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Input til Finanstilsynets notat til brug for evaluering af Fondsmaeglerselskabsloven (FMSL)

Den danske Fondsmaeglerforening takker for muligheden for at komme med input til en evaluering af FMSL,
herunder til Finanstilsynets notat om overimplementerede emner i lov om fondsmaeglerselskaber pa mgdet
den 1. maj 2025 og efterfglgende i dette hgringssvar.

Generelle bemaerkninger

Fondsmaeglerforeningen glaeder sig til at deltage i arbejdet med en evaluering af FMSL og bidrager — som
navnt pa mgdet — gerne med bemaerkninger, eksempler og input til en kvalificering og kvantificering af
konsekvenser af henholdsvis at fastholde og afskaffe de danske saerregler og overimplementerede emner i
FMSL.

Fondsmaeglerforeningen finder det indledningsvist meget positivt, at FMSL knap 4 ar efter ikrafttraeden
evalueres med henblik pa at samle erfaringer og sikre den bedst balancerede finansielle regulering. Som
erhvervsministeren tilkendegav under behandlingen af lovforslaget, skal der ‘udarbejdes en evaluering af,
om der er fundet den rette balance mellem direktivnaer implementering og viderefgrelse af de nationale
seerregler, der ikke vedrgrer aflgnning.’

| forhold til reglerne om aflgnning (FMSL §§ 109 — 113) vil Fondsmaeglerforeningen opfordre til, at disse regler
medtages i evalueringen, da der er ngjagtig de samme hensyn at tage i forhold til disse regler om styrket
konkurrenceevne, ‘level playing field’, principperne for implementering af erhvervsrettet EU-regulering i
dansk ret og regeringens gnske i regeringsgrundlaget om at ‘have et systematisk fokus pa implementering af
erhvervsrettet EU-lovgivning, s vi undgdr ungdigt restriktive regler til skade for danske virksomheder og
arbejdspladser.” Senest har erhvervsministeren og gkonomiministeren varslet et opggr med dansk
overimplementering af EU-reguleringen og gjort dette til en topprioritet for regeringen. Det er derfor en god
anledning ved evalueringen af FMSL at forfglge disse mal, der naturligvis kun er blevet endnu mere
aktualiseret med den situation, som Danmark og Europa star i.

Fondsmaeglerforeningen arbejder for, at der skal vaere den rigtige regulering, der varetager de relevante
hensyn og samtidig sikrer, at der ikke er ungdige administrative byrder, der hindrer konkurrenceevne og
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vaekst. Vi har derfor fuld forstaelse for, at der skal vaere en regulering, der skal sikre en god beskyttelse af
kunderne og Finanstilsynets mulighed for at fgre et effektivt tilsyn.

Ved evalueringen er det afggrende at have fokus p3, at fondsmaeglerselskaber udggr en helt anden risiko for
kunder og samfundet end f.eks. pengeinstitutter. De danske fondsmaeglerselskaber har sdledes ikke nogen
vaesentlig effekt pa den finansielle stabilitet i Danmark og baseret pa erfaringerne fra den seneste finanskrise
i 2007 og frem, vil der ikke vaere behov for at anvende offentlige midler for at forsgge at redde
fondsmaeglerselskaberne under fremtidige finansielle kriser.

Fondsmaeglerforeningen er desuden ikke enig i en reekke af de indledende forudszetninger i notatet for
vurderingen af de overimplementerede temaer omkring risikoen for kunder i fondsmaeglerselskaber. Det
geelder f.eks. at det ’kan medfare vaesentlige operationelle uhensigtsmaessigheder for de kunder, som har en
aftale  med fondsmaeglerselskabet om f.eks. investeringsrddgivning eller portefgljepleje via
fuldmagtsforhold’, hvis et fondsmaeglerselskab kommer i gkonomiske problemer. Fondsmaeglerforeningen
kan heller ikke genkende, at “det typisk tager flere maneder at overflytte aftaler mv. fra én portefagljeforvalter
til en anden.’ Kunderne mister typisk ikke penge ved, at et fondsmaeglerselskab matte ga konkurs, da midler
og veardipapirer ikke er sammenblandet med fondsmaeglerselskabets veerdier, og en flytning til en anden
kapitalforvalter kan ske meget hurtigt. | en almindelig portefgljeplejeaftale vil det vaere aftalt, at kundens
midler og veaerdipapirer ligger i kundens eget depot hos eget pengeinstitut, hvor fondsmaeglerselskabet har
fuldmagt til, sa leenge kunden gnsker det. | tilfaelde af konkurs vil en sadan fuldmagt blive tilbagetrukket
gjeblikkeligt.

