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ERHVERVSMINISTERIET

NOTAT

Horingsnotat vedrorende lov om fondsmaeglerselskaber og in-

vesteringsservice og -aktiviteter

1. Indledning

Med lovforslaget udskilles reguleringen for fondsmaeglerselskaber og de saer-
lige regler, der geelder for ydelsen og udfarelsen af investeringsservice og -
aktiviteter, fra lov om finansiel virksomhed. Herved etableres der efter anbe-
faling fra Arbejdsgruppen for eftersyn af den finansielle regulering en ny saer-
skilt lov for fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

Formalet med lovforslaget er at statte op om en regulering, der er malrettet
og afstemt fondsmaeglerselskabers forskellige forretningsmodeller og risiko-
profiler, samt skabe klarhed og overblik i reguleringen af fondsmeaeglerselska-
ber og ydelsen og udfgrelsen af investeringsservice og —aktiviteter. Det sam-
tidig med, at en hgj investorbeskyttelse samt tillid til den finansielle sektor og
den finansielle stabilitet fastholdes.

Med lovforslaget implementeres et nyt direktiv, Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investe-
ringsselskaber ("IFD”), der sammen med en ny forordning, Europa-Parlamen-
tets og Radets forordning (EU) 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsyns-
maessige krav til investeringsselskaber ("IFR”), der finder anvendelse fra den
26. juni 2021.

IFD omfatter udpegning af tilsynsmyndigheder og deres befgjelser m.v. samt
tilsyn og principper for tilsyn, herunder bl.a. hjemlands- og veertslandstilsyn,
tavshedspligt, sanktioner og undersggelsesbefgjelser. IFD regulerer ogsa
fondsmeeglerselskabers kapital og solvens, likviditet, ledelse og styring i rela-
tion til risici samt aflgnning, herunder tilsynsmyndighedernes befgjelser i den
henseende. IFR fastsaetter krav til fondsmaeglerselskabers kapital, likviditet
0og koncentrationsrisiko samt krav til rapportering til tilsynsmyndigheden og
oplysningsforpligtelser.

Med implementeringen af IFD og IFR vil fondsmaeglerselskaber pa de anfarte
omrader ikke leengere veere reguleret af samme regelsaet som pengeinstitut-
ter, medmindre de er store og banklignende, men af et regelsaet der i endnu
hgjere grad er afstemt og malrettet fondsmaeglerselskabers forskellige forret-
ningsmodeller og risikoprofiler. Alle danske fondsmeeglerselskaber vil aktuelt
blive omfattet af IFD og IFR.
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Med lovforslaget viderefgres ogsa gaeldende regler, der implementerer anden
EU-regulering for fondsmeeglerselskaber, herunder bl.a. Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finan-
sielle instrumenter ("MiFID II”).

Lovforslaget blev sendt i hgring den 13. november 2020 med frist for bemaerk-
ninger den 16. december 2020. Der er modtaget otte hgringssvar med mate-
rielle bemaerkninger.

De vaesentligste bemaerkninger fra de harte parter til de enkelte emner i lov-
udkastet gennemgas og kommenteres nedenfor.

Visse hgringssvar har givet anledning til nogle redaktionelle sendringer og
preeciseringer i lovteksten og bemeerkningerne. Disse eendrer ikke ved sub-
stansen i de pageeldende bestemmelser og omtales derfor ikke naermere i
dette notat.

2. Generelle bemaerkninger
De hgrte parter er generelt positive over for udskillelsen af fondsmaeglersel-
skaber til egen sektorlov og implementeringen af IFD.

Den danske Fondsmeaeglerforening ser positivt pa IFD og IFR, der er bedre
afstemt fondsmaeglerselskabers aktiviteter og risici. At fondsmaeglerbranchen
hidtil i vid udstreekning har veeret underlagt samme regulering som pengein-
stitutter har efter Den danske Fondsmaeglerforenings opfattelse fart til ungd-
vendig kompleks og disproportional regulering. Den danske Fondsmaeglerfor-
ening opfordrer derfor til, at preemissen om malrettet regulering haves for gje
ved implementering af IFD i dansk ret og seerligt henset til, at der i Danmark
pa nuvaerende tidspunkt ikke er store systemisk vigtige fondsmaeglerselska-
ber.

Finans Danmark papeger, at det ved udskillelsen af fondsmaeglerselskaber
0g investeringsservice og -aktiviteter som farste led i opsplitningen af lov om
finansiel virksomhed er afggrende, at det sikres, at der i processen med den
gvrige opsplitning af lov om finansiel virksomhed er mulighed for at tage sek-
torspecifikke hensyn, hvor det er relevant. Videre peger Finans Danmark pa,
at de lovgivningsvalg, der er truffet i forbindelse med neervaerende lovforslag,
ikke ngdvendigvis bgr blive normerende for de senere lovforslag.

Finans Danmark konstaterer, at der er lagt op til at viderefare nationale regler
(nationale regler uden for EU-reguleringens omrade, hvilket efter Finans Dan-
marks opfattelse betyder, at fondsmaeglerselskaber ikke opnar de lettelser,
der er tilteenkt med IFD. Finans Danmark anerkender, at der kan veere vee-
sentlige forhold, som begrunder en viderefgrelse af nationale seerregler, da
de kan skabe et dansk "level playing field” pa tvaers af den finansielle sektor.
Finans Danmark ser dog samtidigt et hensyn at varetage i forhold til at sikre
fondsmaeglerselskabers mulighed for at konkurrere pa lige vilkar pa det dan-
ske og europaeiske marked.
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Dansk Erhverv imgdeser lovgivning, der er udtryk for agil og liberal regulering,
som tilmed giver plads til alle pa markedet uden at seette investorbeskyttelse
og kapitalkrav over styr. Hermed forstas efter Dansk Erhvervs opfattelse re-
gulering, der fastseetter krav til virksomheder og brancher, der er proportio-
nale med de risici, som den pagaeldende virksomhedsform eller branche med
rimelighed udggr for samfundet og i denne sammenheeng for den finansielle
stabilitet. Dansk Erhverv gar ind for, at europaeisk regulering implementeres
direktivneert, hvilket efter Dansk Erhvervs opfattelse indebaerer, at eventuelle
nationale seerregler i udgangspunktet ikke viderefgres, medmindre der fore-
ligger seerlige veegtige grunde for et hgjere niveau af investorbeskyttelse i
Danmark, end hvad EU-reguleringen leegger op til. Denne fremgangsmade er
med til at sikre "level playing field” mellem forskellige brancher pa tveers af
sektorer og pa tveers af EU-landene.

Kommentar

Formalet med lovforslaget er at statte op om en regulering, der er malrettet
og afstemt fondsmeeglerselskabers forskellige forretningsmodeller og risiko-
profiler, samt skabe klarhed og overblik i reguleringen af fondsmaeglerselska-
ber og ydelsen og udfarelsen af investeringsservice og -aktiviteter.

Med lovforslaget sker der en direktivnaer implementering af IFD (Europa-Par-
lamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn
med investeringsselskaber).

| forbindelse med lovforslaget er der desuden foretaget en konkret vurdering
af mulighederne for at lempe eksisterende nationale saerregler for fondsmaeg-
lerselskaber. Det er generelt vurderet, at gaeldende nationale saerregler bar
viderefgres for fondsmaeglerselskaber, der hvor der er et vaegtigt hensyn til
investorbeskyttelsen og tilliden til de danske fondsmaeglerselskaber, hvilket
ogsa medvirker til sikring af tilliden til den samlede finansielle sektor og der-
med den finansielle stabilitet.

3. Bemeerkninger til konkrete emner
Kommenteringen af hgringssvarenes konkrete emner tager udgangspunkt i
folgende opdeling:

3.1. Udskillelse i seerskilt sektorlov

3.2. Nationale regler

3.3. Definitioner

3.4. Begreensning af accessorisk virksomhed

3.5. Forpligtelse til at benytte betegnelsen "fondsmaeglerselskab” i navn

3.6. Forpligtelse til at afleegge arlig erklaering om opbevaring af kundemidler

3.7. Forpligtelse til at anvende aktieselskabsform m.v.

3.8. God skik-regler for fondsmeeglerholdingvirksomheder

3.9. Underretningsforpligtelse vedr. erhvervelser af kvalificerede andele i uden-
landske virksomheder

3.10. Krav til bestyrelsens ledelse af virksomheden, herunder for fondsmaegler-
holdingvirksomheder, og hjemmel til at fastseette neermere regler

3.11. Krav til bestyrelsens forretningsorden og afholdelse af bestyrelsesmader
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3.12. Krav til tegningsretten

3.13. Krav til indkaldelse til og afholdelse af generalforsamling

3.14. Egnethed- og heederlighedskrav i fondsmaeglerholdingvirksomheder

3.15. Forbud mod personsammenfald i bestyrelsen og direktionen

3.16. Krav om nedseettelse af nominerings-, risiko- og aflanningsudvalg

3.17. Krav om bestyrelsesgodkendelse af aftaler mellem fondsmeeglerselskabet
og direktionsmedlemmer m.fl.

3.18. Spekulationsforbud for direktionsmedlemmer m.fl.

3.19. Krav om bestyrelsesgodkendelse af eksponering m.v. i relation til direkti-
onsmedlemmer m.fl.

3.20. Krav om bestyrelsestilladelse til andre hverv m.v. for direktionsmedlemmer
m.fl.

3.21. Krav til virksomhedsstyring for fondsmeeglerholdingvirksomheder

3.22. Hjemmel til at udstede regler om outsourcing samt definition af outsourcing
3.23. Krav til tavshedsklausuler i forbindelse med ansaettelsesaftaler

3.24. Oplysningspligt over for Finanstilsynet

3.25. Aflgnningsregler

3.26. Regler for videregivelse af fortrolige oplysninger

3.27. Krav om tilstreekkeligt kapitalgrundlag (det individuelle solvensbehov) og
hjemmel til at fastsaette naermere regler

3.28. Regler for anbringelse af midler

3.29. Kapitalkrav for fondsmaeglerholdingvirksomheder

3.30. Regler for koncerninterne transaktioner og eksponeringer

3.31. Regnskabsregler

3.32. Krav om godkendelse af sammenlaegninger

3.33. Krav om register over finansielle kontrakter

3.34. Erhvervsministerens befgjelser vedr. krav til nedskrivningsegnede passiver
3.35. Kontraktmeessig anerkendelse af suspension

3.36. Udeladelse af implementering af IFD

3.37. Ikrafttreeden

3.38. Databeskyttelse

3.1 Udskillelse i seerskilt sektorlov

Den danske Fondsmaeglerforening statter op om udskillelsen af fondsmaeg-
lerselskaber fra lov om finansiel virksomhed, men finder umiddelbart ikke, at
det vil bidrage til gnsket om klarhed og overblik over reguleringen, at gvrige
veerdipapirhandleres ydelse og udfgrelse af investeringsservice og -aktiviteter
skal reguleres af en branchespecifik lov for fondsmaeglerselskaber. Den dan-
ske Fondsmaeglerforening foreslar, at dette revurderes. Den danske Fonds-
meeglerforening bemaerker desuden, at den gerne ville have veeret inddraget
yderligere i forbindelse med lovforslagets udarbejdelse.

Finans Danmark stgtter op om formalet med at udskille fondsmeeglerselska-
ber og ydelsen samt udfgrelsen af investeringsservice og -aktiviteter i en seer-
skilt lov.

Forsikring & Pension statter op om arbejdet med at opsplitte lov om finansiel
virksomhed og bemaerker, at i og med at lov om fondsmaeglerselskaber og
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investeringsservice og -aktiviteter bliver den fgrste branchelov, kan lovforsla-
get veere med til at fastseette rammerne for de kommende branchelove. For-
sikring & Pension papeger derfor, at det er vigtigt at holde fast i hensigten bag
en branchespecifik lovopdeling. | forhold til regler i lov om finansiel virksom-
hed, der er ens pa tveers af sektoren, peger Forsikring & Pension p3, at det
er vigtigt at bevare et godt samspil mellem de kommende branchelove, nar
der ikke leengere eksisterer en feelleslov.

Kommentar

Med lovforslaget foreslas det at udskille og viderefare de regler i lov om finan-
siel virksomhed, der regulerer krav om tilladelse som fondsmaeglerselskab
samt ydelsen og udfgrelsen af investeringsservice og -aktiviteter. Herved
etableres en saerskilt lov om fondsmaeglerselskaber samt ydelsen og udfarel-
sen af investeringsservice og -aktiviteter.

Hensigten med en samlet regulering for ovenstaende aktarer er at skabe klar-
hed og overblik over regulering af ydelsen og udfgrelsen af investeringsser-
vice og -aktiviteter, uanset om udbyder er et fondsmaeglerselskab eller en
anden veerdipapirhandler som eksempelvis et pengeinstitut. Samtidig sikres
det, at der til stadighed er en ensartet regulering pa tveaers af aktarerne og
dermed lige konkurrencevilkar. Desuden sikres den bedst mulige lovgivnings-
proces i forbindelse med fremtidige lovaendringer til gavn for de omfattede
aktarer.

Det vurderes videre, at de foresldede bestemmelser, der angiver lovens an-
vendelsesomrade, jf. lovforslagets § 2, giver overblik og klarhed over de af
lovens bestemmelser, der finder anvendelse pa avrige veerdipapirhandlere.
Det bemaerkes i den sammenhaeng, at forvaltere af alternative investerings-
fonde ved en fejl ikke er medtaget i lovforslagets § 2, hvilket der vil blive kor-
rigeret for.

Der har veeret Igbende dialog med brancheorganisationerne i forbindelse med
bade forhandlingen af IFD/IFR og udarbejdelsen af lovforslaget. Der har sa-
ledes veeret afholdt to dialogmgder forinden hgringen af lovforslaget og tre
dialogmgder under hgringen af lovforslaget. Derudover har Finanstilsynet
holdt opleeg for Den danske Fondsmaeglerforenings medlemmer efter, at lov-
forslaget blev sendt i hagring. Endelig skal det bemaerkes, at der fortsat pagar
dialog med brancheorganisationerne, herunder i forhold til de kommende be-
kendtgarelser.

3.2 Nationale regler

Den danske Fondsmaeglerforening finder, at der med det nye EU-regulerings-
regime for fondsmeeglerselskaber er sket et paradigmeskifte, der ogsa er
ngdvendigt i forhold til fondsmaeglerselskabernes meget begreensede risici
for kunder og samfundet i forhold til pengeinstitutter. Den danske Fondsmeeg-
lerforening henviser til, at fondsmaeeglerselskaber i en arreekke pa bade nati-
onalt og EU-retligt niveau har veeret underlagt stort set samme reguleringsre-
gime som pengeinstitutter, hvilket har fart til en ungdig kompleks og dispro-
portional regulering af fondsmaeglerbranchen.

5/46



Den danske Fondsmaeglerforening opfordrer til en direktivhaer implemente-
ring, hvor der tages udgangspunkt i EU-reguleringen og ikke i geeldende na-
tional regulering. Nationale saerregler bar i udgangspunktet ikke viderefares,
medmindre der foreligger seerlige veegtige grunde, der kan henfares specifikt
til det pagaeldende omrade. Den danske Fondsmeaeglerforening papeger bl.a.
vigtigheden af, at der ved en direktivnaer implementering i videst muligt om-
fang sikres "level playing field” for danske fondsmeeglerselskaber i forhold til
fondsmaeglerselskaber i andre lande.

Endeligt bemeerker Den danske Fondsmaeglerforening, at anvendelsesomra-
det for fondsmaeglerholdingvirksomheder i vid udstreekning udger national
seerregulering, og at det ikke af lovbemaerkningerne fremgar, i hvilket omfang
der er tale om national seerregulering. Den danske Fondsmeeglerforening fin-
der, at reguleringen generelt bar begraenses til de omrader, hvor der er risiko
for omgaelse eller manglende effekt, hvis de ikke finder anvendelse pa hol-
dingniveau, f.eks. aflanningsregler og visse kapitalkrav. Den danske Fonds-
meeglerforening papeger, at fondsmeeglerholdingvirksomhederne generelt
ikke er organiseret som fondsmaeglerselskaberne med de funktioner fonds-
maeglerselskaberne har brug for i forbindelse med udgvelsen af deres virk-
somhed.

Finans Danmark bemeerker, at lovforslaget implementerer IFD og samtidigt
viderefarer en reekke nationale seerregler. Finans Danmark anerkender, at
nationale seerregler i nogle tilfeelde kan veere begrundede for at skabe et
dansk "level playing field” pa tvaers af den finansielle sektor, men at der er en
overvejelse i forhold til at sikre fondsmaeglerselskabers mulighed for at kon-
kurrere pa lige vilkar pa det danske og europaeiske marked. Finans Danmark
finder ikke, at der overordnet set er fundet den rette balance i lovforslaget.
Finans Danmark finder derfor ikke, at fondsmaeglerselskaberne med lov-
forslaget opnar de lettelser, der er tiltaenkt med direktivet.

Kommentar

Med lovforslaget er anbefalingen fra Arbejdsgruppen for eftersyn af den finan-
sielle regulering om at udskille fondsmaeglerselskaber fra lov om finansiel virk-
somhed samtidig med implementeringen af IFD i dansk ret imgdekommet.

Det er samtidig vigtigt at bemeerke, at der med lovforslaget sker en direk-
tivnaer implementering af IFD. Med lovforslaget foreslas der derfor ikke nye
nationale saerregler for fondsmaeglerselskaber.

| trdd med anbefalingen fra Arbejdsgruppen for eftersyn af den finansielle re-
gulering er der endvidere foretaget en vurdering af de eksisterende nationale
regler for fondsmaeglerselskaber (nationale regler uden for EU-reguleringens
omrade). Det er i den sammenhaeng lagt til grund, at de eksisterende regler,
der har baggrund i vaesentlige samfundshensyn, skal viderefgres. | vurderin-
gen af behovet for at viderefgre de geeldende nationale regler har baggrunden
for og hensynene bag den enkelte regel derfor indgaet. Videre har der veeret
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foretaget en vurdering af, hvorvidt reglen er proportional for fondsmeeglersel-
skaber i forhold til evt. byrder og/eller evt. forringet konkurrenceevne, som
reglen matte medfare.

