Finanstilsynet

Att.: Louise Ostergaard Pedersen
Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn ¢

21. august 2020

Heringssvar vedrorende udkast til bekendtgoarelse om lgnpolitik og aflen-
ning i pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber, inve-
steringsforvaltningsselskaber, finansielle holdingvirksomheder og inve-
steringsforeninger

Fondsmaglerforeningen har modtaget Finanstilsynets horing af 6. juli 2020 om udkast til be-
kendtgerelse om lgnpolitik og aflenning i pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmagler-
selskaber, investeringsforvaltningsselskaber, finansielle holdingvirksomheder og investerings-
foreninger. Fondsmaglerforeningen vardsatter som altid muligheden for at komme med be-
merkninger til nye regler og &ndring af galdende regler.

Som det fremgér af bekendtgerelsens § 22, stk. 2, ophaves den tidligere bekendtgarelse nr.
1582 af 2. december 2016 med udstedelsen af det fremsendte udkast til bekendtgerelse. Det
folger af den nye bekendtgerelses § 1, stk. 1, nr. 3, at bekendtgerelsen finder anvendelse for
fondsmaglerselskaber.

Fondsmaglerforeningen finder indledningsvis lejlighed til at fremhave det udfordrende i at
sammenholde @&ndringerne i den geldende bekendtgerelse med det fremsendte udkast til be-
kendtgerelse, da &ndringerne ikke er fremhaevet. Det ger det vanskeligt at analysere og vurdere
de potentielle &ndringer af reglerne pd omradet. Det mé vare i alles interesse, at det er muligt
at se, hvori ®ndringer bestar mellem den geldende og den potentielt kommende udformning af
bekendtgerelsen. Det er forbundet med tid og ressourcer at skulle gennemga og sammenholde.

For at minimere forbrug af tid og ressourcer blandt interessenter for hgringer i fremtiden, ap-
pellerer foreningen til, at Finanstilsynet fremsender heringsforslag til bekendtgarelser med
f.eks. *Track Changes’ eller ledsaget af en paralleltekst som det kendes fra lovforslag. I forlen-
gelse heraf ma det formodes, at flere interessenter formentlig vil bidrage med bemarkninger,
og at kvaliteten af regler mv. herved ages, da der vil vere vasentligt nemmere at analysere og
vurdere de potentielle @ndringer.

Flere forskellige regelsat regulerer efter galdende ret omradet for aflenning af finansielle virk-
somheder, herunder fondsmaeglerselskaber. Fondsmaglerselskaber skal sadledes umiddelbart

forholde sig til falgende typer af regelsat for aflenning:

- CRDIV/CRR og RTS’er
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- EBAs retningslinjer
- MIFID II
- FIL

Derudover galder der en rekke bekendtgarelser pa omradet. Samtidig galder ogsd omfattende
regler for investeringsforvaltningsselskaber og FAIF er som fondsmaglerselskaber ogsa skal
efterleve, hvis de f.eks. er en del af en koncern.

Hertil kommer, at der ogsd med det nye EU-direktiv! for fondsmaeglerselskaber, der skal im-
plementeres i dansk ret, fastsattes regler for aflenning i fondsmaeglerselskaber.

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 reglerne for aflenning i gldende ret er uforholdsmassigt byrdefulde?.

For det forste er der som navnt ovenfor tale om flere forskellige regelsxt efter galdende ret,
der regulerer aflonningsomradet. Disse regler er ikke ngdvendigyvis enslydende, hvilket kan fore
til modsatninger og udfordringer regelsettene imellem. For det andet har ikke-fondsmagler-
selskaber I ikke tilladelse til at tage risiko pa egen bog/foretage egen handel. Dernast vedrarer
de risici, reglerne sgger at begranse (at risikotagere tager for store risici pa selskabets vegne
for at maksimere egen variabel aflenning), i langt mindre grad fondsmaglerselskabers end ek-
sempelvis pengeinstitutters aktiviteter.

Fondsmaglerselskaber er typisk mindre virksomheder, der ikke har mulighed for at sztte de
programmer op, som er ngdvendige for at kunne tilbyde variabel aflenning til vasentlige risi-
kotagere indenfor de galdende regler. Dette betyder, at fondsmaeglerselskaberne bliver mindre
attraktive, fordi de ikke kan tilbyde variabel aflonning, eller de er nedt til at indregne den for-
ventede variable lon i den faste lgn, hvilket giver starre faste omkostninger og eger selskabets
risiko i ar med darligere indtjening end forventet. Herudover vil fondsmaglerselskaber som
mindre selskaber med facrre ansatte typisk fa en uforholdsmassig stor andel vasentlige risiko-
tagere i forhold til det samlede antal medarbejdere som folge af reglerne om udpegning af de
vasentlige risikotagere.

