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Forslag til lov om eendring af lov om finansiel virksomhed, lov om
investeringsforeninger m.v., lov om vezerdipapirhandel m.v. og
forskellige andre love

Den danske Fondsmaglerforening har modtaget Finanstilsynets hering af 12. juli 2016
vedrerende ovennaevnte lovforslag. Foreningen skal i den forbindelse kvittere for, at der
i modsatning til tidligere er givet en relativt lang heringsfrist pd ca. en maned, omend
heringen ligger i sommerferieperioden.

Fondsmaglerforeningen stotter generelt tiltag, der styrker tilliden til et stabilt,
velfungerende finansielt marked og overholdelse af den finansielle lovgivning.

Implementeringen af EU-regler sével som udformningen af “danske regler” ber i den
forbindelse, i overensstemmelse med regeringens politik, ske pd en sa afbalanceret og
hensigtsmessigt made som muligt. Fondsmeglerforeningen har derfor med tilfredshed
noteret sig, at der i lovforslaget legges op til en direktivnar implementering af en raekke
EU-regler, jf. de almindelige bemaerkninger afsnit 8. Med henblik pa at understette
regeringens politik tillader foreningen sig i det folgende at stille en rakke
endringsforslag til lovforslaget.

Fondsmeeglerforeningen star selvsagt til radighed for en dreftelse eller uddybning af
heringssvaret.

Lovforslagets enkelte bestemmelser

Lovforslagets § 1, nr. 6, vedrorende betingelser for tilladelse til at drive bl.a.
Jondsmeceglerselskab I efter FIL § 14, stk. 7

Den danske Fondsmaeglerforening

Bgrsen

1217 Kgbenhavn k

Telefon 3374 6000

Telefax 3374 6001
www.fondsmaeglerforeningen.dk
info@fondsmaealerforeninaen.dk
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Forslag
Fondsmaeglerforeningen opfordrer til, at Finanstilsynet underseger, om der med den

foresldede § 14, stk. 7, sker en overimplementering af regler i CRD IV i forhold til
fondsmaeglerselskaber 1.

Baggrund for forslag

Efter den foresldede § 14, stk. 7, er det en betingelse for, at Finanstilsynet meddeler
tilladelse til bl.a. drift af et fondsmeeglerselskab I, at “medlemmerne af ansogernes
bestyrelse og direktion opfylder kravene om afscettelse af tilstreekkelig tid, jf. § 64 a, og
at ansogerens bestyrelse opfylder kravene til tilstreekkelig kollektiv viden, faglig
kompetence og erfaring, jf. § 70, stk. 4"

Finanstilsynet skal sdledes fremover ved en ansegning om tilladelse til drift af et
fondsmeglerselskab I vurdere, om FIL § 64 a og 70, stk. 4, er opfyldt.

Det angives i bemarkningerne til § 14, stk. 7, at bestemmelsen implementerer CRD IV
artikel 13, stk. 1, jf. artikel 91, stk. 1.

Af artikel 13, stk. 1, fremgar, at “de kompetente myndigheder” (Finanstilsynet) kun
meddeler tilladelse til at pabegynde virksomhed som “kreditinstitut”, hvis betingelserne
i regler implementeret ved FIL § 64 a og § 70, stk. 4, er opfyldt.

Et “kreditinstitut” er i CRD IV artikel 3, stk. 1, nr. 1, defineret som et kreditinstitut,
som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i forordning (EU) nr. 575/2013”".

Et "kreditinstitut” er i forordning nr. 575/2013 artikel 4, stk. 1, nr. 1), defineret som “en
virksomhed, hvis aktivitet bestar i fra offentligheden at tage imod indskud eller andre
midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde 1an for egen regning”. En definition svarende
til definitionen af et kreditinstitut i FIL § 5, nr. 2.

Et fondsmaglerselskab I eri FIL § 5, nr. 35, defineret som et fondsmaeglerselskab, som
a) har tilladelse til at udeve en eller flere af de i bilag 4, afsnit A, nr. 3 og
6-9, nevnte aktiviteter eller
b) opbevarer kunders midler eller veerdipapirer”.

Ingen af de af fondsmeglerselskaber I udferte aktiviteter er umiddelbart omfattet af
definitionen af “kreditinstitut” i forordning nr. 575/2013 artikel 4, stk. 1, nr. 1), eller FIL
§ 5, nr. 2. Dette understottes af lovbemeerkningerne til § 1, nr. 8, i lov nr. 268 af 2014,
der indforte begrebet “"Fondsmaeglerselskaber I’ i FIL § 5, nr. 35.

