Finanstilsynet

Att.: Louise @stergaard Pedersen
Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

11. september 2020

Horingssvar vedrgrende Finanstilsynets udkast til bekendtggrelse om le-
delse og styring i pengeinstitutter m.fl., herunder fondsmaglerselskaber

Fondsmaglerforeningen har modtaget Finanstilsynets hering af 4. august 2020 om udkast til
bekendtgerelse om ledelse og styring i pengeinstitutter m.fl., herunder fondsmaglerselskaber.
Fondsmaglerforeningens bemaerkninger til udkastet er gennemgaet i det folgende.

Generelle bemeerkninger

Fondsmaglerforeningen finder indledningsvis lejlighed til at fremhave det udfordrende i, at de
foresldede @ndringer i det fremsendte udkast til bekendtgarelse ikke er fremheevet i forhold til
den galdende bekendtgarelse. Fondsmaglerforeningen skal derfor opfordre til, at det tenkes
ind som almindelig praksis ved heringer over nyudstedelser af allerede galdende bekendtge-
relser, at der udarbejdes paralleltekster — ligesom ved lovforslag — eller at der fremsendes en
version, hvor det p& anden méde er fremhavet, hvilke konkrete @ndringer der er tale om.

Det er séledes vanskeligt at analysere og vurdere de potentielle eendringer af reglerne p& omréa-
det, nar det ikke fremhaves, hvilke konkrete @ndringer der er lagt op til gennemfare. Det gor
det samtidig ogsé svaert at vurdere, om de foresladede andringer ligger inden for rammerne af
det, der er givet mandat til administrativt at fastsatte i den lovgivning, hvori bekendtgarelsen
er hjemlet. Det mé& dermed vere i alles interesse, at det er muligt at se, hvori de foresliede
andringer bestar mellem den galdende og den potentielt kommende udformning af bekendtge-
relsen. I forlengelse heraf mé det desuden formodes, at flere interessenter formentlig vil bidrage
med bemarkninger, og at kvaliteten af regler mv. herved gges, da der vil vere vasentligt nem-
mere at analysere og vurdere de potentielle &ndringer.

Specielle bemeerkninger

Fondsmaglerforeningen har flere gange tidligere, herunder senest ved brev af 10. juli 2020 til
Finanstilsynet om implementering af det nye EU-reguleringsregime i dansk ret (vedlagt i kopi),
argumenteret for, at governance-regler for fondsmeglerselskaber bedst tager udgangspunkt i
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det nye EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber' og ikke i nationale serregler. Fonds-
maglerselskaber har i en arreekke vaeret underlagt stort set samme reguleringsregime som ban-
ker, hvilket har fort til en unegdvendig kompleks og disproportional regulering af fondsmegler-
branchen.

Nu er der vedtaget ny EU-regulering serskilt for fondsmaglerselskaber, der skal implementeres
i dansk ret. Den danske regulering af fondsmaglerselskaber ber derfor efter fondsmaglerfor-
eningens opfattelse tage udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime (alene) i form, indhold
og struktur i stedet for — i visse tilfalde — at viderefere den ungdvendige komplekse regulering
for fondsmaeglerbranchen. Ved en direktivnar implementering sikres der herudover i videst
muligt omfang Level Playing Field for danske fondsmaglerselskaber i forhold til fondsmaeg-
lerselskaber i andre EU-lande. Flere medlemmer af Fondsmaglerforeningen har internationale
kunder, hvorfor det er vigtigt, at nationale sarregler ikke forstyrrer budskabet om, at der er tale
om en falles ny regulering. Dette galder ogsa pd omradet for ledelse og styring af fondsmag-
lerselskaber.

Fondsmaglerforeningen har i lyset heraf fact foretaget en gennemgang af det nye EU-regule-
ringsregime sammenholdt med gaeldende danske regler for ledelse og styring af fondsmagler-
selskaber med henblik pd at synliggere reguleringen af ledelsesomradet i det nye EU-regule-
ringsregime for fondsmeglerselskaber og den potentielle dobbeltregulering, man risikerer at
péfere fondsmaeglerselskaber ved at fastholde den pétenkte bekendtgerelse, jf. figur 1 lige ne-
denfor:

Figur 1. Oversigt over omrdader i geldende ledelsesbekendigorelse, der tilsvarende er reguleret i det nye EU-
reguleringsregime for fondsmeeglerselskaber.

Ledelsesbekendtgorelsens
kapitler/emner

IFD (EU) 2019/2034, Direktiv

IFR (EU) 201/-2033, Forordning

Kapitel 1: Anvendelsesomrade

Fondsmaglerselskaber

Fondsmaglerselskaber

Kapitel 2: Bestyrelsen opgaver
og ansvar

Art. 26(1), litra b) - Intern ledelse: Krav
om effektive procedurer til at identifi-
cere, styre, overvage og indberette
risici

Art. 29 - Behandling af risici: Krav om
politikker for kunde-, markeds-, likvi-
ditets- og operationelle risici

Art. 48 - Ledelse: Antallet af besty-
relsesposter som indehaves af med-
lemmer af ledelsesorganet, politik-
ken for mangfoldighed, oplysnin-
ger om risikoudvalg

Art. 53 - Miljemassige, sociale og
ledelsesmeessige forhold

Kapitel 3: Direktionens opga-
ver og ansvar

Ej direkte reguleret

Ej direkte reguleret

Kapitel 4: Organisation og an-
svarsfordeling

Art. 26(1), litra a) - Intern ledelse: Krav
om Kklar organisatorisk struktur med en

Ej reguleret

! Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investeringssel-
skaber og om &ndring af direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og
2014/65/EU og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsyns-
massige krav til investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/2013,
(EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014.
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veldefineret, gennemsigtig og konse-
kvent ansvarsfordeling

Kapitel 5: Administrativ og
regnskabsmassig praksis

Art. 26(1), litra ¢) - Intern ledelse: Krav
om fyldestgorende interne kontrolme-
kanismer, herunder forsvarlige admini-
strative og regnskabsmassige procedu-
rer

Ej reguleret

Kapitel 6: Risikostyring og
compliance

Art. 28 - Ledelsesorgansets rolle ved ri-
sikostyring: Krav om politikker for ri-
sikovillighed og styring, overvigning
og begraensning af risici

Art. 47 - Risikostyringsmaélsatnin-
ger og -politik: Krav om offentlig-
gorelse af risikostyringsmélsetnin-
ger og risikostyringspolitik.

Kapitel 7: Straf

Art. 18 ff. - Administrative sanktioner
og andre
foranstaltninger er beskrevet

Ej reguleret

Kapitel 8: Ikrafttreden og
overgangsbestemmelser

Bilag 1: Kreditomradet

Bilag 2: Markedsrisiko

Bilag 3: Operationelle risici

Bilag 4: Likviditetsrisici

Bilag 5: It-sikkerhed

Bilag 6: Tilretteleeggelse af ar-
bejdet i bestyrelsen

Bilag 7: Risikostyringsfunktio-
nen og den risikoansvarlige

Bilag 8: Risikoen for overdre-
ven gearing

Fondsmaglerforeningen finder navnlig p& baggrund af gennemgangen ovenfor — hvoraf det
fremgér, at det er ganske fé dele af de danske s&rregler for fondsmeglerselskaber, der ogsé er
reguleret i det nye EU-reguleringsregime for fondsmeglerselskaber — at det vil vere hensigts-
maessigt, at der udarbejdes en srskilt ledelsesbekendtgarelse for fondsmaglerselskaber, sa reg-
lerne holdes adskilt i forhold til andre finansielle virksomheder. Samtidig ber en sddan bekendt-
garelse for fondsmaglerselskaber tage udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime for fonds-
maglerselskaber og ikke i nationale serregler.

