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Kere Tanja Asskildt og Esben Bjgrn Kristensen,
Nyt reguleringsregime for fondsmaeglerselskaber

Fondsmaglerforeningen har laest Europa-Parlamentets udkast til rapporter om forslagene til
ny regulering for investment firms 1 henholdsvis direktiv og forordning.

Fondsmaglerforeningen skal indledningsvist henvise til sine bemerkninger 1 hgringssvar af
11. januar 2018. Fondsmeglerforeningen ser flere af forslagene som overvejende positive,
men finder herefter anledning til at fremkomme med fglgende supplerende bemerkninger
foranlediget af Europa-Parlamentets fgrstebehandlingsholdning.

1. Formalet med reguleringen

Fondsmaglerforeningen finder generelt, at det bagvedliggende hensyn med den nye
regulering skal respekteres, og at genbrug af og henvisninger til eksisterende bankregulering
f.eks. til CRR 1 videst muligt omfang fortsat skal genovervejes eller fjernes. Det er
Fondsmaglerforeningens opfattelse, at der fortsat er dele af bestemmelserne, som giver
mening for kreditinstitutter og kategori 1 fondsmaglerselskaber, men hvor der med en ny
regulering bgr ske en tilpasning til den type fondsmaglerselskaber, vi eksempelvis har i
Danmark eller anvendelse efter konkret bedgmmelse (af selskabs stgrrelse, intern organisation
samt omfanget og kompleksiteten af selskabets aktiviteter).

2. Graenseveardier

Fondsmaglerforeningen finder det meget positivt, at der 1 forslagene er lagt op til en anden
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grenseverdi mellem kategori 2 og kategori 3 fondsmaglerselskaber. Den @ndrede
grensevardi vil bidrage til, at flere fondsmaglerselskaber, som i dag er underlagt mindre
regulering som fondsmaglerselskab II, ikke som fglge af omfang af AUM underlaegges flere
regler grundet en ny kategorisering i kategori 2. Den @ndrede kategorisering vil dog ikke
ngdvendigvis udelukke, at fondsmaglerselskaber, som 1 dag er kategoriseret som
fondsmeglerselskaber II, kan falde under kategori 2 (med @get regulering til fglge).

Fondsmaglerforeningen har noteret sig, at der i forslaget fra Europa-Parlamentet er lagt op til
en K-AUM alene knyttet til diskretioner portefgljepleje og ikke investeringsradgivning.

3. Aflgnning

Fondsmaglerforeningen har fglgende bemarkninger til direktivets kapitel 2, sektion 2, arz. 23
(Assessment for the purposes of the application of this Section), art. 28 (Remuneration
policies) og art. 30 (Variable remuneration).

Fondsmaglerforeningen finder det positivt, at der i det reviderede forslag er indeholdt en
lempelse af instrumentkravet, saledes at der bade gennemfgres en reduktion af det pakrevede
kvantitative omfang af instrumentkravet og mulighed for, at selskaberne kan anvende
alternative aflgnningsstrukturer, der forfglger samme formal, som instrumenterne beskrevet i
forslaget.

Det er ligeledes positivt, at det nu sarskilt er fremhavet, at kravene til
fondsmaglerselskabernes aflgnningspolitikker skal vaere proportionale i forhold til det enkelte
selskabs stgrrelse, interne organisation samt omfanget og kompleksiteten af selskabets
aktiviteter.

Det er en gennemgaende premis, at reglerne om aflgnning for fondsmeglerselskaber skal
afspejle  forskellene mellem fondsmaglerselskaber og kreditinstitutter, og at
fondsmeglerselskabernes mulighed for brug af variabel aflgnning fglgelig skal gges.

Fondsmaglerforeningen finder det derfor beklageligt, at forslaget indebarer en skarpelse af
kravene til udskydelse af den variable aflgnning. Det forhold, at den procentvise andel af den
variable aflgnning, som skal udskydes, forhgjes til 50 %, samtidig med at den obligatoriske
udskydelsesperiode fastsattes til fem ar, reprasenterer en meget betydelig skaerpelse. Dette
ses ikke at vaere overensstemmende med de grundleggende intentioner om at skabe stgrre
fleksibilitet for fondsmaglerselskabernes brug af variabel aflgnning.

Fondsmaglerforeningen bemarker endvidere, at det 1 henhold til forslaget forudsattes, at
EBA og ESMA ved udarbejdelse af RTS for identifikation af vasentlige risikotagere skal tage
behgrigt hensyn til Kommissionens henstilling af 30. april 2009 om aflgnningspolitik 1
finanssektoren samt til eksisterende vederlagsretningslinjer under UCITS, AIFMD og MiFID
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II' og herved minimere fravigelser fra eksisterende regler. Samtidig bemarker
Fondsmeglerforeningen, at personkredsen i art. 30 er uddybet, saledes at aflgnningsreglerne
blandt andet finder anvendelse pa medarbejdere, hvis aflgnning falder inden for samme
ramme som senior management.

Det er Fondsmaglerforeningens vurdering, at dette kan medfgre en skarpelse af de
nuvarende regler, og Fondsmaglerforeningen skal i denne forbindelse opfordre til, at der ikke
indfgres en skarpelse af de nuverende krav til identifikation af vasentlige risikotagere, samt
at anvendelse af kvantitative kriterier s@ttes passende hgjt og 1 gvrigt alene har vejledende
karakter.