Der fremstar derfor umiddelbart usikkert, hvorvidt der er tale om en overimplementering
af direktivets bestemmelser i forhold til fondsmeeglerselskaber I i strid med angivelserne
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i lovforslagets almindelige bemeerkninger og regeringens politik pa omréadet.

Det bemarkes, at fondsmaeglerselskaber I selvsagt vil veere forpligtet til lobende at
overholde FIL § 64 a og § 70, stk. 4, ligesom Finanstilsynets vil have mulighed for at
fore tilsyn hermed, uanset om fondsmaeglerselskaber I fremgér af § 14, stk. 7.

Lovforslagets § 1, nr. 13, vedrorende lempelse af instrumentkravet for
investeringsforvaltningsselskaber (FIL § 77 a, stk. 1, nr. 4)

Fondsmaglerforeningen skal indledningsvist geore opmerksom pd, at der i
lovbemerkningerne (s. 56 i lovforslaget) rettelig ber henvises til § 77 a, stk. 1, nr. 4, og
ikke til § 77 a, stk. 4.

Den foresldede bestemmelse indeholder i vid udstraekning en ordret gengivelse af artikel
14 b, litra m, i UCITS V- direktivet. Fondsmeglerforeningen finder det hensigtsmaessigt,
at der i lovforslaget er hjemlet mulighed for, at kapitalandelene kan vere knyttet til sdvel
investeringsforvaltningsselskabet som de danske UCITs. Imidlertid er det for
Foreningen uklart, hvorfra hjemlen til fortolkningen anlagt pd side 57 overst i
lovforslaget hidrerer, samt hvilke hensyn der ligger bag, at instrumenterne skal
begrenses til de UCITs, som medarbejderen er vurderet vasentlig risikotager i forhold
til.

Tilsvarende foretages pé side 58 overst i lovbemarkningerne en eksemplificering af
momenter 1 forhold til vaesentlighedskravet i form af, hvor stor en andel af den forvaltede
portefolje der udgeres af danske UCITs. Referencepunktet til danske UCITs alene synes
potentielt at kunne fore til et i forhold til direktivteksten skaerpet krav.

Bemerkningerne til “instrumenter knyttet til kapitalandele” (lovforslagets side 57
midtfor) ber angive, at eksemplificeringen ikke er udtemmende samt referere ikke blot
til investeringsforvaltningsselskabet, men ogsa til kapitalandele i de forvaltede UCITs.

Bemerkningerne indeholder afslutningsvist (lovforslagets side 58, 3. afsnit) en meget
generel henvisning til ESMAs retningslinjer og Guidelines om UCITs/AIFMD
(2016/411), som oplyses at ville danne grundlag for tilsynet med den nye regel. Det vil
— ogsa ud fra retssikkerhedsmassige betragtninger — vaere enskeligt, at sdidanne meget
brede henvisninger til generelle vejledninger erstattes af mere konkrete henvisninger til
reel og praktisk vejledning for selskaberne.

Lovforslagets § 1, nr. 18 og 24-27, vedrorende ophceevelsen af FIL § 77 a, stk. 7, og
cendringerne i § 77 d (regler for lonpolitik)

Lovforslaget indeberer, at FIL § 77 a, stk. 7, ophaves (kriterier for fastsattelse af
henholdsvis de faste og variable londele i selskabets lonpolitik), og at indholdet af denne
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regel 1 stedet bliver overfert til lonbekendtgerelsen. Dette synes at give udmerket
mening.

Fondsmaeglerforeningen skal dog generelt opfordre til, at regler om samme forhold sa
vidt muligt seges samlet i samme retskilde. Administrativt har lenreglerne ophobet sig i
mange trinvise lag, der regulerer samme forhold. Snittet mellem det EU-retlige stof, lov,
bekendtgerelse og vejledning er dermed ikke altid lige brugervenligt.

Da lenpolitikken godkendes af selskabernes everste ledelsesorgan, ber det efter
foreningens opfattelse generelt tilstrazbes, at kravene hertil er udtemmende udmentet i
enten lov eller bekendtgerelse. Foreningen skal benytte lejligheden til at bemaerke, at
netop denne foresliede bestemmelse hidrerer fra artikel 92 i CRD 1V, der i litra g) som
optakt til disse krav indledes med: ”Aflenningspolitikken skelner under hensyntagen til
de nationale kriterier for lonfastseettelse klart mellem kriterierne for fastsattelse af:”. En
sondring mellem fast og variabel lon skal saledes ske med respekt herfor, hvilket sével
lenbekendtgorelse som vejledning ber tage hojde for.