Safremt de foreslaede regler for fondsmaglerselskaber fastholdes, foresldr Fondsmaglerfor-
eningen, at reglerne i bekendtgerelsen for sa vidt angér fondsmaeglerselskaber alene finder an-
vendelse indtil det tidspunkt, hvor det nye fondsmaglerregime samt dertilherende (fa) regler
om ledelse og styring af fondsmeglerselskaber treeder i kraft, dvs. juni 2021.

Foreningen stér naturligvis til radighed for en uddybning af heringssvaret.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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Finanstilsynet
Att.: Tanja Asskildt
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

10. juli 2020

For-heringsbrev vedrerende EU-reguleringsregimet for fondsmaegler-
selskaber

Fondsmaeglerforeningen takker for et godt mgde omkring implementering af det nye
EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber den 22. juni 2020. P4 baggrund af me-
det har Fondsmaglerforeningen fundet anledning til at sende dette brev med en rekke
bemarkninger til brug for Finanstilsynets kommende arbejde med implementering af
navnlig det nye EU-direktiv' i dansk ret. Nogle bemzarkninger vil vare gentagelser af
tidligere fremsatte bemarkninger fra foreningen. Foreningen forventer at sende opfol-
gende brev med yderligere bemarkninger, navnlig i forlengelse af punkter 4 og 9 ne-
denfor, efter sommerferien og tager ogsé forbehold for at fremkomme med yderligere
bemarkninger til implementering af EU-reguleringsregimet i dansk ret.

Fondsmaglerforeningen star naturligvis fortsat til radighed for at bisté i forbindelse med
implementering og foreslér, at der atholdes en razkke dialogmeader i forbindelse med im-
plementeringen og forhandlingerne/udarbejdelsen af de tekniske standarder og guide-
lines, der er forudsat i reguleringen. Fondsmaglerforeningen opfordrer i den forbindelse
til et opfolgende dialogmede i starten af august 2020 med henblik pa yderligere afklaring
og bidrag fra foreningens side.

Fondsmaglerforeningen opfordrer desuden Finanstilsynet til at fremsende et udkast til
lovforslag, s& hurtigt som muligt med henblik pé aktiv inddragelse af foreningen, herun-
der ved at iverkseatte en prahering.

' Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investe-
ringsselskaber og om @ndring af direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU og 2014/65/EU.
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Endelig kan Fondsmaeglerforeningen oplyse, at foreningen aktivt — og ved flere lejlig-
heder — har opfordret samtlige danske fondsmaglerselskaber — medlemmer af Fonds-
maglerforeningen eller ej — til at bidrage til EBA’s dataindsamling om det nye EU-regu-
leringsregime.

Generelle bemzerkninger

Det nye EU-reguleringsregime er i sagens natur af s@rdeles vasentlig betydning for
fondsmaglerselskaberne i Danmark. I Danmark er der registreret 49 fondsmaglersel-
skaber, hvor ca. 2/3 er medlemmer af Fondsmaglerforeningen. Efter Fondsmaeglerfor-
eningens oplysninger er samtlige organiserede fondsmaglerselskaber i dag medlemmer
af Fondsmaglerforeningen. Enkelte er desuden medlemmer af Finans Danmark. For-
eningen har via Ankenavnet for Fondsmaglerselskaber mv. ogsa en vis dialog med ikke-
medlemmer.

Fondsmaglerforeningen rekker derfor bredt og varetager s&rskilt fondsmaglerselska-
bers interesser.

Det er kendetegnene for fondsmaglerselskaberne, at de risici, selskaberne har for sam-
fundet og kunderne er meget begrensede sammenlignet med bankerne. Dette er ogsa en
grundleggende preemis for det nye EU-reguleringsregime. Fondsmaglerforeningen skal
generelt opfordre til, at denne grundlaeggende pramis for reguleringen haves for gje ved
implementering i dansk ret.

Fondsmaglerselskaber har — trods selskabernes begransede risici for det omkringlig-
gende samfund — i en arreekke veret underlagt stort set samme reguleringsregime som
banker, hvilket har fort til en ungdvendig kompleks og disproportional regulering af
fondsmaglerbranchen. Det er derfor ogsd grundleggende et nedvendigt paradigme-
skifte, som er sket med vedtagelsen af det nye EU-reguleringsregime sarskilt for fonds-
maglerselskaber. Dette er generelt et positivt skridt i retning af en regulering, som passer
bedre til fondsmaglerselskabers aktiviteter og risici.

Samtidig vil fondsmaglerselskaber som i dag er klasse 2 og fremadrettet bliver kat. II,
med det nye regime blive underlagt mere omfattende regulering end hidtil. Pa tidligere
meder med Finanstilsynet er omfanget af fondsmaglerne, som rammes pa denne méde,
skonnet til at vaere mellem 5 og 10. Foreningen har derfor en stor interesse i at sikre
dialog med Finanstilsynet herom af hensyn til disse medlemmer. Om dette fortsat er
tilfeldet, ath@nger af blandt andet af forstielsen af bestemmelserne om opgerelse af
AUM, se nedenfor punkt 3.

Fondsmaglerforeningen har siledes i lyset af ovenstdende en vasentlig interesse i at
folge implementeringen af det nye EU-direktiv meget taet og har fundet anledning til at
fremkomme med falgende bemarkninger til brug for Finanstilsynets videre arbejde med
implementering:

.
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Specifikke bemaerkninger

1. Opfordring til direktivnaer implementering

P& madet den 22. juni 2020 fik Fondsmaglerforeningen det indtryk, at Finanstilsynet
arbejder med en fremgangsméade ved implementering af det nye EU-direktiv for fonds-
maglerselskaber, hvor tilsynet tager udgangspunkt i bl.a. definitionerne, forarbejderne
og strukturen fra lov om finansiel virksomhed og saledes “udskiller” fondsmaglersel-
skaber fra lov om finansiel virksomhed til en serskilt lov for fondsmaglerselskaber.