Ovenstdende medforer den modsatte effekt af, hvad man generelt spger at opna med reglerne
om variabel aflgnning, herunder motiverne bag den politiske aftale om aflenning. COVID-19
har samtidig vist, at det kan vare uhensigtsmassigt for sma akterer at vare bundet af fast lon i
stedet for en starre variabel andel. Fondsmaglerforeningen har forstaelse for motiverne bag den
politiske aftale om aflgnning, men skal opfordre til, at vurderingen af forudsetningerne for

'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.

2Der henvises endvidere til Fondsmaeglerforeningens heringssvar af 22. september 2017 om eftersyn af den fi-
nansielle regulering. Heringssvaret kan findes i dets helhed p4 Fondsmaglerforeningens hjemmeside:
http://www.fondsmaeglerforeningen.dk/CustomerData/Files/Folders/6-h%C3%B8ringssvar/175_den-danske-

fondsm%C3%A6glerforening-eftersyn-af-den-finansielle-regulering.pdf.
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aftalen — og navnlig forudsetningerne for, at fondsmaglerselskaber er omfattet af aftalen —
genbesgges ogsa i lyset af, at aftalen blev indgédet i 2011.

Foreningen finder i den forbindelse, at en regulering af aflonning i fondsmaeglerselskaber, her-
under governance-regler, bedst tager udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime for fonds-
maglerselskaber og ikke i nationale s@rregler. Fondsmaglerselskaber har i en arrekke varet
underlagt stort set samme reguleringsregime som banker, hvilket har fort til en unedvendig
kompleks og disproportional regulering af fondsmaglerbranchen. Nu er der vedtaget ny EU-
regulering s&rskilt for fondsmaeglerselskaber, der skal implementeres i dansk ret. Den danske
regulering af fondsmaglerselskaber ber derfor efter fondsmaglerforeningens opfattelse tage
udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime (alene) i form, indhold og struktur i stedet for —
i visse tilfelde — at viderefore den unedvendige komplekse regulering for fondsmaglerbran-
chen, der som navnt ovenfor kan fore til fortolkningsvanskeligheder. Ved en direktivnar im-
plementering sikres der herudover i videst muligt omfang Level Playing Field for danske fonds-
maglerselskaber i forhold til fondsmaglerselskaber i andre EU-lande. Flere medlemmer af
Fondsmaglerforeningen har internationale kunder, hvorfor det er vigtigt, at nationale s&rregler
ikke forstyrrer budskabet om, at der er tale om en falles ny regulering.

Som ogsé navnt i Fondsmaglerforeningens brev af 10. juli 2020 til Finanstilsynet om imple-
mentering af det nye EU-reguleringsregime i dansk ret skal foreningen pa den baggrund opfor-
dre til, at der ved implementeringen fokuseres pa en sa direktivnar implementering som muligt.
Dette gaelder ogsa for aflgnningsomradet.

Safremt de foreslaede regler for fondsmaglerselskaber fastholdes, foreslar Fondsmaglerfor-
eningen, at reglerne i bekendtgorelsen for sd vidt angér fondsmaglerselskaber alene finder an-
vendelse indtil det tidspunkt, hvor det nye fondsmaglerregime samt dertilhgrende nye aflegn-
ningsregler for fondsmaglerselskaber traeder i kraft, dvs. juni 2021.

[ forhold til direktivets artikel 30 om aflgnningsudvalg skal Fondsmaeglerforeningen opfordre
Finanstilsynet til at arbejde for (med inddragelse af foreningen), at guidelines om aflennings-
politikker for “risikotagere” kommer til at indeholde en proportionel tilgang til aflenningspoli-
tikker, der hviler pa den reelle mulighed for indflydelse pé seiskabets risikoprofil. Formalet er
at sikre, at fondsmaeglerselskaber ikke som folge af reguleringen far en uforholdsmeessig stor
andel omfattede vaesentlige risikotagere i forhold til den andel af medarbejdere, der reelt har
“en veesentlig indflydelse pa investeringsselskabets risikoprofil eller pa de aktiver, som det for-
valter” fordi guidelines i for hej grad tager udgangspunkt i balancen for vasentlige risikotagere,
der ses i reguleringen af aflenningspolitikker for banker.