[ forhold til @ndringerne i den strukturelle placering af pligten til udformning af en
skriftlig lenpolitik (ophaevelse af § 71, stk. 1, nr. 9, og indferelse af ny § 77, litra d, der
videreforer bestemmelsen i uandret form fsva. pengeinstitutter, realkreditinstitutter,
fondsmaglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og finansielle
holdingselskaber), skal foreningen generelt bemarke, at der i lovbemarkningerne
konstateres en raekke skarpelser af kravene til lenpolitikkens udformning, som blandt

andet skal ses begrundet i en raekke specialdirektiver og den samtidige implementering
af EBA Guidelines.

Foreningen finder det ikke hensigtsmessigt, at sddanne krav alene er at genfinde i
bemerkningerne til en i evrigt uendret lovbestemmelse. Eksempelvis er det
uhensigtsmaessigt, at det nye krav om, at lenpolitikken skal omfatte alle ansatte, er
udmentet i lovbemarkningerne, ndr der klart er tale om en nyskabelse i forhold til
tidligere regulering (lovbemarkningernes side 67, nastsidste afsnit).

Det anfores om kravene til lenpolitikkens indhold blandt andet, at ”En lenpolitik er et
risikostyringsveerkstej. Virksomheden skal omseette lovgivningens krav til en reel politik
for virksomheden baseret pa sin forretningsmodel- og risikostrategi. Den reelle
aflenning af virksomhedens bestyrelse og ansatte skal siledes forankres i en lonpolitik.
En lenpolitik ber forholde sig til de risici, der er forbundet med den af virksomheden
valgte aflonningsmodel, herunder forholde sig til incitamenterne for risikotagning, som
den valgte aflenningsmodel kan medfere i praksis”.

Det fremstar meget uklart, hvad der i praksis menes med disse bemarkninger, og
hvorledes disse overvejelser ville skulle reflekteres i selve lenpolitikken, der jo samtidig
lovmaessigt er funderet i et krav om efter sit indhold at skulle veere i overensstemmelse
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med og fremmer en sund og effektiv risikostyring”. At lenpolitikken samtidig skal
forholde sig til de mulige risici, politikken desuagtet implicerer, giver ringe mening og
palegger selskaberne en vanskelig opgave. Bemarkningerne ma vel snarere serve til det
forudgéende arbejde med udformning og godkendelse af politikken. En pracisering af
lovmeaerkningerne er i alle tilfeelde pakravet.

Lovforslagets § 1, nr. 31, vedrorende den foresliede koncernregel i FIL § 77 g

Fondsmaglerforeningen noterer, at der med en ny bestemmelse i FIL § 77 g foreslas
(gen)indfort en koncernregel, der alene skal veere galdende for de af CRD IV omfattede
selskaber og sdledes alene fondsmaeglerselskaber I blandt foreningens medlemmer.

En gennemgang af den foreslaede lovtekst sammenholdt med bemarkningerne og den
til grund liggende direktivbestemmelse i artikel 92, stk. 1, og 109 i CRD IV viser
imidlertid, at bemaerkningerne en reekke steder ikke i fornedent omfang praciserer, at
koncernreglen alene er relevant for de specifikt i bestemmelsen angivne selskaber
(pengeinstitutter, realkreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber I), hvorimod ex. gvrige
fondsmeeglerselskaber eller ikke-finansielle virksomheder ikke er forpligtet af denne
regel.

Nér det eksempelvis i lovbemarkningerne (side 73) anfores, at: ”Endvidere sikres, at
alle medarbejdere i koncernen har de samme lonvilkdr og rettigheder” efterlades et
indtryk af, at reglen retter sig mod samtlige selskaber i koncernen, hvilket ingenlunde er
givet. Dette (fejlagtige) indtryk kan tilsvarende efterlades ved koblingen til de generelle
oplysningsforpligtelser (lovforslagets side 76 midtfor). Fondsmaglerforeningen skal
derfor foresla, at bemarkningerne tydeliggeres pé dette punkt.

