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Heoringssvar vedrorende udkast til lov om fondsmaeglerselskaber og in-
vesteringsservice og -aktiviteter i horing.

Fondsmaeglerforeningen har modtaget Finanstilsynets hering af 16. november 2020 ved-
rerende udkast til lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter i
hering.

Fondsmaglerforeningen skal indledningsvis takke for de atholdte meder mellem Finans-
tilsynet og foreningen forud for og under heringsprocessen, hvor foreningen har haft
lejlighed til at drofte konkrete udfordringer med lovforslaget.

Idet foreningen ikke har modtaget lovforslaget (eller dele heraf) i preeheringsversion har
foreningen fremlagt en reekke ikke-udtemmende eksempler pa konkrete udfordringer pa
mederne. | dette heringssvar uddybes de fremsatte bemerkninger, ligesom der fremszat-
tes en rekke yderligere bemarkninger til lovforslaget. Foreningen stér naturligvis til ra-
dighed for yderligere droeftelser heraf.

Fondsmaglerforeningen har desuden fremsendt en reekke ferheringsbreve samt faet fo-
retaget et nabotjek af den forventede regulering i sammenlignelige lande i anledning af
det nye EU-reguleringsregime med henblik pé at varetage danske fondsmaglerselska-
bers konkurrencemassige situation uden for Danmarks granser. Det er saledes Fonds-
maglerforeningens forstaelse, af Finanstilsynet ikke har foretaget en sddan undersogelse
af den konkurrencemassige situation i forbindelse med implementeringen af reglerne i
dansk ret.

Resultaterne af Fondsmaglerforeningens nabotjek er fremsendt til hhv. Erhvervsmini-
steriets departement og Finanstilsynet. Samlet set viser dette nabotjek bl.a., at imple-
menteringen i de adspurgte lande tager udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime
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for fondsmeglerselskabers ordlyd, definitioner og indhold, og at der som det klare ud-
gangspunkt ikke viderefares og indferes nationale s@rregulering.

Endelig har Fondsmaglerforeningen faet udarbejdet et notat om fondsmaeglerselskabers
mulighed for accessorisk virksomhed, der ligeledes har veret inddraget i dialogen, og er
fremsendt til Finanstilsynet til brug for de kommende dreftelser herom.

Fondsmaglerforeningen har vedlagt kopi af udvalgte dele af ovenstdende materiale som
bilag 2-7 til nervaerende heringssvar. Se ogsa oversigt over vedlagte bilag i slutningen
af dette heringsbrev.

Endelig kan Fondsmaglerforeningen indledningsvis oplyse, at foreningen aktivt — og
ved flere lejligheder — har opfordret samtlige danske fondsmaeglerselskaber — medlem-
mer af Fondsmaglerforeningen eller ej — til at bidrage til EBA’s dataindsamling om det
nye EU-reguleringsregime.

Generelle bemzerkninger

Om det nye EU-reguleringsregime for fondsmeeglerselskaber (IFD og IFR)

Det nye EU-reguleringsregime, der fastsatter szrlige regler for “investment firms” i EU
(i dansk ret fondsmaglerselskaber), er i sagens natur af serdeles vaesentlig betydning for
fondsmaglerselskaberne i Danmark. EU-reguleringsregimet benavnes i lovforslaget -
og derfor herefter i nervarende — som IFD (direktivet) og IFR (forordningen).

I Danmark er der registreret 50 fondsmaglerselskaber, hvor godt halvdelen er medlem-
mer af Fondsmeglerforeningen. Efter Fondsmaglerforeningens oplysninger er samtlige
organiserede fondsmaglerselskaber i dag medlemmer af Fondsmaglerforeningen. En-
kelte er desuden medlemmer af Finans Danmark. Foreningen har via Ankenzvnet for
Fondsmaglerselskaber mv. ogsa en vis dialog med ikke-medlemmer. Fondsmaglerfor-
eningen rekker derfor bredt og varetager sarskilt fondsmaeglerselskabers interesser.

Det er kendetegnene for fondsmaglerselskaberne, at de risici, selskaberne har for sam-
fundet og kunderne er meget begransede sammenlignet med bankerne. Dette er ogsa en
grundlzggende premis for det nye EU-reguleringsregime, der efter dets ordlyd har til
formal at skabe rammerne for en regulering, der tager hejde for de risici, fondsmaegler-
selskabers virksomhed indebarer. Folgende fremgar siledes bl.a. af fjerde prazambelbe-
tragtning:

’[...] Investment firms do not have large portfolios of retail and corporate loans
and do not take deposits. The likelihood that their failure can have detrimental
impacts on overall financial stability is lower than in the case of credit institutions,
but investment firms nevertheless pose a risk which is necessary to address by
means of a robust framework. The risks faced and posed by most investment firms
are thus substantially different to the risks faced and posed by credit institutions
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and such differences should be clearly reflected in the prudential framework of the
Union.”

Fondsmaglerselskaber har — trods selskabernes begransede risici for det omkringlig-
gende samfund — sdledes bade pa nationalt og EU-retligt niveau i en arrakke vearet un-
derlagt stort set samme reguleringsregime som banker, hvilket har fert til en unedvendig
kompleks og disproportional regulering af fondsmaglerbranchen.

