administrative byrder og omkostninger
hos selskaberne.

Med det ovenfor anferte in mente noterer Fondsmaglerforeningens sig dog, at der med
Kommissionens forslag pd en rakke punkter bliver indfert strengere regler for
fondsmaglerselskaber, end der gelder i dag. Dette gaelder blandt andet:

e Kiravene til startkapital forud for registrering (Initial capital), der stiger.
Startkapitalen for et fondsmaeglerselskab vil saledes skulle vaere op til 750.000
euro afhaengig af den aktivitet, der udgves.

e De lIgbende kapitalkrav forventes generelt at stige for nogle kategorier af
fondsmeeglerselskaber.

e Bgdeniveauet for overtraedelser af lovgivningen sattes vasentlig i vejret.

e Generelt ses forslagene ikke at lette de administrative og gkonomiske byrder
for class 2-selskaberne, jf. nedenfor. Da en rekke sma og mellemstore
selskaber ma forventes at veere omfattet af class 2, er foreningen da ogsa noget
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uforstaende over for forslagenes bemaerkninger om, at ’SMEs are expected to
be among the main beneficiaries”, jf. eksempelvis side 10 i det indledende
afsnit til forordningen.

I afsnittet nedenfor ses Fondsmeaglerforeningens specifikke bemaerkninger til
forslagenes enkelte bestemmelser, men serligt vigtigt for foreningen er, at:

e Der vedtages enkel regulering med definitioner og rapporteringskrav, som er
nemme at tilga for bade class 2 og 3 fondsmaglerselskaber.

e Ungdvendige administrative byrder og dobbeltregulering, herunder med MIFID
1, slgjfes.

e Dansk szrregulering (overimplementering) fjernes sidelgbende med
implementeringen af det kommende direktiv, og der samtidig sikres en
direktivner implementering i Danmark. Dette geelder sarligt
aflenningsomradet, hvor tiden er lgbet fra den politiske begrundelse for gnsket
om materielt ensartede aflgnningsregler pa tveers af den finansielle sektor.

e Reguleringen af koncerner bliver hensigtsmaessig.

e Afgrensningen af de tre klasser af fondsmaglerselskaber bliver rimelig og
smidig — ogsa set i forhold til det gvrige Europa.

e At der kun i relevant omfang kopieres eksisterende regler og tekniske
standarder fra CRR/CRD IV og anden kreditinstitutregulering, saledes at det
overordnede formal holdes for gje.

Specifikke bemaerkninger

De specifikke kommentarer nedenfor er knyttet til fem overordnede emner, som
foreningen finder er vigtigst:
e Dobbeltregulering med MIFID Il og tilsynsmyndigheder
Administrative byrder, herunder badebestemmelser og aflenning
Konsolidering og holdingselskaber
Den nye kategorisering i class 1-3
Kapitalforhold, serligt K-factors, Rtf, K-DTF og K-CON

Directive on the prudential supervision of investment firms and amending directives
2013/37/EU and 2014/65/EU

Title 1V — Prudential supervision
Chapter 1 — Principles of prudential supervision
Section 1 — Competences and duties of home and host member states (article 10-12)

Under MiFID II er fondsmaglerselskabers organisatoriske forhold, herunder
kapitalisering, ledelsesstruktur og risikostyringsfunktioner, et anliggende for
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hjemlandets kompetente myndigheder. Siledes indeholder MiFID II regler om savel
governance som risikostyring.

Foreningen finder det unedvendigt og uhensigtsmessigt, at forslaget indeholder en
parallel regulering af disse forhold, og ubegrundet at det skulle veere nedvendigt med
en supplerende regulering i forhold til de relativt nye regler under MiFID II. Forslaget
indeberer, at EBA og ESMA far parallelle kompetencer, som relevante europaiske
tilsynsmyndigheder, og det vurderes ogsd unedvendigt og uhensigtsmaessigt.

Efter direktivet vil et vaertslands myndigheder ogsa blive tillagt kompetencer pé visse
omrader.