Lovforslagets § 1, nr. 34, vedrorende tilladelse efter FIL § 157, stk. 2

Forslag

Fondsmeglerforeningen opfordrer til, at Finanstilsynet underspger, om det vil vere
muligt at @ndre den foreslaede § 157, stk. 2, sdledes, at alle fondsmaeglerselskaber (ikke
kun fondsmeglerselskaber I), der har tilladelse vedrerende FIL bilag 4, afsnit A, nr. 2,
kan meddeles tilladelse efter § 157, stk. 2, safremt betingelserne i § 157, stk. 2, nr. 1-4,
er opfyldt.

Bemcerkninger
Efter bestemmelsen kan Finanstilsynet, hvis betingelserne i § 157, stk. 2, nr. 1-4, er

opfyldt, tillade fondsmaeglerselskaber I, der ikke har tilladelse vedrerende FIL bilag 4,
afsnit A, nr. 3, men vedrerende bilag 4, afsnit A, nr. 2, at besidde finansielle instrumenter
for egen regning.

Der ses ikke ud fra en generel betragtning at vere noget i vejen for, at alle
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fondsmeeglerselskaber med tilladelse efter FIL bilag 4, afsnit A, nr. 2, omfattes af § 157,
stk. 2, og muligheden for at f& den neevnte tilladelse.

Lovforslagets § 1, nr. 37, vedrorende ophcevelsen af pligten til at indsende regnskaber
Jor datterselskaber, der ikke er omfattet af Finanstilsynets tilsyn

Bemcerkninger
Den nuverende § 195, stk. 3, indebzrer som angivet i lovbemarkningerne side 89 helt

unedvendige administrative omkostninger for bl.a. fondsmaglerselskaber.

Foreningen er derfor enig i, at bestemmelsen ophaves. Dette ber ske hurtigst muligt,
idet der ikke ses at vare tekniske eller lovgivningsmaessige hindringer herfor.
Mulighederne herfor behandles nedenfor ved foreningens bemerkninger vedrerende
lovforslagets § 15, stk. 5.

Lovforslagets § 1, nr. 42, vedrorende Penge- og Pensionspanelet

Andringsforslag
Foreningen foreslar, at FIL § 333 a (og bekendtgerelse nr. 1599 af 2007 om
forretningsorden for Penge- og Pensionspanelet) tilpasses saledes, at Den danske
Fondsmaglerforening far mulighed for at indstille et medlem af Penge- og
Pensionspanelet.

Baggrund for endringsforslag
Den danske Fondsmeglerforening repraesenterer en stor del af de danske
fondsmaeglerselskaber, et vigtigt segment inden for den finansielle sektor.

Fondsmeglerselskaber omfattes af en vasentlig del af den finansielle regulering pa lige
fod med eksempelvis pengeinstitutter, ligesom fondsmeaglerselskaber i vidt omfang
betjener og har et sarligt kendskab til forbrugere og forbrugeradferd pa deres omréde.

Det er derfor naturligt, at fondsmaglerforeningen far mulighed for at indstille et medlem
af Penge- og Pensionspanelet og ikke blot som hidtil at blive inddraget i panelets arbejde
pé ad hoc-basis.

Dette kan ske via begrensede @ndringer i lovtekst og bekendtgerelse nr. 1599 af 2007.
ZAndringer som foreningen gerne kommer med input til.

Lovforslagets § 1, nr. 57 (FIL § 354 a, stk. 6 og 7) vedrorende offentliggorelse af
domme m.v.

Andringsforslag
Fondsmeglerforeningen foreslér, at § 354 a, stk. 6 og stk. 7, sndres séledes, at
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Finanstilsynet efter anmodning skal “fierne oplysningerne om beslutningen om at
overgive sagen til politimeessig efterforskning” henholdsvis “dommen” fra
Finanstilsynets hjemmeside.

Dette kan f.eks. ske pa folgende vis:

- 3. pkt. i stk. 6 og 7 rykkes op som 2. pkt. og formuleringerne “’Finanstilsynet
kan” henholdsvis kan Finanstilsynet beslutte at” andres til henholdsvis
“Finanstilsynet skal efter anmodning fra den virksomhed, som sagen vedrorer,”,
og 7’skal Finanstilsynet efter anmodning fra en fysisk eller juridisk person, som
en frifindende dom retter sig imod,”.

- 2.pkt. istk. 6 og 7 rykkes ned som 3. pkt. og formuleringen “anmodning(en) om
offentliggerelse” @ndres til “anmodningen efter 1. pkt. eller 2. pkt.”.