Fondsmaglerforeningen ser generelt positivt pé, at der nu vedtages en sarskilt lov for
fondsmaglerselskaber i Danmark. Fondsmaglerforeningen skal dog generelt opfordre
til, at Finanstilsynet i stedet tager udgangspunkt i de definitioner, formalsbetragtninger
og strukturer, der fremgér af det nye direktiv for fondsmaglerselskaber. Fondsmagler-
foreningen skal séledes opfordre til, at der ved implementeringen fokuseres pa en si
direktivnar implementering, som muligt ud fra felgende betragtninger:

1. Som nzvnt har fondsmaglerselskaber i en &rrekke varet underlagt stort set
samme reguleringsregime som banker, hvilket har fort til en unedvendig kom-
pleks og disproportional regulering af fondsmaeglerbranchen. Nu er der vedtaget
ny EU-regulering sarskilt for fondsmaglerselskaber. Den danske regulering af
fondsmaeglerselskaber ber derfor efter fondsmaeglerforeningens opfattelse tage
udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime (alene) i form, indhold og struktur
i stedet for — i visse tilfaelde — at viderefore den eksisterende unedvendige kom-
plekse regulering af fondsmaglerbranchen. Ved at tage udgangspunkt heri vil
det vaere nemmere at identificere nationale sarregler, der ikke er hjemlet i det
nye EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber. Fondsmaglerforeningen
arbejder pa en liste over bestemmelser i den galdende lov om finansiel virksom-
hed med nationale serregler, der giver udfordringer for fondsmaglerselskaber i
dag.

2. Ved at fokusere pé en direktivnar implementering undgas fortolkningsvanske-
ligheder i praksis ved eventuelle forskelle i definitioner fra lov om finansiel virk-
somhed og forarbejderne hertil og direktivteksten. Sddanne forskelle i definitio-
ner mv., giver i dag efter den eksisterende lovgivning anledning til udfordringer.
F.eks. er der forskel pa definitionen af investeringsanalyse i hhv. markedsmis-
brugsforordningen og bilag 4 til lov om finansiel virksomhed.

3. Ved en direktivnar implementering sikres der i videst muligt omfang level play-
ing field for danske fondsmaeglerselskaber i forhold til fondsmaglerselskaber i
andre EU-lande. Flere medlemmer af Fondsmaglerforeningen har internationale
kunder, hvorfor det er vigtigt, at national implementering ikke forstyrrer budska-
bet om, at der er tale om en falles ny regulering.

e
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4. Endirektivner implementering vil gare arbejdet med at implementere fremtidige
@ndringer i EU-reguleringen vaesentlig mindre byrdefuld bade for fondsmagler-
selskaberne og Finanstilsynet.

2. Accessorisk virksomhed

Der henvises til notat om fondsmaglerselskabers mulighed for accessorisk virksomhed
i Danmark udarbejdet af Deloitte for Fondsmaglerforeningen. Notatet, der bl.a. indehol-
der et nabotjek af lovgivningen i henholdsvis Sverige og Norge, er vedlagt som bilag til
dette brev.

Som det fremgér, ses der ikke at vaere nogen retlig begrundelse for ikke at tillade, at
fondsmaglerselskaber gives adgang til at udove andre aktiviteter end de accessoriske
tienesteydelser, der er fastsat i MiFID II, hvilket ogsa er reflekteret i lovgivningen i Sve-
rige og Norge. Ved at indfere tilsvarende muligheder i dansk ret vil den danske lovgiv-
ning komme til at svare til lovgivningen i nogle af de lande, vi normalt sammenligner os
med.

Det foreslas, at de accessoriske tjenesteydelser udformes som en retlig standard svarende
til accessorisk virksomhed i FIL § 24, der vedrerer pengeinstitutters udevelse af acces-
sorisk virksomhed. Der henvises i det hele til argumentationen og eksempler fra nabo-
lande i notatet.

3. AUM, AUA og delegation
Det fremgér af forordningens? artikel 17 folgende:

“Artikel 17
Maling af AUM med henblik pa beregning af K-AUM
1. Med henblik pa beregning af K-AUM er AUM det rullende gennemsnit af veer-
dien af de samlede manedlige aktiver under forvaltning, malt pa den sidste ar-
bejdsdag i hver af de foregaende 15 maneder konverteret til enhedernes funktio-
nelle valuta pa det pageldende tidspunkt, undtagen de tre seneste manedlige
veerdier.

AUM er det aritmetiske gennemsnit af de sidste 12 manedlige veerdier.

K-AUM beregnes pa den forste arbejdsdag i hver mdned.

% Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmassige
krav til investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU)

nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014
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2. Hvis investeringsselskabet formelt har delegeret forvaltningen af aktiver til en
anden finansiel enhed, skal disse aktiver indgad i det samlede belob for AUM malt
i overensstemmelse med stk. 1.

Hvis en anden finansiel enhed formelt har delegeret forvaltningen af aktiver til
investeringsselskabet, skal disse aktiver ikke indga i det samlede belob for akti-
ver under forvaltning malt i overensstemmelse med stk. 1.

[..]

Fondsmaglerforeningen skal for s& vidt angér spargsmalet om delegation gere opmaerk-
som pé, at foreningen er af den opfattelse, at artikel 17, stk. 2, 2. afsnit, mé forstas pé
den made, at hvis en anden finansiel enhed formelt har delegeret forvaltningen af aktiver
til et investeringsselskab, skal disse aktiver ikke indga i det samlede AUM for investe-
ringsselskabet.

4. Likviditetskrav

[ forhold til implementering af undtagelserne i forhold til likviditetskrav og solvenskrav,
der fremgdr af artikel henholdsvis artikel 40 og 42 i direktivet, skal Fondsmaglerfor-
eningen oplyse, at foreningen forventer at vende tilbage med tilkendegivelser og input
herom fra fondsmaglere, der ikke i dag er underlagt disse krav om det konkrete behov
for undtagelser.

5. Regulering af koncerner

Fondsmaglerforeningen vurderer, at reguleringen af koncern- og holdingselskaber efter
geldende ret pa en rekke omrader er sxrdeles uklar, herunder sarligt i forhold til be-
kendtgerelse nr. 1026 af 2016 om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl.

Anvendelsesomrédet for holdingselskaber er ikke ne&rmere konkretiseret i bekendtge-
relsen, idet det folger af bekendtgarelsens § 1, nr. 6, at bekendtgarelsen finder anven-
delse pa finansielle holdingvirksomheder "med de tilpasninger, som koncernforholdet
nedvendigger”.

Vi skal opfordre til, at reguleringen af finansielle holdingvirksomheder for fondsmaeg-
lerselskaber afklares med udgangspunkt i direktivteksten.

Det samme galder for sd vidt angar bekendtgerelse nr. 330 af 2016 om god skik for
finansielle virksomheder, hvor reglerne finder anvendelse pa finansielle holdingselska-
ber, uden at der foreligger praksis pa omradet. Dette skyldes formentlig, at der ikke er
behov for regulering af finansielle holdingselskaber pa dette punkt. Vi skal opfordre til,
at finansielle holdingselskaber generelt undtages fra bekendtgerelsens anvendelsesom-
rade.

|
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6. Aflonning

Adgangen til at anvende variable londele, herunder til sdkaldte vasentlige risikotagere,
er blandt andet reguleret i lov om finansiel virksomhed § 77 a og bekendtgerelse nr. 1582
af 2016.

