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Dialogmede om implementering af det nye EU-reguleringsregime for
fondsmaeglerselskaber

Fondsmaglerforeningen har modtaget Finanstilsynets udkast til forslag til lov om fonds-
maeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter i offentlig hering. Foreningen ser
frem til de kommende dialogmeder om implementering af det nye EU-reguleringsre-
gime for fondsmaeglerselskaber (i lovforslaget — og herefter i nervarende — benavnt
”’IFD”’) mellem Finanstilsynet og foreningen.

Pa opfordring fra Finanstilsynet har Fondsmaeglerforeningen udarbejdet et forelobigt op-
leg til emner til droftelse vedrerende implementering af IFD til brug for det forste dia-
logmede, der atholdes den 30. november 2020. Det er aftalt, at emnerne i oplaegget til
det forste mode primert relaterer sig til lovforslagets afsnit [-IV.

Der vil blive fremsendt opleg forud for de gvrige dialogmeder vedrerende de ovrige
dele af lovforslaget.

Nedenstaende vil for flere af emnerne vare emner, der er droftet pa tidligere meder,
ligesom der rejses enkelte nye emner, som lovforslaget har givet anledning til.

Generelle bemaerkninger

Videreforelse af nationale scerregler

Fondsmaglerforeningen har ved flere lejligheder opfordret Finanstilsynet til at gennem-
fore IFD direktivnaert. Der er i den forbindelse bl.a. henvist til de fem principper for
implementering af erhvervsrettet EU-regulering 1 dansk ret, navnlig hensynet til at sikre
level playing field pé tvers af EU-landene.

Herudover har foreningen henvist til konklusionerne fra eftersynet af den finansielle
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regulering fra 2018, hvori det konkluderes, at de nationale sarregler for fondsmegler-
selskaber skal genbesgges og ophaves i forbindelse med implementeringen af det nye
EU-direktiv for fondsmeglerselskaber i dansk ret (medmindre der foreligger serlige
vaegtige argumenter for opretholdelse, som det er anfort i rapporten fra Arbejdsgruppen
om eftersyn af den finansielle regulering).

I lovforslagets pkt. 2 om lovforslagets baggrund er det ogsa anfort, at lovforslaget ”har
baggrund i dels ny EU-regulering om de tilsynsmeessig krav og rammer for fondsmeeg-
lerselskaber dels anbefalingen i rapporten fra 2018 fra Arbejdsgruppen for eftersyn af
den finansielle regulering om at udskille virksomhedstyper fra lov om finansiel virksom-
hed i takt med, at EU-reguleringen cendres”. Der henvises ogsa til rapporten fra arbejds-
gruppen 1 lovforslagets pkt. 5 om de ekonomiske og administrative konsekvenser for
erhvervslivet m.v., hvor det er anfort, at der med lovforslaget er lagt op til "at imade-
komme branchens onske om klarhed og overblik over reguleringen, uden at der cendres
pd de regler og det beskyttelsesniveau, som reglerne i dag sikrer for kunder, der efter-
sporger investeringsservice og -aktiviteter.”.

For s vidt angar videreforelsen af de nationale s@rregler er det anfort, bl.a. under lov-
forslagets pkt. 1 (indledning), at “en videreforelse af visse af de eksisterende regler for
fondsmeceglerselskaber indebcerer ogsd, at nogle af de eksisterende nationale scerregler
viderefores i den nye lov om fondsmeeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.
Den tilgang er anvendt for at understotte tilliden til den samlede finansielle sektor og
dermed den finansielle stabilitet. Det drejer sig bl.a. om aflonningsreglerne for den fi-
nansielle sektor samt regler, der skal understotte en forsvarlig ledelse af den finansielle
virksomhed og adressere interessekonflikter mellem den finansielle virksomhed og dens
ledelse og ansatte samt revision.”.

Som Fondsmaeglerforeningen laeser lovforslaget, er der lagt op til at viderefere de hidti-
dige regler for sd vidt angér (i hvert fald) folgende omréder:

- Reglerne om accessorisk virksomhed (uddybet i lovforslagets pkt. 3.4.)