Fondsmaeglerforeningen kan heller ikke se, at der for danske fondsmaeglerselskaber er et relevant behov for
overimplementerede regler med argumentation om, at de geelder for pengeinstitutter. EU-reguleringens og
FMSLs formal var netop at udskille og lempe reguleringen for fondsmaeglerselskaber. Danske
fondsmaeglerselskaber er i skarp konkurrence med udenlandske fondsmaeglerselskaber pa det danske og
globale marked, og selskaberne bidrager til dansk gkonomi med eksport af services. For at vaere
konkurrencedygtige er det centralt, at de danske fondsmeeglerselskaber ikke underlaegges vasentlige
administrative byrder som fglge af dansk seerregulering.

Fondsmaeglerforeningen har under tilblivelsen af FMSL og efterfglgende pa mgder og i hgringssvar opfordret
til, at der ikke er overimplementering af EU-reguleringen og danske szerregler. Dette hgringssvar skal derfor
ses i forlaengelse af tidligere hgrringsvar fra Fondsmaeglerforeningen, herunder fra den 10/7 2020, 3/9 2020,
18/12 2020 og 1/4 2025. De samme argumenter har Fondsmaeglerforeningen fremfgr ved arbejdet med en
ledelsesbekendtggrelse for fondsmaeglerselskaber.

Fondsmaglerforeningen vil derfor ikke i dette hgringssvar gentage argumenterne for, hvorfor
overimplementering og danske szerregler bgr undgas — men derimod henvise til de tidligere hgringssvar
omkring dette. Herudover vil vi blot pointere, at behovet for forenkling og byrdelettelser i Danmark og
Europa, som tidligere naevnt, kun er blevet endnu vigtigere.

Finanstilsynet har ved arbejdet med notatet om overimplementerede emner i lov om fondsmaeglerselskab
gnsket at hovedvaegten i arbejdet laegges pa beskrivelsen af de byrder og de konkurrencemaessige
indvirkninger de enkelte regler indebzerer.
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Som naevnt i seneste hgrringsvar er Fondsmaeglerforeningen enig i, at det er hensigtsmaessigt at prioritere
de emner, der er vaesentligst for danske fondsmaeglerselskabers konkurrenceevne. Der er dog 2 yderligere
vaesentlige pointer i forhold til dette.

For det fgrste giver maengden af overimplementerede emner en ikke uvaesentlig udfordring og byrde i sig
selv. | Finanstilsynets notat er oplistet over 30 overimplementerede emner. Udover byrden og
konkurrenceforvridningen i den enkelte regel, medfgrer maengden af overimplementerede emner saledes
en stor udfordring. Dette ggr sig ogsa seerligt geeldende for mindre fondsmaeglerselskaber og ikke mindst
nye fondsmaeglerselskaber. Der kan ogsa vaere et hensyn til muligheden for regelarbitrage, hvor andre
licenskraevende virksomheder kan finde det mere oplagt at veelge andre typer licenser end som
fondsmaeglerselskab, nar reguleringen er mere direktivnaer pa andre omrader.

For det andet medfgrer det forhold, at der overhovedet er overimplementerede emner i FMSL i sig selv en
udfordring og tab af produktivitet og konkurrenceevne for mulighederne for at arbejde effektivt i
koncernforhold og kundeforhold pa tvaers af EU-regulerede lande. Overimplementeringen medfgrer
saledes en udfordring, da der pa trods af hensigten med EU-reguleringen ikke er en ensartet regulering og
der skal laves sarlige landespecifikke lgsninger og processer. Dette giver saerlige udfordringer i forhold til at
forklare regler og forpligtelser for bade kunder og samarbejdspartnere i andre EU-regulerede lande og
tilsvarende ved samarbejder udenfor EU, hvor der ikke kan henvises til EU-reguleringen. Denne
problemstilling er blevet forstaerket med indfgrelsen af kravet om konsolideret ledelse i FMSL § 1a, stk. 3,
der palaegger fondsmaeglerkoncernerne en pligt til at anvende en del af de danske saerregler indenfor bl.a.
ledelse, organisation, risikostyring og aflgnning pa konsolideret basis omfattende visse koncernforbundne
selskaber i andre EU-lande, der har implementeret IFD direktivneert.