Det er derfor ogsa et nadvendigt paradigmeskifte, der er sket med vedtagelsen af det nye
EU-reguleringsregime sarskilt for fondsmaglerselskaber, der gor op med denne frem-
gangsméde. Det nye EU-reguleringsregimes premis om en sa&rskilt lovgivning for
fondsmaeglerselskaber er derfor generelt et positivt skridt i retning af en regulering, som
passer bedre til fondsmaglerselskabers aktiviteter og risici. Fondsmaeglerforeningen har
derfor ogsé generelt opfordret Finanstilsynet til, at denne grundlaeggende pramis for re-
guleringen haves for gje ved implementering i dansk ret - ikke mindst da der i Danmark
pt. ikke er fondsmaglerselskaber, som falder under kategori 1 i det nye EU-regime
(sterre fondsmaglerselskaber (systemisk vigtige institutter)) og samtlige fondsmaglere
i Danmark i dag saledes falder under kategori 2 og 3.

Fondsmaglerforeningen har saledes i lyset af ovenstdende en vasentlig interesse i at
folge implementeringen af det nye EU-direktiv meget teet. Fondsmaeglerforeningen har
derfor ogsa ved flere lejligheder, herunder bl.a. ved brev af 10. juli 2020 til Finanstilsy-
net, redegjort for, hvorfor Fondsmaglerforeningen opfordrer til, at implementeringen
det nye EU-reguleringsregime for fondsmeaglerselskaber sker direktivnzrt.

Ved direktivnart forstdr Fondsmaeglerforeningen en implementering, hvor der tages ud-
gangspunkt i EU-reguleringen og ikke i geeldende national regulering, og hvor nationale
s&rregler 1 udgangspunktet ikke viderefores, medmindre der foreligger sarlige vagtige
grunde, der kan henferes specifikt til det pageldende omrade. Fondsmaglerforeningen
har opfordret hertil ud fra falgende betragtninger:

1. Som nzvnt har fondsmaglerselskaber i en arrekke varet underlagt stort set
samme reguleringsregime som banker, hvilket har fort til den navnte unedven-
dige komplekse og disproportionale regulering af fondsmeeglerbranchen. Nu er
der vedtaget ny EU-regulering sarskilt for fondsmaglerselskaber. Den danske
regulering af fondsmaglerselskaber ber derfor efter fondsmeaglerforeningens op-
fattelse tage udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime i form, indhold og
struktur i stedet for — i visse tilfelde — at viderefore den eksisterende unadven-
dige komplekse regulering af fondsmaglerbranchen. Ved at tage udgangspunkt
heri vil det vere nemmere at identificere nationale serregler, der ikke er hjemlet
i det nye EU-reguleringsregime for fondsmaeglerselskaber eller anden EU-regu-
lering for fondsmeglerselskaber. Der henvises i denne forbindelse til vedlagte
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liste, der bl.a. viser det store omfang af nationale s&rregler, der viderefores i dette
tilfeelde.

2. Ved at fokusere pa en direktivner implementering undgés fortolkningsvanske-
ligheder i praksis ved eventuelle forskelle i definitioner fra lov om finansiel virk-
somhed og forarbejderne hertil og direktivteksten. Sadanne forskelle i definitio-
ner mv., giver i dag efter den eksisterende lovgivning anledning til udfordringer.
F.eks. er der forskel pé definitionen af investeringsanalyse i hhv. markedsmis-
brugsforordningen og bilag 4 til lov om finansiel virksomhed. Fondsmaglerfor-
eningen henviser i denne sammenhang til vedlagte bilag 5 serskilt om definiti-
oneme i lovforslaget, hvor der peges péa konkrete udfordringer med lovforslagets
tilgang hertil. Ogsé rent praktisk er dette punkt af stor betydning, nar der i dialog
med internationale tilsynsmyndigheder eller kunder uden for Danmarks granser,
og hvor den danske srregulering derfor skal forklares og fortolkes.

3. Ved en direktivner implementering sikres der i videst muligt omfang level play-
ing field for danske fondsmaglerselskaber i forhold til fondsmaglerselskaber i
andre EU-lande. Flere medlemmer af Fondsmaglerforeningen har internationale
kunder, hvorfor det er vigtigt, at national implementering ikke forstyrrer budska-
bet om, at der er tale om en fzlles ny regulering. Der henvises i denne sammen-
heeng til resultaterne af det af Fondsmaeglerforeningen foretagne nabotjek af den
forventede lovgivning i sammenlignelige lande, vedlagt som bilag 4-4.3.

4. Endirektivnar implementering vil gore arbejdet med at implementere fremtidige
@ndringer i EU-reguleringen vesentlig mindre byrdefuld bade for fondsmeegler-
selskaberne og Finanstilsynet.

Det bemarkes desuden, at i det omfang Finanstilsynet i sin implementering har valgt
ikke at implementere konkrete bestemmelser i IFD, ber dette anferes og begrundes ud-
trykkeligt i lovbemarkningerne. Dette er ikke tilfzeldet i det udkast, der er fremsendt i
hering. F.eks. er der flere steder direkte nzvnt, at afgerelser om f.eks. fastsattelse af
supplerende individuelle solvenskrav skal ske skriftligt, hvilket ikke er navnt hverken i
lovtekst eller bemeerkningerne til lovforslaget. Der henvises i denne sammenhang f.eks.
til vedlagte bilag 6 om indspil vedrerende lovforslagets kapitel V.