Foreningen stér naturligvis til rddighed for en uddybning af haringssvaret.
Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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Finanstilsynet
Att.: Tanja Asskildt
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn O

10. juli 2020

For-heringsbrev vedroerende EU-reguleringsregimet for fondsmaegler-
selskaber

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

Fondsmaglerforeningen stir naturligvis fortsat til radighed for at bisté i forbindelse med
implementering og foresldr, at der atholdes en rackke dialogmader 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, sa hurtigt som muligt med henblik p4 aktiv inddragelse af foreningen, herun-
der ved at iverksette en praechgring.

! Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investe-
ringsselskaber og om andring af direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU og 2014/65/EU.

Den danske Fondsmaeglerforening
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Endelig kan Fondsmaglerforeningen oplyse, at foreningen aktivt — og ved flere lejlig-
heder — har opfordret samtlige danske fondsmaeglerselskaber — 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 serdeles vasentlig betydning for
fondsmaglerselskaberne i Danmark. I Danmark er der registreret 49 fondsmaglersel-
skaber, hvor ca. 2/3 er medlemmer af Fondsmaglerforeningen. Efter Fondsmaglerfor-
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. ogsé en vis dialog med ikke-
medlemmer.

Fondsma&glerforeningen raeekker derfor bredt og varetager serskilt fondsmaglerselska-
bers interesser.

Det er kendetegnene for fondsmaglerselskaberne, at de risici, selskaberne har for sam-
fundet og kunderne er meget begransede sammenlignet med bankerne. Dette er ogsa en
grundlaeggende 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 arraekke varet underlagt stort set samme reguleringsregime som
banker, hvilket har fort til en unedvendig kompleks og disproportional regulering af
fondsmaeglerbranchen. Det er derfor ogsa grundlazggende 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 fondsmaeglerselskaber som i dag er klasse 2 og fremadrettet bliver kat. II,
med det nye regime blive underlagt mere omfattende regulering end hidtil. P4 tidligere
meder med Finanstilsynet er omfanget af fondsmaglerne, som rammes pa denne made,
skannet 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
tilfzldet, athaenger af blandt andet af forstaelsen af bestemmelserne om opgerelse af
AUM, se nedenfor punkt 3.

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

1. Opfordring til direktivnzer implementering

Pa madet den 22. juni 2020 fik Fondsmaglerforeningen det indtryk, at Finanstilsynet
arbejder med en fremgangsmade 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 sarskilt lov for fondsmaglerselskaber.

Fondsmaglerforeningen ser generelt positivt pa, at der nu vedtages en s&rskilt lov for
fondsmaglerselskaber i Danmark. Fondsmaglerforeningen skal dog generelt opfordre
til, at Finanstilsynet i stedet tager udgangspunkt i de definitioner, formélsbetragtninger
og strukturer, der fremgar af det nye direktiv for fondsmaglerselskaber. Fondsmagler-
foreningen skal saledes opfordre til, at der ved implementeringen fokuseres pé en s
direktivnar implementering, som muligt ud fra falgende betragtninger:

1. Som navnt har fondsmeglerselskaber i en arraekke varet underlagt stort set
samme reguleringsregime som banker, hvilket har fort til en unedvendig kom-
pleks og disproportional regulering af fondsmaglerbranchen. Nu er der vedtaget
ny EU-regulering serskilt for fondsmaglerselskaber. Den danske regulering af
fondsmeglerselskaber ber derfor efter fondsmaglerforeningens opfattelse tage
udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime (alene) i form, indhold og struktur
i stedet for — i visse tilfeelde — at viderefore den eksisterende ungdvendige kom-
plekse regulering af fondsmaglerbranchen. Ved at tage udgangspunkt heri vil
det vaere nemmere at identificere nationale s@rregler, der ikke er hjemlet i det
nye EU-reguleringsregime for fondsmaeglerselskaber. Fondsmaglerforeningen
arbejder pa en liste over bestemmelser i den geldende lov om finansiel virksom-
hed med nationale szrregler, der giver udfordringer for fondsmaglerselskaber i
dag.

2. Ved at fokusere pé en direktivnar implementering undgés 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 fondsmaglerselskaber 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 fzlles ny regulering.
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4. En direktivnaer implementering vil gere 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 fremgar, ses der ikke at vare nogen retlig begrundelse for ikke at tillade, at
fondsmaglerselskaber gives adgang til at udeve andre aktiviteter end de accessoriske
tjenesteydelser, 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 fremgir af forordningens? artikel 17 folgende:

“Artikel 17
Maling af AUM med henblik pd 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, madlt 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 maned.

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmassige
krav til investeringsselskaber og om @ndring 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 indga 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 indgad i det samlede belob for akti-
ver under forvaltning malt i overensstemmelse med stk. 1.

[.]