Identificerede overimplementerede emner

Fondsmaeglerforeningen har 1/4 2025 givet input til oversigten med overimplementerede emner. Udover de
af Finanstilsynet identificerede overimplementerede emner i notatet, har Fondsmaeglerforeningen
identificeret disse yderligere bestemmelser med mulig overimplementering / indeholdende danske
seerregler:

§§ Resume af bestemmelsen

109-113 Bestemmelsen indeholder regler om aflgnning af
ledelsen og vaesentlige risikotagere

143-157 Bestemmelsen indeholder krav til arsrapport og
revision

For sa vidt angar §§ 109 — 113 henvises til ovennaevnte bemaerkninger under 'Generelle bemaerkninger’ og
Fondsmaeglerforeningens tidligere hgringssvar til FMSL og bekendtggrelse om Ignpolitik og aflgnning for bl.a.
fondsmaeglerselskaber. Her skal blot fremhaves, at der er tale om en meget byrdefuld regulering, der
forringer danske fondsmaeglerselskabers konkurrenceevne og udggr en vaesentlig administrativ byrde.
Seerligt er det meget byrdefuldt for de mindre fondsmaeglerselskaber, at undtagelsen i IFD art. 32, stk. 4 ikke
er implementeret. Den manglende implementering af vaesentlige del af IFD’s regler om aflgnning komplicerer
desuden fondsmaeglerselskabernes implementering af EBA’s retningslinjer for forsvarlige
aflgnningspolitikker i henhold til IFD og Kommissionens delegerede forordninger 2021/2154 (identifikation
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af vaesentlige risikotagere) 2021/2155 (finansielle instrumenter), og Fondsmaeglerforeningen ser ikke
tungtvejende argumenter for, hvorfor danske fondsmaeglerselskaber skal reguleres anderledes og mere
restriktivt pa dette omrade end fondsmaeglerselskaber i andre EU-regulerede lande. Det skal igen
fremhaeves, at fondsmaeglerselskaber ikke udggr samme risiko som andre finansielle virksomheder, der er
omfattet af de danske szerregler. Fondsmaeglerforeningen bidrager meget gerne med yderligere input til
dette.

§§ 143 — 157 er heller ikke medtaget i skemaet, som Finanstilsynet ogsa har naevnt ved fremsendelsen. Det
har tidligere vaeret vurderet, at der delvist er tale om danske saerregler, der gar ud over de krav, der findes i
EU-direktiverne pa omradet. Som naevnt pa mgdet vender Fondsmaeglerforeningen tilbage omkring dette,
hvis det fortsat er relevant.

Pa mgdet naevnte Fondsmaeglerforeningen herudover § 75 stk. 4, hvor det vil veere hensigtsmaessigt med en
direktivneer implementering af IFD art. 52.

Oversigtsskema med overimplementerede emner

Fondsmaeglerforeningen har nedenfor for overblikkets skyld indsat bemaerkninger til bestemmelserne i den
reekkefglge, som Finanstilsynet har benyttet i skemaet. Vi har anfgrt Fondsmaeglerforeningens
bemeerkninger til bestemmelserne og til Finanstilsynets bemaerkninger. Herudover er der anfgrt en
vurdering af byrder og konkurrencemaessige indvirkninger.

opmaerksom pa, at der er tale om dansk szerregulering.
Selvom fondsmaeglerselskaber skal veere
aktieselskaber, hvor der efter Selskabsloven skal vaere
en bestyrelse, er det vigtigt at vaere opmaerksom p3, at
dette ikke automatisk bgr medfgre, at bestyrelsen skal
afgive erklaeringer om forskellige forhold efter FMSL.

Fondsmaeglerforeningen gar ud fra, at § 26 stk. 3 udgar
som fglge af Aktieklassedirektivet, og opfordrer til at
dette sikres ved implementeringen af direktivet.