De geeldende nationale regler har generelt det sigte at stgtte op om en hgj
investorbeskyttelse og tilliden til fondsmeeglerselskaber samt sikre et effektivt
tilsyn med fondsmaeglerselskaber. Reglerne sigter videre pa at understgtte
tilliden til den samlede finansielle sektor og den finansielle stabilitet og har
saledes baggrund i veesentlige samfundshensyn.

Den danske Fondsmaeglerforening har foranlediget, at Deloitte Statsautorise-
ret Revisionspartnerselskab har gennemfgrt en hgring af udvalgte udenland-
ske tilsynsmyndigheders pataenkte implementering af IFD i national ret. Den
danske Fondsmaeglerforening har som bilag til sit afgivne hgringssvar bl.a.
vedlagt de udvalgte tilsynsmyndigheders besvarelse af det anvendte spgrge-
skema. Det er dog vurderet, at spgrgeskemaet ikke kan sta alene ved vurde-
ring af de danske fondsmaeglerselskabers konkurrenceevne i forhold til fonds-
maeglerselskaberne i de undersggte lande. Spargeskemaet belyser saledes
ikke, om en national regel reelt udgar en konkurrencemeaessig udfordring, men
belyser alene tilsynsmyndighedernes forventede mere generiske tilgang til
implementeringen af IFD og tillige MiFID Il pa udvalgte omrader. Der ma sa-
ledes tages forbehold for, at der i de undersggte lande kan anden lovgivning,
som treeder i stedet for og erstatter en national seerregel.

| forhold til fondsmeeglerselskaber er det konkret vurderet, at de geeldende
nationale regler i vid udstreekning fortsat er begrundet i den rolle, fondsmaeg-
lerselskaber har i den finansielle sektor og det finansielle system, samt den
omstaendighed at fondsmaeglerselskaber konkurrerer pad omrader med andre
aktgrer i den finansielle sektorer. Fondsmaeglerselskaber har sdledes sam-
men med andre aktgrer i den finansielle sektor eneret til at varetage betroede
opgaver, f.eks. pleje af tredjemandsmidler samt mulighed for at handle pa de
finansielle markeder pa egne og/eller tredjemands vegne. Hertil kommer, at
fondsmeeglerselskaber ma opbevare kunders midler og finansielle instrumen-
ter.

Ses der bort fra de nationale regler i relation til fondsmaeglerselskabers ac-
cessoriske tjenesteydelser, er der endvidere ikke tale om regler, der begreen-
ser fondsmaeglerselskabers forretningsmodeller, eller regler som fastseetter
skeerpede krav til fondsmaeglerselskabers kapital, solvens og likviditet m.v.
ud over, hvad der fglger af IFD.

| den sammenhaeng skal det ogsa bemeerkes, at Finanstilsynet ikke ved dia-
log med brancheorganisationer og fondsmaeglerselskaber i de senere ar er
blevet praesenteret for forretningsmodeller, der ikke har kunne lade sig gare
pa grund af de danske nationale regler.

Der er alene tale om nationale regler, der skal understgtte en forsvarlig le-
delse og styring af fondsmaeglerselskaber samt hindre interessekonflikter
mellem fondsmaeglerselskaber og deres ledelser og visse ansatte, der kan
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skade investorbeskyttelsen og tilliden til fondsmeeglerselskaberne. Videre un-
derstgtter reglerne et effektivt tilsyn til gavn for investorbeskyttelsen og tilliden
til fondsmeeglerselskaber.

For naermere om vurderingen af konkrete nationale regler, der er modtaget
hagringssvar til, henvises til afsnit 3.

3.3. Definitioner (8§ 10)

Den danske Fondsmaeglerforening opfordrer til, at der i lovforslagets definiti-
oner fokuseres pa en direktivnaer implementering med henblik pa at undga
fortolkningsvanskeligheder i praksis ved eventuelle forskelle i definitioner fra
lov om finansiel virksomhed, forarbejderne hertil og direktivtekst. De praktiske
udfordringer opleves ifglge Den danske Fondsmazeglerforening ogsa i dialo-
gen med internationale tilsynsmyndigheder eller kunder uden for Danmarks
greenser, hvor national seerregulering skal forklares og fortolkes.

Den danske Fondsmaeglerforening udbeder sig konsekvent skelnen mellem
benaevnelserne selskaber og virksomheder i lovforslaget. Videre udbeder
Den danske Fondsmaeglerforening skelnen mellem benaevnelserne fonds-
maeglerselskaber og investeringsselskaber i lovforslagets bestemmelser.

Ud over ovenstaende har Den danske Fondsmaeglerforening konkrete be-
maerkninger til lovforslagets definitioner af henholdsvis outsourcing, variable
landele og eksponering. For sa vidt angar definitionen af outsourcing papeger
Den danske Fondsmaeglerforening, at omradet ikke er reguleret i IFD. Det er
derfor Den danske Fondsmaeglerforenings opfattelse, at der ikke bgr fastseset-
tes seerlig regulering af outsourcing ud over, hvad der faglger af MiFID II.

Den danske Fondsmeeglerforening finder det uhensigtsmeessigt at fastsaette
en definition af variable lgndele, der ikke falger af IFD eller IFR, da det derved
risikeres, at der afviges fra den europeeiske standard. | det omfang, der er
behov for en afgreensning, bar dette efter Den danske Fondsmaeglerforenings
opfattelse ske i bekendtggrelsesform.

For sa vidt angar definitionen af eksponering bemaerker Den danske Fonds-
maeglerforening, at definitionen ikke falger af IFD eller IFR, og at definitionen
bade inkluderer fondsmaeglerselskaber og fondsmaeglerholdingvirksomhe-
der.

Finans Danmark bemaerker, at den foreslaede definition af outsourcing kan
give anledning til fortolkningstvivl, da der i bekendtggrelse om outsourcing for
kreditinstitutter m.v. sondres mellem outsourcing og kritisk eller vigtig outsour-
cing.

Videre bemeerker Finans Danmark, at lovforslaget indeholder anden definition
af en multilateral handelsfacilitet og organiseret handelsfacilitet end definitio-
nerne heraf i lov om kapitalmarkeder. Finans Danmark opfordrer til, at der
sikres tvaergaende konsistens i reguleringen for at undga begrebsforvirring og
ungdige byrder for de berarte selskaber.
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Kommentar

De i lovforslaget foreslaede definitioner er i overensstemmelse med den EU-
regulering, der gennemfares med lovforslaget. Der er saledes tale om direk-
tivneer implementering.

Med lovforslaget foreslas det at viderefgre den gaeldende definition af variable
lgndele i § 5, stk. 1, nr. 48, i lov om finansiel virksomhed. Definitionen svarer
til den foreslaede definition af variable landele, der folger af udkast til "guide-
lines on sound remuneration policies” under IFD*, som endnu ikke er endeligt
vedtaget, men som er sendt i offentlig hgring den 17. december 2020 med
hgringsfrist den 17. marts 2021.

Det findes desuden hensigtsmaessigt, at definitionen af variable lgndele er
den samme for alle finansielle virksomheder uanset opsplitningen af lov om
finansiel virksomhed Det foreslas at lade variable Igndele veere defineret pa
tilsvarende made, som begrebet er defineret i lov om finansiel virksomhed og
lov om investeringsforeninger for at undga uklarhed om begrebet.

For kommentarer til definitionen af outsourcing henvises til afsnit 3.22 om out-
sourcing, hvoraf det faglger, at definitionen udgar af lovforslaget.

Med lovforslaget foreslas det at viderefare den geeldende definitionen af ek-
sponering til brug for forstaelsen af de af lovforslagets bestemmelser, der ved-
rgrer eksponeringer, herunder bl.a. lovforslagets § 135 om koncerninterne
eksponeringer. At den foresldede definition i lovforslaget — i modsaetning til
den geeldende definition — medtager fondsmaeglerholdingvirksomheder beror
pa en fejl.

De foreslaede definitioner af en multilateral handelsfacilitet (MHF) og en or-
ganiseret handelsfacilitet (OHF) gennemfgarer artikel 4, stk. 1, nr. 22 og 23, i
MiIFID II. Definitionerne i lovforslaget svarer indholdsmaessigt til definitionerne
i MiFID II. Ordlyden af den foreslaede definition af en OHF afviger fra ordlyden
af definitionen i kapitalmarkedsloven og vil derfor blive bragt i overensstem-
melse med ordlyden i kapitalmarkedsloven.

Beneevnelsen “investeringsselskab” er anvendt i EU-reguleringen om selska-
ber, der har tilladelse til at yde eller udfgre investeringsservice og -aktiviteter
med eller uden accessoriske tjenesteydelser i medfgr af MiFID II. Denne be-
naevnelse er i lovforslaget anvendt om selskaber med tilladelse til at yde eller
udfgre investeringsservice i et andet EU-land eller et tredjeland, mens be-
naevnelsen “fondsmeeglerselskab” er anvendt om danske selskaber med tilla-
delse af Finanstilsynet til at yde eller udfgre investeringsservice og -aktiviteter
med eller uden accessoriske tjenesteydelser. Det er en viderefgrelse af de

1 https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consulta-
tions/2021/Consultation%200n%20Guidelines%200n%20remuneration%20policies%20for%20inve-
ment%20firms/961607/CP%200n%20GL%200n%20remuneration%20policies%20under%20IFD.pdf
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eksisterende benaevnelser i lov om finansiel virksomhed og anden dansk ret,
der implementerer EU-regulering for investeringsselskaber.

Benaevnelsen *virksomhed” er anvendt om fondsmaeglerselskabets virksom-
hed, mens benaevnelsen “selskab” refererer til "fondsmeeglerselskab’.

3.4. Begraensning af accessorisk virksomhed (8§ 15, 16, 31, 32 og 37)
Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at lovforslagets bestemmelser
om fondsmaeglerselskabers tilladelsesomrade er begraenset nationalt og der-
med uden baggrund i den europaeiske regulering. Den danske Fondsmaeg-
lerforening finder, at den nuveerende begraensning er ungdvendig og forment-
lig har sit udspring i reguleringen af pengeinstitutter og disses eksponeringer,
idet pengeinstitutterne dog har friere rammer. Finanstilsynets praksis er efter
Den danske Fondsmaeglerforenings opfattelse ikke i trdd med praksis i sam-
menlignelige lande. Den danske Fondsmaeglerforening finder derfor, at fonds-
maeglerselskaber bgr gives samme mulighed for accessorisk virksomhed
som pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsselskaber.

Finans Danmark bemaerker, at fondsmeeglerselskaber ikke har samme mu-
lighed som bl.a. kreditinstitutter (pengeinstitutter og realkreditinstitutter) for at
levere accessoriske tjenesteydelser, og at denne begraensning ikke er hjemlet
i den europaeiske regulering eller i fondsmeeglerselskabers seerlige forhold.
Finans Danmark finder, at det er en ungdvendig begraensning, som begraen-
ser fondsmeeglerselskabers muligheder for at organisere deres virksomhed
effektivt og deres konkurrence internationalt. Derfor finder Finans Danmark,
at praksis bgr aendres, sa fondsmaeglerselskaber far mulighed for at levere
accessoriske tjenesteydelser.

Kommentar

Med lovforslaget leegges der op til at viderefgre den i dag geeldende retlige
ramme for fondsmeeglerselskabers tilladelsesomrade. Efter de gaeldende reg-
ler er fondsmeeglerselskabers mulighed for at yde accessoriske tjenesteydel-
ser begraenset til de accessoriske tienesteydelser, der kan opnas tilladelse til
i henhold til MiFID II.

Det foreslas endvidere at opretholde mulighederne for under visse betingelser
at drive anden virksomhed i feellesskab med andre virksomheder og mulighe-
den for at yde og udfgre investeringsservice og -aktiviteter med visse instru-
menter og kontrakter ud over finansielle instrumenter omfattet af MiFID 1.

Hensynet bag begreensningerne i fondsmeeglerselskabers mulighed for at
yde accessoriske tienesteydelser er at undga, at fondsmeeglerselskaberne
patager sig ggede risici ved anden virksomhed, der ikke er adresseret af den
regulering, som fondsmaeglerselskaber er underlagt, med deraf fglgende ri-
siko for investorbeskyttelsen.

EU-reguleringen, i dag MIFID Il, har saledes allerede har taget stilling til og
fastseetter, hvad der kan betegnes som tjenesteydelser accessorisk til fonds-
maeglerselskabers tilsynsbelagte virksomhed. Videre er EU-reguleringens
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krav til fondsmaeglerselskabers kapitalgrundlag og likviditet malrettet og af-
stemt fondsmaeglerselskabers forskellige forretningsmodeller og risikoprofiler
inden for fondsmaeglerselskabers tilsynsbelagte virksomhed, og der er sale-
des ikke plads til at absorbere tab pa yderligere risici som faglge af en videre
adgang til accessoriske tjenesteydelser. | den sammenhaeng skal det ogsa
bemeerkes, at Finanstilsynet ikke ved dialog med brancheorganisationer og
fondsmeaeglerselskaber i de senere ar er blevet praesenteret for forretnings-
modeller, der ikke har kunne lade sig gare pa grund af de danske nationale
saerregler.

For sa vidt angar de forskellige retlige rammer i Sverige og Norge kan det ud
fra uddragene heraf umiddelbart konstateres, at adgangen til at yde accesso-
riske tjenesteydelser, ud over de accessoriske tjenesteydelser, der kan opnas
tilladelse til i henhold til MiFID Il, er ngje afgreenset. Formalet med begraens-
ningerne er — som i Danmark — at sikre fondsmaeglerselskabets uafhaengig-
hed og hindre, at fondsmaeeglerselskabet patager sig gkonomisk risiko, der
ikke har naturlig tilknytning til fondsmaeglervirksomheden (investeringsservice
og -aktiviteter).

Af de ovenfor naevnte arsager er det fortsat vurderingen, at adgangen til ac-
cessoriske tjenesteydelser ud over, hvad der fglger af MiFID I, skal veere
restriktiv. Det er dog vurderingen, at der er grundlag for at afdaekke de retlige
rammer for accessoriske tjenesteydelser og praksis herfor i sammenlignelige
lande yderligere med henblik pa at vurdere mulighederne for at give fonds-
maeglerselskaber en videre adgang til accessoriske tjenesteydelser end, hvad
der falger af MiFID II, under hensyntagen til savel et hgit investorbeskyttel-
sesniveau som de danske fondsmaeglerselskabers konkurrenceevne i forhold
til fondsmaeglerselskaber i sammenlignelige lande. Eftersom spgrgsmalet
ikke vedrgrer gennemfgrelsen af IFD i dansk ret, og idet der saledes vil veere
tale om nationale saerregler, der giver mulighed for gget risikotagning, vil Er-
hvervsministeriet indlede en neermere drgftelse med brancheorganisatio-
nerne herom, herunder gennemfgre et nabotjek.

3.5. Forpligtelse til at benytte betegnelsen "fondsmaglerselskab” i navn
(8 17, stk. 3)

Den danske Fondsmeeglerforening bemeerker, at lovforslagets bestemmelse
om forpligtelse til at benytte betegnelsen "fondsmaeglerselskab” i navnet er
en national seerregel, som Den danske Fondsmaeglerforening finder overflg-
dig, idet fondsmaeglerselskaberne pa anden vis har daekkende informations-
forpligtelser over for deres kunder i henhold til regler, der gennemfarer MiFID
1.

Den danske Fondsmaeglerforening henviser desuden til, at reglen er uhen-
sigtsmeessig i forhold til greenseoverskridende virksomhed og etableringer i
udlandet, idet betegnelsen ikke kendes eller forstas internationalt.

Kommentar
Med lovforslaget viderefares forpligtelsen til at benytte betegnelsen “fonds-
meeglerselskab” (eller "barsmeeglerselskab”, hvis fondsmaeglerselskabet er
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medlem af et reguleret marked), der har til hensigt at skabe umiddelbar klar-
hed for investorerne, at der engageres med en tilsynsbelagt virksomhed.

Forpligtelsen sikrer derved, at investorerne ved eksempelvis aftaleindgaelse
ikke af egen drift farst skal kontrollere, at der indgas aftale med en tilsynsbe-
lagt virksomhed, men kan konstatere dette ud fra aftalegrundlaget m.v. Det
kan saledes ikke forventes, at en detailinvestor af egen drift kontrollerer Fi-
nanstilsynets hjemmeside/virksomhedsregister. Forpligtelsen medvirker der-
for til at sikre en hgj investorbeskyttelse og tilliden til de danske fondsmeeg-
lerselskaber.

| overensstemmelse med hidtidig praksis — og i overensstemmelse med sel-
skabsloven — er der ikke noget til hinder for, at fondsmaeglerselskaber undla-
der at benytte betegnelsen fondsmeeglerselskab” (eller "b@rsmaeglersel-
skab”) i eksempelvis markedsfaringsgjemed. Fondsmaeglerselskaber har sa-
ledes alene pligt til at angive betegnelsen fondsmeeglerselskab” (eller "bors-
maeglerselskab”) i det omfang, det falger af selskabsloven. Fondsmaeglersel-
skaber har eksempelvis ikke pligt til at anvende betegnelsen "fondsmaegler-
selskab” (eller "barsmaeglerselskab”) pa facader og lignende.

Det er pa baggrund af ovenstadende vurderet, at bestemmelsen ikke bgr vaere
haemmende for de danske fondsmeeglerselskabers graenseoverskridende
virksomhed.

