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Horingssvar vedrorende udkast til bekendtgerelse om lenpolitik og af-
lenning i pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmaglerselskaber,
investeringsforvaltningsselskaber, investeringsforeninger og visse hol-
dingvirksomheder

Fondsmeglerforeningen har modtaget Finanstilsynets horing af 29. januar 2021 om ud-
kast til bekendtgerelse om lenpolitik og aflenning i pengeinstitutter, realkreditinstitutter,
fondsmaglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber, finansielle holdingvirksom-
heder og investeringsforeninger.

Fondsmeglerforeningen ensker indledningsvis at kvittere for, at Finanstilsynet har frem-
sendt udkast til bekendtgerelse med @ndringsmarkerer pa eget initiativ sammen med
heringsmaterialet. Det gor det vaesentligt mindre byrdefuldt at gennemgé og sammen-
holde @ndringer.

Fondsmeglerforeningen har fundet anledning til at fremfore folgende bemarkninger pa
baggrund af det fremsendte udkast:

Generelle bemaerkninger

Forholdet til det nye EU-reguleringsregime for fondsmeeglerselskaber
Fondsmeglerforeningen har flere gange tidligere argumenteret for, at en regulering for
aflonning 1 fondsmaglerselskaber, herunder governance-regler, bedst tager udgangs-
punkt i det nye EU-reguleringsregime for fondsmeglerselskaber og ikke i nationale saer-
regler.

Fondsmaglerselskaber har 1 en arrekke varet underlagt stort set samme reguleringsre-
gime som banker, hvilket har fort til en unedvendig kompleks og disproportional
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regulering af fondsmeglerbranchen. Nu er der vedtaget ny EU-regulering serskilt for
fondsmeglerselskaber. Den danske regulering af fondsmeglerselskaber ber derfor efter
fondsmaglerforeningens opfattelse tage udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime
(alene) 1 form, indhold og struktur 1 stedet for — 1 visse tilfelde — at viderefere den uned-
vendige komplekse regulering for fondsmaglerbranchen, der som navnt ovenfor kan
fore til fortolkningsvanskeligheder. Ved en direktivnaer implementering sikres der her-
udover i videst muligt omfang Level Playing Field for danske fondsmaeglerselskaber 1
forhold til fondsmaglerselskaber 1 andre EU-lande. Flere medlemmer af Fondsmaegler-
foreningen har internationale kunder, hvorfor det er vigtigt, at nationale sarregler ikke
forstyrrer budskabet om, at der er tale om en falles ny regulering.

Som ogsa navnt 1 Fondsmaglerforeningens heringssvar til den nye lov for fondsmaeg-
lerselskaber af 16. december 2020 til Finanstilsynet om implementering af det nye EU-
reguleringsregime 1 dansk ret skal foreningen pd den baggrund opfordre til, at der fore-
tages en direktivnar implementering, hvorved foreningen forstar en implementering,
hvor der tages udgangspunkt i EU-reguleringen og ikke i geldende national regulering,
og hvor nationale saerregler i udgangspunktet ikke viderefores, medmindre der foreligger
serlige vagtige grunde, der kan henfores specifikt til det pAgeldende omrade.

Dette gaelder naturligvis ogsé for reglerne for aflenning, der i Danmark hviler pd politi-
ske aftaler fra 2011 og dermed er udtryk for nationale s@rregler. Fondsmeglerforeningen
har flere gange tidligere argumenteret for, at danske regler for aflenning er uforholds-
massigt byrdefulde navnlig for fondsmaglerselskaber.

For det forste har fondsmaglerselskaber I (geldende kategorisering) ikke tilladelse til at
tage risiko pa egen bog/foretage egen handel. Dernaest vedrerer de risici, reglerne seger
at begraense (at risikotagere tager for store risici pa selskabets vegne for at maksimere
egen variabel aflonning), 1 langt mindre grad fondsmaglerselskabers end eksempelvis
pengeinstitutters aktiviteter.

For det andet er fondsmaeglerselskaber typisk mindre virksomheder, der ikke har mulig-
hed for at satte de programmer op, som er nedvendige for at kunne tilbyde variabel
aflenning til vesentlige risikotagere indenfor de geldende regler. Dette betyder, at
fondsmeglerselskaberne bliver mindre attraktive, fordi de ikke kan tilbyde variabel af-
lonning, eller de er nedt til at indregne den forventede variable lon i den faste lon, hvilket
giver storre faste omkostninger og @ger selskabets risiko i &r med darligere indtjening
end forventet. Herudover vil fondsmaeglerselskaber som mindre selskaber med faerre an-
satte typisk fa en uforholdsmassig stor andel vesentlige risikotagere i forhold til det
samlede antal medarbejdere som folge af reglerne om udpegning af de vasentlige risi-
kotagere.