Foreneligheden af den valgte implementeringsstrategi med regeringens principper for
implementering af erhvervsrettet EU-regulering i dansk ret

Da der med IFD og IFR er tale om erhvervsrettet EU-regulering, har Fondsmaglerfor-
eningen sammenholdt Finanstilsynets fremgangsmade og dens forenelighed med rege-
ringens fem principper for implementering af erhvervsrettet EU-regulering i dansk ret.!

Det folger af det forste princip for implementering af erhvervsrettet EU-regulering i
dansk ret, at den nationale regulering som udgangspunkt ikke ber ga videre end mini-
mumskravene i EU-reguleringen. Princippet uddybes som folger (med vores understreg-
ninger):

! Principper for implementering af erhvervsreitet EU-repulering | erhvervsstyrelsen.dk
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“Nar EU-regulering implementeres i dansk ret, bor der i den danske regulering
ikke stilles strengere krav med deraf folgende ogede byrder for erhvervslivet, end
hvad der er fastlagt i EU-reguleringen. Udgangspunktet for implementeringen er
saledes, at der ikke fastscettes skeerpede eller nationale scerregler, der er indfort i
tilknytning til den eksisterende implementering af EU-regulering, og som gar vi-
dere end nodvendigt for, at Danmark overholder sine forpligtelser over for EU,
medmindre veesentlige hensyn taler herfor.

Med skeerpede krav forstas regler, som inden for EU-retsaktens anvendelsesom-
rade fastscetter krav eller standarder ud over minimumsforpligtelserne i EU-rets-
akten og dermed gar videre end kravene i den EU-regulering, som implementeres.
Med nationale scerregler forstas regler, der indfores eller opretholdes i forbindelse
med den nationale implementering, men som ikke folger af en EU-retlig forplig-
telse i den EU-regulering, som implementeres. Der kan for eksempel veere tale om
tilfeelde, hvor de nationale regler udvides til at omfatte andre brancher eller virk-
somheder end dem, som er omfattet af EU-retsaktens anvendelsesomrade. Det be-
meerkes, at det 0gsd er i strid med de fem principper, hvis man i forbindelse med
implementering af EU-regulering fastholder allerede eksisterende skeerpede krav
eller nationale scerregler. Eksisterende national regulering pa omradet bor derfor
gennemgds med henblik pa at sikre, at Danmark ikke fastholder et hojere regule-
ringsniveau end nodvendigt ifi. den EU-regulering, der implementeres, medmindre
vaesentlige hensyn taler herfor.”

Ovenstaende skal der efter vejledningen redegeres for i implementeringsskemaet, der
ledsager lovforslaget. Det er Finanstilsynet, der skal foretage denne vurdering af de en-
kelte danske serregler og for de enkelte serregler redegere for, hvilke vasentlige hensyn
der taler for at opretholde reglerne. Det bemaerkes, at Finanstilsynet pd meoderne har op-
lyst at ville udlevere en implementeringstabel til Fondsmaglerforeningen til brug for
foreningens arbejde med lovforslaget. Fondsmaglerforeningen har dog ikke modtaget
denne tabel indenfor heringsperioden.

De steder i lovforslagets bemarkninger, hvor Finanstilsynet eksplicit har motiveret vi-
dereforelsen af de nationale s®rregler er der generelt anvendt falgende argumentation:

"[...] er vigtig for sikring af investorbeskyttelsen samt tilliden til den finansielle sektor og
dermed til den finansielle stabilitet. Erhvervsministeriet finder derfor, at det er hensigts-
meessigt og nodvendigt at viderefore de nationale seerregler [...]"

Det har ikke pa dialogmederne med Finanstilsynet vaeret muligt for Fondsmaglerfor-
eningen at fa afklaret, pa hvilken made det relativt generiske argument om hensynet til

? Erhvervsstyrelsens vejledning om principper for implementering af erhvervsrettet EU-regulering, pkt. 2

(hitps://erhvervsstyrelsen.di/vejledning-om-principper-implementering-af-erhvervsrettet-eu-reculering)
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den finansielle stabilitet, der fremfores i lovforslagets bemarkninger som argument for
at viderefere stort set al national serregulering, kan henferes konkret til fondsmagler-
selskabers virksomhed. Fondsmaeglerforeningen har forstiet pa Finanstilsynet, at der har
veret tale om et “forsigtighedsprincip” ved implementeringen.

Den nationale sarregulering har en historisk sammenhang med regulering af banker og
realkreditinstitutters potentielle indvirkning pé& den finansielle stabilitet. Hovedformalet
med det nye EU-reguleringsregime er imidlertid netop, at fondsmaglerselskaber (i ka-
tegori 2 og 3) ikke ber vaere underlagt samme regulering som banker og realkreditinsti-
tutter. Derfor finder Fondsmaglerforeningen ikke, at fremgangsméden er i fuld overens-
stemmelse med princip 1 om implementering af erhvervsrettet EU-regulering.

Herudover folger det af det naeste princip (princip 2), at danske virksomheder ikke bor
stilles darligere i den internationale konkurrence, hvorfor implementeringen ikke ber
vaere mere byrdefuld end den forventede implementering i sammenlignelige EU-lande.
Det fremgar bl.a. herom, at det derfor er relevant i implementeringsskemaet at redegere
for bl.a., hvilke lande den danske implementering er sammenlignet med, og om den dan-
ske implementering afviger fra den forventede implementering i de gvrige lande, vi nor-
malt sammenligner os med (relevante nordeuropziske lande).