Fondsmaglerforeningen vurderer, at disse regler er uforholdsmessigt byrdefulde for
fondsmaglerselskaber. For det farste har fondsmaglerselskaber, der ikke er fondsmag-
lerselskaber I, ikke tilladelse til at tage risiko pd egen bog/foretage egen handel. Dernast
vedrorer de risici, reglerne spger at begranse (at risikotagere tager for store risici pa
selskabets vegne for at maksimere egen variabel aflgnning), i langt mindre grad fonds-
maglerselskabers end eksempelvis pengeinstitutters aktiviteter. Foreningen har netop
modtaget et udkast til &ndringsbekendtgerelse om aflenning i hering, hvor der ikke er
gjort op med reglerne om aflgnning for fondsmaglerselskaber.

Fondsmaglerselskaber er typisk mindre virksomheder, der ikke har mulighed for at satte
de programmer op, der er nadvendige for at kunne tilbyde variabel aflanning til vasent-
lige risikotagere indenfor de geldende regler. Dette betyder, at fondsmeglerselskaberne
bliver mindre attraktive, fordi de ikke kan tilbyde variabel aflonning, eller de er nadt til
at indregne den forventede variable lon i den faste lon, hvilket giver storre faste omkost-
ninger og eger selskabets risiko i &r med dérligere indtjening end forventet. Dette med-
forer sdledes den modsatte effekt af, hvad man generelt seger at opné med reglerne om
variabel aflenning, herunder motiverne bag den politiske aftale om aflgnning. COVID-
19 har samtidig vist, at det kan vare uhensigtsmaessigt for smé akterer at vaere bundet af
fast lon, i stedet for en storre variabel andel.

Denne uhensigtsmassighed er anerkendt i preambel 25 til direktivet, hvor det bl.a. an-
fores, at ”Begreensning af aflonningens variable komponent til en andel af aflonningens
faste komponent ville pavirke investeringsselskabets evne til at reducere aflonningen i
perioder med reducerede indteegter og kan fore til en stigning i investeringsselskabers
faste omkostningsgrundlag med deraf folgende risici for investeringsselskabels evne til
at sta imod i perioder med okonomisk nedgang eller faldende inditeegter. For at undga
disse risici bor ikkesystemiske investeringsselskaber ikke palegges et enkelt maksimalt
Jforhold mellem aflonningens variable og faste komponenter. Sadanne investeringssel-
skaber bor i stedet selv fastseette passende forhold”.

Endelig vil fondsmaglerselskaber som mindre selskaber med faerre ansatte typisk fa en
uforholdsmaessig stor andel vasentlige risikotagere i forhold til det samlede antal med-
arbejdere som folge af reglerne om udpegning af de vasentlige risikotagere.

Foreningen finder, at en regulering for aflenning i fondsmaglerselskaber, herunder
governance regler, bedst tager udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime for fonds-
maglerselskaber og ikke pa baggrund af nationale szrregler.
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I forhold til direktivets artikel 30 om aflenningsudvalg skal Fondsmeglerforeningen op-
fordre Finanstilsynet til at arbejde for (med inddragelse af foreningen), at guidelines om
aflenningspolitikker for risikotagere” kommer til at indeholde en proportionel tilgang
til aflonningspolitikker, der hviler pa den reelle mulighed for indflydelse pa selskabets
risikoprofil. Formalet er at sikre, at fondsmaglerselskaber ikke som folge af regulerin-
gen far en uforholdsmassig stor andel omfattede vaesentlige risikotagere i forhold til den
andel af medarbejdere, der reelt har “en veesentlig indflydelse pa investeringsselskabelts
risikoprofil eller pa de aktiver, som det forvalter” fordi guidelines i for hgj grad tager
udgangspunkt i balancen for vasentlige risikotagere, der ses i reguleringen af aflgn-
ningspolitikker for banker.

7. Qutsourcing

Mange fondsmaglere er ganske begransede i starrelse og har — ikke mindst som folge
af mange reguleringskrav — i stigende omfang behov for eksterne service providers for
at kunne vere compliant.

Fondsmaglerforeningen vurderer, at vedtagelsen af det nye EU-regime generelt inde-
barer, at fondsmaglerselskaber ikke leengere vil vaere omfattet af reguleringen i direktiv
2013/36/EU og dermed ikke EBA’s retningslinjer for outsourcing. Den implementering
af EBA’s retningslinjer for outsourcing i forhold til fondsmaglerselskaber, der er sket
med udstedelsen af bekendtgerelse nr.877 af 12. juni 2020 om outsourcing af kreditin-
situtter m.v., videreforer efter Fondsmaglerforeningens opfattelse den uhensigtsmaes-
sige dobbeltregulering af fondsmaeglerselskaber, der galder i dag.

Denne opfattelse understettes bl.a. af det anfarte i Erhvervsministeriets hgringsnotat af
5. februar 2020 vedrerende forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed,
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., lov om investeringsforeninger
m.v. og forskellige andre love (Endringer som folge af PEPP-forordningen, andring af
reglerne for outsourcing og pracisering af reglerne om forsikringsmagleres uathaengig-
hed), hvor fremgas om outsourcingreglerne:

”Bade fondsmeeglerselskaber I og II er underlagt outsourcing-reglerne i Kommis-
sionens delegerede forordning (EU) nr. 2017/565, der regulerer “investments
firms” og er udstedt med hjemmel i MiFID direktivet (direktiv 2014/65/EU) og
udgar et supplement til MiFID-direktivets artikel 16.

Den delegerede forordning finder direkte anvendelse i dansk ret. MiFIDdirektivets
artikel 16 er endvidere implementeret i § 72 a i lov om finansiel virksomhed og
udmontet i den eksisterende bekendtgorelse om outsourcing af veesentlige aktivi-
tetsomrader.

Det folger af EBA's retningslinjer for outsourcing, at fondsmeeglerselskaber I er
omfattet af retningslinjerne, men dog sdledes, at de regler om outsourcing, der
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seerskilt gelder for "investment firms”, gar forud for reglerne i EBA's retningslin-
jer.

Det vil sdledes udelukkende veere outsourcing, der ikke er omfattet af Kommissio-
nens delegerede forordning (EU) nr. 2017/565, som seerskilt vil veere reguleret af
EBA's retningslinjer for outsourcing, indtil det nye direktiv (IFD) og den nye for-
ordning (IFR) om “prudential supervision of investment firms” finder anvendelse.

Forslaget er for sa vidt angar anvendelsesomradet en videreforelse af geeldende
vet, hvor bdade fondsmeeglerselskaber I og 11 er omfattet af Finanstilsynets bekend!-
gorelse om outsourcing, nar de foretager outsourcing, der ikke er omfattet af de
seerskilte outsourcingsregler for “investment firms”, jf. ovenfor.

[--.]”

Samtidig fremgar folgende i forhold til implementering af det nye EU-reguleringsre-
gime:

Det er vurderingen, at spargsmalet om, hvilke fondsmeeglerselskaber, der skal
veere omfattet af outsourcingsregler ud over de swrskilte outsourcingsregler for
“investment firms”, jf. ovenfor, skal afvente det videre arbejde med implemente-
ringen af direktiv (IFD) og forordning (IFR) om "prudential supervision of invest-
ment firms”. Fondsmeglerbranchen vil blive hort pa ny i forbindelse med dette
arbejde.”