Ovenstdende medferer den modsatte effekt af, hvad man generelt soger at opnd med
reglerne om variabel aflenning, herunder motiverne bag den politiske aftale om
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aflenning. COVID-19 har samtidig vist, at det kan veare uhensigtsmaessigt for sma akte-
rer at veere bundet af fast lgn i stedet for en stgrre variabel andel. Fondsmaglerforenin-
gen har forstaelse for motiverne bag den politiske aftale om aflenning, men skal opfordre
til, at vurderingen af forudsatningerne for aftalen — og navnlig forudsatningerne for, at
fondsmeeglerselskaber er omfattet af aftalen — genbesages ogsa i lyset af, at aftalen blev
indgaet 1 2011.

Fondsmaeglerforeningen har derfor flere gange efterspurgt en sarskilt regulering af af-
lonning for fondsmeglerselskaber, der udskilles fra den evrige finansielle sektor, og
hvor der tages hensyn til de serlige forhold, der gor sig geldende for fondsmaeglersel-
skaber. Det var en af grundpreemisserne for det nye EU-reguleringsregime for fonds-
maglerselskaber. Fondsmaglerforeningen skal i den forbindelse opfordre til, at regule-
ringen for aflenning i fondsmaeglerselskaber tager udgangspunkt i det nye EU-regule-
ringsregime for fondsmaglerselskaber og ikke i nationale serregler, herunder de politi-
ske aftaler for aflenning.

Foreningen finder i den anledning grundlag for at papege, at foreningen generelt er kri-
tisk overfor, nar der udstedes nationale bekendtgerelser pa omrader, hvor der er direkte
anvendelige EU-regler som pa aflenningsomradet, hvor den nye forordning for fonds-
maglerselskaber fastsa@tter regler om aflonningsomradet. Som eksempel herpa er der 1
bekendtgerelsesudkastet defineret "vasentlige risikotagere”. Vasentlige risikotagere vil
desuden blive reguleret i EBA’s Regulatory Technical Standards on criteria to identify
categories of staff whose professional activities have a material impact on an investment
firm's risk profile or assets it manages under Directive (EU) 2019/2034 (IFD) of the
European Parliament and of the Council on the prudential supervision of investment
firms. I den gamle bekendtgoerelse (fra for implementeringen af CRD V) indeholdt be-
kendtgerelsen en henvisning til forordning (EU) 604/2014. I den nye bekendtgerelse er
der bade for banker og fondsmeglerselskaber indsat korte definitioner pa vaesentlige
risikotagere, der ikke er overensstemmende med definitionerne i forordningen/RTS’en
og som samtidig ikke indeholder en henvisning til den underliggende EU-regulering.

Ved at fokusere pa en direktivner implementering undgas fortolkningsvanskeligheder i
praksis ved eventuelle forskelle i definitioner fra en bekendtgerelse som her og forord-
ningen/RTS. Sadanne forskelle i definitioner mv., giver i dag efter den eksisterende lov-
givning anledning til udfordringer, og det frygtes derfor ogsa her. Se ogsd narmere ne-
denfor under de specifikke bemarkninger til bekendtgerelsen.

EBAS horinger over guidelines til det nye EU-reguleringsregime for fondsmceglersel-
skaber pa aflonningsomradet

Fondsmaeglerforeningen blev i december opmarksom pa, at EBA (Den Europaiske
Banktilsynsmyndighed) har udsendt en reekke heringer over guidelines til det nye EU-
reguleringsregime for fondsmaglerselskaber (IFD og IFR).
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Det drejer sig bl.a. om guidelines for aflenningspolitikker og intern governance for in-
vestmentfirms” (fondsmaeglerselskaber 1 dansk ret).

For sa vidt angér de anforte guidelines for aflonningspolitikker fremgér folgende af ho-
ringen:

“Investment firms should implement any adjustments of their remuneration policies by
31.12.2021 and update the required documentation accordingly. Where shareholders ap-
provals are required for such revisions, approvals should be requested before
30.06.2022.

The remuneration policy should be applied in line with these guidelines for the perfor-
mance year starting after 31 December 2021.”

Der leegges saledes op til, at &ndringer i regler om aflenningspolitikker skal vere im-
plementeret med virkning fra 31. december 2021 med virkning fra 2022.