P4 mederne med Finanstilsynet er det oplyst, at der ikke er foretaget en sddan underse-
gelse af sammenlignelige landes implementering af det nye EU-reguleringsregime for
fondsmaglerselskaber. Fondsmaglerforeningen har pa den baggrund som nzvnt selv
taget initiativ til at kontakte sammenlignelige nordeuropziske lande for at undersoge
den forventede implementering af det nye EU-reguleringsregime for fondsmaglersel-
skaber og forholdet til videreforelse af nationale sarregler. Resultaterne af undersogel-
serne viste bl.a., at implementeringen i de adspurgte lande tager udgangspunkt i det nye
EU-reguleringsregime for fondsmeglerselskabers ordlyd, definitioner og indhold, og at
der som det klare udgangspunkt ikke videreferes og indferes nationale szrregulering.
Der henvises til det vedlagte bilag 4-4.3 herom.

Den nye regulering set i lyset af eftersynet af den finansielle regulering

I april 2018 afleverede Arbejdsgruppen om eftersyn af den finansielle regulering sin rap-
port til erhvervsministeren. Arbejdsgruppen pegede bl.a. pa, at der — inden for rammerne
af hensynet til den finansielle stabilitet — er potentiale i at forenkle lovgivningen, hvor
reglerne er overlappende eller utidssvarende’.

I lovforslagets bemarkninger er der under lovforslagets pkt. 5 bl.a. anfert falgende:
’[...]. Med lovforslaget er der desuden efter anbefaling fra arbejdsgruppen med efter-

synet af den finansielle regulering lagt op til at imedekomme branchens onske om klar-
hed og overblik over reguleringen, uden at der cendres pa de regler og det

3 https://em.dk/media/1 1612/eftersyn-af-den-finansielle-regulering. pdf
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beskyttelsesniveau, som reglerne i dag sikrer for kunder, der eftersporger investerings-
service og -aktiviteter.”

Det fremgédr dog imidlertid ogsa af arbejdsgruppens anbefalinger til det operationelle
setup hos fondsmaeglerselskaberne, at (vores understregninger) “fondsmeglerbranchens
synspunkter inddrages i det videre arbejde med det af Kommissionen fremsatte forslag
til ny regulering, herunder at der fra dansk side i forhandlingerne stottes op om propor-
tionalitet under hensyntagen til den finansielle stabilitet og investorbeskyttelse samt de
danske politiske aftaler pa aflonningsomradet. Der bor sdledes fra dansk side fortsat
stottes op om en regulering, som afspejler fondsmeeglerselskabernes forskellige forret-
ningsmodeller og tilknyttede risici, og som er proportionelle og effektive. Det foreslas
derudover, at det i forbindelse med implementeringen af den kommende EU-regulering
vurderes, om der er nationale regler uden for EU-reguleringens omrade. I givet fald bor

disse ophceves, medmindre der foreligger scerlige veegtige argumenter for opretholdelse
heraf”

I lovforslagets bemarkninger har Finanstilsynet saledes — som Fondsmaglerforeningen
leser lovforslaget — alene medtaget den ene del af anbefalingerne fra arbejdsgruppen om
at udskille branchen fra lov om finansiel virksomhed. Den del af anbefalingerne, der
vedrerer national szrregulering, og som er i overensstemmelse med principperne for
implementering af erhvervsrettet EU-regulering, er imidlertid ikke direkte behandlet i
lovforslaget. Det finder foreningen misvisende.

I lyset af arbejdsgruppens anbefalinger i forbindelse med eftersynet af den finansielle
regulering om forholdet til nationale szrregler stiller Fondsmaeglerforeningen sig spor-
gende over for den valgte fremgangsmade fra Finanstilsynets side, hvor hovedparten af
nationale s&rregler for fondsmaglerselskaber uden videre videreferes i den nye lov for
fondsmaglerselskaber, uanset om kravet kan henferes til de enten det nye EU-regule-
ringsregime for fondsmaglerselskaber eller anden EU-regulering for fondsmaglersel-
skaber, ligesom argumentationen i lovforslagets bemarkninger om hensynet til den fi-
nansielle stabilitet ikke er neermere kvalificeret i forhold til fondsmeglerselskabers kon-
krete virksomhed.

Fondsmaglerforeningen afviser ikke, at fondsmeaglerselskaber kan vare systemisk vig-
tige og dermed vare af betydning for den finansielle stabilitet, men ogsé denne situation
er der taget hejde for i de nye EU-regler, hvor der er indfert en serlig reguleringskate-
gori, nemlig kategori [. Disse fondsmaglerselskaber — der netop kan indebare en risiko
for den finansielle stabilitet, fordi de vurderes at vare systemisk vigtige — findes imid-
lertid som navnt ikke i Danmark.

Fondsmaglerforeningen foreslar, at de nationale serregler, der foreslas viderefort for
hele branchen revurderes ud fra disse betragtninger. Fondsmaeglerforeningen opfordrer
i den forbindelse Finanstilsynet til at se narmere pa resultater af tilsynsbesog eller f.eks.