Det er afgorende for Fondsmaglerforeningens medlemmer, at reglerne om outsourcing
ikke bliver hindrende for en god og effektiv opgavelasning af sddanne opgaver, og at
der gores op med den uhensigtsmassige og ufleksible dobbeltregulering, efter geeldende
dansk ret. Flere fondsmaglerselskaber oplever saledes i dag, at der —navnlig for de min-
dre fondsmaeglerselskaber — er store administrative byrder som folge af den byrdefulde
regulering, der er forbundet med at outsource kerneopgaver, hvilket i sagens natur er i
modstrid med formalet med at outsource f.eks. compliance-funktioner, nemlig det at
vere compliant.

Fondsmaglerforeningen skal siledes opfordre til, at der ogsé her tages udgangspunkt i
det nye EU-reguleringsregimes grundleeggende foruds@tning om, at fondsmaglerselska-
ber for samfundet, kunderne og selskabet selv, udger en meget begrensede risici sam-
menlignet med den pévirkning, banker har fra det omliggende samfund.

8. Behov for uddybning af definitioner
Flere medlemmer har efterlyst sterre sikkerhed for forstdelsen af definitionerne til brug
for beregning af kapitalbehov efter de nye definitioner. Vanskelige definitioner er
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beregning af K-factor, artikel 15 (risk-to-client, risk-to-market, risk-to-firm). Serligt
vanskelige er:

e K-Con (koncentrationsrisici og koncentrations limit) — hvordan fastlagges own
Jfunds og er multipliceringsfaktor indlysende.

e K-TDC (trading counterparty default risk)

e K-DTF (daily trading flow)

Foreningen foreslar, at Finanstilsynet ved udarbejdelse af vejledninger mv. medtager et
eller flere beregningseksempler ud fra fiktive tal.

For enkelte medlemmer vil konfliktende regulering af kapitalbehov og serskilte krav til
datterselskaber (og indvirkning pa kapitalkrav pa holdingselskabsniveau) vare relevant
at fa afklaret. Der bliver sdledes behov for en afklaring af om kravene fx til kapitalisering
(formentlig kapitel 2, artikel 8) er kumulative eller ¢;j.

Endelig skal Fondsmaglerforeningen opfordre Finanstilsynet til ved vejledning mv., at
klarlegge, hvordan nationale ordninger om kapitalbuffere mv., skal indgé i forhold til
den nye EU-regulering af kapitalbehov, sa der ikke opstar uklarheder herom. Her teenkes
navnlig pa den kontracykliske kapitalbuffer og puljebekendtgarelsen.

Fondsmaglerforeningen skal opfordre til yderligere dialogmgder bade om uddybning af
definitioner og afklaring i forhold til regulering af kapitalbehov og de navnte s&rskilte
krav.

9. Forslag til omstrukturering i nationale bestemmelser

Som navnt skal Fondsmaglerforeningen opfordre til, at der ved implementering af det
nye EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber gares op med den hidtidige regu-
lering af fondsmaglerselskaber, der har baret prag af, at fondsmaglerselskaber har ve-
ret underlagt stort set samme reguleringsregime som banker. Samlet set har dette fort til
en ungdvendig kompleks og disproportional regulering af fondsmaglerbranchen.

Som navnt er det foreningens opfattelse, at det vil veere nemmere at identificere natio-
nale serregler, der ikke har oph®ng i det nye EU-reguleringsregime for fondsmagler-
selskaber, hvis den nye regulering tager udgangspunkt alene i det nye reguleringsregime
og pre&misserne herfor, nemlig at skabe en regulering, der baserer sig pad fondsmagler-
selskabers mere begraensede risiko for det omkringliggende samfund. Fondsmaglerfor-
eningen arbejder som ogsa navnt tidligere pa en liste over bestemmelser i den geldende
lov om finansiel virksomhed med nationale s@rregler, der giver udfordringer for fonds-
maglerselskaber i dag. Fondsmaglerforeningen skal dog forelgbig pege pa bl.a. afsnit
IV om ejerforhold og ledelse i lov om finansiel virksomhed, s&rligt governance regler.
For sa vidt angar reglerne om aflgnning henvises der til det anfarte under pkt. 6 ovenfor.
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10. Ledelsesbekendtgarelse
Fondsmaglerforeningen har tidligere tilkendegivet gnske om en separat bekendtgerelse
(ledelsesbekendtgorelse) for at sikre overskueligheden og enkeltheden for vores med-

lemmer.

Foreningen vurderer fortsat, at det vil vere hensigtsmassigt, at der udarbejdes en sar-
skilt ledelsesbekendtgarelse for fondsmaglerselskaber, sa reglerne holdes adskilt i for-
hold til andre finansielle virksomheder og sa en direktivnar implementering kan sikres.
Ved en eventuel implementering i geldende ledelsesbekendtgarelse kan der vere en ri-
siko for, at regler for fondsmaglerselskaber lovteknisk kommer til at fremsta som und-
tagelser til ovrige regler. En separat bekendtgerelse vil derfor vere at foretrekke.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand

0g

Selina Lautrup Rosenmeier
Sekretariatschef
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Notat

Fondsmaeglerselskabers mulighed for accessorisk virksomhed i Danmark

1 Indledning og afgransning

Fondsmaglerforeningen har annmodet os om at udarbejde et notat, som beskriver muligheden for accessorisk virksom-
hed for fondsmaeglerselskaber efter dansk ret i forbindelse med afgivelse af hgringssvar til ny lovgivning om fonds-

maglerselskaber.

Notatet er struktureret efter nedenstdende punkter:
1) Indledning og afgrensning
2) Konklusion
3) Retligt grundlag
4) Erhvervsministeriets eftersyn af den finansielle regulering
5) Det nye fondsmaglerregime ("IFR/IFD”)
6) Nabotjek

2 Konklusion

Fondsmaglerselskaber har i dag efter dansk ret ikke adgang til at udfare accessorisk virksomhed, ud over hvad der fol-

ger af MiFID II.

Der ses ikke at vaere nogen retlig begrundelse for ikke at tillade, at fondsmaglerselskaber gives adgang til at udeve an-

dre aktiviteter end de accessoriske tjenesteydelser, der er fastsat i MiFID II.



Det vil kraeve en lovaendring, som kan ske i forbindelse med, at det nye fondsmaeglerselskabsregime implementeres i
dansk ret. Dermed vil rammerne for udavelse af fondsmaglervirksomhed i Danmark komme til at svare til lovgivningen

i de lande, vi normalt sammenligner os med, hvilket fremgar af afsnittet nedenfor om nabotjek.

Det foreslas konkret, at de accessoriske tjenesteydelser udformes som en retlig standard svarende til accessorisk virk-

somhed i FIL § 24, der vedrerer pengeinstitutters udevelse af accessorisk virksomhed.

3 Retligt grundlag

Det retlige grundlag, der ligger til grund for konklusionerne i punkt 2, er beskrevet i dette afsnit.

Retligt grundlag for fondsmaglerselskaber

Fondsmaeglerselskabers tilladte aktivitetsomrade er reguleret i § 9 i lov om finansiel virksomhed ("FIL”). Bestemmel-

sen gennemfarer MiFID I1’s artikel 5 og blev indsat i loven ved L 2017 665.