Fondsmaeglerforeningen er enig i, at den danske
seerregel i § 26, stk. 4 bgr udga. Foreningen deler

§§ Bemarkninger til bestemmelserne og Finanstilsynets | Vurdering af byrde og
bemaerkninger konkurrencemaessig indvirkning
19 Fondsmaeglerforeningen er enig i, at denne danske Reglen er ungdvendig og
seerregel bgr udga. Reglen skaber ikke veerdi, da den administrativ tung for selskaber
blot indebaerer en pligt til at erklaere arligt, at omfattet af § 18, stk. 1, nr. 1, da
selskaberne overholder deres tilladelse. der hvert ar skal indsendes en
erklzering, og denne skal
underskrives af direktion og
bestyrelse.
26, stk. 4 | Genereltiforhold til § 26 ggr Fondsmaeglerforeningen | Der er tale om regler, der

begranser fondsmaeglerselskaber
ungdigt og dermed forringer
selskabernes konkurrenceevne.
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§§ Bemarkninger til bestemmelserne og Finanstilsynets | Vurdering af byrde og
bemarkninger konkurrencemaessig indvirkning
opfattelsen tilkendegivet i lov om
fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -
aktiviteter med kommentarer (2022) s. 288 om, at der
er tale om en regel, der er udtryk for en foraeldet frygt
for koncentration af ejerinteresser.

45 Fondsmaeglerforeningen opfordrer til, at Hvis reglen matte blive benyttet til
fondsmaeglerholdingvirksomheder udgar af at fastsaette regler for
bestemmelsen, da fondsmaeglerholdingvirksomheder fondsmaeglerholdingvirksomheder,
ikke ma udgve tilladelseskraevende finansielle ville det vaere en ikke ubetydelig
regulerede aktiviteter og ikke har kunder underlagt administrativ byrde, da det kunne
dette. Bestemmelsen har herudover ikke vaeret fore til f.eks. flere
benyttet i praksis. dobbeltansaettelser og potentielt

et stgrre operationelt set-up i
fondsmaeglerholdingselskabet pa
grund af reguleringen.

59 Fondsmaeglerforeningen er enig i vurderingen i notatet | Hvis reglen udgar, vil det bidrage
om, at den danske sarregel alene i meget begraenset til en mere overskuelig regulering.
omfang ferer til yderligere beskyttelse, hvorfor
bestemmelsen bgr udga.

66 Fondsmaeeglerforeningen er enig i, at denne danske Hvis reglen udgar, vil det bidrage
seerregel bgr ophaeves. § 104 harmonerer bedre med til en mere overskuelig regulering.
en risikobaseret tilgang, og den gaelder allerede i dag
ved siden af § 66. Det bemaerkes i den forbindelse, at
det virker som et taenkt eksempel, hvis et
fondsmaeglerselskab ikke af egen drift skulle foretage
en vurdering, hvis der er forhold, der er af afggrende
betydning for et fondsmaeglerselskabs fortsatte drift.

72 Fondsmaglerforeningen er enig i, at denne danske Der vil veere tale om en
seerregel bgr udga. Der er tale om en regel, der er administrativ byrdelettelse ved, at
viderefgrt fra lov om finansiel virksomhed, og det selskaber ikke skal huske at
synes vanskeligt at se et relevant behov for, at reglen offentligg@re og fjerne indkaldelse
skal opretholdes for fondsmaeglerselskaber i klasse 2. 1 | til generalforsamling pa egen
praksis har pressen ikke udvist nogen interesse i at fa hjemmeside og bidrage til at
indsigt i eller deltage i generalforsamlingen i danske kunne fastholde potentielt mere
fondsmaeglerselskaber. enkle hjemmesideinformationer,

som kan vare relevant for ikke
mindst de mindre
fondsmaeglerselskaber.

80 Fondsmaeglerforeningen bakker op om, at Det vil alt andet lige lette de

bestemmelsen implementeres direktivnzert. De
muligheder, der er i IFD for lempelse af selskabernes
administrative byrder bgr udnyttes fuldt ud.