FONDSMZAEGLER
FORENINGEN



de mange ansegninger om f.eks. tilladelse, udvidelse af tilladelse, ansogning om kon-
cerninterne eksponeringer, ansogning om tilbagekob af egne aktier mv, Finanstilsynet
arligt behandler fra danske fondsmaeglerselskaber og herigennem undersege, om hensy-
net til den finansielle stabilitet indgdr som argument for ikke at give tilladelse. Det er
Fondsmaglerforeningens opfattelse, at dette ikke er tilfeeldet, da fondsmaglerselskabers
virksomhed i udgangspunktet ikke indebarer en sammenlignelig risiko for den finan-
sielle stabilitet som banker og realkreditinstitutter.

At fondsmeglerselskaber i kategori 2 og 3 risikomassigt adskiller sig fra banker er ogsa
bekraftet af Finanstilsynet pa et oplag pd Fondsmeglerforeningens medlemsmeode den
14. december 2020 om den nye lov for fondsmaglerselskaber.

Manglende prehoring af branchespecifik lovgivning

Fondsmeglerforeningen har som nazvnt anmodet Finanstilsynet om muligheden for at fa
udleveret en przheringsversion af lovforslaget, herunder alternativt dele af lovforslaget
— f.eks. blot udkast til de forelobige bestemmelser i den nye regulering.

Fondsmzglerforeningen har forstéet pa Finanstilsynet, at dette ikke har vaeret muligt, da
der har varet tale om et stort arbejde med en kompleks regulering, som bl.a. flere med-
arbejdere arbejdede pa i samme tidsrum. Fondsmzglerforeningen er enig i det princi-
pielle udgangspunkt om, at der er tale om et komplekst omrade. Omréadet er praget af
forskelligartet EU-regulering og nationale srregler, der for s& vidt angér sidstnevnte
generelt set kan henfores til banker og realkreditinstitutter. Lovforslaget er pa i alt 1385
sider og har til formal at regulere en hel fondsmaglerbranche. Alene af de navnte grunde
finder Fondsmaglerforeningen, at der har varet vaegtige grunde til at involvere branchen
konkret i form af en prachering. I stedet har branchen haft fire uger til at kommentere pa
denne yderst komplekse regulering.

Foreningen kvitterer for, at der som navnt har varet holdt meder forud for og under
heringsprocessen mellem foreningen og Finanstilsynet. Da foreningen ikke har haft ad-
gang til lovforslaget i en preeheringsversion, har foreningens muligheder for at varetage
branchens interesser bredt pa disse meder dog ikke veret optimal. P4 mederne er det
f.eks. af Finanstilsynet blevet efterlyst, at foreningen var mere konkrete i sine bemark-
ninger. Havde foreningen haft adgang til at se lovforslaget for, ville det have vaeret mere
oplagt for foreningen at std klar med konkrete forslag. Samtidig har foreningen under
forlebet labende fremsendt inputs, der har vaeret sa konkrete, som foreningen har fundet
det muligt. Efter Fondsmaglerforeningens opfattelse ville det saledes — i lyset af Finans-
tilsynets efterlysninger pd mederne — have varet til gavn for alle parter, havde lovforsla-
get varet sendt i prachering.

Fondsmaglerforeningen oplever processen omkring lovforslaget som varende en ander-
ledes proces i forhold til den normalt abne tilgang til dialog og dreftelser, som foreningen
generelt og pd andre omréder oplever fra Finanstilsynet. Dette setter foreningen generelt
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meget stor pris pa. Foreningen havde habet pd, at samme &bne tilgang ville have vere
anvendt pa et s& vigtigt omrdde som den grundleggende regulering af branchens vilkar.

Specifikke bemzrkninger

Konkret liste over specifikke bemaerkninger til udkast til bruttolovforslag til lov om
Jfondsmaeglerselskaber

Der henvises indledningsvis til vedlagte liste over specifikke bemarkninger til lovforsla-
get (vedlagt som bilag 1) og de konkrete udfordringer, foreningen finder herved.

Det er Fondsmaglerforeningens hab, at listen — udover de konkret anferte bemeerkninger
vil tjene som en beskrivelse af, hvor mange nationale srregler der viderefares under
henvisning til et generisk argument om hensynet til den finansielle stabilitet, og uden at
det nzrmere henfores til fondsmaglerselskabers konkrete virksomhed. Samtidig tjener
listen til en beskrivelse af, hvilke bestemmelser Fondsmaglerforeningen mener bor
genovervejes i lyset af ovenstiende generelle betragtninger om EU-retten og implemen-
teringsprincipper. Der henvises navnlig til det anferte omkring reglerne for outsourcing,
ledelsesreglerne og koncernforhold, herunder kapitalreglerne i koncernforhold.

Accessorisk virksomhed og ledelsesbekendtgorelsen

Samtidig har Finanstilsynet pd mederne tilkendegivet at vare villige til at se neermere
pa omradet for accessorisk virksomhed for fondsmaglerselskaber og pé ledelsesbe-
kendtgerelsen, hvilket foreningen ser meget frem til. Foreningens notat herom er vedlagt
som bilag 2-2.1 til brug for dreftelserne.