3.6. Forpligtelse til at afleegge arlig erkleering om opbevaring af kunde-
midler (§ 19)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at der er tale om en ny national
saerregel, der indeholder saerlige formkrav. Behovet for bestemmelsen er ikke
naermere begrundet og bar ikke indfgres, idet fondsmaeglerselskabers opbe-
varing af kundemidler i gvrigt kraever tilladelse fra Finanstilsynet. Opretholdes
forpligtelsen, finder Den danske Fondsmeeglerforening, at kravet om besty-
relsesunderskrift skal udga.

Kommentar

Med lovforslaget viderefgres den i dag geeldende forpligtelse i § 9, stk. 10, i
lov om finansiel virksomhed, hvorefter fondsmaeglerselskaber, der har tilla-
delse til at yde eller udfgre investeringsservice og -aktiviteter naevnt i bilag 4,
afsnit A, nr. 1, 2, 4 og 5, arligt skal erkleere, at de ikke opbevarer kunders
midler eller vaerdipapirer. Der er saledes ikke som anfgrt tale om en ny natio-
nal seerregel.

Bestemmelsen foreslas viderefgrt i lyset af lovforslagets § 18, stk. 1, nr. 1, der
implementerer artikel 9, nr. 2, i IFD, hvorefter fondsmaeglerselskaber, der yder
eller udfgrer de i bestemmelsen naevnte investeringsservice og -aktiviteter,
og som ikke opbevarer kunders midler eller veerdipapirer, er omfattet af et
mindre startkapitalkrav, end hvis fondsmaeglerselskabet opbevarede kunde-
midler. Forpligtelsen skal derfor ses i sammenhaeng med, at minimumskravet
til kapitalgrundlaget gges, safremt et fondsmaeglerselskab med de neevnte
tilladelser opbevarer kundemidler.
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Erklzeringen har saledes til formal at sikre, at fondsmeaeglerselskaber med de
naevnte tilladelser opfylder det kreevede minimumskrav til kapitalgrundlaget
afhaengig af, om de opbevarer kundemidler eller ej, ligesom erklaeringen ind-
gar som et ngdvendigt grundlag for Finanstilsynets udgvelse af det risikoba-
serede tilsyn med fondsmaeglerselskaber.

Et fondsmaeglerselskabs tilladelse er et bestyrelsesanliggende, jf. lovforsla-
gets 8§ 67, og erkleeringer til Finanstilsynet herom skal derfor underskrives af
bestyrelsen.

3.7. Forpligtelse til at anvende aktieselskabsform m.v. (§ 26)

Den danske Fondsmaeglerforening bemaerker, at der er tale om en national
saerregel og fremhaever, at hverken IFD eller MiFID I stiller krav til fondsmaeg-
lerselskabers selskabsform, men at MiFID 1l pa visse betingelser tillader, at
der kan gives tilladelse til andre end juridiske personer.

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker desuden, at lovforslaget inde-
holder nationale seerregler vedrgrende aktiver, der kan anvendes til indbeta-
ling af aktiekapitalen, stemmerettigheder og erhvervelse af egne aktier.

Kommentar
Med lovforslaget viderefgres det i dag geeldende krav i relation til fondsmeeg-
lerselskabers selskabsform m.v.

Med kravet om, at fondsmaeglerselskaber skal etableres som aktieselskaber
med en bestyrelse og en direktion sikres det, at fondsmeeglerselskaber un-
derleegges en velfunderet selskabsretlig ramme med en klar ledelsesstruktur,
herunder en entydig ansvarsfordeling bestyrelsen og direktionen imellem.

Kravet om, at immaterielle aktiver overordnet ikke kan anvendes til indbeta-
ling af aktiekapitalen, skal sikre, at aktiekapitalen reelt er fuldt indbetalt og
dermed til stede. Fondsmeeglerselskabers kapitalgrundlag skal sammensaet-
tes efter artikel 9 i IFR, der henviser til CRR-regler. Ifalge EBA’s retningslinjer
geelder det efter CRR, at kapitalen skal veere fuldt ud til stede og under ud-
steders kontrol. Det har bl.a. seerlig betydning ved konkurs eller likvidation og
medvirker derfor til beskyttelse af kreditorer og investorer.

Alle aktier i et fondsmaeglerselskab skal have lige stemmeret. Formalet her-
med er at forhindre, at aktionzerer med kun en beskeden kapital kan dominere
et fondsmeeglerselskab. Bestemmelsen har relation til kravet om Finanstilsy-
nets godkendelse af kvalificerede aktionaerer, hvorefter Finanstilsynet i for-
bindelse med sin vurdering skal sikre hensynet til en fornuftig og forsvarlig
forvaltning af fondsmaeglerselskabet.

Begraensningerne i fondsmeaeglerselskabers kab af egne aktier har til formal
at begreense muligheden for, at en eksisterende aktioneer i et fondsmaegler-
selskab i forbindelse med fondsmeeglerselskabets opkgb af egne kapitalan-
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dele opnar en kvalificeret ejerandel af en starrelse, der indebzerer, at aktio-
naeren opnaren kvalificeret andel i fondsmaeglerselskabet, uden mulighed for
at indhente Finanstilsynets forudgaende godkendelse som pakreaevet.

Samlet set understgtter kravene hensynet til en ordentlig ledelse og styring af
fondsmaeglerselskaber, investorbeskyttelsen og tilliden til fondsmaeglersel-
skaberne samtidig med, at de er proportionale i forhold til fondsmaeglersel-
skabernes forretningsmodeller og risikoprofiler.

3.8. God skik-regler for fondsmaeglerholdingvirksomheder (8 45)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at reglerne om god skik ikke
bar finde anvendelse pa fondsmaeglerholdingvirksomheder. Efter Den danske
Fondsmaeglerforenings opfattelse er begrundelsen og den tilteenkte anven-
delse uklar, idet fondsmaeglerholdingvirksomhederne ikke ma udgve tilladel-
seskreevende aktiviteter. Den Danske Fondsmaeglerforening henviser til, at
fondsmaeglerholdingvirksomheder ikke ngdvendigvis vil have kunder og ej
heller ngdvendigvis en organisation til handtering af sddanne krav.

Kommentar
Med lovforslaget viderefgres det, at de geeldende regler om god skik ogsa
finder anvendelse pa fondsmaeglerholdingvirksomheder.

En fondsmaeglerholdingvirksomhed er underlagt Finanstilsynets tilsyn som
falge af, at de som kapitalejer i et fondsmeeglerselskab kan pavirke aktiviteter
og risici i fondsmaeglerselskabet.

At reglerne om god skik finder anvendelse pa fondsmaeglerholdingvirksom-
heder skal sdledes ses i lyset af fondsmaeglerholdingvirksomhedernes indfly-
delse og betydning for fondsmaeglerselskabet. Det kan saledes ikke udeluk-
kes, at der kan opsta situationer, hvor en fondsmaeglerholdingvirksomhed
gennem ejerskabet af et fondsmeeglerselskab kan pavirke dette til at be-
handle kunderne i strid med god skik.

Hertil kommer, at reglerne om god skik ikke kun sikrer kundebeskyttelsen,
men ogsa kan finde anvendelse pa uacceptabel adfeerd over for konkurrenter,
herunder konkurrencebegraensende adfeerd og adfeerd, der strider mod al-
mene samfundsinteresser.

Pa baggrund af ovenstaende er det fortsat vurderingen, at god skik reglerne
ogsa ber finde anvendelse for fondsmaeglerholdingvirksomheder. Det medgi-
ves, at det ikke udggar en risiko for de almene samfundsinteresser ved forret-
ningsmodellerne og risikoprofilerne for de mindst risikofyldte fondsmaeglersel-
skaber. Pa den baggrund og sammenholdt med den gvrige regulering i rela-
tion til fondsmeeglerholdingvirksomheder er det vurderet, at fondsmaeglerhol-
dingvirksomheder til sddanne fondsmeaeglerselskaber kan undtages fra god
skik-reglerne.
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3.9. Underretningsforpligtelse vedr. erhvervelser af kvalificerede andele
i udenlandske virksomheder (8 66)

Den danske Fondsmaeglerforening bemaerker, at der er tale om en national
seerregel, for sa vidt angar underretningsforpligtelse vedr. erhvervelse af kva-
lificerede andele i udenlandske virksomheder, der bar genovervejes sammen
med en genovervejelse af reglerne om accessorisk virksomhed og fonds-
meeglerselskabers adgang til at have datterselskaber. Derudover papeger
den danske Fondsmaeglerforening, at "udenlandsk finansiel virksomhed” ikke
er defineret.

Kommentar

Med lovforslaget viderefgres den geeldende forpligtelse for fondsmaeglersel-
skaber og fondsmaeglerholdingvirksomheder til at underrette Finanstilsynet
ved direkte eller indirekte erhvervelse af en kvalificeret andel i et investerings-
selskab eller i en udenlandsk finansiel virksomhed. Forpligtelsen bidrager til,
at Finanstilsynet har indsigt i de risici, som fondsmaeglerselskabet og fonds-
maeglerholdingvirksomheden patager sig gennem deres kapitalbesiddelser i
fondsmaeglerselskaber og finansielle virksomheder med hjemsted uden for
Danmark, og er derfor veesentlig i forhold til at kunne tilrettelaegge et risikoba-
seret tilsyn i forhold til fondsmeeglerselskabernes forretningsmodeller og risi-
koprofiler.

| den foresldede bestemmelse henvises der til udenlandske finansielle virk-
somheder, jf. 8 5, stk. 1, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed. Hermed menes
finansielle virksomheder som defineret i lov om finansiel virksomhed med
hjemsted i et andet land end Danmark, jf. lovbemaerkningerne til den foresla-
ede bestemmelse der tillige oplister de finansielle virksomheder. Dermed
burde der veere klarhed over definitionen af "udenlandske finansielle virksom-
heder”.

3.10. Krav til bestyrelsens ledelse af virksomheden, herunder for fonds-
meeglerholdingvirksomheder, og hjemmel til at fastsaette neermere reg-
ler (8 67)

Den danske Fondsmaeglerforening bemaerker, at reglerne i lovforslagets § 67
om krav til bestyrelsens ledelse af virksomheden er en delvis national saerre-
gel. Den danske Fondsmeeglerforening henviser til lovbemaerkningerne,
hvoraf det fremgar, at bestemmelsen implementerer Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udagve virksom-
hed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter ("CRD IV”) og pape-
ger, at bestemmelsen i stedet skal tilpasses IFD. Det papeges, at det er vig-
tigt, at de danske fondsmaeglerselskaber er omfattet af samme regler som
gvrige europaeiske fondsmaeglerselskaber, og at de danske fondsmaeglersel-
skaber kan henvise til IFD over for kunder, der befinder sig uden for EU. Den
danske Fondsmaeglerforening henviser desuden til, at der som angivet i lov-
bemazerkningerne ogsa findes regler i MiFID I, hvoraf nogle er udstedt i en
niveau 2-forordning.

Desuden bemeerker Den danske Fondsmaeglerforening, at kravene til besty-
relsens ledelse finder anvendelse for fondsmeeglerholdingvirksomheder
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uden, at dette fglger af de EU-retlige regler. Den danske Fondsmaeglerfor-
ening finder, at reguleringen generelt bgr begreenses til de omrader, hvor der
er risiko for omgaelse eller manglende effekt, hvis de ikke finder anvendelse
pa holdingniveau, f.eks. aflanningsregler og visse kapitalgrundlagskrav.

Finans Danmark bemaerker, at lovforslagets bestemmelser om ledelsen er
nationale saerregler. Finans Danmark henviser til lovbemaerkningerne, hvor
det fremgar, at Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/878 af 20.
maj 2019 om eendring af direktiv 2013/36/EU, for sa vidt angar fritagne enhe-
der, finansielle holdingselskaber, blandede finansielle holdingselskaber, af-
lgnning, tilsynsforanstaltninger og -befgjelser og kapitalbevaringsforanstalt-
ninger ("CRD V") implementeres, og papeger, at CRD V er rettet mod kredit-
institutter. Implementering af CRD V kan ifglge Finans Danmark medvirke til
at forgge de administrative byrder for fondsmaeglerselskaber, hvilket ikke er i
trad med hensynet bag IFD.

Kommentar
Det er korrekt, at CRD IV efter vedtagelsen af IFD i udgangspunktet er be-
greenset til kreditinstitutter, men CRD IV-henvisningerne i lovbemaerkningerne
til bestemmelsen om krav til bestyrelsens ledelse af virksomheden er imidler-
tid korrekte.

Det skyldes, at den foreslaede bestemmelse implementerer dele af henholds-
vis artikel 88 og 91 i CRD IV, der geelder for fondsmaeglerselskaber, jf. kravet
herom i artikel 9, stk. 1, i MiFID Il. Det fremgar sdledes af artikel 9, stk. 1 i
MIFID Il, at det er en betingelse for en tilladelse til at yde eller udfgre investe-
ringsservice og -aktiviteter, at artikel 88 og 91 i CRD IV er opfyldt. Videre
fremgar det af artikel 21 i MiFID I, at betingelserne for meddelelse af den
forste tilladelse skal veere opfyldt pa ethvert tidspunkt. Bestemmelsen imple-
menterer sdledes savel IFD som CRD-bestemmelser og tillige MiFID II-
bestemmelser, jf. ogsa lovbemaerkningerne. Det er sdledes ikke korrekt, nar
Den danske Fondsmaeglerforening antager, at den foresldede bestemmelse
ikke er tilpasset IFD.

Det er alene lovforslagets § 75, stk. 3, om fondsmeaeglerselskabets pligt til at
sikre overholdelsen af egnethed- og heederlighedskravene for virksomhedens
ledelsesmedlemmer, der gennemfarer dele af CRD V. CRD V a&endrer saledes
artikel 91, stk. 1, 1. afsnit, hvorefter virksomheden har hovedansvaret for at
sikre, at medlemmer af ledelsesorganet til enhver tid opfylder egnetheds- og
haederlighedskravene. Opfyldelse af artikel 88 og 91 i CRD IV er som naevnt
en betingelse for at fa tilladelse til at yde eller udfgre investeringsservice og -
aktiviteter, jf. artikel 9, stk. 1, i MiFID II. Det er derfor ngdvendigt at implemen-
tere artikel 91, stk. 1, 1. afsnit, i CRD V i lov om fondsmaeglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter. Der er tale om direktivnaer implementering.

Med lovforslagets § 67 implementeres tillige artikel 28, stk. 1 og 3, i IFD om
ledelsesorganets rolle ved risikostyring. Af artikel 25, stk. 1, i IFD, falger det,
at reglerne finder anvendelse pa konsolideret niveau, nar der foretages kon-
solidering i henhold til artikel 7 i IFR.
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Med lovforslaget viderefgres det, at reglerne skal finde anvendelse pa savel
fondsmaeglerselskaber som fondsmaeglerholdingvirksomheder, og at de naer-
mere krav vil blive fastsat ved bekendtgarelse.

Af den geeldende bekendtggrelse for ledelse og styring af pengeinstitutter
m.fl. fremgar det, at reglerne finder anvendelse for finansielle holdingvirksom-
heder med de tilpasninger, koncernforholdet ngdvendigger. En fondsmeegler-
holdingvirksomhed har som kapitalejer i et fondsmeaeglerselskab betydelige
muligheder for at pavirke aktiviteter og risici i fondsmaeglerselskabet. Ud-
gangspunktet er derfor, at fondsmeeglerholdingvirksomheder som fonds-
maeglerselskaber skal leve op til kravene i bekendtggrelsen, men at det af-
haenger af den enkelte fondsmaeglerholdingvirksomheds forhold, hvilke for-
anstaltninger der pa grundlag af et proportionalitetsprincip skal til for, at kra-
vene i bekendtgarelsen kan anses for opfyldt.

Finanstilsynets praksis ved anvendelsen af bestemmelserne har i overens-
stemmelse hermed veeret indrettet efter at tage hensyn til det konkrete kon-
cernforhold og inddrage proportionalitetsbestemmelsen.

Det er vurderet hensigtsmaessigt med en regulering af omradet pa bekendt-
gerelsesniveau, der er afstemt og malrettet fondsmaeglerselskabers forskel-
lige forretningsmodeller og risikoprofiler i trdd med IFD.

Det er sdledes forventningen, at hjemlen i lovforslagets § 67 til at fastseette
naermere krav til ledelse og tillige hjemlen i lovforslagets § 94 til at fastsaette
naermere krav til virksomhedsstyring anvendes til at udstede en saerskilt be-
kendtggarelse for fondsmaeglerselskabers ledelse og styring, der gennemfarer
de retningslinjer, der udstedes af EBA og ESMA i medfar af artikel 26, stk. 4,
i IFD.

Udkast til retningslinjer udstedt i medfgr af artikel 26, stk. 4, IFD ("guidelines
on internal governance”)? er sendt i offentlig haring den 17. december 2020
med hgringsfrist den 17. marts 2021. Heraf fremgar det bl.a., at retningslin-
jerne omhandler kravene fastsat i artikel 26 og 28 i IFD, herunder at retnings-
linjerne finder anvendelse pa selskabs- og konsolideret niveau.

3.11. Krav til bestyrelsens forretningsorden og afholdelse af bestyrel-
sesmgader (88 68 og 69)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, der er tale om nationale seer-
regler vedrgrende krav til bestyrelsens forretningsorden og afholdelse af be-
styrelsesmgder. Den danske Fondsmeeglerforening foreslar, at begge krav
udgar, sa leenge det kraeves, at fondsmaeglerselskaber skal veere stiftet som
aktieselskaber, idet aktieselskaber allerede er omfattet af tilsvarende krav i §

2 https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consulta-
tions/2020/Consultation%200n%20Guidelines%200n%20internal%20governance%20for%20invest-
ment%20firms/961610/CP%200n%20draft%20GL%200n%20internal%20governance%20IFD.pdf
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123, § 128 og § 130 i selskabsloven. Alternativt foreslar Den danske Fonds-
meeglerforening, at Finanstilsynet udsteder en vejledning pa omradet.