FIL § 9, stk. 2, fastleegger, at ”Vardipapirhandlere, som ikke har tilladelse efter § 7, stk. 1, § 8, stk. 1, eller § 10, stk. 1,
er fondsmaglerselskaber. Fondsmaglerselskaber ma kun udfore aktiviteter som navnt i bilag 4.” Bilag 4 til FIL angiver
i afsnit A de typer af tjenesteydelser, som udlgser kravet om verdipapirhandlertilladelse (jf. FIL § 9, stk. 1, 1. pkt.),
samt i afsnit B de aktiviteter, som kan udeves i tilknytning til en tilladelse til aktiviteter omfattet af afsnit A. Aktivite-
terne kan udfores med instrumenter omfattet af bilag 5. Derudover giver FIL §§ 16 og 17 giver mulighed for, at fonds-

maglerselskaber kan udfare aktiviteter med instrumenter, der ikke er omfattet af bilag 5.

Fondsmeglerselskaber har sdledes i henhold til FIL i dag ikke en generel adgang til at drive accessorisk virksomhed til

det tilladte aktivitetsomrade ud over som angivet i FIL bilag 4, afsnit B.

Finanstilsynets praksis pd omradet har hidtil varet meget restriktiv, idet fondsmeglerselskaber ifalge Finanstilsynets

praksis ikke kan udfare nogen form for opgaver, som ikke er omfattet af bilag 4 eller §§ 16 og 17.

Eksempler pa Finanstilsynets praksis omfatter bl.a. folgende sager:

Finanstilsynet har den 2. september 1997 efter den tidligere § 5, stk. 1, og § 1, stk. 4, i lov om fondsmaglerselskaber
truffet afgorelse om, at stifielse af en investeringsforening ikke er omfatiet af de tjenesteydelser, som et fondsmaeglersel-
skab ma udbyde. Endvidere kan et fondsmeeglerselskab ikke veere medstifier af en investeringsforening, idet stifiere pd-
tager sig et civil- og strafferetligt ansvar. Dette geelder, uanset at selskabet opfatter sin rolle som medstifier som vee-
rende af praktisk og administrativ karakter, og den lovpligtige formue i investeringsforeningen bliver indbetalt af inve-

stor samme dag som stiftelsen af investeringsforeningen.

Finanstilsynet har den 2. marts 1998 efter den tidligere § 1, stk. 4, og stk. 5, i lov om fondsmeeglerselskaber truffet afgo-
relse om, al et fondsmaeglerselskab ikke ma placere sin overskudslikviditet via mellemregning hos hverken sit modersel-
skab eller hos andre selskaber, idet der reelt er tale om, at fondsmeglerselskabet yder et Idn til det selskab, hvor de pa-

geeldende midler placeres.



Finanstilsynet har den 24. juli 1998 efter den tidligere § 5, stk. 1, og § 1, stk. 2, i lov om fondsmeeglerselskaber truffet
afgorelse om, at et fondsmaeglerselskab, der ikke havde tilladelse til at udfore portefoljepleje, ikke lovligt kunne udbe-
tale formidlingsprovision til en person med henblik pd, at denne skulle skaffe selskabet en portefoljeplejeafiale. Formid-
lingsprovisionen var udbetalt med den klausul, at belobet skulle tilbagebetales, hvis portefoljeplejeafialen ikke kom i
stand. Pa den baggrund ansd Finanstilsynet endvidere udbetalingen for ydelse af et lin, hvilket et fondsmeeglerselskab

ikke lovligt kan gore.

Finanstilsynet har den 12. oktober 2010 truffet afgorelse om, at Fondsmeglerselskabet LD Invest A/S tilbod tjeneste-
ydelser, som var i strid med § 9, stk. 2, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed. Der var efier Finanstilsynets opfattelse
tale om tjenesteydelser, som indebar, at fondsmeeglerselskabet deltog eller blev involveret i styringen, drifien og/eller
indretningen af de virksomheder, som kunderne investerer i. Finanstilsynel pdbod bl.a. fondsmeeglerselskabet at sikre,
at selskabets medarbejdere ikke som led i anscettelsen deltager i bestyrelsesarbejde i virksomheder, som kunderne inve-
sterer i og al fjerne formuleringer pa selskabets hjemmeside, der gav indiryk af. at forretningsomrddet vedrerende uno-

terede investeringer omfatter deltagelse i udviklingen af de selskaber, som kunderne investerer i.

FIL § 27, stk. 2 og 3, angiver, at fondsmaeglerselskaber kan eje datterselskaber, der udferer accessoriske tjenesteydelser.
Der er imidlertid ikke tale om accessoriske tjenesteydelser udformet som en retlig standard som under FIL § 24, men
derimod den afgrensede liste af aktiviteter i FIL bilag 4, afsnit B, som fondsmeglerselskaber allerede i dag har mulig-
hed for at 3 tilladelse til. Dermed medforer det ikke nogen mulighed for fondsmaeglerselskaber til accessorisk virksom-

hed ud over MiFID II.

Pengeinstitutters mulighed for accessorisk virksomhed

Til sammenligning har pengeinstitutter m.fl. mulighed for at udeve accessorisk virksomhed, jf. FIL § 24, stk. 1.

Bestemmelsen finder ikke anvendelse pa fondsmaglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber, da fondsmaegler-
selskaber og investeringsforvaltningsselskaber skal have szrskilt tilladelse til alle de aktiviteter, der udeves, jf. FIL § 9
eller § 10. Pengeinstitutter m.fl. kan, som det fremgér af bestemmelsen, drive virksomhed, der er accessorisk til den
virksomhed, der er givet tilladelse til. Det ma p& denne baggrund antages, at pengeinstitutter, der har tilladelse som ver-
dipapirhandler, jf. § 7, stk. 1, sidste pkt. ogsa kan drive virksomhed, der er accessorisk til vaerdipapirhandlervirksomhed

uanset, at fondsmaglerselskaber ikke kan drive accessorisk virksomhed.

Ifolge bemzerkningerne til FIL § 24 (L 176 2002-03) skal accessorisk virksomhed vere forbundet med eller ligge i na-

turlig forleengelse af pengeinstitutvirksomhed, realkreditinstitutvirksomhed eller forsikringsvirksomhed.

Hvorvidt der foreligger accessorisk virksomhed skal séledes vurderes i forhold til det tilladte virksomhedsomrade, jf. §
7, stk. 1 (pengeinstitutter), § 8, stk. 1 (realkreditinstitutter) og § 11, stk. 1 (forsikringsselskaber). Omrédet for accesso-

risk virksomhed vil derfor vare forskelligt for de enkelte virksomhedstyper. Derimod vil omradet for accessorisk virk-
somhed ikke vaere forskelligt for den enkelte virksomhed. Hvis et aktivitetsomrade f.eks. anses for accessorisk til pen-

geinstitutvirksomhed kan alle pengeinstitutter drive denne virksomhed. Dog skal virksomheden naturligvis drives i

overensstemmelse med de evrige bestemmelser i loven, herunder § 71.