Tilkendegivelser pa mader med Finanstilsynet

Endelig har Fondsmaglerforeningen forstiet Finanstilsynets tilkendegivelser pd me-
derne i heringsperioden, at tilsynet bl.a. ville se narmere pa en reekke konkrete bestem-
melser i lovforslaget pa baggrund af dreftelserne. Det drejer sig bl.a. om lovforslagets
definitioner og sammenhang samt forenelighed med den underliggende EU-regulering,
lovforslagets § 72 om offentligheden af generalforsamlinger og myndighedsrettede be-
stemmelser om formkrav som f.eks. lovforslagets §§ 119-120 og pa omradet for kon-
cerninterne eksponeringer med ensket om dialog om sidstnavnte.

Ovrigt materiale fremsend! forud for og under horingsperioden

Herudover henviser Fondsmaglerforeningen til det af Fondsmaglerforeningen frem-
sendte materiale forud for mederne med Finanstilsynet, udvalgte dele er vedlagt som
bilag 2-7.

Seerligt om reguleringen af andre virksomhedstypers udforelse af investeringsservice og
-aktiviteter

Med lovforslaget foreslas det, at andre virksomhedstypers vardipapirhandelstilladelse
fortsat vil vaere reguleret i deres respektive sektorlove samtidig med, at de for sa vidt
angar deres ydelse og udforelse af investeringsservice og -aktiviteter vil blive underlagt

\
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visse bestemmelser i lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktivite-
ter ved henvisning hertil i sektorlovene. For eksempel vil lov om finansiel virksomhed
regulere, at pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan yde og udfere investeringsservice
og -aktiviteter under iagttagelse af visse bestemmelser i lov om fondsmaeglerselskaber
og investeringsservice og -aktiviteter.

Fondsmeaglerforeningen finder ikke umiddelbart, at denne fremgangsmade vil bidrage
til ensket om klarhed og overblik i reguleringen. Fondsmaglerforeningen foreslar, at det
revurderes, om f.eks. pengeinstitutter og realkreditinstitutter, der yder og udferer investe-
ringsservice og -aktiviteter ber reguleres i deres samlede sektorlovgivning i stedet for en
branchespecifik regulering primert malrettet fondsmaeglerselskaber.

Seerligt om CRD 'V

Der leegges med lovudkastet op til, at den nye lov for fondsmaglerselskaber mv. skal
treede i kraft den 26. juni 2021. De nye regler i CRD V finder anvendelse fra og med den
28. december 2020. Da "investment firms” (fondsmaeglerselskaber) med ikrafttredelsen
af IFD ikke leengere vil vare omfattet af CRD/CRR-reguleringen opstar der en periode
fra den 28. december 2020 til den 26. juni 2021, hvor danske fondsmaglerselskaber vil
vere underlagt de nye regler i CRD V. Fondsmaglerforeningen er bekendt med, at der
skulle arbejdes pé en lesning pa EU-niveau, da det er en yderst uhensigtsmassig situa-
tion, der medferer byrder pa fondsmaglerselskaberne pa tvers af EU.

Fondsmzglerforeningen er samtidig blevet bekendt med, at man i Finland har serget for
en overgangsordning, der betyder, at finske fondsmaglerselskaber ikke vil vaere omfattet
regler i CRD V. Finanstilsynet opfordres til at sikre en tilsvarende overgangsordning for
danske fondsmaglerselskaber.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Bestyrelsesformand

Oversigt over vedlagte bilag:

Bilag 1: oversigt over specifikke bemarkninger til udkast til bruttolovforslag tit lov om fondsmaglersel-
skaber

Bilag 2: Notat om accessorisk virksomhed for fondsmaglerselskaber

Bilag 2.1: Uddybende notat om accessorisk virksomhed for fondsmaglerselskaber med eksempler
Bilag 3: Henvendelse fra Fondsmaglerforeningen til Erhvervsministeriets departement

Bilag 4: Henvendelse fra Fondsmaglerforeningen til Erhvervsministeriets departement — resultater af
nabotjek

Bilag 4.1-4.3: Svar pé sporgeskema fra hhv. Finland (4.1), Sverige (4.2) og Tyskland (4.3)

Bilag 5: Fondsmaglerforeningens indspil til dreftelser vedrerende definitioner

Bilag 6: Fondsmaglerforeningens indspil til dreftelser vedrerende lovforslagets kapitel V
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Finanstilsynet
Att.: Tanja Asskildt
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

7. december 2020

Indspil vedrorende dele af lovforslaget om udkast til lov om fondsmaeg-
lerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter

Fondsmaglerforeningen fremsender herved en rekke (ikke udtemmende) bemzrknin-
ger vedrarende forskelle i definitioner og udfordringer hermed i forhold til udkast til lov
om fondsmeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

Fondsmaglerforeningen har ogsa tidligere opfordret Finanstilsynet til at foretage en di-
rektivner implementering af det nye EU-reguleringsregime for fondsmaeglerselskaber
(herefter IFD), hvorved forstas efter Fondsmaglerforeningens opfattelse en implemen-
tering uden videreforelse af national serregulering medmindre der foreligger sarlige
veegtige argumenter herfor.

Fondsmaeglerforeningen har argumenteret for en sadan direktivnar implementering bl.a.
med afset i, at der ved at fokusere pa en direktivnar implementering undgas fortolk-
ningsvanskeligheder i praksis ved eventuelle forskelle i definitioner fra lov om finansiel
virksomhed, forarbejderne hertil og direktivtekst. Sddanne forskelle i definitioner mv.,
giver allerede i dag efter den eksisterende lovgivning anledning til udfordringer. F.eks.
er der forskel pa definitionen af investeringsanalyse i hhv. markedsmisbrugsforordnin-
gen og bilag 4 til lov om finansiel virksomhed.