Fondsmaglerforeningen skal for s& vidt angir spergsmalet om delegation gere opmark-
som p4, at foreningen er af den opfattelse, at artikel 17, stk. 2, 2. afsnit, ma forstas pa
den méde, 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

I 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 pd en rekke omrader er sardeles uklar, herunder sarligt i forhold til be-
kendtgarelse nr. 1026 af 2016 om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl.

Anvendelsesomradet for holdingselskaber er ikke narmere konkretiseret i bekendtge-
relsen, idet det folger af bekendtgerelsens § 1, nr. 6, at bekendtgerelsen finder anven-
delse pa finansielle holdingvirksomheder "med de tilpasninger, som koncernforholdet
nedvendigger”.

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

Det samme gelder for sa 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 finansiclle holdingselskaber pa dette punkt. Vi skal opfordre til,
at finansielle holdingselskaber generelt undtages fra bekendtgerelsens anvendelsesom-
réde.
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6. Aflanning

Adgangen til at anvende variable landele, herunder til sékaldte vaesentlige 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
fondsmaeglerselskaber. For det forste har fondsmaglerselskaber, der ikke er fondsmag-
lerselskaber I, ikke tilladelse til at tage risiko p& egen bog/foretage egen handel. Dernast
vedrerer de risici, reglerne soger at begrense (at risikotagere tager for store risici pa
selskabets vegne for at maksimere egen variabel aflenning), 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 s&tte
de programmer op, der er nadvendige for at kunne tilbyde variabel aflonning til vaesent-
lige risikotagere indenfor de galdende regler. Dette betyder, at fondsmaglerselskaberne
bliver mindre attraktive, fordi de ikke kan tilbyde variabel aflenning, eller de er nedt til
at indregne den forventede variable lgn i den faste lon, hvilket giver starre faste omkost-
ninger og oger selskabets risiko i &r med darligere indtjening end forventet. Dette med-
forer sdledes den modsatte effekt af, hvad man generelt seger at opna med regleme om
variabel aflenning, herunder motiverne bag den politiske aftale om aflenning. COVID-
19 har samtidig vist, at det kan vere uhensigtsmassigt for smé akterer at vaere bundet af
fast lon, i stedet for en storre variabel andel.

Denne uhensigtsmassighed er anerkendt i praeambel 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 indicegter og kan fore til en stigning i investeringsselskabers
faste omkostningsgrundlag med deraf folgende risici for investeringsselskabets evne til
at sta imod i perioder med akonomisk nedgang eller faldende indteegter. For at undga
disse risici bor ikkesystemiske investeringsselskaber ikke paleegges et enkelt maksimalt
forhold mellem aflonningens variable og faste komponenter. Sddanne investeringssel-
skaber bor i stedet selv fastseette passende forhold”.

Endelig vil fondsmaglerselskaber som mindre selskaber med ferre ansatte typisk fa en
uforholdsmassig stor andel vasentlige risikotagere i forhold til det samlede antal med-
arbejdere som folge af reglerne om udpegning af de vesentlige 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 s@rregler.
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I forhold til direktivets artikel 30 om aflgnningsudvalg skal Fondsmaglerforeningen 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 pé selskabets
risikoprofil. Formalet er at sikre, at fondsmaeglerselskaber 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 vaesentlig indflydelse pa investeringsselskabets
risikoprofil eller pa de aktiver, som det forvalter” fordi guidelines i for hgj grad tager
udgangspunkt i balancen for vaesentlige risikotagere, der ses i reguleringen af aflon-
ningspolitikker for banker.

7. Outsourcing

Mange fondsmaglere er ganske begraensede i sterrelse og har — ikke mindst som folge
af mange reguleringskrav — i stigende omfang behov for eksterne service providers for
at kunne vare 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 Fondsmeglerforeningens opfattelse den uhensigtsmas-
sige dobbeltregulering af fondsmaeglerselskaber, der gelder i dag.

Denne opfattelse understoattes bl.a. af det anforte i Erhvervsministeriets hgringsnotat af
5. februar 2020 vedrarende forslag til lov om andring af lov om finansiel virksomhed,
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., lov om investeringsforeninger
m.v. og forskellige andre love (Endringer som falge af PEPP-forordningen, andring af
reglerne for outsourcing og pracisering af reglerne om forsikringsmagleres uafthengig-
hed), hvor fremgés om outsourcingreglerne:

”Bade fondsmeglerselskaber I og 11 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
udgor 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 bekendigorelse om outsourcing af veesentlige aktivi-
tetsomrader.