Foreningen er af den klare opfattelse, at det foreslaede dobbelte tilsyn (bdde nationale
myndigheder og europaiske myndigheder) samt den parallelle regulering vil vare en
relativt unedvendig byrde for danske fondsmaglerselskaber, herunder for aktiviteter i
andre EU-lande, og at det dobbelte nationale tilsyn ber reserveres til helt serlige
tilfeelde, eksempelvis hvor filialen har systemisk betydning for vartslandet.

Fondsmeglerselskaber er i dag hovedsageligt reguleret af regler under ESMA’s
kompetence, ligesom ESMA bistar Kommissionen med udkast til niveau 2-regler og
soger for ensartet tilsynspraksis pa niveau 3.

Fondsmaglerforeningen finder det derfor ogséd hensigtsmaessigt, at det 1 videst muligt
bliver ESMA og ikke EBA (som der ellers er lagt op til), der vil std detailreguleringen
under direktivet.

Section 3 — Penalties, investigatory powers and right of appeal
Article 16 — Administrative penalties and other administrative measures

Fondsmaglerforeningen bemarker, at direktivets artikel 16 1 udgangspunktet palegger
medlemsstater at vedtage regler om administrative bader for overtraedelse af direktivet
og forordningen.

Hertil bemerkes, at regler om administrative beder ikke er forenelig med Danmarks
grundlovs § 3, da lovgivningsmagten ikke 1 almindelighed kan henlegge behandlingen
af strafferetlige badesager til administrative myndigheder, eksempelvis Finanstilsynet.
Se hertil Justitsministeriets svar til Retsudvalget 7. november 2014 i relation til
persondataforordningen.

Fondsmaglerforeningen forventer pd denne baggrund, at Danmark indferer direktivets
regler om beder via det strafferetlige system, som der er tradition for i Danmark.
Muligheden herfor synes da ogsa forudsat i direktivets artikel 16, stk. 1, andet afsnit.
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Selve badeniveauet for overtradelser af lovgivningen sattes vasentlig i vejret, og der
vil med det foreliggende forslag kunne idemmes beader op til:

e 10 % af den arlige omsetning, jf. artikel 16, stk. 2, litra d. Nar
fondsmaeglerselskabet er del af en koncern, er den relevante omsetning den
konsoliderede omsetning i det ultimative moderselskab.

e Det dobbelte belgb af fortjenesten eller tabet ved overtraeedelsen for selskaber,
Jf. artikel 16, stk. 2, litra e.

e 5 mio. euro for personer.

Bader for overtreedelse af den finansielle lovgivning skal naturligvis vere effektive og
afskrekkende, men Fondsmaglerforeningen tillader sig at stille speorgsmél ved
proportionaliteten af bader i dette niveau, jf. artikel 16, stk. 1, sidste afsnit.

Chapter 2 — review proces
Section 2 — internal governance, transparency, treatment of risks and remuneration
Article 30 — variable remuneration

Fondsmeglerforeningen er enig i forslagets betragtninger om behovet for storre
fleksibilitet for fondsmaglerselskaber til at benytte variabel aflonning. Den nuvarende
begransning i anvendelsen af variabel aflonning er skadelig for fondsmeglerselskaber
og oger selskabernes driftsrisiko, idet de ma pétage sig storre faste omkostninger til
lon.

Foreningen kan derfor tilslutte sig, at de nuvarende aflenningsregler revideres og 1 den
forbindelse forslaget om at fjerne den faste overgraense for forholdet mellem variabel
og fast aflenning 1 fondsmaglerselskaber.

Foreningen forudsetter, at aflenningsreglerne 1 direktivets artikel 30 alene finder
anvendelse pd sdkaldte vasentlige risikotagere og ikke generelt i
fondsmaglerselskabet. Kategorien af vasentlige risikotagere ber endvidere ikke daekke
for bredt (dette er relevant for virksomheder béde i class 2 og 3).