Derudover bemarker Fondsmaglerforeningen, at det i henhold til det foreslaede direktiv
forudsattes, at EBA og ESMA skal udarbejde RTS for at precisere metoden for beregning af
gennemsnittet i direktivets art. 23, stk. 1, litra b). Fondsmaglerforeningen skal opfordre til, at
denne beregningsmetode fastsattes sa enkel som mulig, og at det sikres, at overgangen fra
klassificering 3 til 2 ikke beror pa vilkarlighed eller mindre midlertidige udsving.

Samtidig skal Fondsmaglerforeningen opfordre til, at der ved implementeringen af
forordningen og direktivet sikres en enkel sammenh@ng mellem det foreslaede direktivs art.
23 og definitionen af sma og ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber i den foreslaede
forordnings art. 12. Saledes bgr fondsmaglerselskaberne sikres den ngdvendige
forudsigelighed om selskabets klassificering ved anvendelsen af direktivets aflgnningsregler,
herunder ved den arlige tildeling af variabel lgn og udpegning af risikotagere, hvor en pligt
hertil overhovedet bestar. Implementeringen skal naturligvis ligeledes ske med respekt af
allerede indgaede aftaler samt selskabernes mulighed for at iagttage sine forpligtelser efter
gxldende ans®ttelsesretlig regulering.

Endvidere skal Fondsma&glerforeningen fortsat opfordre til en direktivner implementering af
reglerne, saledes at den eksisterende danske overimplementering afskaffes, serligt henset til
den seneste tendens mod en branchespecifik regulering af aktgrerne 1 den finansielle sektor og
den heraf fglgende opsplitning af reguleringen pa tveers af sektoren. Der er en raekke af
forslagets bestemmelser, der indeholder mulighed for lempelse af aflgnningsreglerne, og
Fondsmaglerforeningen skal opfordre til, at disse muligheder opretholdes og udnyttes ved
implementeringen.

Fondsmaglerforeningen skal saledes opfordre til, at implementeringen sker uden inddragelse
af bestaende danske skearpelser i de eksisterende regler, der vil kompromittere hele formalet
med forslaget om at skabe et s@rskilt harmoniseret reguleringsregime tilpasset
fondsmaglerselskaber. En fortsat opretholdelse af ens aflgnningsregler pa tvars af den danske
finansielle sektor vil vere i strid med dette formal samt begraense fondsmaglerselskabernes
konkurrenceevne.
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4. Krav om forsikring 1 direktivet

Fondsmaglerforeningen har noteret sig stramningen af det oprindelige forslag til direktiv i og
med, at der i art. 8 i direktivet leegges op til en obligatorisk professionel ansvarsforsikring. En
professionel ansvarsforsikring vil ofte vere tegnet af fondsmaglerselskaber, men
fondsmeglerforeningen finder, at der kan vare forretningsmodeller, hvor en professionel
ansvarsforsikring er mindre relevant, og hvor kravet om forsikring hellere skulle bero pa en
konkret bedgmmelse af selskabs stgrrelse, intern organisation samt omfanget og
kompleksiteten af selskabets aktiviteter.

5. Likviditetsplacering i forordningen

Fondsmaglerforeningen finder det positivt, at der i art. 42 i forordningen legges op til lidt
stgrre fleksibilitet 1 relation til placering af likviditet.

6. Rapporteringsfrekvens i forordningen

Fondsmaglerforeningen ser generelt den ggede rapporteringsfrekvens som en ungdvendig
belastning og administrativ byrde. Fondsmaglerforeningen finder, at arlig rapportering er den
rette frekvens, idet der ikke er tale om virksomheder, der foretager kreditgivning. En
kvartalsvis frekvens vil ikke indeb@re den administrative tilpassede regulering, som har veret
malet med reguleringen.

7. Afklaring af K-faktorer, hastighed af beregning og periodisering

Afklaring af rekkevidden af K-faktorer og fortolkning af teksten om faktorerne og
periodiseringen kan have stor effekt for de enkelte danske fondsmaglerselskaber.

Foreningen forsgger p.t. at skabe et overblik blandt medlemmerne over, hvor teksten er uklar
eller giver behov for fortolkning. Det er umiddelbart forstaelsen, at der udestar flere juridiske
fortolkninger for at kunne udlede, hvad der galder og dermed de afledte konsekvenser.

Der er i Europa-Parlamentets udkast til rapporter tillige foreslaet ggede krav til hastigheden af
beregninger af K-faktorer. Dette vurderer vi er en stor belastning og ungdvendigt i forhold til
sigtet med K-faktorerne og den nye regulering. Safremt sigtet er at ramme enkelte typer af
aktiviteter, finder vi, at det kan reguleres pa en mere adekvat made — ogsa uden stor
kompleksitet til fglge, og uden at den ngdvendige forudsigelighed i den nye regulering
kompromitteres.
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Fondsmaglerforeningen star naturligvis til radighed for spgrgsmal eller kommentarer til
narvaerende brev.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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