Generelle bemaerkninger
De indledende bestemmelser omkring definitioner er gennemgéet, og der kan i den sam-
menhang henvises til lovforslaget og bemarkninger hertil:

?(...) Det er Erhvervsministeriets opfattelse, at bestemmelserne om definitioner, som
fremgadr af den geeldende lov om finansiel virksomhed, skaber kiarhed over lovens
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Telefon 3374 6000
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begreber og bidrager til forstaelsen heraf. Erhvervsministeriet vurderer derfor, at rele-
vante definitionsbestemmelser skal viderefores ucendret i lov om fondsmaglerselskaber
og investeringsservice og -aktiviteter, ligesom relevante definitionsbestemmelser, der
Solger af IFD, skal implementeres i forbindelse med implementeringen af IFD.” (Se af-
snit 3.2.2.)”

Som det fremgar, er det hensigten at viderefore definitioner fra f.eks. lov om finansiel
virksomhed ved implementering af IFD. Det bar overvejes i stedet at tage afset i og
anvende definitionerne i IFD og evrig EU-regulering for fondsmaglerselskabers og sa
indarbejde henvisninger i lovforslagets bestemmelser eller alternativt mere udferligt i
lovforslagets bemarkninger.

Ved at bevare henvisning til EU-regler, bevarer man forbindelse og en forstéelse af kon-
tekst. Eksempelvis gelder det, at systemisk risiko er kort beskrevet, og at det ikke frem-
gér, at det er med henvisning til CRD 1V, og den kontekst hvormed man skal forholde
sig til systemisk risiko. Det samme gor sig gaeldende i forhold formidier og kapitalfor-
valter, der udspringer af aktionzrrettighedsdirektivet.

Derudover har definitioner en stor betydning for forstaelsen og anvendelsen af reglerne.
Lovforslaget har visse steder andre definitioner, end hvad der fremgar af IFD (se videre
nedenfor), hvilket kan lede til misforstaelser og i sidste ende forkert anvendelse af regler
i praksis.

For at opna en direktivner implementering og sikre korrekt anvendelse ber der derfor
tages udgangspunkt i1 IFD’s definitioner, begreber mv. Eksempelvis er det opfattelsen,
at virksomhed og selskaber skal forstés forskelligt, hvis man sammenligner IFD og lov-
forslaget. Der kan vzere tale om selskabers virksomhed (virke), hvor der i lovforslaget
ikke er samme skelnen mellem selskab og virksomhed. Samtidig bruges fondsmagler-
selskab og investeringsselskaber ogsé i definitionerne. Forstnzvnte anvendes i Dan-
mark, hvorimod investeringsselskab bade anvendes i EU og 1 Danmark.

Ved ikke konsekvent at skelne mellem selskaber og virksomheder samt fondsmegler-
selskaber og investeringsselskaber i lovforslagets bestemmelser kommer der til at opsta
forholdsvis mange typer selskaber mv. at forholde sig til. Det kan fore til tvivl om reg-
lemes forstéelse og anvendelse.

[ IFD og i lovforslaget fremgar folgende, som i visse tilfelde deekker over de samme
former for virksomhed og/eller type af selskab:

- Fondsmaglerselskab

- Investeringsselskab

- Fondsmaglerholdingvirksomhed (§ 10, nr. 19) m.fl.)
- Fondsmaglerholdingselskab (§ 157, § 237)
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- Investeringsholdingselskab (§ 10, nr. 23 og nr. 24) + IFD)
- Investeringsholdingvirksomhed (§ 248)

- Fondsmaglerselskabskoncern (§10, nr. 22))

- Investeringsselskabskoncern (IFD)

- Moderinvesteringsselskab (§ 10, nr. 17))

- Moderinvesteringsholdingselskab (§ 10, nr. 17 og 24))

- Modervirksomhed (§ 10, nr. 14), § 105, § 126, § 133 m.fl.)
- Moderselskaber (IFD)

- Dattervirksomhed (§ 10, nr. 13), § 136)

- Datterselskaber (IFD)

- Finansielt holdingvirksomhed (§ 10, nr. 20))

- Blandet holdingvirksomhed (§ 10, nr. 21))

- Blandet holdingselskab (IFD)

- Blandet finansielt holdingselskab (IFD)

- Investeringsvirksomheder (lovforslag)

- MAl.

Listen er ikke udtemmende, og ikke alle bestemmelser har henvisning. Det er formod-
ningen, at hvis man er konsekvent i ordvalg og begreber vil man kunne mindske listen
og formentlig lette forstéelse og evt. undga misforstaelser. F.eks. ved at anvende [FD’s
definitioner og eksempelvis konsekvent anvende selskaber fremfor virksomheder.

Det anbefales, at der anvendes EU's definitioner, saledes at der er tale om direktivnar
implementering. Samtidig vil det ogsa lette forstaelsen, nér der er tale om anvendelse af
reglerne efter I[FR. Der bar ikke vare forskel pé definitioner i IFD og IFR, hvilket der er
en risiko for.

Samtidig ber det i lovforslaget bestemmelser kort beskrives, hvad et fondsmaglersel-
skab er, ligesom et investeringsselskab er defineret. Der kan séledes opsta tvivl om for-
skellen med udgangspunkt i lovforslaget bestemmelser.