Aflonningsreglerne ber, nar den tid kommer, implementeres direktivnaert. 1 den
forbindelse ber man fra lovgivers side ngje overveje, om ikke forslaget kunne give
anledning til at fjerne eksisterende dansk overimplementering pd omradet. Danske
fondsmaglerselskaber skal ikke have dérligere vilkér for at styre deres risici eller
svaerere betingelser for at tiltrekke kompetente medarbejdere end deres europaiske
konkurrenter.

Endelig skal foreningen opfordre til, at selskaber 1 koncerner med forskellige typer
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regulerede enheder ikke underlegges flere typer regelset samtidig, da
dobbeltregulering pa omradet er disproportionalt. Aflenningsreglerne ber folgelig ikke
(ogsd) finde anvendelse pd@ koncernselskaber, der er underlagt anden tilsvarende
lovgivning under UCITS eller AIFMD.

Regulation on the prudential requirements of investment firms and amending
Regulations (EU) No 575/2013, EU No 600/2014 and (EU) No 1093/2010

Part three — capital requirements
Title I — general requirements
Article 12 — Small and non-interconnected investment firms

Forslaget indebaerer, at fondsmaglerselskaber kategoriseres i:
e De systemiske (class 1), som vil vaere underlagt CRR/CRDIV
e En mellemkategori (class 2) og
e De sma, ikke-sammenkoblede selskaber (class 3).

Graden af regulering vil vare hejest for class 1, lavest for class 3. Danske
fondsmaglerselskaber vil vare omfattet af enten class 2 eller 3, idet class 1 ifelge
Kommissionen alene forventes at indeholde 8 af i alt ca. 6.000 fondsmeglerselskaber 1
EOS.

Fondsmaglerforeningen kan generelt stotte et forslag om tre kategorier af
fondsmeglerselskaber, men vurderer, at den nuverende meget bredt definerede
kategori 2 wvil fa negativ indvirkning pé& danske fondsmaglerselskabers
konkurrencekraft i EU. Det skyldes kravet om, at kategorisering i class 3 alene er
mulig, hvis en rekke kriterier alle er opfyldt, heraf flere aktivitetsbestemte. Det
medforer, at f.eks. bade (i) fondsmaeglerselskaber med en helt enkel forretningsmodel,
men assets under management over grensevardien, og (i) et helt lille
fondsmaglerselskab med bade meget begranset assets under management og meget
begranset handel pa egenbogen vil skulle klassificeres som class 2.

Danske fondsmaeglerselskaber vil pa europaisk plan vere blandt de mindste selskaber
i class 2 og vil folgelig — alt andet lige — have relativt starre omkostninger ved at skulle
overholde den samme lovgivning som eksempelvis et fransk eller tysk
fondsmeeglerselskab med 500-1.000 ansatte.

Da der séledes vil vaere vasentlig forogede compliance-udgifter forbundet med at vere
1 class 2 1 forhold til class 3, er afgreensningen af de to kategorier af vasentlig
betydning.
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I den forbindelse er kravene i medfer af artikel 12, stk. 1, litra a-i, problematiske.

Dette geelder sarligt den lave graense for assets under management” pé 1,2 mia. euro i
litra a, der slet ikke er koblet til fondsmaglerselskabets aktivitet. Eksempelvis vil
handler med obligationer for 1,2 mia. euro indebare en vasentlig lavere risiko end
handel i et tilsvarende niveau med aktier.

Grenserne for “assets safeguarded and administered”, “client money held”, “daily

trading flow”, “net position risk” og “clearing member guarentee” i litra c-f er sat til 0
euro.

Foreningen kan have forstaelse for, at aktiviteterne i litra c-f indebzrer en hgjere risiko
for selskabet, kunderne eller markedet, og at denne type aktivitet folgelig skal/kan fore
til mere intensiv regulering og kapitalkrav. Omvendt virker det ikke fornuftigt
eksempelvis at lade et lille fondsmaglerselskab med meget begraensede aktiviteter
omfatte af samtlige krav i class 2, blot fordi selskabet har en egen beholdning péa 1.000
euro, der handles.