Kommentar

Med lovforslaget viderefares de geeldende krav, hvorefter bestyrelsen skal
treeffe beslutning om sin forretningsorden, og hvorefter Finanstilsynet kan
fastseette naermere regler om forretningsordenens indhold. Kravene har til for-
mal at sikre, at forretningsordenen afspejler de forpligtelser, der pahviler be-
styrelser for fondsmaeglerselskaber i henhold til EU-reguleringen og national
ret. Endvidere viderefgres de geeldende krav til afholdelse af bestyrelsesmg-
der, der sikrer de enkeltes ledelsesmedlemmers og revisorers ret og forplig-
telse til at deltage i bestyrelsens mgder m.v.

Uanset, at der er tale om krav til bestyrelsens forretningsorden og krav til af-
holdelse af bestyrelsesmgder, der delvist kan genfindes i selskabsloven, er
det vurderet, at kravene er sa centrale for ledelsen af fondsmeaeglerselskaber,
at de skal indga i Finanstilsynets tilsyn, sa Finanstilsynet kan reagere, hvis de
ikke overholdes. Det er forventningen, at de naermere krav til bestyrelsens
forretningsorden fortsat vil blive fastsat ved bekendtgarelse, jf. den videre-
forte befajelse hertil, og det pa en sddan made, at de afspejler fondsmaegler-
selskabers forretningsmodeller og risikoprofiler samt de forpligtelser, som be-
styrelser for fondsmaeglerselskaber er underlagt. Er der derudover behov for
vejledning, sa er Finanstilsynet dben heroverfor.

3.12. Krav til tegningsretten (8§ 70)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at der er tale om en national
saerregel, som bgr udga. Den danske Fondsmaeglerforening papeger, at der
er tale om en skaerpelse i forhold til selskabslovens regler for ledelse af aktie-
selskaber, der ikke er begrundet i lovforslaget ud over, at det angives, at
fondsmaeglerselskaber administrerer seerligt betroede midler, hvorfor der er
et seerligt beskyttelsesbehov over for kunderne. Den danske Fondsmeegler-
forening papeger desuden, at bemaerkningerne ikke er korrekte, da fonds-
maeglerselskaber ikke ngdvendigvis har radighed over kundemidler. Videre
peger Den danske fondsmaeglerforening pa, at der heller ikke findes at vaere
nogen ngdvendig sammenhaeng over til kundemidler, da reglerne om teg-
ningsretten for bestyrelsen alene har relevans i sager af stor betydning og
ikke i forbindelse med fondsmeeglerselskabernes lgbende drift, herunder evt.
forvaltning af kundemidler. Endelig vurderer Den danske Fondsmaeglerfor-
ening, at reglen har begreenset beskyttelsesvirkning som fglge af repraesen-
tationsretten og muligheden for at udarbejdet prokura.

Kommentar

Med lovforslaget viderefgres den geeldende bestemmelse i lov om finansiel
virksomhed om tegningsretten, der er en skeerpelse af tegningsretten iht. sel-
skabsloven, og som udggr en sikkerhedsforanstaltning, der skal medvirke til
at sikre, at der ikke sker retsstridige dispositioner til skade for investorbeskyt-
telsen og tilliden til fondsmaeglerselskaberne.
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Baggrunden for bestemmelsen er, at et fondsmaeglerselskab i lighed med an-
dre aktgrer i den finansielle sektor, eksempelvis pengeinstitutter, har eneret
til at varetage en raekke betroede opgaver, f. eks. pleje af tredjemands midler
og mulighed for at handle pa de finansielle markeder pa egne og/eller tredje-
mands vegne. Hertil kommer, at fondsmaeglerselskaber ma opbevare kun-
ders midler og veerdipapirer. Denne baggrund kan med fordel komme mere
til udtryk i lovbemeerkningerne.

3.13. Krav til indkaldelse til og afholdelse af generalforsamling (8 72)
Den danske Fondsmeeglerforening bemeerker, at krav om offentlig tilgeenge-
lighed pa generalforsamlingen er en national szerregel, der ikke ses begrun-
det for fondsmaeglerselskaber henset til forskellen over til pengeinstitutters
aktionaerkreds og offentlighedens interesse i pengeinstitutter. Videre oplyser
Den danske Fondsmaeglerforening ikke at veere bekendt med, at pressen i
praksis har deltaget i et fondsmaeglerselskabs generalforsamling. Den dan-
ske Fondsmaeglerforening finder, at sa leenge fondsmaeglerselskaber skal
veere aktieselskaber, er forholdet tilstreekkeligt reguleret i selskabslovgivnin-
gen i det omfang, der ikke er tale om krav i henhold til Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2019/879 af 20. maj 2019 om aendring af direktiv
2014/59/EU for sa vidt angar kreditinstitutters og investeringsselskabers tabs-
absorberings- og rekapitaliseringskapacitet ("BRRD”).

Finans Danmark bemeerker, at offentligheden typisk ikke har interesse i
fondsmaeglerselskaber, og at pressen derfor typisk heller ikke har gnske om
at deltage i deres generalforsamlinger. Finans Danmark finder derfor, at krav
om offentlig tilgeengelighed pa generalforsamlingen udger en ungdig admini-
strativ byrde, og at kravet bgr udga.

Kommentar

Med lovforslaget foreslas det som udgangspunkt at viderefgre det geeldende
krav om, at indkaldelse til generalforsamlinger skal veere offentlig tilgeengelig
og krav om, at pressen skal have adgang. Offentligheden antages generelt at
have en gget interesse i abenhed omkring fondsmeeglerselskabers beslutnin-
ger i lyset af, at fondsmeeglerselskaber har eneret til at varetage betroede
opgaver, f.eks. pleje af tredjemands midler, og mulighed for at handle pa de
finansielle markeder pa egne og/eller tredjemands vegne. Hertil kommer, at
fondsmeeglerselskaber ma opbevare kunders midler og finansielle instrumen-
ter.

Kravet om, at indkaldelsen skal veere offentlig tilgaengelig, kan opfyldes ved,
at indkaldelsen fremgar af selskabets hjemmeside. Dette krav vurderes ikke i
sig selv at vaere administrativt byrdefuldt. Den administrative byrde vurderes
dermed at veere sa lav, at dette i sig selv ikke kan begrunde at begreense
offentligheden, herunder mediernes adgang til generalforsamlinger.

Det medgives dog, at offentlighedens interesse for de mindste og mindst risi-
kofyldte fondsmeeglerselskaber er begreenset, og at de derfor ud fra bl.a. en
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proportionalitetsbetragtning kan undtages fra krav om, at indkaldelse til gene-
ralforsamlinger skal veere offentlig tilgeengelig og krav om, at pressen skal
have adgang, jf. lovforslagets § 72.

3.14. Egnethed- og heederlighedskrav til fondsmaeglerholdingvirksom-
heders ledelser (8 75)

Finans Danmark bemeerker, at det i bestemmelsen om egnethed og haeder-
lighed i fondsmaeglerholdingvirksomheder bgr tilfgjes, at der i forhold til fonds-
maeglerholdingvirksomheder i vurderingen af ledelsens kvalifikationer skal ta-
ges hensyn til fondsmaeglerholdingvirksomhedernes rolle. Videre peger Fi-
nans Danmark p4, at tilretningen skal sikre en korrekt implementering af arti-
kel 52 IFD.

Kommentar

Artikel 52 i IFD er implementeret med lovforslagets § 75, stk. 4, der bl.a. hen-
viser til stk. 1, nr. 1-4 og 6, og der vurderes at veere tale om direktivkonform
implementering. Af bemaerkninger til bestemmelsens stk. 1 fglger, at vurde-
ringen af ledelsens egnethed og haederlighed foretages som en konkret vur-
dering i forhold til den konkrete stilling og virksomhed. Heri ligger ogsa, at hvis
en person indtreeder som ledelsesmedlem i en fondsmaeglerholdingvirksom-
hed, vil vurderingen af vedkommendes egnethed og haederlighed tage ud-
gangspunkt i fondsmaeglerholdingvirksomhedens rolle.

3.15. Forbud mod personsammenfald i bestyrelsen og direktionen (8§ 79)
Den danske Fondsmaeglerforening bemeerker, at forbuddet mod personsam-
menfald i bestyrelsen og direktionen er en national saerregel og foreslar, at
reglen udgar. Den danske Fondsmaeglerforening anerkender, at princippet
udger en del af corporate governance, men i lyset af starrelsen pa mange
fondsmeeglerselskaber, og at disse er unoterede, vurderer Den danske
Fondsmaeglerforening, at kravet er uhensigtsmaessigt, saerligt for yngre og
mindre selskaber.

Kommentar
Med lovforslaget viderefares det geeldende forbud med personsammenfald i
bestyrelsen og direktionen i fondsmeeglerselskaber fastsat i lov om finansiel
virksomhed.

Det anerkendes, at forbuddet kan opleves som byrdefuldt for isser mindre
fondsmaeglerselskaber, men det skal holdes op imod, at reglen er afggrende
for en forsvarlig ledelse og styring af fondsmaeglerselskaber, da sammenfald
mellem direktgrer og bestyrelsesmedlemmer kan sveekke bestyrelsens funk-
tion som uafhaengig kontrol af den daglige og potentielt magtfuld ledelse med
risiko for investorbeskyttelsen og tilliden til fondsmaeglerselskaberne til falge.

3.16. Krav om nedseettelse af nominerings-, risiko- og aflsnningsudvalg
Den danske Fondsmaeglerforening og Finans Danmark foreslar, at kravet om
et nomineringsudvalg udgar, da de ikke vurderer, at danske fondsmaeglersel-
skaber generelt har en starrelse og kompleksitet, der gar det meningsfuldt at
nedseette et sddant udvalg. Alternativt bgr graensen pa 1.000 medarbejdere,
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der fglger af § 80 a i den geeldende lov om finansiel virksomhed, fastholdes.
Hverken Den danske Fondsmaeglerforening eller Finans Danmark finder, at
balancefarte og ikke-balancefarte aktiver er en relevant malestok i relation til
kravet om et nomineringsudvalg.

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at lovforslaget ikke udnytter
muligheden for at saenke teersklen for nedseettelse af et risikoudvalg og et
aflgnningsudvalg, som findes i artikel 32, stk. 5, i IFD. Det er Den danske
Fondsmaeglerforenings opfattelse, at danske fondsmaeglerselskaber generelt
ikke har en starrelse og kompleksitet, der gar det meningsfuldt generelt at
fastholde et krav om at nedseette risikoudvalg og/eller aflanningsudvalg ba-
seret pa balancefgrte aktiver. Den danske Fondsmeeglerforening foreslar, at
muligheden for at seenke teersklen udnyttes. Alternativt foreslar Den danske
Fondsmeeglerforening, at bestemmelsen modificeres, sa selskaber, der ikke
er omfattet af pligten til at nedseette et risikoudvalg eller aflanningsudvalg
ifglge IFD, arligt skal tage stilling hertil.

Finans Danmark bemeerker, at der med indfgrelsen af et krav om ligelig kens-
fordeling i aflanningsudvalget vil blive indfart et egentligt lovmaessigt kvote-
krav, hvor en 40/60 pct. fordeling i forhold til det underrepraesenterede kgn
skal opfyldes. Kravet kendes ikke fra lov om finansiel virksomhed og imple-
menteres ikke med CRD V. Videre bemaerker Finans Danmark, at kravet kan
veere problematisk, da aflanningsudvalget hovedsageligt bestar af medlem-
mer af bestyrelsen, hvor der ikke geelder samme kvotekrav. Finans Danmark
foreslar, at kravet ikke implementeres, alternativt at det i bemaerkningerne
preeciseres, hvordan man skal handtere kravet i en koncern med f.eks. et kre-
ditinstitut.

Kommentar

3.16.1. Nomineringsudvalg

Det falger af artikel 9, stk. 1, i MiFID I, at opfyldelsen af artikel 88 i CRD IV
er en betingelse for en tilladelse til at yde investeringsservice og udfgrelse af
investeringsaktiviteter. Ifglge artikel 88, stk. 2, i CRD IV skal institutter, der er
vaesentlige i kraft af deres starrelse, interne organisation og deres aktiviteters
art, omfang og kompleksitet, nedsaette et nomineringsudvalg. Bestemmelsen
fastseetter ikke en praecis teerskel for, hvornar et nomineringsudvalg skal ned-
saettes, og den gaeldende teerskel i § 80 a i lov om finansiel virksomhed er
nationalt bestemt.

| det seneste udkast til ESMA og EBA’s retningslinjer om intern ledelse, der
er udstedt i medfar af artikel 26, stk. 4, IFD, er kravet om nomineringsudvalg
udgaet af hensyn til at malrette reglerne efter IFD, hvorfor det findes hensigts-
maessigt, at kravet om nedsaettelse af nomineringsudvalg ligeledes udgar af
lovforslaget. Dermed vil kravet alene fglge af lov om finansiel virksomhed,
hvormed det kun er de stgrste fondsmaeglerselskaber, som der ikke er nogen
af i Danmark pa nuveerende tidspunkt, der vil veere omfattet af kravet.

3.16.2. Risikoudvalg og aflanningsudvalg
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| forhold til risikoudvalg og aflanningsudvalget fastseetter artikel 32, stk. 5, i
IFD en mulighed for de kompetente myndigheder til at forhgje graensen for,
hvornar disse udvalg skal nedseettes. Taersklen pa 100 mio. euro i gennem-
snit af balancefarte og ikke-balancefgrte aktiver i den firearsperiode, der lig-
ger umiddelbart forud for det pageeldende regnskabsar, kan haeves, hvis
fondsmaeglerselskabet opfylder de i artiklen fastsatte krav. Der er tale om en
dispensationsmulighed for det enkelte fondsmaeglerselskab. En sadan dis-
pensationsmulighed indfgres i lovforslaget.

Derudover indeholder artikel 32, stk. 6, i IFD, en bemyndigelse for de kompe-
tente myndigheder til at seenke teersklen, hvis dette anses for hensigtsmaes-
sigt henset til arten og omfanget af fondsmaeglerselskabets aktiviteter, dets
interne organisation og, hvis det er relevant, kendetegnene ved den koncern,
som det tilhgrer. Denne bemyndigelse til at seenke greensen for det enkelte
fondsmaeglerselskab indfares i lovforslaget.

For s& vidt angar kravet om nedszettelse af et aflanningsudvalg i et fonds-
maeglerselskab foreslas det at implementere undtagelsesmuligheden pa til-
svarende made, som denne er implementeret, for kravet om nedseettelse af
et risikoudvalg. Dermed vil fondsmeeglerselskaber, som opfylder betingel-
serne som sma og ikke indbyrdes forbundne, ikke veere forpligtet til at ned-
seette et aflanningsudvalg.

| de tilfaelde, hvor et fondsmaeglerselskab er omfattet af undtagelsesmulighe-
den fsva. nedseettelse af et aflanningsudvalg, bgr fondsmeeglerholdingvirk-
somheden i samme koncern heller ikke vaere forpligtet til at nedsaette et af-
lgnningsudvalg.

3.16.3 Ligelig kensfordeling i aflanningsudvalget

Kravet om en ligelig kensfordeling i aflanningsudvalget fglger af artikel 33,
stk. 1, i IFD. Det falger ligeledes heraf, at aflanningsudvalget kan nedseettes
pa koncernniveau. Der er saledes tale om en direktivnaer implementering.

3.17. Krav om bestyrelsesgodkendelse af aftaler mellem fondsmaegler-
selskabet og direktionsmedlemmer m.fl. (§ 82)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at kravet om bestyrelsesgod-
kendelse af aftaler direktgrer indgar mellem fondsmaeglerselskabet og sig
selv m.m., der kan involvere interessekonflikter, er en national saerregel, som
er overfladig og bar udga, sa laenge der er krav om, at fondsmaeglerselskaber
skal veere aktieselskaber.

Den danske Fondsmeeglerforening henviser til, at det fglger af selskabslo-
vens § 131, at et medlem af ledelsen ikke ma deltage i behandlingen af
spargsmal om aftaler mellem kapitalselskabet og den pagzeldende selv eller
om aftale mellem kapitalselskabet og tredjemand, hvis vedkommende har en
veesentlig interesse deri, der kan veere stridende mod kapitalselskabets. Den
danske Fondsmaeglerforening papeger, at forbuddet vurderes at have en
selvsteendig betydning i kreditinstitutter (udlan / indlan), som ikke p4 samme
made er relevant for fondsmaeglerselskaber.

22/46



Kommentar

Med lovforslaget viderefgres det geeldende krav om bestyrelsesgodkendelse
af aftaler mellem fondsmaeglerselskabet og direktionsmedlemmer m.fl., der
skal imgdega interessekonflikt mellem fondsmaeglerselskaber og dens ledel-
sesmedlemmer, der tegner virksomheden og treeffer beslutninger om aftaler.
Formalet med bestemmelsen er saledes at undga, at der i beslutningsproces-
sen indgar uvedkommende hensyn, eller at bestyrelsesmedlemmer eller di-
rektgrer pafarer fondsmaeeglerselskabet risici, som virksomheden ellers ikke
ville have taget.

Lovforslaget er i trad med udkastet til ESMA og EBA'’s retningslinjer om intern
ledelse, der udstedes i medfar af artikel 26, stk. 4, IFD, og som er sendt i
offentlig hgring den 17. december 2020 med hgringsfrist den 17. marts 2021.
Heraf fremgar det bl.a. af nr. 99, at "The management body should set out a
framework for entering into loans and other transactions (hereinafter referred
to as transactions), e.g. initial public offering, services agreement, outsourcing
agreements, with members of the management body and their related parties.
Such framework should include limits for transactions (e.g. per product type)
and ensure that they are conducted at arm’s length. [...].” Videre fremgar det
af nr. 100, at “Decisions on material transactions with members of the man-
agement body or their related parties that have not been concluded under
standard conditions or normal market terms should be made by the manage-
ment body. [...]” og af nr. 101, at “For non-material transactions that are con-
cluded on standard conditions or normal market terms as referred to in para-
graphs 98 and 99, the management body in its supervisory function should
establish an internal procedure to periodically assess whether the conditions
for such transactions are fulfilled. [...].”