Baggrunden for § 24 er ifolge bemarkningerne, at virksomhederne gennem den finansielle virksomhed har erhvervet en
ekspertise p4 tilgr&nsende omréder, som det ud fra en samfundsmaessig betragtning er hensigtsmaessigt at stille til radig-
hed for virksomhedernes kunder og for andre. Som accessorisk virksomhed anses bl.a. digitale lesninger og services,
der er forbundet med eller ligger i naturlig forlengelse af den tilladte virksomhed. Finanstilsynet kan bestemme, at den
accessoriske virksomhed skal udegves af et andet selskab. Desuden mé pengeinstitutter m.fl. gennem dattervirksomheder

drive anden finansiel virksomhed.

Der findes en righoldig praksis vedrerende pengeinstitutters adgang til at udeve accessorisk virksomhed. Som yderli-
gere eksempler pd den type af accessoriske tjenesteydelser, som andre finansielle virksomheder i dag har mulighed for
at udfare for deres koncernselskaber, kan navnes databehandling af len og personaleadministration, regnskabsmaessig
bistand og edb-drift for andre finansielle virksomheder inden for koncernen. Desuden kan navnes ejendomsformidling,
jf. lov om ejendomsformidling, skedeskrivning i de tilfeelde, hvor der foreligger en af magler udarbejdet og af parterne
underskrevet kobsaftale, og hvor skedets data og vilkér ikke afviger fra kebsaftalens data og vilkér samt salg af edb-
programmer, der er udviklet til eget brug, herunder konsulent- og vedligeholdelsesarbejde, i det omfang det er nadven-

digt og naturligt efter systemets art samt en reekke andre eksempler pa accessorisk virksomhed.

4 Erhvervsministeriets eftersyn af den finansielle regulering

Muligheden for fondsmaglerselskabers udovelse af accessorisk virksomhed er behandlet i Erhvervsministeriets rapport

fra april 2018 om eftersyn af den finansielle regulering'.

I henhold til regeringsgrundlaget har en arbejdsgruppe nedsat af Erhvervsministeriet med deltagelse af bl.a. Finans Dan-
mark, Forsikring & Pension, Nationalbanken og forskerverdenen efterset EU-lovgivning, nationale regler og tilsyns-
praksis for den finansielle sektor. Arbejdsgruppen finder bl.a., at de seneste ars stramninger af den finansielle lovgiv-
ning samlet har vaeret ngdvendige og bidrager til at sikre et mere velfungerende og robust finansielt system. Inden for
rammen af hensynet til den finansielle stabilitet og gode vilkar for forbrugerne peger eftersynet samtidig pé, at der er et

potentiale i at forenkle lovgivningen, hvor reglerne er overlappende eller utidssvarende.

Det fremgar bl.a. af rapporten, at “Eftersom reglerne for henholdsvis fondsmzglerselskabers og investeringsforvalt-
ningsselskabers accessoriske virksomhed folger af EU-retten, finder arbejdsgruppen, at den nuverende regulering ber
fastholdes med den ordlyd, som den har i dag. Dog finder arbejdsgruppen, at de supplerende bestemmelser om, at
fondsmaeglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber ikke ma have datterselskaber, medmindre disse er henholds-
vis fondsmaglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber, skal lempes med henblik pa, at Finanstilsynet kan til-
lade, at den tilladte accessoriske virksomhed udgves i et datterselskab. Arbejdsgruppen vurderer séledes, at en sddan

@ndring ikke vil have konsekvens for den finansielle stabilitet.”

I bemarkningerne til det efterfolgende lovforslag (L 189 2018-19) til FIL § 27, stk. 2 og 3, henvises der til de beskedne
krav til fondsmaglerselskabernes kapitalisering som begrundelse for at mindske fondsmaeglerselskabernes risici. Desu-

den angives i udkastet til bemarkningerne, at det afgrensede tilladte aktivitetsomrade som fastsat i § 9, stk. 1, i FIL

! Se link til rapporten: https://em.dk/media/11612/eftersyn-af-den-finansielle-regulering.pdf



gennemforer MiFID’s bestemmelser. Det ligger herved implicit i udkastet til bemarkningerne, at det ikke er muligt na-

tionalt at give fondsmaglerselskaber muligheder for andre aktiviteter.

Bemarkningerne herom har falgende ordlyd:

”Tilladelse som vardipapirhandler kan ikke gives til virksomheder, der alene udaver accessoriske tjenesteydelser, jf.
bilag 4, afsnit B, i lov om finansiel virksomhed, jf. § 9, stk. 1, 3. pkt., i lov om finansiel virksomhed. § 9 i lov om finan-
siel virksomhed gennemforer artikel 5, stk. 1, og artikel 6, stk. 1, i MiFID II i dansk ret. De aktiviteter, der er oplistet i
bilag 4 i lov om finansiel virksomhed, kan udferes med de instrumenter, der er oplistet i bilag 5 i lov om finansiel virk-
somhed. Dertil kan fondsmaglerselskaber udove tjenesteydelser med instrumenter og kontrakter, som fremgér af § 16
og § 17 i lov om finansiel virksomhed. § 16 og § 17 i lov om finansiel virksomhed er alt overvejende nationale regler og
implementerer ikke EU-retlige regler. Bilag 4 og 5 i lov om finansiel virksomhed er med enkelte undtagelser en direk-

tivkonform implementering af bilag [ i MiFID II i dansk ret.”

Det mi alene antages at gelde for s& vidt angar det sakaldte “europaiske pas”. Der ses ikke at vare noget til hinder for

nationalt at give fondsmaglerselskaber tilladelse til andre aktiviteter.

Det understettes af Kommissionens Q&A om MiFID fra 2007, sp. 61, s. 17, hvor Kommissionen p4 et spergsmal om
aktiviteter med ikke-finansielle instrumenter svarer séledes: It is important to appreciate that investment firms are not
limited to conducting MiFID activities. Intermediating in the sale of non-financial instruments (such as shares that are
not negotiable on the capital market) is not regulated by MiFID. Equally, such activities are not covered by the MiFID
passport.”

Det md pa den baggrund konkluderes, at MiFID-reguleringen ikke forhindrer muligheder for accessoriske aktiviteter i

FIL § 24’s forstand.

5 Det nye fondsmaglerregime ("IFD/IFR”)

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmassige krav til investe-
ringsselskaber ("IFR”) samt direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investeringsselskaber
("TFD”) fastszetter sxrskilte tilsynsmaessige rammer for investeringsselskaber, som i Danmark gér under benzvnelsen

fondsmaglerselskaber.

Formalet er at fastsette s@rskilte tilsynsmaessige rammer for investeringsselskaber, der i dag er omfattet af samme til-
synsmassige krav som traditionelle banker, for derigennem i hajere grad at sikre overensstemmelse mellem pa den ene
side investeringsselskabernes aktiviteter og risici og pa den anden side de tilsynsmaessige krav. Selskaberne inddeles i
tre grupper, hvor gruppe 1-investeringsselskaberne fortsat vil vaere omfattet af de geeldende regler, mens gruppe 2- og

serligt gruppe 3-investeringsselskaberne underleegges mindre byrdefuld og simplere regulering.