Baggrund for endringsforslag

Det fremgar af de almindelige bemerkninger til lovforslaget afsnit 2.4.2, at
“lovforslaget har til formal at sikre, at ... offentliggorelse i videst muligt omfang
underbygger, at offentligheden far et ... retvisende billede af geeldende ret”. Videre
fremgdr, at forslaget er begrundet i “hensynet til den person, som sagen vedrorer”.

Fondsmaglerforeningen er enig i, at udformningen af offentliggerelsesreglerne i videst
muligt omfang skal understotte disse hensyn. Foreningen er dog af den klare opfattelse,
at de foreslaede regler ikke i videst muligt omfang ger dette.

Andringsforslaget vil i hgjere grad sikre, at offentligheden fér et retvisende billede af
geldende ret samt varetage hensynet til den person/det firma, sagen vedrorer. Det vil
veere serdeles kreenkende for et firma/en person, der ved pétaleopgivelse, frifindende
dom m.v. er frikendt, at der stadig kan figurere oplysninger om en forkert” patale, dom
m.v. pd Finanstilsynets hjemmeside. Samtidig indeberer dette selvsagt en risiko for
tilvejebringelse af en forkert opfattelse af gaeldende ret.

Andringsforslaget er ogsa relevant i forhold til de evrige hovedlove pa det finansielle
omrade som omfattes af dette lovforslag.

Lovforslagets § 1, nr. 68, om boder

Andringsforslag til lovbemeerkninger side 30f

Bodeniveauerne i skemaet skal sendres saledes, at boderne gives “op til” et bestemt
belob. F.eks. “op til 10.000 kr.” for en bagatelagtig overtredelse i omsatningskategori 1
eller op til 2 mio. kr.” som det generelle badeniveau i virksomhedskategori 4.

Det er betaenkeligt, at der fastsattes et eksakt niveau/interval for beder for overtraedelse
af den finansielle lovgivning. En stor del af overtreedelserne vil saledes ske i tilfzlde,
hvor en finansiel virksomhed efter bedste evne har forsegt at overholde den myriade af
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lovgivning, som FIL, betaenkninger, vejledninger, praksis m.v. udger. Overtradelser, der
ikke skyldes manglende vilje, sjusk, for lav prioritering af omréadet, eller hvor der ikke
har veeret gevinst for gje, ber sdledes underleegges en efter omstendighederne mildere
bedommelse. Dette vil samtidig ikke hindre, at der gives passende store beder i de
tilfeelde, hvor der er behov for det.

Andringsforslag nr. 2 til lovbemcerkninger side 121

Bemerkningerne vedrorende beregning af nettoomsatning skal praciseres saledes, at
det udtrykkeligt fremgar, at en modtagen provisionsindtagt, der videregives til en kunde,
ikke tller med i opgerelsen af nettoomsatningen.

Videregivelsen af provisionen indebarer séledes, at der slet ikke er en provisionsindtagt.

Vedrorende lovbemcerkninger side 122

Serligt vedrerende opgerelsen af holdingvirksomheders nettoomszetning henvises til
foreningens bemerkninger pa side 150 i betankning nr. 1561 om bedesanktioner pa det
finansielle omréde.

Lovforslagets § 15, stk. 5, om ikrafttreeden af § 1, nr. 36 og 37, vedrorende drsrapporter
og halvdrsrapporter

Andringsforslag

Foreningen foreslar, at lovforslagets § 15, stk. 5, andres til “Erhvervs- 0og
veekstministeren fastscetter tidspunktet for ikrafitreeden af § 1, nr. 36, eller at der tilfojes
et 3. pkt. til § 15, stk. 5, hvoraf fremgér, at ”Ophaeevelsen af lov om finansiel virksomhed
§ 195, stk. 3, treeder dog i krafi i overensstemmelse med [§ 15,] stk. 1.

Baggrund for endringsforsiag

Da FIL § 195, stk. 3, som allerede angivet ber ophaves hurtigst muligt, er det helt
unedvendigt, at Erhvervs- og Vackstministeren serskilt fastseetter et tidspunkt for denne
isolerede del af lovforslaget.

Pvrige bemeerkninger
Der har indsneget sig en fejl i bemarkningerne til § 15, stk. 5, idet der henvises til
lovforslagets § 1, nr. 37 og 38.

Med venlig hilsen

[t G-

Marianne Settnes
Formand
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