Det er pa baggrund af ovenstaende vurderet, at bestemmelsen er proportio-
nal i forhold til fondsmaeglerselskabernes forretningsmodeller og risikoprofiler
og medvirker til sikring af investorbeskyttelsen og tilliden til de danske fonds-
maeglerselskaber.

3.18. Spekulationsforbud for direktionsmedlemmer m.fl. (88 83-86)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at reglerne om spekulations-
forbud er nationale saerregler, som bgr udga. Den danske Fondsmaeglerfor-
ening henviser til, at reglen angives at skulle mitigere konflikter mellem de
ansattes egne og fondsmaeglerselskabets interesser. Den danske Fonds-
maeglerforening finder imidlertid, at indholdet af forbuddet ikke ngdvendigvis
har sammenhaeng med risici, der er relevante for det enkelte fondsmaegler-
selskab, men at reglen helt eller delvis synes at veere baseret pa overvejelser
i forhold til kreditinstitutter. Videre henviser Den danske Fondsmaeglerfor-
ening til, at de ansattes handler i gvrigt er omfattet af regler om indberetning
i henhold til MiFID I til imgdegéelse af risici for markedsmisbrug. Den danske
Fondsmaeglerforening finder, at det sdledes bgr veere op til det enkelte fonds-
maeglerselskab at fastseette regler, der svarer til de risici, der er relevante for
det enkelte selskabs aktiviteter.
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Kommentar

Lovforslaget viderefgrer de geeldende reglerne om spekulationsforbuddet, der
finder anvendelse pa personer, som er ansat af bestyrelsen, og ansatte for
hvilke der er en veesentlig risiko for konflikter mellem egne og virksomhedens
interesser. Reglerne omhandler begraensninger af disse personers finansielle
dispositioner og har til formal at hindrer interessekonflikter.

Reglerne supplerer regler om forbud mod handel pa grundlag af insiderviden
og forbuddet mod kursmanipulation i kapitalmarkedsreguleringen.

Det er pa baggrund af ovenstadende vurderet, at bestemmelserne er proporti-
onale i forhold til fondsmaeglerselskabers forretningsmodeller og risikoprofiler
0og medvirker til sikring af investorbeskyttelsen og tilliden til de danske fonds-
meeglerselskaber.

3.19. Krav om bestyrelsesgodkendelse af eksponering m.v. i relation til
ledelsesmedlemmer m.fl. (§ 88)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at reglen om bestyrelsesgod-
kendelse af eksponering eller sikkerhedsstillelse i relation til ledelsesmedlem-
mer m.fl. er en national saerregel, som efter Den danske Fondsmaeglerfor-
enings opfattelse bgr enten udga eller modificeres. Den danske Fondsmaeg-
lerforening papeger, at reglen stiller krav ud over de krav, der allerede findes
i selskabsloven om bl.a. habilitet og indebaerer administrative byrder i form af
labende overvagning. Som eksempler pa uhensigtsmaessige konsekvenser
naevnes eksponeringer som f.eks. rejseudlaeg i forhold til et selskab, hvor ved-
kommende bestyrelsesmedlem ogsa sidder i ledelsen, hvilket er praktisk
uhensigtsmaessigt.

Den danske Fondsmaeglerforening anfarer, at reglen, i det omfang det beslut-
tes at bevare den, bgr begraenses til eksponeringer knyttet til tilsynsbelagte
aktiviteter eller begraenses belgbsmaessigt.

Kommentar

Med lovforslagets viderefgres de geeldende regler, hvorefter et fondsmaegler-
selskabs bestyrelse skal godkende eksponeringer mod eller sikkerhedsstil-
lelse fra ledelsesmedlemmer m.fl. Reglerne skal bidrage til at sikre, at besty-
relsesmedlemmer og direktgrer ikke udnytter deres seerlige stilling i fonds-
maeglerselskabet til at opna fordele, som de ellers ikke ville kunne opna for
dem selv eller for deres neertbesleegtede. Samtidig har reglerne til formal at
mindske muligheden for, at der opstar interessekonflikter i fondsmeeglersel-
skabet.

Reglerne supplerer reglerne i selskabslovens § 127 om utilbgrlige dispositio-
ner og aftaler indgdet med enekapitalejer samt reglerne i selskabslovens §
131 om inhabilitet.

Lovforslaget er desuden i trad med udkastet til ESMA og EBA'’s retningslinjer
om intern ledelse, jf. ovenfor under 3.18.
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En begraensning af reglen til eksponeringer, der er knyttet til tilsynsbelagte
aktiviteter eller begraensning pa belgb, vil reelt vaere en accept af, at ledelsen
i et fondsmeeglerselskab kan opna fordele, som de ellers ikke ville kunne
opna, sa leenge de er bagatelagtige eller uden for tilsynsbelagte aktiviteter.
Samtidigt vil det vaere en accept af interessekonflikter, sa leenge de er baga-
telagtige eller uden for tilsynsbelagte aktiviteter.

Det bemeerkes i den forbindelse, at eksponeringer efter bestemmelsen skal
forstas i overensstemmelse med definitionen heraf i lovforslagets § 10, nr. 48,
hvor der bl.a. undtages bestemte typer transaktioner mv. med betydning for
bestemmelsen i lovforslagets § 88. | definitionen fremgar bl.a., at eksponerin-
ger er summen af alle mellemvaerender med en kunde eller en gruppe af ind-
byrdes forbundne kunder, der indebaerer en kreditrisiko for fondsmaeglersel-
skabet. Det er i den forbindelse vurderingen, at fx sesedvanlige rejseudleeg fra
ansatte eller bestyrelsesmedlemmer ikke etablerer et kundeforhold.

Det er pa baggrund af ovenstaende vurderet, at bestemmelsen er proportio-
nal i forhold til fondsmaeglerselskabers forretningsmodeller og risikoprofiler og
medvirker til sikring af investorbeskyttelsen og tilliden til de danske fonds-
maeglerselskaber

3.20. Krav om bestyrelsestilladelse til andre hverv m.v. for direktions-
medlemmer m.fl. (88 89-93)

Den danske Fondsmeedlerforening bemaerker, at reglerne om bestyrelsestil-
ladelse til andre hverv for direktionsmedlemmer m.fl. er nationale seerregler,
der bgr udgd. Det er Den danske Fondsmeeglerforenings opfattelse, at reg-
lerne har deres historiske udspring i reguleringen af pengeinstitutter. Den
danske Fondsmaeglerforening naevner, at der i visse tilfaelde kraeves dispen-
sation fra Finanstilsynet, og at de administrative byrder ud over godkendel-
seskrav omfatter krav om offentliggerelse og gennemgang af den eksterne
revision.

Den danske Fondsmaeglerforening finder ikke, at der er sddanne seerlige hen-
syn eller risici pa fondsmaegleromradet, at det begrunder, at kravene opret-
holdes, idet de almindelige selskabsretlige inhabilitetsregler vil finde anven-
delse for ledelsesmedlemmer, og da fondsmaeglerselskaberne i gvrigt i deres
interne regler og ved anseettelsen vil kunne treeffe passende bestemmelser
for deres ansatte. Videre finder Den danske Fondsmaeglerforening, at det ikke
er begrundet, at der i praksis vil vaere en interesse for de offentliggjorte op-
lysninger om ledelsens andre hverv.

Forsikring & Pension bemzerker, at bestemmelserne foreslas viderefert med
redaktionelle aendringer, og at der ikke er tilsigtet materielle eendringer. For-
sikring & Pension vil fortsat opfordre til, at eksponeringsforbuddet modernise-
res, sa investeringer, herunder bl.a. investeringer i virksomhedsobligationer
eller via langivning for forsikringsvirksomheder, kan danne grundlag for, at
direktgrer og andre, der er ansatte af bestyrelsen, kan deltage i driften af den
erhvervsvirksomhed, der investeres i.
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Forsikring & Pension angiver, at det fremgar af bemaerkningerne til § 79 i Lov
nr. 453 fra 2003, hvor bestemmelsen i relation til eksponering senest blev
aendret, at "vaesentlig risiko ikke anses for at foreligge, hvor den pagaeldende
er udpeget af den finansielle virksomhed til at varetage det pagaeldende
hverv”. Forsikring & Pension papeger, at der derfor ikke er en vaesentlig risiko
for konflikter mellem "egne” og virksomhedens interesser, hvis ledende med-
arbejdere er udpeget af et forsikringsselskab til at varetage det pageeldende
hverv, uanset om forsikringsselskabet har en eksponering mod den pagzel-
dende erhvervsvirksomhed.

Af bemeerkningerne til forslagets § 91 fremgar fglgende: "Kapitalandele er
undtaget fra forbuddet, idet det seerligt er i virksomheder, hvor det pageel-
dende fondsmeeglerselskab eller koncernforbundne selskab har kapitalan-
dele, at det vil veere relevant at sidde i bestyrelsen eller deltage i den daglige
ledelse.” Det undrer Forsikring & Pension, at det alene vil veere relevant at
sidde i bestyrelsen eller deltage i den daglige ledelse, nar det vedrarer kapi-
talandele. Flere forsikringsselskaber investerer i stigende omfang i sakaldte
alternative aktiver bl.a. ud fra en forventning om, at disse aktiver kan give et
langsigtet stabilt afkast, og hvor risikoen og afkastets konjunkturfglsomhed er
begraenset set i forhold til afkastet af aktieinvesteringer. Nye investeringstyper
indebeerer ikke anderledes eller flere interessekonflikter set i forhold til mere
traditionelle investeringstyper.

Kommentar

Med lovforslaget viderefgres de geeldende regler om bestyrelsens godken-
delse af eksponeringer og sikkerhedsstillelse til ledelsesmedlemmer m.fl.
Reglerne har til formal at undga interessekonflikter mellem pa den ene side
fondsmeeglerselskaber og pa den anden side en virksomhed, som direktions-
medlemmer eller andre ansatte, for hvilke der er en vaesentlig interessekon-
flikt mellem egne og fondsmeaeglerselskabets interesser, matte deltage i. Vi-
dere sikrer reglerne, at medlemmerne af ledelsen kan seette sin fulde arbejds-
kraft ind pa at varetage sine opgaver i fondsmaeglerselskaberne.

Bestemmelserne blev indfgrt p& baggrund af anbefalingerne fra udvalget om
ledelses- og spekulationsbestemmelserne, der offentliggjorde deres anbefa-
linger i en rapport i december 2002. | udvalget deltog en reekke repreesentan-
ter fra myndigheder, Bgrsmeaeglerforeningen, Investeringsforeningsradet,
Fondsmaeeglerforeningen, Realkreditradet, Forsikring & Pension, Finansradet,
Foreningen af Firmapensionskasser og Forbrugerradet.

Udvalget anbefalede, at bestyrelsen i en virksomhed skulle afggre, om en
direktars bibeskaeftigelse kunne godkendes, og at beslutningen skulle indfa-
res i forhandlingsprotokollen. Dette, bemaerkede udvalget, skulle bl.a. begrun-
des med, at bestyrelsen for en finansiel virksomhed, herunder fondsmaegler-
selskaber, ma antages at have en seerlig interesse i, at der ikke opstar inte-
ressekonflikter mellem ledelsen og den finansielle virksomhed. Samtidig an-
befalede udvalget, at Finanstilsynet i konkrete tilfaelde blev tillagt befgjelse til
at godkende hverv, som ikke indebar interessekonflikt. Desuden anbefalede
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udvalget, at den finansielle virksomhed én gang arligt skulle offentliggare op-
lysninger om de hverv, som bestyrelsen har godkendt. Anbefalingen herom
skulle sikre abenhed og gennemsigtighed, for sa vidt angar ledelsens andre
hverv. | den forbindelse blev det samtidig anbefalet, at ekstern revision skulle
pase den finansielle virksomheds overholdelse af offentligggrelsespligten.

Det er vurderingen, at reglerne ikke er blevet mindre relevante siden udval-
gets anbefalinger i 2002, og at de anfagrte beskyttelseshensyn overfor de ri-
sici, som interessekonflikter udger, tjener et prisvaerdigt formal, og dermed er
vigtige at opretholde.

Lovforslaget er desuden i fréd med udkastet til ESMA og EBA'’s retningslinjer
om intern ledelse, der udstedes i medfgr af artikel 26, stk. 4, IFD, og som er
sendt i offentlig haring den 17. december 2020 med hgringsfrist den 17. marts
2021. Heraf fremgar det bl.a. af nr. 107, at “Without prejudice to Article 23 of
Directive 2014/65/EU and Section 3 of the Chapter 2 of the Commission Del-
egated Regulation (EU) No 2017/565, the management body should be re-
sponsible for establishing, approving and overseeing the implementation and
maintenance of effective policies to identify, assess, manage and mitigate or
prevent actual and potential conflicts between the interests of the investment
firm and the private interests of staff, including members of the management
body, which could adversely influence the performance of their duties and
responsibilities. [...] Videre fremgar det bl.a. af nr. 114, at “Conflict of interest
policy for staff” skal "set out procedures, measures, documentation require-
ments and responsibilities for the identification and prevention of conflicts of
interest, for the assessment of their materiality and for taking mitigating
measures. Such procedures, requirements, responsibilities and measures
should include: [...] b. preventing staff who are also active outside the invest-
ment firm from having inappropriate influence within the investment firm re-
garding those other activities; [...].

Det er pa baggrund af ovenstdende vurderet, at bestemmelsen er proportio-
nal i forhold til fondsmaeglerselskabernes forretningsmodeller og risikoprofiler
0og medvirker til sikring af investorbeskyttelsen og tilliden til de danske fonds-
maeglerselskaber.

3.21. Krav til virksomhedsstyring for fondsmaeglerholdingvirksomheder
(894)

Den Danske Fondsmaeglerforening bemeerker, at kravene til virksomhedssty-
ring finder anvendelse for fondsmaeglerholdingvirksomheder, og at dette er
udtryk for nationale seerregler, der er ubegrundede ud fra et risikohensyn og
bar udga.

Det er Den danske Fondsmeeglerforenings opfattelse, at det aldrig helt er ble-
vet afklaret, hvorfor reglerne i den geeldende bekendtggrelse om ledelse og
styring af pengeinstitutter m.fl. blev indfart for holdingselskaber, og i hvilket
omfang de skulle anvendes. Den Danske fondsmeeglerforening finder, at reg-
lerne kan presse behovet for splitanseettelser op.
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Videre finder Den danske Fondsmaeglerforening, at reguleringen generelt bar
begraenses til de omrader, hvor der er risiko for omgéaelse eller manglende
effekt, hvis de ikke finder anvendelse pa holdingniveau, f.eks. aflanningsreg-
ler og visse kapitalkrav.

Kommentar

Finansielle holdingvirksomheder blev omfattet af § 71 i lov om finansiel virk-
somhed om virksomhedsstyring med lovforslag L 46 2013-14. Begrundelsen
herfor, som angivet i lovforslagets alm. bemaerkninger, var bl.a.: "I lov om fi-
nansiel virksomhed geelder organisatoriske krav og det ledelsesmaessige an-
svar herfor ikke pa koncernniveau. Imidlertid falger det af savel den Europze-
iske Bankmyndigheds retningslinjer vedrgrende intern ledelse og »Insurance
Core Principles, Standards, Guidance and Assesment Methodology« udstedt
af International Association of Insurance Supervisors (IAIS), at der bgr geelde
sadanne regler pa koncernniveau for finansielle holdingvirksomheder og for-
sikringsholdingvirksomheder. [...] For at imgdekomme de internationale krav
foreslas det at udvide bestemmelserne om bestyrelsens opgaver i § 70 og
kravene til virksomhedens indretning i § 71 i lov om finansiel virksomhed til
ogsa at omfatte finansielle holdingvirksomheder.” Baggrunden og hensynet
bag bestemmelserne er behandlet neermere i det naevnte lovforslags speci-
elle bemaerkninger.

Finansielle holdingvirksomheder blev herefter omfattet af bekendtgarelse nr.
297 af 27. marts 2014 om ledelse og styring af finansielle virksomheder m.fl.
Udgangspunktet er derfor, at fondsmaeglerholdingvirksomheder som fonds-
meaeglerselskaber skal leve op til kravene i bekendtggrelsen, men at det af-
haenger af den enkelte fondsmaeglerholdingvirksomheds forhold, hvilke for-
anstaltninger der pa grundlag af et proportionalitetsprincip skal til for, at et
krav i bekendtggrelsen kan anses for opfyldt. Hertil kommer de tilpasninger,
som koncernforholdet ngdvendigger.

Lovforslagets § 94 implementerer bl.a. artikel 26 i IFD om virksomhedsstyring.
Af artikel 25, stk. 1, i IFD, fglger det, at reglerne finder anvendelse pa konso-
lideret niveau, nar der foretages konsolidering i henhold til artikel 7 i IFR.

Af udkast til retningslinjer udstedt i medfer af artikel 26, stk. 4, IFD ("quidelines
on internal governance”), der er sendt i offentlig hgring den 17. december
2020 med hgringsfrist den 17. marts 2021, fremgar det bl.a., at retningslin-
jerne omhandler kravene fastsat i artikel 26 og 28 i IFD, herunder at retnings-
linjerne finder anvendelse pa selskabs- og konsolideret niveau, jf. artikel 25 i
IFD og artikel 7 i IFR. Det fremgar bl.a. ogsa, at retningslinjerne omhandler
krav fastsat i artikel 88 og 91 i CRD IV.

Med lovforslaget viderefgres det, at reglerne skal finde anvendelse pa savel
fondsmaeglerselskaber som fondsmaeglerholdingvirksomheder, og at de naer-
mere krav vil blive fastsat ved bekendtggrelse.
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Det vurderes fortsat hensigtsmaessigt med en tilpasset regulering pa bekendt-
garelsesniveau, der er afstemt og malrettet fondsmaeglerselskabers forskel-
lige forretningsmodeller og risikoprofiler, Ligeledes vurderes det fortsat hen-
sigtsmaessigt, at reguleringen af fondsmaeglerholdingvirksomheder er fastlagt
ud fra hensyn til at sikre en forsvarlig ledelse pa selskabs- og ikke mindst
koncernniveau og under hensyntagen til fondsmaeglerholdingvirksomheder
saerlige karakteristika.