Fondsmaglerforeningen skal opfordre Finanstilsynet til allerede nu at tenke en tilsva-
rende proces ind i den danske implementering af IFD/IFR, herunder for aflonningsreg-
lerne.

Specifikke bemarkninger

Til § 1, stk. 2:

Det fremgar af bekendtgerelsens § 1, stk. 2, at bekendtgerelsen ikke finder anvendelse
for ansettelsesforhold omfattet af en kollektiv overenskomst. Denne undtagelse gar be-
tydeligt leengere end undtagelsen i lov om finansiel virksomhed § 77a, stk. 7, der kun
vedrarer kravene i lov om finansiel virksomhed § 77a, stk. 1- 6. Undtagelsens omfang
ber praciseres n&rmere.

Til § 4:

I forhold til bekendtgerelsens § 4 bemarkes det generelt, at der skal sikres overensstem-
melse med EBA’s Regulatory Technical Standards on criteria to identify categories of
staff whose professional activities have a material impact on an investment firm's risk
profile or assets it manages under Directive (EU) 2019/2034 (IFD) of the European Par-
liament and of the Council on the prudential supervision of investment firms (RTS).
RTS’en foreligger i en Final Report dateret den 21. januar 2021.

I bekendtgerelsens § 4, stk. 2, nr. 2, skal “kontroller” herudover @&ndres til “kontrolfunk-
tioner”.

I et fondsmaeglerselskab vil en meget bred kreds af medarbejdere pa alle niveauer vere
ansvarlige for at udfere kontroller. Det faktum, at en ansat udferer kontroller, er ikke
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ensbetydende med at den pagaldende er en vaesentlig risikotager. Udtrykket “kontrol-
funktion” er defineret i artikel 1(2) i RTS’en. En medarbejder, der har managerial re-
sponsibilities for the activities of a control function” vil I henhold til RTS’ens artikel
3(5) veere en vasentlig risikotager.

Bekendtgerelsens § 4, stk. 2, nr. 3, ber udga eller @ndres, sé den er i overensstemmelse
med RTS’ens artikel 4(1). Artikel 4(1) er begranset til de vasentlige risikotagere, der
fremgar af artikel 3(1), (3), (4), (8) og (9). Artikel 4(1) omfatter saledes ikke alle vae-
sentlige risikotagere, herunder bl.a. ledelsesansvarlige for kontrolfunktioner.

Med den foresldede formulering vil bekendtgerelsens § 4 séledes vare vasentlig mere
omfattende end RTS’en og de tilsvarende regler for pengeinstitutter og realkredit, jf.
bekendtgerelsens § 2 og Kommissionens delegerede forordning (EU) 604/2014 artikel

4(1)(©).

I forlengelse af ovennavnte har Fondsmaglerforeningen bemarkninger til kriteriet for
vurdering af vasentlige risikotagere ud fra aflenning af bestyrelsesmedlemmer i be-
kendtgerelsens § 4, stk. 2, nr. 3.

Bestyrelsesmedlemmer far normalt et fast arlig honorar/vederlag og ikke en fast méneds-
lon. Typisk vil et bestyrelsesmedlem f et honorar for bestyrelsesarbejde, der har et la-
vere niveau end en fastansats medarbejders arlig lon 1 virksomheden. Fondsmaglerfor-
eningen kan oplyse, at i nogle tilfaelde vil samtlige medarbejdere i en virksomhed fa en
arslon, der er storre end bestyrelsesmedlemmers honorar.

Kriteriet for at blive veesentlig risikotager pa baggrund af en sammenligning af aflenning
til et bestyrelsesmedlem (honorar/vederlag) i forhold til medarbejderes lenniveau virker
derfor ikke efter hensigten.

Finanstilsynet ber pa den baggrund @ndre kriterie i bekendtgerelsens § 4, stk. 2, nr. 3,
omkring sammenligning af bestyrelsesmedlemmers og medarbejderes niveau for aflon-
ning. Fondsmaglerforeningen henstiller, at Finanstilsynet grundleggende tager ud-
gangspunkt i1 de kvalitative og kvantitative kriterier, som fremgar af udkast til RTS en
ved vurdering af vaesentlige risikotagere.

Fondsmaglerforeningen henviser 1 det hele til det anforte 1 foreningens heringssvar af
16. december 2020, 18. december 2020 samt til foreningens heringssvar af 21. august
2020 vedrerende udkast til aflenningsbekendtgerelsen, der er vedlagt som kopi.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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