administrative byrder for et
fondsmaeglerselskab og
Finanstilsynet med undtagelser
frem for dispensationer.
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§§ Bemarkninger til bestemmelserne og Finanstilsynets | Vurdering af byrde og
bemarkninger konkurrencemaessig indvirkning
97 Fondsmaeglerforeningen er enig i, at bestemmelsen Selvom bestemmelsen ikke pa
ikke bgr fastholdes. Outsourcing er tilstraekkeligt nuvaerende tidspunkt er udnyttet,
reguleret i blandt andet MiFID Il, DORA og @vrig og at det derfor i notatet angives,
regulering. at den ikke medfgrer byrder, giver
bestemmelsen alligevel en
uklarhed over, hvad der gzlder og
om der kommer yderligere regler,
som fondsmaeglerselskaber skal
indrette sig pa.
123 Fondsmaeglerforeningen er enig i, at denne danske Hvis reglen udgar, vil det bidrage
seerregel kan udga, da den ikke benyttes i praksis, da § | til en mere overskuelig regulering.
121 om individuelt solvenskrav anvendes.
128 Bestemmelsen er en viderefgrelse fra lov om finansiel Det er en regel, der er
virksomhed og er for fondsmaeglerselskaber en dansk administrativ tung at handtere.
seaerregel. Fondsmaeglerforeningen er enig i notatets Hvis reglen udgar, vil det
vurdering af, at kravet kun har meget begraenset veerdi | herudover bidrage til en mere
som supplement til anvendelsen af overskuelig regulering.
kapitalgrundlagskravet pa konsolideret niveau jf. IFR
art. 7 og bgr udga.
4 Fondsmaeglerforeningen har flere gange gjort Der er tale om en meget vaesentlig

opmeaerksom pa, at fondsmaeglerholdingvirksomheder
er virksomheder, der ikke har finansiel-regulerede
aktiviteter, der kraever tilladelse. Dette i sig selv ggr, at
fondsmaeglerholdingvirksomheder kun meget
undtagelsesvist bgr reguleres i den finansielle
regulering udover de almindelige regler, der fglger af
blandt andet Selskabsloven.
Fondsmaeglerholdingvirksomheder er herudover
virksomheder, hvor der oftest vil veere en simpel
organisation med fa ansatte og uden vaesentlig
aktivitet.

Med § 1a, stk. 3 i FMSL er IFD’s regler om konsolideret
ledelse indfgrt i fondsmaeglerselskabsloven indenfor
bl.a. ledelse, organisation, risikostyring og aflgnning.
Der ses ikke at vaere gode argumenter for at regulere
fondsmaeglerholdingvirksomheder bade pa individuel
og konsolideret basis.

Det er derfor Fondsmaeglerforeningens opfattelse, at
reguleringen af fondsmaeglerholdingvirksomheder i
FMSL bgr udga og som minimum begraenses mest
muligt.

administrativ byrde og
konkurrencebegreaensning for de
fondsmaeglerselskaber, der er ejet
afen
fondsmaeglerholdingvirksomhed.

Reglen har stor betydning for de
mindre fondsmaeglerselskaber
0gsa, og det vil veere en stor
administrativ byrdelettelse for
dem.
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§§ Bemarkninger til bestemmelserne og Finanstilsynets | Vurdering af byrde og
bemarkninger konkurrencemaessig indvirkning

Som minimum bgr reguleringen af
fondsmaeglerholdingvirksomheder udga pa de
omrader, hvor der er krav om anvendelse af reglerne
pa konsolideret basis jf. FMSL § 1, stk. 3.

| de fa situationer, hvor der matte veaere et relevant
behov for regulering, bgr reglerne malrettes
fondsmaeglerholdingvirksomheder og ikke blot vaere en
1:1-gengivelse af reglen for fondsmaeglerselskaber.
Som eksempler kan naevnes §§ 45, 67 og 128.

Fondsmaeglerforeningen hilser velkomment, at der
foretages et nabotjek pa dette omrade, sa der kan
tilsikres en regulering, der ikke er
konkurrencebegraensende for danske
fondsmaeeglerselskaber.

13-16 Der er tale om danske szerregler, og Der er tale om meget byrdefulde

og31- Fondsmaeeglerforeningen imgdeser resultatet af regler, der ogsa er

32 nabotjekket, sa det kan sikres, at danske konkurrencebegraensende for
fondsmeeglerselskaber ikke begraenses ungdigt i fondsmaeeglerselskaber. Reglerne
konkurrencen og i forretningsudviklingen. Der bgr pa hindrer fondsmaeglerselskaber i at
dette omrade foretages en direktivnaer udfgre helt naturlige services for
implementering og sikres, at fondsmaeglerselskaber kunderne, herunder services, som
ikke stilles darligere end fx investeringsradgivere og kunderne direkte efterspgrger i
boligkreditformidlere. forlaengelse af aktivallokering,

portefgljepleje og
investeringsradgivning, fx (i)
udvidet rapportering, aktiviteter
og information i tilknytning til ESG
(fx information, datahandtering
etc.), (ii) information og aktiviteter
knyttet til aktivt ejerskab (fx
information, repraesentation af
kunden etc.) samt (iii) information
og dialog i forbindelse med
markedsfgring, fastlaeggelse af
kundeprofil og kundens
investeringsstruktur.