Det er sdledes forventningen, at hjemlen i lovforslagets § 94 til at fastseette
naermere krav til virksomhedsstyring og tillige hjemlen i lovforslagets 8§ 67 til
at fastsaette naermere krav til ledelse anvendes til at udstede en saerskilt be-
kendtgarelse for fondsmeeglerselskabers ledelse og styring, der gennemfarer
de retningslinjer, der udstedes af EBA og ESMA i medfar af artikel 26, stk. 4,
i IFD. Det er desuden forventningen, at bekendtggrelsen tillige vil fastlaegge
klare og afgraensede krav til fondsmeeglerholdingvirksomheder under hensyn-
tagen til fondsmeeglervirksomhedernes saerlige karakteristika.

3.22. Hjemmel til at udstede regler om outsourcing og definition af out-
sourcing (8 10, nr. 37, og § 97)

Den danske Fondsmeeglerforening bemeerker, at der i lovbemaerkningerne til
den foreslaede hjemmel til at udstede regler om outsourcing fejlagtigt er hen-
vist til implementering af artikel 26, stk. 1, i IFD, da den specifikke regulering
af outsourcing ikke er indeholdt i IFD. Den danske Fondsmaeglerforening pa-
peger, at omradet pa europeeisk plan allerede er reguleret af tilstreekkelige
regler i en niveau 2-forordning udstedt i henhold til MiFID Il. Den danske
Fondsmeaeglerforening finder derfor, at der vil veere tale om national seerregu-
lering, som ikke ses i nabolandene, og at det derfor i lovbemaerkningerne bar
tilkkendegives, at hjemlen i udgangspunktet ikke vil blive brugt ud over den EU-
retlige ramme.

Tilsvarende bemaerker Den danske Fondsmaeglerforening, at den foreslaede
definition i relation til outsourcing ikke fglger af IFD og er tilstraekkeligt regu-
leret i ovennaevnte niveau 2-forordning.

Finans Danmark bemazerker, at der i lovbemaerkningerne til den foreslaede
hjemmel til at udstede regler om outsourcing er henvist til, at bestemmelsen
implementerer artikel 26 i IFD. Finans Danmark formoder, at dette er en fejl,
da IFD ikke regulerer outsourcing. Finans Danmark henviser desuden til, at
fondsmaeglerselskaber er omfattede af regler om outsourcing efter MiFID II-
reguleringen, som finder direkte anvendelse, og derfor ikke bgr implemente-
res i lovforslaget.

Tilsvarende bemeerker Finans Danmark, at der i forhold til den foreslaede de-
finition af outsourcing anvendes begrebet "vaesentlig outsourcing”, mens der
i bekendtggrelse om outsourcing for pengeinstitutter m.fl. sondres mellem
outsourcing af kritisk eller vigtig outsourcing. Det papeges, at dette kan give
anledning til fortolkningstvivl, og at lovforslaget bgr anvende samme termino-
logi.
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Kommentar

Med lovforslaget viderefgres den eksisterende bemyndigelse til at fastseette
naermere regler for outsourcing, der som anfgrt i de specielle bemeerkninger
i udkastet til bemyndigelsesbestemmelsen kan blive udnyttet til ved bekendt-
garelse at implementere retningslinjer, som EBA kan udstede i medfer af ar-
tikel 26, stk. 4, i IFD.

Hjemlen pateenkes alene udnyttet i det tilfeelde, at der matte blive udstedt ret-
ningslinjer for outsourcing i medfar af IFD. Hjemlen er saledes ikke tilteenkt
national regulering af fondsmaeglerselskabers outsourcing. Det bemaerkes i
den forbindelse, at det er en fejl, at lovbemaerkningerne ogsa refererer til ar-
tikel 9, stk. 5, 1. afsnit, i MiFID II.

IFD indeholder i artikel 26, stk. 4, et mandat til EBA, der svarer til mandatet i
artikel 74, stk. 3, i CRD IV, som EBA har anvendt til at udstede retningslinjer
for intern ledelse vedr. outsourcing. Pa tidspunktet for hgringen over udkastet
til lovforslag var der ikke fuld klarhed over, hvorvidt mandatet i IFD tilsvarende
vil blive udnyttet til at udstede retningslinjer for outsourcing. Det forventes, at
der opnas klarhed herom i forbindelse med hgringen m.v. af udkast til ret-
ningslinjer udstedt i medfar af artikel 26, stk. 4, IFD (*guidelines on internal
governance’), der er sendt i offentlig haring den 17. december 2020.

Idet der ikke fglger en definition af outsourcing i IFD eller MiFID II, og lov-
forslaget alene viderefgrer den eksisterende bemyndigelse til evt. at fastsaette
naermere regler for outsourcing, vurderes der ikke at veere behov for en defi-
nition af outsourcing i lovforslaget, hvorfor denne udgar.

3.23. Krav til tavshedsklausuler i forbindelse med anseettelsesaftaler (8
103)

Den danske Fondsmaeglerforening bemaerker, at kravet til tavshedsklausuler
er en national saerregel, som for fondsmeeglerselskaber, der opererer i udlan-
det, potentielt kan give anledning til regelkonflikter med udenlandske regler.
Den danske Fondsmaeglerforening finder, at det i bemaerkningerne bgr angi-
ves, at selskaberne fritages for ansvar efter de danske regler i forbindelse
med sadanne regelkonflikter.

Kommentar

Med lovforslaget viderefares de geeldende krav til tavshedsklausuler, hvoref-
ter en aftale om tavshedsklausul med en ansat ikke ma afskeere den ansatte
fra at indberette oplysninger om overtraedelser eller potentielle overtraedelser
af den finansielle regulering til offentlige myndigheder.

Kravet falger af den politiske aftale af 27. marts 2019 mellem Socialdemokra-
tiet, Socialistisk Folkeparti, Radikale Venstre, Danske Folkeparti, Venstre, Det
Konservative Folkeparti og Liberal Alliance om yderligere initiativer til styr-
kelse af indsatsen mod finansiel kriminalitet. Aftalen fastseetter, at det ikke
skal veere muligt for en arbejdsgiver at indrette anseettelsesforholdene for
virksomhedens medarbejdere pa en sddan made, at medarbejderne er afska-
ret fra at ga til virksomhedens whistleblowerordning, til Finanstilsynet eller til
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andre offentlige myndigheder med oplysninger om ulovligheder i virksomhe-
den.

En whistleblower kan tilvejebringe helt afggrende information til myndighe-
derne, iszer pa det finansielle omrade, f.eks. for at stoppe hvidvask eller finan-
siering af terrorisme. Det er derfor vigtigt, at effektiviteten af virksomhedernes
whistleblowerordninger sikres, herunder at der ikke opstilles hindringer for de
ansattes brug af ordningen.

Med viderefgrelsen af den nuveaerende 8§ 75 c i lov om finansiel virksomhed
for fondsmeeglerselskaber skabes der fortsat klarhed om den enkelte ansat-
tes retstilstand i forhold til tavshedsklausuler. Der méa ikke veere tvivl om, at
man som whistleblower er sikret mod anseettelsesretlige falger af en indbe-
retning.

3.24. Oplysningspligt over for Finanstilsynet (§ 104)

Den danske Fondsmeeglerforening bemeerker, at oplysningsforpligtelsen over
for Finanstilsynet er en national saerregel, som er udvidet til at omfatte fonds-
maeglerholdingvirksomheder. Den danske Fondsmaeglerforening papeger, at
regler, der strafbelsegges, bar have et tilstraekkeligt praecist indhold og finder
af hensyn til fondsmaeglerselskabernes retssikkerhed behov for i bemaerknin-
gerne ngermere at konkretisere, hvad der menes med "forhold, der er af afgg-
rende betydning for den fortsatte drift". | forhold til fondsmaeglerholdingvirk-
somhed papeger Den danske Fondsmaeglerforening, at disse ikke udgver til-
ladelseskreevende aktiviteter, og at det derfor forekommer ubegrundet med
en sadan regel for disse.

Kommentar

Med lovforslaget viderefagres det geeldende krav om, at fondsmaeglerselska-
ber og hvert enkelt ledelsesmedlem straks skal meddele Finanstilsynet oplys-
ninger om forhold, der er af afggrende betydning for den fortsatte drift m.v.

Kravet blev indfgrt pa baggrund af den politiske aftale af 27. marts 2019 om
yderligere styrkelse af indsatsen mod finansiel kriminalitet mellem Socialde-
mokratiet, Socialistisk Folkeparti, Radikale Venstre, Det Konservative Folke-
parti, Danske Folkeparti, Liberal Alliance og Venstre, hvor det bl.a. fremgar,
at Finanstilsynet skal veere en steerkere kontrolmyndighed.

Af bemaerkningerne til lovforslaget fremgar det, at Finanstilsynet skal mod-
tage oplysninger om forhold vedrgrende den fortsatte drift, der giver Finans-
tilsynet mulighed for at skride ind og foretage handlinger for at forhindre, at
fondsmaeglerselskabets situation forveerres, og inden situationen bliver sa al-
vorlig, at der skal tages stilling til, om Finanstilsynet skal inddrage tilladelsen.
Som eksempler pa forhold, der kan gare det ngdvendigt at foretage indberet-
ning, kan naevnes bortfald af et betydeligt indtjeningsomrade, eller et budget
der viser et betydeligt underskud, som vil bringe fondsmeaeglerselskabets ka-
pitaloverdaekning i neerheden af kravet til kapitalgrundlaget. Videre er det an-
fart, at forpligtelsen geelder for de situationer, hvor det ma sta fondsmeegler-
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selskabet klart, at oplysningens karakter er af vaesentlig betydning for Finans-
tilsynets tilsynsvirksomhed. Dette indebeerer, at det ikke vil veere alle oplys-
ninger, som fondsmaeglerselskabet skal meddele Finanstilsynet.

Det er fondsmaeglerselskabet, der skal foretage en konkret vurdering af, om
der skal indsendes oplysninger til Finanstilsynet. Det bemeerkes i den forbin-
delse, at det samtidig er anfart i bemaerkningerne, at forpligtelsen geelder in-
den for rammerne af forbuddet mod selvinkriminering. Dvs., at et selskab ikke
er forpligtet til at indberette oplysninger til Finanstilsynet, hvis selskabet der-
ved risikerer at inkriminere sig selv.

Det fremgar desuden af bestemmelsen, at denne alene finder anvendelse pa
fondsmaeglerholdingvirksomheder om forhold i dattervirksomheder, der er
fondsmaeglerselskaber. Der er saledes ikke tale om en forpligtelse, der ved-
rgrer fondsmaeglerholdningvirksomhedens egne forhold, medmindre disse er
af betydning for fondsmaeglerselskabet.

Det foreslaede bgdestrafansvar skal sammenholdes med den praksis for po-
litianmeldelser, som Finanstilsynet som tilsynsmyndighed har, hvorefter der
sker politianmeldelse af forhold, der har en vis grovhed.

3.25. Aflgnningsregler (88 108 og 110)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at aflanningsreglerne delvist
er nationale seerregler, herunder kravet om et forholdsmaessigt loft for den
variable lgn til ledelsesmedlemmer og veesentlige risikotagere. Videre er
skaerpede krav til udskydelsesperioden, for sa vidt angar fondsmaeglerselska-
ber, en national saerregel. Tilsvarende er begreensningen i adgangen til at
anvende aktieoptioner en national saerregel. At kravene ogsa omfatter fonds-
maeeglerholdingvirksomheder er ogsa en national szerregel.

Den danske Fondsmaeglerforening foreslar, at aflanningsreglerne implemen-
teres direktivnaert og papeger, at den reducerede adgang til at anvende vari-
abel lgn forgger fondsmaeglerselskabernes risici, da fondsmaeglerselskaber
ikke kan dele deres risici med de ansatte. Den danske Fondsmaeglerforening
anfagrer, at fastholdes den politiske aftale, vil dette medfgre en ordning, som
Europa-Parlamentet og EU-kommissionen har vurderet kan medfgre en gget
risiko for fondsmaeglerselskaber. Den danske Fondsmaeglerforening henviser
til preeambel 25 i IFD. Den danske Fondsmaeglerforening foreslar alternativt,
at overimplementeringen af aflanningsreglerne begreenses til de elementer,
der er omhandlet i de politiske aftaler.

Kommentar

| forbindelse med implementeringen af IFD er der truffet beslutning om at vi-
derefgre de politiske aftaler fra 2010 og 2013 om forsvarlig aflgnning i den
finansielle sektor, for sa vidt angar fondsmeeglerselskaber og fondsmeegler-
holdingvirksomheder. Aflgnningsreglerne i lov om finansiel virksomhed vide-
refares sdledes i vidt omfang, for s vidt angar fondsmaeglerselskaber og
fondsmaeglerholdingvirksomheder med de tilpasninger, som IFD ngdvendig-
gar.
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Det er opfattelsen, at implementeringen af de foresldede aflgnningsregler er
begraenset til de elementer, der er omhandlet i de politiske aftaler. De politiske
aftaler er udformet sdledes, at aflenningsreglerne finder tilsvarende anven-
delse for hele den finansielle sektor.

3.26. Regler for videregivelse af fortrolige oplysninger

Den danske Fondsmaeglerforening anfgrer, at reglerne om videregivelse af
fortrolige oplysninger ikke bgr omfatte fondsmeeglerholdingvirksomheder, idet
det ikke er forklaret, hvorfor fondsmeeglerholdingvirksomheders behandling
af oplysninger reguleres. Den Danske Fondsmaeglerforening papeger, at
fondsmaeglerholdingvirksomhederne ikke har kundeforhold, ligesom fonds-
maeglerselskabers videregivelse af oplysninger til en modervirksomhed er
seerskilt reguleret, hvorved fortroligheden fglger med.

Finans Danmark bemaerker, at der forbindelse med det kommende forslag
om kreditinstitutter har veeret en laengere dialog med Finanstilsynet i relation
til de finansielle videregivelsesregler og samspillet med databeskyttelsesreg-
lerne. | relation til neerveerende forslag anfarer Finans Danmark, at det pa-
geeldende forslag ikke bgr veere normerende for arbejdet med de gvrige lov-
forslag, der indgar i opsplitningen af lov om finansiel virksomhed. Finans Dan-
mark anfgrer, at det er afggrende at have sammenhaengende regler i bran-
chen, for sa vidt angar tavshedspligt og videregivelse af fortrolige oplysninger,
da kreditinstitutter kan have koncernselskaber omfattet af flere af de respek-
tive sektorlove. Finans Danmark opfordrer pa et generelt plan til at lave en
samlet analyse og implementering af reglerne i de tre sektorlove.

| relation til den foresldede § 112, stk. 1, anfgrer Finans Danmark, at fasthol-
des bestemmelsen, bgr det tydeligggres, at bestemmelsen ikke seetter be-
greensninger for, hvad der efter artikel 28 i databeskyttelsesforordningen kan
overlades til en databehandleraftale. Bestemmelsen bgr sdledes efter Finans
Danmarks opfattelse alene regulere videregivelse af oplysninger til brug for
varetagelse af administrative opgaver uden for en databehandlerkonstruktion
omfattet af artikel 28.

Kommentar

Pa baggrund af anbefalingen fra Arbejdsgruppen for eftersyn af den finan-
sielle regulering pagéar der seerskilte drgftelser om videregivelsesreglerne,
herunder samspillet med databeskyttelsesreglerne, med brancheorganisatio-
nerne. Pa den baggrund er det vurderet, at det ikke vil veere hensigtsmeaessigt
at tilpasse de geeldende videregivelsesregler, herunder anvendelsesomradet,
for droftelserne er afsluttet og en fremtidig lgsning er fundet. Med naervee-
rende lovforslag gennemfgres der derfor alene en direkte udskilning af be-
stemmelserne for fondsmaeglerselskaber og -holdingvirksomheder.

| relation til 8§ 112, stk. 1, bemaerkes det, at bestemmelsen ikke er aendret i
forhold til den geeldende bestemmelse i § 118, stk. 1, i lov om finansiel virk-
somhed. Bestemmelsen hverken indskraenker eller udvider adgangen til da-
tabehandlerkonstruktioner efter databeskyttelsesforordningens artikel 28.
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Det bemeerkes, at aktualiteten af denne bestemmelse indgar i draftelserne
med brancheorganisationerne.

3.27. Krav om tilstreekkeligt kapitalgrundlag (det individuelle solvensbe-
hov) og hjemmel til at fastsaette naermere regler (8 118)

Den danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at der ved krav om fondsmaeg-
lerselskabers opggrelse af det individuelle solvensbehov delvist er tale om en
national seerregel. Det er Den danske Fondsmeeglerforenings opfattelse, at
bestemmelsen udgar en skaerpelse af kravet i IFD, idet bestemmelsen gar
videre i forhold til kravet om fondsmaeglerselskabernes Igbende opgarelse og
vurdering af intern kapital og likvide aktiver. Videre anfgres det, at bestem-
melsen ikke indeholder proportionalitetsprincippet fastsat i IFD. Det er Den
danske Fondsmeeglerforenings opfattelse, at den foreslaede hjemmel for Fi-
nanstilsynet til at udstede neermere regler fastsat i bekendtgarelse gar ud over
de EU-retlige rammer.

Den danske Fondsmeeglerforening anerkender veerdien af opggrelsen af sol-
vensbehovet, men den danske Fondsmaeglerforening peger pa, at de nuvae-
rende opggrelser i hgj grad afspejler aktivitet for kreditinstitutter, og at de nu-
veerende regler bgr tilpasses den aktivitet og de risici, et fondsmaeglerselskab
kan patage sig. Den danske Fondsmaeglerforening anfgrer, at Ilgbende opga-
relser og fastholdelse af det individuelle solvensbehov ikke vurderes at give
seerlig veerdi i forhold til et fondsmaeglerselskabs egen styring af risiko eller
tilsyn, og derfor bar begraenses.