Foreningen frygter som navnt, at danske fondsmaglerselskaber vil blive
uforholdsmassigt hardt reguleret som folge af denne afgraensning og skal opfordre til,
at Danmark arbejder for:
e At grensen for K-AUM settes op eller differentieres, sa der tages hgjde for den
meget begransede risiko, handel med obligationer medfarer.
e At der indsattes en rimelig bagatelgraense for aktiviteterne omfattet af artikel
12, stk. 1, litra c-f.

Title Il — K-factor capital requirements
Chapter 1 — General principles
Article 15 — K-factor requirements and applicable coefficients

Et af kapitalkravene til class 2-fondsmeaglerselskaber baserer sig pé et
fondsmeeglerselskabs eksponering mod de sakaldte K-faktorer (risikofaktorer).

Foreningen finder det positivt, at forslaget til kapitalkrav tager udgangspunkt i de
risici, som vurderes relevante for fondsmaeglerselskaber, i stedet for at tage afsaet 1 de
risici, som er vigtige pa kreditinstitutomradet.

De ni risikofaktorer kan overordnet opdeles 1 Risk-to-Customer (RtC), Risk-to-Firm
(RtF) og Risk-to-Market (RtM). Sidstnaevnte forekommer generelt paradoksal, da class
2-fondsmaglerselskaber ikke har systemisk betydning.
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Risikofaktorerne skal efter n&ermere fastsatte regler lobende beregnes og kobles til en 1
forordningen given procentsats, hvorefter beregningen pavirker fondsmaglerselskabets
kapitalkrav. Da der vil vare vesentlige administrative byrder forbundet med
handteringen af K-faktorerne, finder foreningen det afgerende, at disse er klart og
tydeligt formuleret, simple at beregne og ikke skal beregnes unedigt ofte.

Et eksempel er K-AUM (assets under management), som har koefficienten 0,02 %,
saledes at 1 mia. kr. i assets under management vil pavirke selskabets kapitalkrav med
200.000 kr. Foreningen forventer, at det vil medfere meget store byrder at beregne den
gennemsnitlige K-AUM hver kalenderméned, jf. hertil artikel 17, stk. 1, tredje afsnit,
og skal opfordre til, at intervallet bliver leengere.

Chapter 4 — Rtf K-Factors
Section Il — Daily Trading Flow
Article 32 — Measuring DTF for the purposes of calculation K-DTF

Daily Trading Flow (K-DTF) er en RtM og udgeres af cash-trades og derivater, som
har en koefficient pa henholdsvis 0,1% og 0,01%.

Denne kalibrering tager ikke hejde for de forskellige cash-produkter, der eksisterer pé
det danske marked, hvilket ellers — set med danske @jne — ville vere enskeligt.

Den foresldede model “straffer” det danske marked for real- og statsobligationer, hvor
der er meget begrenset risiko, idet disse som en del af cash-trades under K-DTF vil
have samme effekt pa kapitalkravet som langt mere risikable aktiver, eksempelvis
aktier. Denne uhensigtsmassighed slir endda igennem med dobbelt styrke, da den ogsa
gor sig geldende for beregningen af K-AUM, jf. ovenfor.

Fondsmaglerforeningen foresldr derfor at lade koefficienterne i K-DTF folge
grupperingen 1 artikel 10 i LCR-forordningen 2015/61/EU, saledes at K-DTF-
koefficienten pé de sakaldte Level 1-aktiver var 0,01, koefficienten pa 2A-aktiver var
0,05 % og for resten af aktiverne 0,1 %.

Part four

Concentration risk (article 33-41)

Reglerne om koncentrationsrisiko (store eksponeringer) vil finde anvendelse pé
fondsmeglerselskaber i class 1 og 2.

Det er foreningens vurdering, at de geldende regler om store eksponeringer er
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udarbejdet primert med anden virksomhed (kreditinstitutomrddet) end
fondsmaglerselskabers for egje. De er til stor faktisk gene og ulempe for
fondsmaglerselskaber, og efter foreningens klare opfattelse er det pa sin plads, at
reglerne tilpasses.