Reglerne g@r det desuden
vanskeligt at organisere falles
koncernfunktioner som
dataindkgb, HR og it pa en rationel
og effektiv made.
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§§ Bemarkninger til bestemmelserne og Finanstilsynets | Vurdering af byrde og

bemarkninger konkurrencemaessig indvirkning
Reglerne giver herudover en stor
grad er usikkerhed hos
fondsmaeglerselskaberne om, hvad
de ma udgve af accessorisk
virksomhed.

17 Det er Fondsmaeglerforeningens holdning, at der er Hvis reglen udgar, vil det bidrage
tale om en overflgdig dansk sarregel, idet til en mere overskuelig regulering
fondsmaeglerselskaberne har deekkende og enklere kommunikation med
informationsforpligtelser over for deres kunder i kunder og samarbejdspartnere.
henhold til fx MiFID Il. Herudover er det i forhold til
graenseoverskridende virksomhed uhensigtsmaessigt,
at der en pligt til at anvende et navn, der ikke kendes
eller forstas internationalt.

Fondsmaeglerforeningen vil foresl3, at reglen alene
indeholder et forbud mod, at virksomheder, der ikke
har tilladelse som fondsmaegler, anvender betegnelsen
i deres navn.

Hvis dette ikke findes tilstraekkeligt, kan kravet for
fondsmaeeglerselskaber vaere, at betegnelsen kun skal
indga i et binavn.

Safremt dette ikke er tilstraekkeligt, vil
Fondsmaeglerforeningen foresla, at det som minimum
bliver tilladt, at danske fondsmaeglerselskaber kan
benytte den engelske betegnelse, som benyttesi EU
sammenhang (‘investment firm’) i sit navn i stedet for
fondsmaeglerselskab.

26, stk. 1 | Fondsmaeglerforeningen mener helt generelt ikke, at Det er en administrativ byrde, nar
det er hensigtsmaessigt med danske saerregler. bestyrelsen skal involveres, hvor
Fondsmaeglerforeningen har dog forstaelse for kravet dette ikke fglger af principperne i
om at et fondsmaeglerselskab skal vaere et Selskabslovens § 115.
aktieselskab.

Det bgr sikres, at der selvom, at der skal veere en
bestyrelse i et aktieselskab, kun skal veere krav om
involvering af bestyrelsen, hvor dette harmonerer med
bestyrelsens rolle med den overordnede strategiske
ledelse efter Selskabslovens § 115.
67 Fondsmaeglerforeningen er enig i notatets bemaerkning | Reglen stiller danske

om, at det kan overvejes, om bestemmelsen kan
implementeres mere direktivnaert.

fondsmaeglerselskaber darligere i
konkurrence med gvrige
europaiske
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Det er Fondsmaeglerforeningens opfattelse, at fondsmaeglerselskaber. Det geelder
bestemmelsen bgr implementeres direktivnaert, sa seerligt i forhold til
danske saerregler udgas. Forpligtelserne for bestyrelsen | fondsmaeglerholdingvirksomheder.
er i Danmark en konsekvens af de selskabsretlige
regler.
Det bgr vurderes, om bestemmelsen er relevant for
fondsmaeglerholdingvirksomheder.

68 Overordnet er det Fondsmaeglerforeningens Reglen stiller danske
opfattelse, at der ikke b@r veere danske saerregler. fondsmaeglerselskaber darligere i
Selskabsloven regulerer pa betryggende vis dette konkurrence med gvrige
forhold sa laenge, at det er et krav, at europaiske
fondsmaeglerselskaber skal vaere aktieselskaber. Der fondsmaeglerselskaber.
bar ske en direktivnaer implementering.
Fondsmeeglerforeningen gnsker dog fortsat, at
Finanstilsynet er tilsynsmyndighed for
fondsmaeglerselskaber pa disse omrader.