Det falger af EBA's retningslinjer for outsourcing, at fondsmeeglerselskaber I er
omfattet af retningslinjerne, men dog sdledes, at de regler om outsourcing, der

e
B

FONDSMZAZEGLER
FORENINGEN




serskilt geelder for “investment firms”, gar forud for reglerne i EBA's retningslin-
jer.

Det vil saledes udelukkende veere outsourcing, der ikke er omfattet af Kommissio-
nens delegerede forordning (EU) nr. 2017/565, som seerskilt vil vere 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 sd vidt angdr anvendelsesomrddet en videreforelse af geeldende
ret, hvor bade fondsmaglerselskaber I og Il er omfattet af Finanstilsynets bekendt-
gorelse om outsourcing, nar de foretager outsourcing, der ikke er omfattet af de
seerskilte outsourcingsregler for "investment firms”, jf. ovenfor.

[..]”

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

Det er vurderingen, at sporgsmalet om, hvilke fondsmeeglerselskaber, der skal
veere omfattet af outsourcingsregler ud over de serskilte 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”. Fondsmaglerbranchen vil blive hort pa ny i forbindelse med dette
arbejde.”

Det er afgerende for Fondsmaglerforeningens medlemmer, at reglerne om outsourcing
ikke bliver hindrende for en god og effektiv opgavelgsning af sddanne opgaver, og at
der gores op med den uhensigtsmassige og ufleksible dobbeltregulering, efter galdende
dansk ret. Flere fondsmaglerselskaber oplever siledes i dag, at der — navnlig for de min-
dre fondsmaglerselskaber — 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 formélet med at outsource f.eks. compliance-funktioner, nemlig det at
vare compliant.

Fondsmaglerforeningen skal séledes opfordre til, at der ogsa her tages udgangspunkt i
det nye EU-reguleringsregimes grundleggende forudsatning 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 storre 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 fastlegges own
Sfunds og er multipliceringsfaktor indlysende.

e K-TDC (trading counterparty default risk)

e K-DTF (daily trading flow)

Foreningen foreslér, 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 sarskilte krav til
datterselskaber (og indvirkning pé kapitalkrav pa holdingselskabsniveau) vare relevant
at f3 afklaret. Der bliver sdledes behov for en atklaring af om kravene fx til kapitalisering
(formentlig kapitel 2, artikel 8) er kumulative eller ej.

Endelig skal Fondsmaeglerforeningen opfordre Finanstilsynet til ved vejledning mv., at
klarleegge, hvordan nationale ordninger om kapitalbuffere mv., skal indga i forhold til
den nye EU-regulering af kapitalbehov, sé der ikke opstar uklarheder herom. Her teenkes
navnlig pa den kontracykliske kapitalbuffer og puljebekendtgerelsen.

Fondsmaglerforeningen skal opfordre til yderligere dialogmeder bade om uddybning af
definitioner og afklaring i forhold til regulering af kapitalbehov og de nzvnte sarskilte
krav.

9. Forslag til omstrukturering i nationale bestemmelser

Som n&vnt skal Fondsmaglerforeningen opfordre til, at der ved implementering af det
nye EU-reguleringsregime for fondsmacglerselskaber gores op med den hidtidige regu-
lering af fondsmaglerselskaber, der har baret preg af, at fondsmaglerselskaber har vae-
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 vaere nemmere at identificere natio-
nale s&rregler, der ikke har ophang i det nye EU-reguleringsregime for fondsmagler-
selskaber, hvis den nye regulering tager udgangspunkt alene i det nye reguleringsregime
og premisserne herfor, nemlig at skabe en regulering, der baserer sig pa fondsmagler-
selskabers mere begransede risiko for det omkringliggende samfund. Fondsmaglerfor-
eningen arbejder som ogsa na&vnt tidligere pa en liste over bestemmelser i den geldende
lov om finansiel virksomhed med nationale sxrregler, 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 angér reglerne om aflgnning henvises der til det anforte under pkt. 6 ovenfor.
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10. Ledelsesbekendtgarelse
Fondsmeglerforeningen har tidligere tilkendegivet enske om en separat bekendtgerelse
(ledelsesbekendtgarelse) for at sikre overskueligheden og enkeltheden for vores med-

lemmer.

Foreningen vurderer fortsat, at det vil vaere hensigtsmassigt, at der udarbejdes en sa&r-
skilt ledelsesbekendtgerelse 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 geeldende ledelsesbekendtgarelse kan der veere en ri-
siko for, at regler for fondsmaglerselskaber lovteknisk kommer til at fremsta som und-
tagelser til gvrige regler. En separat bekendtgerelse vil derfor vare at foretrackke.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand
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Selina Lautrup Rosenmeier
Sekretariatschef
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