Kommentar

Der er tale om en viderefgrelse af de geeldende regler i lov om finansiel virk-
somhed med de materielle gendringer, der fglger af en direktivkonform imple-
mentering af IFD. Z£ndringerne bestar i en anden afgreensning af de fonds-
maeglerselskaber, der omfattes af bestemmelsen, ligesom bestemmelsen
som noget nyt ogsa gar pa likvide aktiver.

Det er korrekt, at ordlyden af den foreslaede bestemmelse afviger fra ordly-
den af artikel 24, stk. 1 og 2, i IFD, som gennemfgres med bestemmelsen.
Séledes er det bl.a. valgt at fastholde anvendelsen af benaevnelsen "solvens-
behov” fremfor "intern kapital”, der anvendes i sdvel CRD IV som IFD. Det har
baggrund i, at benaevnelsen er blevet et etableret begreb for savel danske
kreditinstitutter (pengeinstitutter og reakreditinstitutter) som danske fonds-
maeglerselskaber. Der er alene tale om en sproglig forskel, uden materiel be-
tydning.

Det er sdledes valgt at fastholde, at det af ordlyden fremgar, at fondsmaegler-
selskabet skal sikre et tilstraekkeligt kapitalgrundlag, der forstds som det
grundlag, der er tilstraekkeligt til at opfylde det individuelle solvensbehov. Des-
uden er det valgt at fastholde, at det af bestemmelsen skal fremga, at det
individuelle solvensbehov ikke kan veere mindre end de gvrige kapitalgrund-
lagskrav. Det fglger af IFR, at et fondsmaeglerselskab skal opfylde det hgje-
ste af de kapitalgrundlagskrav, fondsmaeglerselskabet er omfattet af. Kapital-
grundlagskravene i henhold til IFR er fastsat med henblik pa at deekke de
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geengse risici ved det enkelte fondsmeeglerselskabs risikoprofil. Finanstilsy-
nets praksis for det individuelle solvensbehov er derfor, at et fondsmaegler-
selskab ved vurderingen af sit individuelle solvensbehov skal vurdere behovet
for evt. solvenstilleeg til det hgjeste af det kapitalgrundlagskrav, fondsmaeg-
lerselskabet er omfattet af. Dette har den konsekvens, at det individuelle sol-
vensbehov ikke kan veaere mindre end det hgjeste af det kapitalgrundlagskrav,
fondsmaeglerselskabet er omfattet af. Den foresldede bestemmelse indebae-
rer derfor ikke hgjere kapitalgrundlagskrav end, hvad der er fastsat i IFR.

| forhold til Den danske Fondsmaeglerforenings bemaerkning om, at der er tale
om en skaerpelse derved, at bestemmelsen gar videre i forhold til kravet om
fondsmeeglerselskabernes “lebende opgarelse og vurdering af intern kapital
og likvide aktier” bemeerkes det, at ordlyden af artikel 24, stk. 1, i IFD lyder
"lebende vurdering og opretholdelse af intern kapital og likvide aktier”. Fonds-
maeglerselskaberne skal saledes ikke blot vurdere og opggre den tilstraekke-
lige interne kapital (kapitalgrundlag) og de tilstraekkelige likvide aktiver, men
skal ogsa opretholde, dvs. have hhv. en intern kapital (kapitalgrundlag) og
likvide aktiver, der er tilstreekkelig i forhold til vurderingen heraf.

| forhold til Den danske Fondsmaeglerforenings bemaerkning om, at bestem-
melsen ikke tager hgjde for proportionalitetsprincippet fastsat i IFD, bemaer-
kes det, at det af den foreslaede bestemmelse i overensstemmelse med arti-
kel 24, stk. 2, i IFD fremgér, at procedurerme til “vurdering og opretholdelse”
skal sta i rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af fondsmaeg-
lerselskabets virksomhed.

Der er saledes — uanset den valgte ordlyd af bestemmelsen — tale om en
direktivkonform implementering af artikel 24, stk. 1 og 2, i IFD.

Videre er det Finanstilsynets erfaring, at den i henhold til CRD IV og fremad-
rettet IFD pakraevede proces omkring opgarelse af det individuelle solvens-
behov bidrager til god risikostyring, ligesom solvensbehovsopgarelsen indgar
i Finanstilsynets risikobaserede tilsyn, herunder i forhold Finanstilsynets vur-
dering i henhold til den foresldede § 119 vedrgrende det individuelle solvens-
krav, der udggr Finanstilsynets vurdering af fondsmaeglerselskabets tilstraek-
kelige kapitalgrundlag. Det er Finanstilsynets erfaring pa tvaers af virksom-
hedsomrader, at processen om opggrelsen af det individuelle solvensbehov
understatter god ledelse og styring og sikrer en hgjere robusthed.

Tilsvarende er det Finanstilsynets erfaring, at de af Finanstilsynet ved be-
kendtgerelse udstedte regler for solvensbehovsopgarelse bidrager til forsta-
else og opfyldelse af hensigten med solvensbehovsopgarelsen og understat-
ter en god risikostyring. Den foreslaede viderefarelse af den gaeldende hjem-
mel er sdledes tiltaenkt regler, der udfylder den EU-retlige ramme. Med hen-
blik pa at tydeliggere dette vil det blive indarbejdet i lovbemaerkningerne, at
de udstedte regler vil tage afseet i den hidtidige praksis for fondsmaeglersel-
skaber, idet den vil afspejle fondsmaeglerselskabernes forskellige forretnings-
modeller og risikoprofiler. IFD afviger pa dette omrade ikke fra CRD IV.
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3.28. Regler for anbringelse af midler (88 123-125)

Den danske Fondsmeaeglerforening bemaerker, at reglerne om midlernes an-
bringelse i lovforslagets §8 123-125 er nationale seaerregler, som eksempelvis
fastseetter begreensninger i muligheden for at erhverve fast ejendom. Den
danske Fondsmeeglerforening finder ikke, at det er seerligt begrundet, hvorfor
der er behov for at viderefgre regler ud over de regler, som fglger af kapital-
kravene fastsat i IFD. Reglerne beerer efter Den danske Fondsmaeglerfor-
enings opfattelse praeg af at veere udformet til kreditinstitutter (pengeinstitutter
og realkreditinstitutter), hvor der af hensyn til indlan kan vaere behov for at
regulere placering i starre omfang. Den danske Fondsmaeglerforening pape-
ger, at der efter omsteendighederne kan veere tale om en ganske hgj kapital-
binding i de enkelte fondsmaeglerselskaber, og at saerlige danske begraens-
ninger pa placering kan medfare, at der ikke etableres "level playing field” for
danske fondsmaeglerselskaber i forhold til udenlandske virksomheder.

For sa vidt angar bestemmelsen i lovforslagets § 125 vedrarende placering
af egne midler i finansielle instrumenter, vurderer Den danske Fondsmeegler-
forening, at "langsigtet og ikke-spekulativt” er for upreecis til at danne grundlag
for et strafbelagt forbud.

Kommentar

Med lovforslagets § 123 viderefgres de gaeldende begraensninger for fonds-
maeglerselskabers placering af midler i andre virksomheder, der har til formal
at sikre, at fondsmaeglerselskaber ved placering af egne midler i aktiver med
potentielt store veerdiudsving og illikviditet ikke patager sig uforholdsmaessig
hgj risiko med fare for, at fondsmeeglerselskaber ikke kan opfylde sine forplig-
telser eller kravet til sit kapitalgrundlag og i veerste fald risikerer insolvent af-
vikling.

Det bemaerkes, at begraensningerne af fondsmeeglerselskabers tilladte virk-
somhedsomrade ogsa afskeerer fondsmaeglerselskaber fra gennem egne in-
vesteringer at drive anden virksomhed.

Med lovforslagets § 124 viderefares begraensninger for fondsmeeglerselska-
bers placering af egne midler i fast ejendom og ejendomsselskaber, der i trad
med begreensningerne i fondsmaeglerselskabernes tilladte virksomhedsom-
rade indebeerer, at fondsmaeeglerselskaber er afskaret fra at drive virksomhed
med kgb og salg af fast ejendom. Bestemmelsen sigter, som begraensnin-
gerne i lovforslagets § 123, pa at sikre mod uforholdsmeessig risiko ved pla-
ceringen af egne midler.

Det bemeerkes, at lovforslaget ikke hindrer, at de omhandlede risici tages i et
koncernselskab, der ikke selv er et fondsmaeeglerselskab.

Med lovforslagets § 125 viderefgres det, at fondsmaeglerselskaber, der ikke
har tilladelse til handel for egen regning, skal have mulighed for at placere
egne midler i finansielle instrumenter og saledes have et alternativ til indskud
i pengeinstitutter. Det er en forudsaetning, at der er tale om langsigtet og ikke-
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spekulativ placering, idet fondsmaeglerselskabet ellers vil skulle have tilla-
delse til handel for egen regning, jf. lovforslagets § 13, stk. 1 og 2. Bestem-
melsen har til hensigt at skabe sikkerhed for, hvilke placeringer af egne mid-
ler, der ikke udlgser krav om tilladelse til handel for egen regning med ggede
krav til fondsmaeglerselskabet, bl.a. til kapitalgrundlaget, til fglge, og ikke en
bestemmelse, der forringer fondsmeeglerselskabers konkurrenceevne i for-
hold til fondsmeeglerselskaber i andre lande inden for EU.

Bestemmelserne er saledes begrundet i hensynet til at sikre investorbeskyt-
telsen og tilliden til de danske fondsmaeglerselskaber.

3.29. Kapitalkrav for fondsmaeglerholdingvirksomheder (8 126)

Den danske Fondsmaeglerforening bemeerker, at det ikke ses at veere neer-
mere begrundet, hvorfor der i Danmark er et seerligt behov for at regulere
fondsmaeglerholdingvirksomheders kapitalgrundlag.

Kommentar

Med lovforslaget viderefgres de geeldende regler i lov om finansiel virksom-
hed med de andringer, der folger af IFR. Bestemmelsen indebeaerer, at en
fondsmaeglerholdingvirksomhed, der er den gverste modervirksomhed i Dan-
mark, ud over at skulle opfylde kapitalgrundlagskrav pa konsolideret niveau,
jf. artikel 7 i IFR, ogsa skal opfylde kapitalgrundlagskrav pa selskabsniveau.

Konsolideringskravet i artikel 7 i IFR medvirker til at sikre, at kapitalgrundlags-
kravene til en fondsmaeglerkoncern bliver de samme, uanset hvordan koncer-
nen er struktureret, mens det viderefgrte krav om, at fondsmaeglerholdingvirk-
somheder, der er den gverste modervirksomhed i Danmark, ogsa skal opfylde
kapitalgrundlagskrav pa selskabsniveau medvirker til at beskytte kreditorer og
investorer i tilfeelde af konkurs eller likvidation.

3.30. Regler for koncerninterne transaktioner og eksponeringer (8§ 134-
135)

Den Danske Fondsmeeglerforening bemaerker, at der er tale om nationale
saerregler, og der ses ikke at veere et seerligt behov for at regulere dette for
fondsmaeglerselskaber, herunder fordi disse ikke foretager udlan. Den dan-
ske Fondsmeeglerforening anfagrer, at der dog i praksis forekommer koncern-
interne transaktioner og eksponeringer i forbindelse med provisioner, husleje
og lgn, men at der efter Den danske Fondsmeeglerforenings opfattelse i prak-
sis ikke er vaesentlige risici forbundet hermed.

Den danske Fondsmaeglerforening finder, at kravet, hvorefter Finanstilsynet
skal godkende koncerninterne eksponeringer, giver ungdvendige administra-
tive byrder for fondsmaeglerselskaberne. Safremt det besluttes at viderefare
godkendelseskravet, opfordrer Den danske Fondsmaeglerforening til, at der
implementeres undtagelser, som sikrer, at seedvanlige mellemvaerender ikke
kreever dispensation.

Kommentar
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Med lovforslaget viderefgres de gaeldende regler for koncerninterne ekspo-
neringer, der indebeaerer, at et fondsmeeglerselskab ikke uden tilladelse fra
Finanstilsynet ma have eksponeringer mod andre virksomheder inden for
samme koncern, medmindre det er tale om eksponeringer mod dets egne
dattervirksomheder.

Kravet skal bl.a. ses i forhold til, at et fondsmaeglerselskab, der indgar som
dattervirksomhed i en koncern, kan veere i risiko for at blive presset til, fx pga.
utilstreekkelig ledelsesmeaessig selvsteendighed, at indga aftaler med en anden
virksomhed i koncernen, der indebaerer en kreditrisiko for fondsmaeglersel-
skabet, som fondsmaeglerselskabet ellers ikke ville have indgdet ud fra en
saedvanlig erhvervsmaessig varetagelse af egne interesser. Fondsmeeglersel-
skabet pafgres dermed en gget risiko til skade for ejere, kreditorer og kunder.
De geeldende regler for koncerninterne eksponeringer bidrager derfor til, at
risiciene ved koncerninterne eksponeringer ikke antager et omfang, der kan
true fondsmeeglerselskabets kapitalgrundlag.

| forhold til mellemvaerende som provisioner, husleje og lgn vil disse typisk
veere undtaget fra kravet om Finanstilsynets tilladelse hertil. Det fremgar af
vejledning om praksis for tilladelse til koncerninterne eksponeringer, at tilgo-
dehavende administrationsomkostninger fra andre koncernvirksomheder ikke
er omfattet af krav om Finanstilsynets tilladelse hertil under forudsaetning af,
at der regelmaessigt indbetales et belgb til den administrerende virksomhed
svarende til den enkelte virksomheds budgetterede andel af faellesomkostnin-
gerne.

Af vejledning om praksis for tilladelse til koncerninterne eksponeringer falger
det, at en tilladelse til koncerninterne eksponeringen efter Finanstilsynets
praksis typisk vil blive givet for ét &r ad gangen. Med henblik pa byrdelettelser
for fondsmaeglerselskaberne vil Finanstilsynet indlede drgftelser med bran-
cheorganisationerne mhp. en gendring af praksis for meddelelse af tilladelse
til visse koncerninterne eksponeringer til fondsmaeglerselskaber i retning af
en generel forhdndsgodkendelse under visse betingelser og forpligtelser.

3.31. Regnskabsregler

Den danske Fondsmaeglerforening bemaerker, at der med kravene i lovforsla-
gets kapitel 16 om arsrapport og revision delvist er tale om nationale saerreg-
ler, der gar ud over de krav, der er fastsat i EU-direktiverne pa omradet.

Kommentar

Fondsmeeglerselskabers regnskabsafleeggelse er ikke fastsat ved EU-ret, der
er eksplicit malrettet fondsmeeglerselskaber. Fondsmaeglerselskaber er om-
fattet af det det generelle regnskabsdirektiv (2013/34/EU), som er et ramme-
direktiv indeholdende valgmuligheder, der forudsaetter en national udfyldelse.
Med lovforslaget viderefgres de gaeldende regler i lov om finansiel virksom-
hed, der implementerer og udfylder regnskabsdirektivet med henblik pa at
sikre ens og sammenlignelige regnskaber for fondsmeeglerselskaber, og som
tilstreeber at sikre, at regnskabsbrugerne, herunder investorerne, far retvi-
sende finansielle rapporter. Herved tilstreebes det ogsa, at der fortsat kan

38/46



veere tillid til fondsmaeglerselskabernes finansielle rapporter. Det vurderes
0gsa at veere i sektorens interesse. Hertil kommer, at regnskabsreglerne sik-
rer et feelles og sammenligneligt grundlag for opgarelsen af det kapitalgrund-
lag, som fondsmaeglerselskaberne skal have i henhold til kapitalgrundlags-
kravene i IFR og IFD.

3.32. Krav om godkendelse af sammenlaegninger (8 158)

Den danske Fondsmeaeglerforening bemeaerker, at der er tale om en national
seerregel og foreslar, at det i forarbejderne naermere preeciseres, hvilke krite-
rier der leegges veegt pa i forbindelse med en tilladelse.

Kommentar

Der er tale om viderefgrelse af de geeldende regler, der giver Finanstilsynet
mulighed for at opfylde sin forpligtelse til at pase overholdelsen af den finan-
sielle regulering og varetage hensynet til investorbeskyttelsen.

Det er i en sammenlaegningssituation ngdvendigt at sikre, at det fusionerende
og ophgrende fondsmaeglerselskabs kunders forhold ikke forringes, herunder
ved at den overtagende virksomhed ikke har tilstreekkelig solvens eller likvidi-
tet eller ikke kan overholde forpligtelserne som falge af overtagelsen. Det er
endvidere en forudsaetning, at den overdragende virksomhed kan udgves i
henhold til den fortseettende virksomheds eller den ved overdragelsen opsta-
ede virksomheds tilladelse. En sammenlaegningssituation er saledes i et vist
omfang sammenligneligt med den situation, hvor Finanstilsynet skal behandle
en fondsmaeglerselskabstilladelse eller en udvidelse af en fondsmaeglersel-
skabstilladelse.