- Reglerne om greenseoverskridende virksomhed (uddybet i lovforslagets pkt. 3.5)
- Reglerne om god skik (uddybet i lovforslagets pkt. 3.6)

- Aktionerrettigheder (uddybet i lovforslagets pkt. 3.7)

- Ejerforhold (uddybet i lovforslagets pkt. 3.8)

- Ledelsen (uddybet i lovforslagets pkt. 3.9)

- Styring og indretning (uddybet i lovforslagets pkt. 3.10)

- Aflgnning (uddybet i lovforslagets pkt. 3.11)

- Videregivelse af fortrolige oplysninger (uddybet i lovforslagets pkt. 3.12)

For en reekke af de nevnte omrader fremgar det af lovforslagets bemarkninger, at vide-
reforelsen sker med baggrund i MiFID II-reguleringen og gaeldende national regulering,
1 visse tilfelde nationale sarregler. Herefter er der foretaget justeringer, hvis IFD
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specifikt har forholdt sig til det enkelte omrade.

Endelig bemerkes, at Fondsmeglerforeningen har foretaget et nabotjek af den forven-
tede regulering i sammenlignelige nordiske lande, hvilke resultater er fremsendt til Fi-
nanstilsynet og til Erhvervsministeriets departement, da det pa de hidtidige dialogmader
med Finanstilsynet er blevet oplyst, at der ikke er foretaget en sadan undersggelse af
sammenlignelige landes implementering af IFD. Pa baggrund af det fremsendte lov-
forslag ses der fortsat ikke at vaere foretaget en undersggelse af ssmmenlignelige landes
implementering med henblik pa at varetage danske fondsmaglerselskabers konkurren-
cemaessige situation i lyset af den danske implementeringsstrategi om viderefgrelse af
bl.a. nationale sarregler.

Specifikke gnsker til draftelse:

Fondsmaglerforeningen gnsker pa madet at drgfte overvejelserne bag navnlig viderefg-
relsen af de nationale sarregler pa visse omrader samt en reekke gvrige emner, der gen-
nemgas i det falgende:

1. Drgftelse af den anlagte implementeringsstrategi
Fondsmaeglerforeningen har opfordret Finanstilsynet til at gennemfare IFD di-
rektivnaert. De overvejelser, Finanstilsynet har gjort sig i forhold til danske
fondsmaeglerselskabers konkurrencesituation i forhold til andre EU-lande gnskes
bl.a. drgftet.

Herudover gnskes Finanstilsynets overvejelser om lovforslagets indhold i rela-
tion til konklusionerne fra Arbejdsgruppen for eftersyn af den finansielle regule-
ring fra 2018 drgftet i forhold til nationale szrregler.

2. Mulighederne pa omradet for accessorisk virksomhed
Der henvises til det tidligere fremsendte notat om fondsmaeglerselskabers mulig-
hed for accessorisk virksomhed i Danmark udarbejdet af Deloitte for Fondsmeg-
lerforeningen. Notatet, der bl.a. indeholder et nabotjek af lovgivningen i hen-
holdsvis Sverige og Norge, er (gen)vedlagt som bilag til dette brev til brug for
drgftelserne.

Som det fremgar, ses der ikke at vaere nogen retlig begrundelse for ikke at tillade,
at fondsmaeglerselskaber gives adgang til at udgve andre aktiviteter end de ac-
cessoriske tjenesteydelser, der er fastsat i MiFID II, hvilket ogsa er reflekteret i
lovgivningen i Sverige og Norge. Ved at indfare tilsvarende muligheder i dansk
ret vil den danske lovgivning komme til at svare til lovgivningen i nogle af de
lande, vi normalt sammenligner os med.

T
e

FONDSMZZEGLER
FORENINGEN



Fondsmaglerforeningen foreslar fortsat, at de accessoriske tjenesteydelser ud-
formes som en retlig standard svarende til accessorisk virksomhed i FIL § 24,
der vedrgrer pengeinstitutters udgvelse af accessorisk virksomhed. Der henvises
i det hele til argumentationen og eksempler fra nabolande i notatet.