Finanstilsynet er i dialog med bl.a. Fondsmaglerforeningen om, hvordan de nye regler mest hensigtsmeessigt kan imple-

menteres i Danmark. .



Det synes oplagt samtidig at indfere bestemmelser om adgang til accessorisk virksomhed for fondsmaglerselskaber, da
lovgivningen i den forbindelse generelt tages op til revision, ligesom reguleringen af fondsmaeglerselskaber flyttes fra
FIL og indsattes i en ny lov om fondsmaeglerselskaber. Der ses ikke at vare nogen bestemmelser i hverken forordning
eller direktiv, der forhindrer, at der nationalt indfares regler om accessorisk virksomhed. Det vil give selskaberne langt
storre fleksibilitet ift. at tilrettelegge udferclsen af deres aktiviteter mest hensigtsmaeessigt end efier den geldende lov-

givning.

6 Nabotjek

Dette afsnit beskriver den tilsvarende lovgivning i nogle af de lande, vi normalt sammenligner os med. Som det frem-
gdr, giver lovgivningen i henholdsvis Sverige og Norge mulighed for at udeve accessorisk virksomhed, ud over hvad

der falger af MiFID I1.

Sverige
I Sverige er der adgang for “védrdepappersbolag”, der svarer til danske fondsmaglerselskaber, til at udgve anden virk-
somhed ud over, hvad der folger af MiFID II. Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden?, der implementerer MiFID

I, giver efter lovens § 3 adgang for sddanne virksomheder til at udave andre aktiviteter, end hvad der folger efter Mi-

FID II.

Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden har folgende ordlyd (uddrag):
72 kap. Tillstdndspliktig viirdepappersrorelse m.m.

Tillstindsplikt
Investeringstjinster och investeringsverksamheter

1§ For att driva virdepappersrorelse krévs tillstdnd av Finansinspektionen, om inte nigot annat framgar av denna lag.
Tillstdnd fér ges for
1. mottagande och vidarebefordran av order i fraga om ett eller flera finansiella instrument,
. utfsrande av order pa kunders uppdrag,
. handel for egen rékning,
. portfoljforvaltning,
. investeringsradgivning,
. garantigivning avseende finansiella instrument och placering av finansiella instrument med ett fast dtagande,
. placering av finansiella instrument utan fast atagande,
. drift av MTF-plattformar, och
. drift av OTF-plattformar. Lag (2017:679).
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1a§ Tillstdnd for en investeringstjénst enligt 1 § 1, 2 och 4-7 omfattar dven att tjinsten tillhandahalls avseende en

strukturerad inséttning. Lag (2017:679).

2 Link til loven: hitps:/www.riksdagen.se/sy [dokument-lagar/dokument/svensk-lorfatininpssamling/lag-2007528-om-vardepappers-
marknaden_sfs-2007-528




1 b § Fordrift av ett multilateralt system keévs tillstdnd for drift av en handelsplattform eller en reglerad marknad.
Lag (2017:679).

Sidotjédnster

2 § Ett viirdepappersbolag far efter tillstdnd av Finansinspektionen som ett led i rérelsen

1. forvara finansiella instrument fSr kunders rédkning och ta emot medel med redovisningsskyldighet, dock inte tillhan-
dahadlla eller fora vdrdepapperskonton pé hogsta niva (central kontofSringstjénst),

2. ldmna kunder kredit for att kunden, genom virdepappersbolaget, ska kunna genomfbra en transaktion i ett eller
flera finansiella instrument,

3. lamna réd till foretag om kapitalstruktur, fSretagsstrategi och liknande fragor samt 1dmna rad och utfra tjdnster vid
fusioner och foretagsuppkop,

4. utfora valutatjdnster om dessa har samband med investeringstjinster,

5. utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande
handel med finansiella instrument,

6. utfora tj4nster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument,

7. utfora investeringstjénster, investeringsverksamhet och sidotjénster avseende underliggande faktorer till sidana fi-
nansiella derivatinstrument som avses i punkterna 2-4 och 7 i definitionen i 1 kap. 4 §, och

8. ta emot kunders medel pa konto for att underlitta vardepappersrorelsen.
Tillstind enligt forsta stycket 8 fir ges bara tillsammans med tillstdnd enligt forsta stycket 2. Lag (2017:679).

Sidoverksamheter
3 § Ett viardepappersbolag far efter tillstdnd av Finansinspektionen driva annan verksamhet &n att tillhandahélla de

sidotjénster som anges i 2 §.”

Som det fremgdr, er der adgang for svenske investeringsselskaber til at fa tilladelse til ogsa at udfare yderligere tjenes-

ter, som ikke er opfort i MiFID II.

Norge

I Norge er der adgang for "verdipapirforetak”, der svarer til danske fondsmaglerselskaber, til at udeve anden virksom-

hed ud over, hvad der folger af MiFID 1.

Lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) herom har folgende ordlyd (uddrag):

"§ 10-3.Verdipapirforetaks adgang til @ drive annen neeringsvirksomhet

(1) Verdipapirforetak kan utover det som falger av § 9-1, ikke drive annen naringsvirksomhet uten at dette har naturlig
sammenheng med utovelsen av investeringstjenestene eller investeringsvirksomheten.

(2) Finanstilsynet kan i s@rlige tilfeller gjore unntak fra forste ledd.

(3) Dersom det svekker verdipapirforetakets uavhengige stilling, kan verdipapirforetaket ikke:
1. ha ubegrenset ansvar i annet foretak,
2. ha eiendeler i og delta i driften av annen naringsvirksombhet, eller
3. ha slik innflytelse som nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd i et annet foretak.



(4) Departementet kan fastsette utfyllende forskrifter til bestemmelsen her.”
Det folger af den norske betznkning NOU 2017:1 om Markeder for finansielle instrumenter — Gjennomfaring av Mi-

FID 1T og MiFIR, om ”Adgang til & drive annen naringsvirksomhet”, at:

“Formdlet med § 10-2 i gjeldende verdipapirhandellov er & sikre verdipapirforetakets uavhengighet, samt 4 hindre at
verdipapirforetaket padrar seg skonomisk risiko som ikke har naturlig sammenheng med investeringstjenestevirksom-
heten. Bestemmelsen er en viderefering av tilsvarende bestemmelse i verdipapirhandelloven av 1985. Det er utvalgets
vurdering at det er hensiktsmessig & opprettholde en slik regulering av foretakenes adgang til 4 drive annen naringsvirk-

somhet, bade av hensyn til verdipapirforetakenes uavhengighet og for 4 hindre at foretakene padras ekonomisk risiko

som ikke har naturlig sammenheng med investeringstjenestevirksomheten. Ettersom dette er et forhold som ikke er re-

gulert av MiFID I og det ikke er endringer pd dette omrddet fra MiFID I, legger utvalget til grunn at direktivet ikke er

til hinder for en slik bestemmelse.”

I Norge fortolkes adgangen til at udeve anden virksomhed, end hvad der falger af MiFID 11, sdledes som varende uden

for MiFID II og dermed som et nationalt anliggende.
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