69 Overordnet er det Fondsmaeglerforeningens Reglen stiller danske
opfattelse, at der ikke bgr vaere danske szerregler. fondsmaeglerselskaber darligere i
Selskabsloven regulerer pa betryggende vis dette konkurrence med gvrige
forhold sa leenge, at det er et krav, at europaiske
fondsmaeglerselskaber skal vaere aktieselskaber. Der fondsmaeglerselskaber.
bgr ske en direktivnaer implementering.
Fondsmaeglerforeningen gnsker dog fortsat, at
Finanstilsynet er tilsynsmyndighed for
fondsmaeglerselskaber pa disse omrader.

70 Overordnet er det Fondsmaeglerforeningens Reglen stiller danske

opfattelse, at der ikke bgr vaere danske seerregler.
Selskabsloven regulerer pa betryggende vis dette
forhold sa leenge, at det er et krav, at
fondsmaeglerselskaber skal vaere aktieselskaber.
Vaesentlige beslutninger skal i forvejen for bestyrelsen
efter Selskabsloven. Der bgr derfor foretages en
direktivnaer implementering.

Fondsmaeglerforeningen er enig i notatets bemaerkning
om, at fondsmaeglerselskaber pa linje med andre
aktieselskaber bgr have mulighed for at regulere
tegningsretten i deres vedtagter. Der synes at vaere
tale om en ungdig viderefgrelse af en regel for lov om
finansiel virksomhed.

fondsmaeglerselskaber darligere i
konkurrence med gvrige
europaeiske
fondsmaeglerselskaber.
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75, stk. 4 | FMSL § 75, stk. 4 bgr implementere art. 52 i IFD Der bgr foretages en direktivner
direktivnaert, saledes at fplgende tilfpjes sidst i implementering.
bestemmelsen:

”,idet der tages hensyn til
fondsmaeglerholdingvirksomheden eller den blandede
finansielle holdingvirksomheds seerlige rolle”

Den manglende implementering af dele af IFD art. 52
ses ikke at tjene noget hensyn.

79 Fondsmaeglerforeningen mener helt generelt, at der Reglen er en dansk sarregel, som
ikke bgr vaere danske sarregler. Selskabsloven Fondsmaeglerforeningen
regulerer pa betryggende vis dette forhold sa lsenge, at | principielt er modstander af.
det er et krav, at fondsmaeglerselskaber skal vaere
aktieselskaber.

Fondsmaeglerforeningen har dog forstaelse for reglen,
som den er i dag.

83 -86 Fondsmaeglerforeningen hilser velkomment, at der Der er meget vaesentlige
foretages et nabotjek pa dette omrade, sa der kan administrative byrder forbundet
tilsikres en regulering, der ikke er med at overholde reglerne og fgre
konkurrencebegraznsende for danske kontrol hermed. Dette skyldes
fondsmaeglerselskaber. blandt andet ogs3, at

oplysningerne ikke altid er
Risiciene burde veere tilstraekkeligt mitigeret ved lettilgeengelige.
reglerne i MiFID Il, og reglen synes ikke at have den
samme relevans for fondsmaeglerselskaber som fx for
kreditinstitutter.

88 Efter Fondsmaeglerforeningens opfattelse bgr denne Der er vaesentlige administrative
danske saerregel udga. Der er tale om en viderefgrelse | byrder forbundet med at
fra lov om finansiel virksomhed, hvor der ikke synes at | overholde reglerne og fgre kontrol
veere taget hgjde for den veesentlig mindre risiko som hermed.
fondsmaeglerselskaber i klasse 2 og 3 udggr.

Det er Fondsmaeglerforeningens opfattelse, at
reglernes fokus er, at ansatte i kreditinstitutter opnar
lan i kreditinstituttet pa vilkar, som pafgrer
kreditinstituttet risiko og/eller tab.
Fondsmaeglerselskaber driver ikke udlansvirksomhed.
Selskabsloven indeholder habilitetsregler, der
regulerer interessekonflikter mellem selskabet og
selskabets ledelse.

89 0g 91 | Efter Fondsmaeglerforeningens opfattelse bgr disse Der er vaesentlige administrative

-93 danske saerregler udga. Der er tale om en viderefgrelse | byrder forbundet med at
fra lov om finansiel virksomhed, hvor der ikke synes at
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veere taget hgjde for den vaesentlig mindre risiko som overholde reglerne og fgre kontrol
fondsmaeeglerselskaber i klasse 2 og 3 udger. hermed.