Som aftalt pa seneste dialogmade gnskes denne drgftelse om mulighederne for
accessorisk virksomhed genoptaget.

Reglerne om aflgnning

Foreningen finder fortsat, at en regulering for aflenning i fondsmaeglerselskaber,
herunder governance regler, bedst tager udgangspunkt i IFD og ikke pa baggrund
af nationale sarregler og de politiske aftaler fra 2010, som der henvises til i lov-
forslaget.

Det er Fondsmaeglerforeningens opfattelse, at de omtalte politiske aftaler grund-
lzeggende har systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) samt banker og real-
kreditinstitutter for gje i relation til at sikre den finansielle stabilitet i lyset af
finanskrisen, da bankerne og realkreditinsitutterne generelt set indebeerer en helt
anden risiko for den finansielle stabilitet end fondsmaeglerselskaberne. Det er
saledes kendetegnene for fondsmaeglerselskaberne, at de risici, selskaberne har
for samfundet og kunderne er meget begraensede sammenlignet med bankerne.
Dette er ogsa en grundleeggende preemis for det nye EU-reguleringsregime, der
indfgres med IFD.

Fondsmeglerforeningen skal derfor opfordre til, at denne grundlzeggende pree-
mis for reguleringen anvendes til at genbesgge reekkevidden af de politiske afta-
ler om aflgnning i den finansielle sektor i forhold til fondsmaeglerselskaber.

Samtidig har COVID-19 vist, at det kan veere meget uhensigtsmaessigt for sma ak-
torer at veere bundet af fast lgn, i stedet for en stgrre variabel andel.

Reglerne for ledelsen

| lovforslaget henvises der til, at de nationale szrregler i relation til fondsmaeg-
lerselskabers ledelse, som fremgar af den gaeldende lov om finansiel virksomhed,
vurderes at vaere hensigtsmassige og ngdvendige for at sikre den tilstreekkelige
investorbeskyttelse samt den tilstreekkelige understattelse af tilliden til den fi-
nansielle sektor og dermed den finansielle stabilitet. Erhvervsministeriet har der-
for fundet, at reglerne skal viderefgres ugndret i lov om fondsmeglerselskaber
0g investeringsservice og -aktiviteter.

Reglerne kan saledes ikke henfares til hverken EU-regulering for fondsmaegler-
selskaber i hverken MiFID Il-reguleringen eller i IFD.

Foreningen finder, at en regulering af ledelsesreglerne for fondsmeglerselskaber,
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herunder governance regler, bedst tager udgangspunkt i IFD og ikke pa baggrund
af nationale serregler. Fondsmaglerforeningen gnsker den anfgrte argumenta-
tion om investorbeskyttelse og understattelse af tillid til den finansielle sektor,
der ikke kan genfindes i IFD, uddybet pa mgdet, herunder den specifikke henfg-
relse til fondsmeeglerselskabers risiko.

Forholdet mellem implementering af IFD og CRDV/CRRII

Forholdet mellem de nye regler i IFD, der efter direktivet skal treede i kraft senest
den 26. juni 2021 og de nye regler, der fglger af CRDV fra og med den 28. de-
cember 2020 gnskes drgftet.

Da ”investment firms” (fondsmaglerselskaber) med ikrafttreedelsen af IFD ikke
leengere vil veere omfattet af CRD/CRR-reguleringen gnskes det drgftet, om Fi-
nanstilsynet forventer, at fondsmeglerselskaber i den mellemliggende periode
fra 28. december 2020 til 26. juni 2021 vil blive omfattet af de nye regler i CRDV.

Fondsmaglerforeningen er bekendt med, at der skulle arbejdes pa en lgsning pa
EU-niveau. I det der henvises til vedlagte working paper” fra EU-Kommissio-
nen er foreningen interesseret i at dragfte, om Finanstilsynet er bekendt status pa
dette arbejde og forventninger til indhold.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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