Det medgives, at lovbemaerkningerne ikke i naevneveerdigt omfang anfarer,
hvilke kriterier der laegges vaegt pa i forbindelse med en godkendelse. Be-
meerkningerne udbygges derfor, sa det fremgar heraf, at en ansggning om
sammenlaegning bl.a. skal veere bilagt relevante selskabsretlige fusionsdoku-
menter og gvrige dokumenter, der i den konkrete ansggning er tilstraeekkelige
til, at Finanstilsynet kan foretage en vurdering af, at kundernes forhold ikke
forringes ved, at det overtagende selskab ikke har tilstraekkelig solvens eller
likviditet, eller ikke i gvrigt kan overholde sine forpligtelser, og at det i vurde-
ringen bl.a. indgar, om det retlige grundlag for gennemfgrelsen af en sam-
menlaegning er i orden, og om dispositionen er forsvarlig over for kunderne.
Videre indgar det bl.a. i vurderingen, om den overtagende virksomhed har en
tilstreekkelig god organisation til, at det er forsvarligt at overtage en anden
virksomhed eller en bestemt forretningsdel

3.33. Krav om register over finansielle kontrakter (§ 185)
Finans Danmark bemeerker, at forslaget indeholder en hjemmel til Finanstil-
synet til at fastseette neermere regler om, at visse fondsmaeglerselskaber skal
etablere et register over finansielle kontrakter, som fondsmaeglerselskabet
har indgéet. Finans Danmark finder hjemlen overfladig, da Kommissionens
delegerede forordning 2016/1712 finder direkte anvendelse.

Kommentar
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Med lovforslaget viderefgres de nugeeldende regler om et register over finan-
sielle kontrakter, der implementerer BRRD.

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/1712 indeholder en be-
stemmelse om, at den kompetente myndighed eller afviklingsmyndigheden
skal kraeve, at institutter, for hvilke der er udarbejdet en afviklingsplan, som
indeholder bestemmelser om afviklingsforanstaltninger, skal fgre et detaljeret
register over finansielle kontrakter med de oplysninger, der er angivet i for-
ordningens bilag.

Det vurderes, at kravet om overholdelse af forordningen bgr fremga af lovgiv-
ningen. Det vurderes pa den baggrund hensigtsmaessigt at viderefare bemyn-
digelsen til Finanstilsynet til at fastseette nsermere regler om, at fondsmaeg-
lerselskaber, for hvilke der er udarbejdet en afviklingsplan, som indeholder
bestemmelser om afviklingsforanstaltninger, skal udarbejde register over fi-
nansielle kontrakter, som fondsmaeglerselskaber har indgaet.

Et register over finansielle kontrakter er med til at sikre en god afvikling af en
virksomhed, hvis virksomheden bliver ngdlidende.

Eftersom afviklingsstrategien for alle eksisterende fondsmeeglerselskaber i
dag er konkurs, vurderes det, at bestemmelsen ikke vil have nogen reel effekt
for nogen af de eksisterende fondsmeeglerselskaber i dag.

3.34. Erhvervsministerens befgjelser vedr. krav til nedskrivningsegnede
passiver (§ 204)

Finans Danmark bemaerker, at forslagets § 204 indeholder en bestemmelse,
der sikrer, at erhvervsministeren kan fastseette neermere regler vedrgrende
kravet om nedskrivningsegnede passiver. Videre papeger Finans Danmark,
at det er uhensigtsmaessigt, at man ikke i lovbemaerkningerne udtgmmende
redeggr for, pa hvilken made reglerne kan fraviges til ugunst for erhvervslivet.
Derudover bemaerker Finans Danmark, at erhvervsministeren ikke iht. § 267
h i lov om finansiel virksomhed har bemyndigelse til at fastsaette krav, der
fraviger fra de i loven vedtagne regler. Finans Danmark anfarer, at bestem-
melsen derfor giver anledning til bekymring i relation til fondsmaeglerselska-
ber.

Kommentar

Med lovforslaget viderefgres de geeldende regler, der implementerer BRRD
Il, der tradte i kraft den 28. december 2020. Ministeren har séledes i lov om
finansiel virksomhed samme bemyndigelse til at fastsaette og fravige regler,
som forslas i lovforslaget. Bemyndigelsen er saledes ikke udvidet i forhold til
lov om finansiel virksomhed.

Af lovbemaerkningerne fremgar det, at bemyndigelsen giver mulighed for at
fastsaette naermere regler om beregningen af kravet om nedskrivningsegnede
passiver, pa hvilket grundlag Finanstilsynet skal fastsaette kravet samt hvor-
dan kravet skal opfyldes og regler om dispensation fra opfyldelse af kravet.
Det fremgar, at bemyndigelsen bl.a. giver mulighed for at fastseette regler om,
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hvornar kravet om nedskrivningsegnede passiver for fondsmaeglerselskaber,
der ikke er afviklingsenheder, helt eller delvist kan opfyldes med en garanti
stillet af afviklingsenheden.

3.35. Kontraktmaessig anerkendelse af suspension (§ 214)

Finans Danmark bemeerker, at forslagets § 204 gar videre end teksten i
BRRD II, der kun stiller krav om en klausul for finansielle kontrakter og ikke
alle kontrakter. Videre papeger Finans Danmark, at det skal fremga af be-
maerkningerne, at der er tale om en overimplementering i forhold til BRRD II.

Kommentar

Med lovforslaget viderefgres de geeldende bestemmelser i lov om finansiel
virksomhed, der implementerer BRRD, der tradte i kraft den 28. december
2020.

Bestemmelsen indeholder en pligt til at indseette en klausul, der anerkender
bl.a. Finansiel Stabilitets befgjelser til at suspendere rettigheder og forpligtel-
ser i medfar af en kontrakt i forbindelse med bl.a. restrukturering eller afvikling
af virksomheden i de kontrakter, som virksomheden indgar, og som er regu-
leret af lovgivningen i et tredjeland.

Finansiel Stabilitet kan i dag suspendere forfaldne betalings- og leveringsfor-
pligtelser i henhold til en kontrakt, som en virksomhed under afvikling har ind-
gaet. Finansiel Stabilitet kan derudover suspendere en sikret kreditors ret til
at sgge sig fyldestgjort i sikkerheder stillet af en virksomhed under afvikling
og suspendere kontraktretlige ophgrsrettigheder. Suspensionen Igber fra
dens offentligggrelse og indtil udlgbet af naeste hverdag. Den har derfor alene
virkning i en meget begreenset tidsperiode.

Finansiel Stabilitets suspensionsbefajelser gaelder i relation til alle kontrakter,
som virksomheden under afvikling eller restrukturering har indgaet, og hvor
suspension er relevant. Dvs., hvor kontrakten indeholder bestemmelser om
forhold, som kan suspenderes, herunder om f.eks. betalings- eller leverings-
forpligtelser. De danske fondsmaeglerselskaber, der er omfattet af BRRD, er
allerede efter de geeldende regler forpligtet til at indseette en klausul, der an-
erkender, at forpligtelsen, som kontrakten vedrgrer, er underlagt Finanstilsy-
nets og Finansiel Stabilitets nedskrivnings- og konverteringsbefgijelser.

3.36. Udeladelse af implementering af IFD

Den danske Fondsmeeglerforening opfordrer generelt til at valg om ikke at
implementere konkrete bestemmelser i IFD, f.eks. regler i direktivet om aflgn-
ning under henvisning til den politiske aftale om aflgnning i den finansielle
sektor, anfares og begrundes udtrykkeligt i lovbemaerkningerne. Den danske
Fondsmeaeglerforening fremhaever tre foresldede bestemmelser, hvor Den
danske Fondsmeeglerforening savner implementering i bestemmelsernes
ordlyd.
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| forhold til den foreslaede § 119, stk. 1, om det individuelle solvensbehov og
den foresladede § 122, stk. 2, om likviditetskrav opfordrer Den danske Fonds-
maeglerforening til, at IFD-bestemmelsernes krav om skriftlighed i forbindelse
med en afgarelse fra Finanstilsynet angives direkte i de foreslaede bestem-
melser eller som alternativ i lovforslagets bemaerkninger. Skriftlighedskravet
skal angives uanset at de rettigheder, der fglger af et skriftighedskrav, ogsa
i udgangspunktet vil geelde efter almindelig dansk forvaltningsret. Den danske
Fondsmeeglerforening henviser til, at der er tale om en beskyttelse af fonds-
maeglerselskaber pa europaeisk niveau.

| forhold til den foresldede § 120, stk. 1, om vejledning om yderligere kapital
opfordrer Den danske Fondsmaeglerforening til, at hensynet til proportionali-
tetsprincippet, der er angivet i den omhandlede IFD-bestemmelse, angives
direkte i bestemmelsen og ikke kun i lovbemeerkningerne.

Kommentar

Det medgives, at det eksplicit angivne skriftlighedskrav i de omhandlede IFD-
bestemmelser i relation til lovforslagets 8§ 119, stk. 1, og 8§ 122, stk. 1, bar
behandles i lovbemeerkningerne.

Bemeerkningerne til lovforslagets § 119, stk. 1, udbygges derfor, sa det frem-
gar, at Finanstilsynet skriftligt skal begrunde en beslutning om at fastseette et
individuelt hgjere krav til kapitalgrundlaget i form af et tillseg til fondsmaegler-
selskabets kapitalgrundlagskrav efter artikel 11 i IFR, jf. artikel 40, stk. 5, i
IFD. Det indebaerer bl.a. en klar redeggrelse for Finanstilsynets fulde vurde-
ring af de elementer, der er omhandlet i de foreslaede stk. 1 og 2. Tilsvarende
udbygges bemaerkningerne til lovforslagets § 122, stk. 1, sa det fremgar, at
Finanstilsynet skriftligt skal begrunde en beslutning om at fastseette et saerligt
likviditetskrav ved at give en klar redeggrelse for den fulde vurdering af de
elementer, der er omhandlet i de foreslaede stk. 1-3, jf. artikel 42, stk. 5, i IFD.

For s& vidt angar henvisningen til proportionalitetsprincippet i IFD-bestem-
melsen i relation til lovforslagets § 120, stk. 1, fremgar det af lovbemaerknin-
gerne, at Finanstilsynet vil bringe bestemmelsen i anvendelse pa baggrund
af en konkret individuel vurdering af fondsmeaeglerselskabet, og under hen-
syntagen til det generelle proportionalitetsprincip. Videre skal stagrrelsen, den
systemiske betydning, arten, omfanget og kompleksiteten af de aktiviteter
fondsmeeglerselskabet udferer inddrages ved ovenstdende vurdering. Det
medgives dog, at proportionalitetsprincippet bar medtages direkte i lovforsla-
gets 8 120, stk. 1, og bestemmelsen vil derfor blive praeciseret i overensstem-
melse hermed.

For sa vidt angar Den Danske Fondsmeeglerforenings hgringssvar til afvi-
gelse af IFD-bestemmelser i relation til aflenningsomrade henvises til afsnit
3.16 og 3.25.
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3.37. Ikrafttreeden

Den danske Fondsmeeglerforening bemeerker, at gennemfarelsen af CRD V
i dansk ret er sket med virkning fra den 28. december 2020, hvorefter fonds-
maeglerselskaber i perioden frem til den 26. juni 2021, som er ikrafttreedelses-
datoen for lovforslaget, vil vaere underlagt CRD V. Den danske Fondsmaeg-
lerforening finder dette uhensigtsmaessigt og oplyser samtidigt at veere blevet
bekendt med, at der i Finland er ivaerksat en overgangsordning, der betyder,
at finske fondsmeeglerselskaber ikke vil veere omfattet regler i CRD V, hvor-
efter Den danske Fondsmaeglerforening opfordrer Finanstilsynet til at sikre en
tilsvarende overgangsordning for danske fondsmeeglerselskaber.

Finans Danmark bemaerker, at fondsmaeglerselskaber vil veere underlagt
CRD Vi perioden fra den 28. december 2020 frem til den 26. juni 2021, hvilket
Finans Danmark finder uhensigtsmaessigt. Finans Danmark oplyser samtidigt
at veere blevet bekendt med, at der i Finland er iveerksat en overgangsord-
ning, der betyder, at finske fondsmaeglerselskaber ikke vil veere omfattet reg-
leri CRD V, hvorefter Finans Danmark opfordrer Finanstilsynet til at sikre en
tilsvarende overgangsordning for danske fondsmeaeglerselskaber eller pa an-
den vis tage hensyn hertil.

Kommentar

Implementeringen af CRD V er sket med henblik pa at sikre rettidig gennem-
forelse af EU-retlig regulering, dvs. med ikrafttreedelse den 28. december
2020. Pa tidspunktet for fremseettelse af lovforslag vedrarende implementering
af CRD V den 19. november 2020 var der ikke klarhed over den i EU forhand-
lede lgsning for perioden mellem den 28. december 2020 og 26. juni 2021, der
ogsa farst er offentliggjort i EU Tidende den 26. februar 2021.

Det er vurderingen, at bestemmelserne, som gennemfgrer CRD V, i begraen-
set omfang vil have effekt pa danske fondsmaeglerselskaber, herunder ingen
vaesentlige erhvervsgkonomiske konsekvenser, og det forventes ikke, at den
mellemliggende periode vil skabe en ulige konkurrencemeessig stilling i forhold
til gvrige fondsmeeglerselskaber i EU.

3.38. Databeskyttelse

Datatilsynet bemaerker, at lovforslaget indeholder en raekke bestemmelser, der
indebeerer behandling af personoplysninger. Datatilsynet anbefaler derfor, at
Finanstilsynet i lovforslagets almindelige bemeerkninger indsaetter et seerskilt
afsnit om lovforslagets forhold til databeskyttelseslovgivningen og foreslar i
den forbindelse at inkludere en beskrivelse af kategorien af de personoplys-
ninger, der behandles i lovforslaget.

Kommentar
Databeskyttelse og behandling af personoplysninger vurderes relevant for lov-
forslaget, og fokus herpa er af afggrende karakter.

Med lovforslaget er der foreslaet bestemmelser, herunder bl.a. i lovforslagets
88 59 og 75, der giver adgang til, at der kan ske behandling af almindelige og
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falsomme personoplysninger om personer. Det vurderes derfor hensigtsmaes-
sigt at indseette et afsnit i lovforslagets almindelige bemaerkninger og anfare,
at behandlingen af almindelige og falsomme personoplysninger om personer
skal ske under iagttagelse af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2016/679 af 27. april 2016 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse
med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af saddanne oplys-
ninger (databeskyttelsesforordningen) samt lov om supplerende bestemmel-
ser til forordning om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behand-
ling af personoplysninger og om fri udveksling af sddanne oplysninger.

4. Oversigt over hgrte organisationer, myndigheder m.v.
Aalborg Universitet

Aarhus BSS

Advokatsamfundet

Akademisk Arkitektforening

Akademikerne

Andelskassen

Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad
Arbejdsmarkedets Erhvervssikring (AES)
Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP)

CBS

CEPOS

Computershare

DAFINA

Danish Venture Capital and Private Equity Association (DVCA)
Danmarks Nationalbank

Danmarks Skibskredit A/S

Dansk Aktiongerforening

Dansk Arbejdsgiverforening

Dansk Byggeri

Dansk Ejendomsmaeglerforening

Dansk Energi

Dansk Erhverv

Dansk Forening for International Motorkgretgjsforsikring (DFIM)
Dansk Industri

Dansk Iveerksaetter forening

Dansk Investor Relations Forening - DIRF
Dansk Kredit Rad

Dansk Management Rad

Dansk Metal

Dansk Standard

Danske Advokater

Danske Forsikringsfunktionaerers Landsforening
Danske Maritime

Danske Rederier

Danske Regioner

Den Danske Aktuarforening

Den Danske Dommerforening

Den Danske Finansanalytikerforening

44/46



Den danske Fondsmaeglerforening

Det nationale netveerk af virksomhedsledere

Det gkonomiske rads sekretariat (DGRS)

Drivkraft Danmark

Ejendomsforeningen

Experian

Fagbeveaegelsens Hovedorganisation

FDFA — Foreningen af Danske Forsikringsmeaeglere og ForsikringsAgenturer
FDIH — Foreningen for Distance- og Internethandel
FinansDanmark

Finans og Leasing

Finansforbundet

Finanshuset i Fredensborg A/S

Finansiel Stabilitet

Finanssektorens Arbejdsgiverforening

First North

Forbrugerradet Teenk

Forbrugsforeningen

Foreningen af Forretningsfarere for Udenlandske Forsikringsselskaber
Foreningen af Interne Revisorer v/ Kim Stormly Hansen
Foreningen Danske Revisorer

Foreningen for platformsgkonomi

FOREX

Forsikring & Pension

Forsikringsforbundet

Forsikringsmaeglerforeningen, v/ Direktgr Flemming Kosakewitsch
Frivilligradet

FSR — danske revisorer

Garantiformuen

Garban-Intercapital Scandinavia

HK

Horesta Arbejdsgiverorganisation

Handveerksradet

Indsamlingsorganisationernes Brancheorganisation (ISOBRO)
Intertrust (Denmark)

ISACA Denmark Chapter

IT-branchen

KommuneKredit

Kommunernes Landsforening

Komiteen for god selskabsledelse

Kromann Reumert

Kuratorforeningen

Kgbenhavns Universitet

Landbrug & Fgdevarer

Landsdeekkende banker

Landsforeningen af forsvarsadvokater

Landsforeningen for Baeredygtigt Landbrug

Ledernes Hovedorganisation

Liberale Erhvervs Rad
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Lokale Pengeinstitutter
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD)
Mybanker

NASDAQ Copenhagen A/S

Nets A/S

Nokas Kontantservice P/S

Nordic Blockchain Association
Oxfam IBIS

Parcelhusejernes Landsforening
Postnord Juridiske afdeling
Revisornaevnet

Rigsrevisionen

Roskilde Universitetscenter

Skibs- og Badebyggeriets Arbejdsgiverforening
Syddansk Universitet
Telekommunikationsindustrien i Danmark
Udbetaling Danmark

VISA

VP Securities A/S

Western Union

Thomson Reuters Nordic
Transparency International Danmark
Jrsted

Feergerne og Grgnland
Feergernes Hiemmestyre via Rigsombudsmanden pa Fzaergerne
Grgnlands Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grgnland

Andre
Den Europeeiske Centralbank

5. Oversigt over organisationer som har haft bemaerkninger med ind-
hold
Fglgende organisationer m.v. har haft bemaerkninger med indhold:

Dansk Erhverv

Datatilsynet

Den danske Fondsmaeglerforening
Finans Danmark

Forsikring & Pension