90, 91 og | Efter Fondsmaeglerforeningens opfattelse bgr disse Der er veesentlige administrative

93 danske saerregler udga. Der er tale om en viderefgrelse | byrder forbundet med at
fra lov om finansiel virksomhed, hvor der ikke synes at | overholde reglerne og fgre kontrol
veere taget hgjde for den vasentlig mindre risiko som hermed.
fondsmaeglerselskaber i klasse 2 og 3 udggr.

103 Det er en dansk szerregel, og det er Hvis reglen udgar, vil det bidrage
Fondsmaeglerforeningens opfattelse, at denne som til en mere overskuelig regulering.
udgangspunkt bgr udga. Reglen kan give saerlige
udfordringer ved fondsmaeglerselskaber, der opererer i
udlandet, da der kan veere regelkonflikter.

Fondsmaeglerforeningen vurderer, at hensynene er
tilstraekkeligt reguleret i reglerne om
whisleblowerodninger, der er kommet efter FMSL.
Hvis bestemmelsen ikke kan udga helt, bgr stk. 1 udga.

104 Fondsmaglerforeningen er enig i det i notatet anfgrte | Hvis reglen implementeres
om, at reglen med fordel kan implementeres direktivnaert, vil det bidrage til en
direktivneert, sa det er tydeligt, at det er hensigten at mere overskuelig regulering.
implementere MiIFID Il art. 21 stk. 2 i bestemmelsen.

125 Der er tale om danske szerregler, der laegger ungdige Reglen stiller danske
begraensninger pa organiseringen af fondsmaeglerselskaber darligere i
fondsmaeglerkoncerner. Fondsmaeglerforeningen konkurrence med gvrige
imgdeser resultatet af nabotjekket, sa det kan sikres, europaiske
at danske fondsmaeglerselskaber ikke begraenses fondsmaeglerselskaber.
ungdigt i konkurrencen.

126 Der er tale om danske szerregler, og Reglen stiller danske
Fondsmaeglerforeningen imgdeser resultatet af fondsmaeglerselskaber darligere i
nabotjekket, sa det kan sikres, at danske konkurrence med gvrige
fondsmaeglerselskaber ikke begraenses ungdigt i europaiske
konkurrencen. fondsmaeglerselskaber.

136 Der er tale om dansk szerregel, der bgr udga. Der vil Der er tale om byrdefulde regler,
ofte vaere tale om helt seedvanlige koncerninterne der ogsa er
transaktioner, der ikke er forbundet med vaesentlig konkurrencebegraensende.
risiko for hverken investorer eller selskabets
robusthed. Der synes ikke at vaere stgrre risici end for
andre typer virksomheder.

137 Det er en dansk szerregel, og den bgr udga. Der er ikke ubetydelige
Fondsmaeglerforeningen er positive over for de administrative byrder forbundet
a&ndringer, der kom med Finanstilsynets praksis for med at overholde reglen og
koncerninterne eksponeringer. Der var dog ogsa i den Ipbende sgge om tilladelse.
forbindelse en dialog med Finanstilsynet om, at reglen
burde vurderes ved en kommende revision af FMSL, da
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reglen ligger op til, at der Igbende skal sgges om
tilladelse.

162 Der er tale om en dansk sarregel, der er viderefgrt fra | Hvis reglen udgar, vil det bidrage
lov om finansiel virksomhed, og den bgr som til en mere overskuelig regulering.

udgangspunkt udga. Fondsmaeglerforeningen har dog
forstaelse for et gnske om at fastholde reglen.

Som naevnt pa mgdet bidrager vi gerne med yderligere eksempler pa, hvordan reglerne fungerer i praksis
for fondsmaeglerselskaber og fondsmaeglerholdingvirksomheder. Vi bidrager ogsa gerne — i det omfang det
er ngdvendigt — med input til en kvalificering og kvantificering af de administrative byrder og
konkurrencemaessige effekter, de enkelte regler har.

Som naevnt pa mgdet og i indledningen i dette hgringssvar er det en vaesentlig pointe, at maengden af
danske saerregler til FMSL i sig selv udggr en vaesentlig administrativ byrde, og at danske
fondsmaeglerselskaber stilles darlige i konkurrencen med udenlandske fondsmaeglerselskaber. Dette ggr sig

i seerdeleshed ogsa geeldende for mindre fondsmaeglerselskaber og nye fondsmaeglerselskaber.

Vi ser frem til det videre arbejde med revisionen af FMSL og dialogen.

Med venlig hilsen

Den danske Fondsmaeglerforening

Marianne Settnes
Forperson
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