Da fondsmaglerselskaber som nevnt ikke yder lan og kreditter, er store eksponeringer
efter de geldende regler typisk eksponeringer i form af tilgodehavender fra kunder 1
form af honorarer, performance fees eller provisioner, som skal videregives. Sadanne
eksponeringer ber ikke vaere underlagt reglerne om store eksponeringer.

Betalinger fra kunder af denne slags udger ikke en risiko pa tilsvarende made som et
laneengagement og har normalt en positiv indvirkning pd fondsmeglerselskabets
kapital.

Foreningen leser da ogséa forslaget saledes, at beregningen af K-CON, som er en del af

RtM, ikke omfatter de navnte tilgodehavender, men baseres pd eksponeringer pa
handelsbogen.

Scerligt angdende konsolidering og holdingselskaber

Directive on the prudential supervision of investment firms and amending directives
2013/37/EU and 2014/65/EU

Chapter 3 — Supervision of compliance with group capital test
Section 1 — Supervision of compliance with group capital test (article 42-46)

Section 2 — Investment Holding Companies, mixed Financial Holding Companies and
Mixed-activities Holding Companies (article 47-50)

0g

Regulation on the prudential requirements of investment firms and amending
Regulations (EU) No 575/2013, EU No 600/2014 and (EU) No 1093/2010

Chapter 3 — Application of requirements for compliance with group capital test and
exemptions (article 7-8)

Foreningen bemarker, at bade forslag til direktiv og til forordning indeholder
administrativt og kapitalmassigt bebyrdende regulering pd holdingselskabsniveau.
Foreningen finder, at dette er velbegrundet for class 1 fondsmaglerselskaber. Derimod
finder foreningen, at denne regulering som hovedregel savner relevans for
fondsmaglerselskaber, som ikke har systemisk betydning. Foreningen bemerker, at
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denne regulering ikke — for langt hovedparten af fondsmaglerselskaber i class 2 og 3 —
kan begrundes i risikobetragtninger, f.eks. Risk to Market eller Risk to Client.

Efter eksisterende regulering i MiFID II, UCITS-direktivet og AIFMD 1 i dag er
hverken fondsmaglerselskaber eller investeringsforvaltningsselskaber underlagt
konsolideringskrav. Regulering af dette er knyttet til de risikobetragtninger, som
geelder serligt for kreditinstitutter (CRD 1V), og hvor konsolideringsbetragtningerne er
relevante. For fondsmeglerselskaber, der ikke er underlagt CRD IV, er der tale om en
skarpelse. Derfor — og for at sikre level playing field for fondsmaeglere 1 forhold til
investeringsforvaltningsselskaber — ber reguleringen heraf (bdde i direktivet og
forordningen) begrenses til class 1 og eventuelt sarlige class 2 selskaber, hvor det ud
fra en konkret risikobetragtning kan vere relevant at stille kravene pé
holdingselskabsniveau. Foreningen tilskynder til, at der i stedet fokuseres péd krav og
tilsyn til ledelse og kapitalforhold i fondsmeglerselskaberne.

Ogsa pa dette punkt finder foreningen siledes, at der er risiko for dobbeltregulering.

Ovrige bemcerkninger

BRRD

Foreningen vurderer umiddelbart, at forslagene indeberer, at class 2 og 3
fondsmaglerselskaber, der 1 dag er underlagt CRR og CRD 1V, ikke lengere vil vaere
omfattet af BRDD (direktiv 2014/59/EU).

Dette vurderes velbegrundet, da reguleringen 1 BRRD egner sig til banker, men ikke er
relevant eller proportionel for ikke systemisk vigtige fondsmaglerselskaber.

-0-
Fondsmeglerforeningen stdr naturligvis til radighed for en droftelse af dette

heringssvar. Vi henviser 1 den forbindelse til foreningens heringssvar til EBA af 2.
februar 2017.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Formand

e
_/

FONDSMZEGLER
FORENINGEN


http://www.fondsmaeglerforeningen.dk/hoeringer/hoeringssvar.aspx
http://www.fondsmaeglerforeningen.dk/hoeringer/hoeringssvar.aspx