Specifikke bemzrkninger
Derudover er der evrige konkrete forhold af mindre karakter, men dog af betydning for
reglernes forstéelse og anvendelse:

Til § 10, nr. 5):
For investeringsselskaber ber der henvises til direktiv 2014/65 (MiFID II) art. 4, stk. 1,
nr. 1

Til § 10, nr. 19):
I IFD er der tale om investeringsholdingselskab, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 21. [ lovforslaget
er der tale om definition af fondsmaglerholdingvirksomhed.

e



Til § 10, nr. 28):
For reel ejer ber der henvises til 4. hvidvaskdirektiv art. 3, stk. 6, litra a. Derudover sé
er der tale om reelle ejere regi af hvidvaskdirektivet og ikke blot reel ejer.

Til § 10, nr. 29):
Kapitalinteresser er beskrevet i § 10, nr. 16, under snavre forbindelser og kan med fordel
slettes.

Til§10 nr. 31):
For systemisk risiko ber der henvises til definitionen i CRD.

Til § 10, nr. 55):
For formidler ber der henvises til definitionen i aktionerrettighedsdirektivet.

Det bemarkes i gvrigt, at afgreensningen i aktionarrettighedsdirektivet adskiller sig fra
definitionen af formidler i lovforslaget:

»formidler«: en person, sasom et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr.
1), i direktiv 2014/65/EU, et kreditinstitut som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i Eu-
ropa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 (2) og en vardipapircentral
som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 1), i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 909/2014 (3), og som leverer tjenesteydelser relateret til opbevaring eller forvaltning
af aktier eller forer vaerdipapirkonti pa vegne af aktionzrer eller andre personer

Til § 10, nr. 56):
For kapitalforvalter ber der henvises til definitionen i aktionarrettighedsdirektivet.

Det bemerkes i ovrigt, at afgrensningen i aktionzrrettighedsdirektivet adskiller sig fra
definitionen af kapitalforvalter i lovforslaget:

“kapitalforvalter«: et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i direktiv
2014/65/EU, der yder portefgljepleje til investorer, en FAIF (forvalter af alternativ in-
vesteringsfond) som defineret i artikel 4, stk. 1, litra b), i direktiv 2011/61/EU, der ikke
opfylder betingelserne for en undtagelse, jf. artikel 3 i nzvnte direktiv, eller et admini-
strationsselskab som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i direktiv 2009/65/EF, eller et
investeringsselskab godkendt i henhold til direktiv 2009/65/EF, forudsat at det ikke har
udpeget et administrationsselskab godkendt i henhold til nevnte direktiv med henblik
pé forvaltning af selskabet”

Kapitalforvaltning er desuden et udtryk, der anvendes bredt indenfor investering, og som
ikke nedvendigvis harmonerer med den investeringsservice, der henvises til i definitio-
nen.

e
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”Finansielt Holdingselskab” anvendes en del steder i lovforslaget, men er ikke defineret
i § 10. Der ber i § 10 indsattes en henvisning til artikel 4, stk. 1, nr. 20, i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige
krav til kreditinstitutter.

En reekke stedet i lovforslaget anvendes betegnelsen “mindre og ikke forbundet fonds-
maglerselskab”, herunder i §§ 80, stk. 2, 81, stk. 2, 118, stk. 3, 121 og en raekke steder
i lovbemaerkningerne. Det skal a&ndres til "smé og ikke forbundne fondsmaglerselskaber
jf. lovforslagets § 10, nr. 1.

e



Finanstilsynet

Att.: Yesim Dogan og Morten Koppel
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

15. december 2020

Indspil vedrerende lovforslagets kapitel V

Fondsmaglerforeningen har under et mede med Finanstilsynet fremsat en rakke (ikke
udtemmende) bemzrkninger vedrerende lovforslagets kapitel V, hvor der efter Fonds-
maglerforeningens opfattelse ikke er sket tilstreekkelig implementering af det nye EU-
direktiv for fondsmeaglerselskaber (herefter IFD). I dette bilag gentages og uddybes disse
bemarkninger.

Under medet har Finanstilsynet bl.a. tilkendegivet, at i det omfang, der er tale om ”myn-
dighedsrettede” bestemmelser, der ikke tilleegger fondsmaglerselskaber rettigheder eller
indferer forpligtelser for samme vil det ikke i alle tilfzlde blive implementeret eksplicit
i ordlyden af den nye lovgivning, men vil - i visse tilfzelde — blive beskrevet i lovforsla-
gets bemarkninger.

Generelle bemaerkninger

Fondsmeaglerforeningen skal generelt opfordre til, at i det omfang Finanstilsynet i sin
implementering har valgt ikke at implementere konkrete bestemmelser i IFD, f.eks. reg-
ler om aflenning i direktivet under henvisning til den politiske aftale om aflenning i den
finansielle sektor, ber dette anferes og begrundes udtrykkeligt i lovbemarkningerne.
Dette er ikke umiddelbart tilfzldet i det udkast, der er fremsendt i hering, som Fonds-
maglerforeningen leser det. F.eks. er der flere steder direkte navnt, at afgerelser om
f.eks. fastsettelse af supplerende individuelle solvenskrav skal ske skriftligt, hvilket ikke
er nevnt hverken i lovtekst eller bemarkningerne til lovforslaget.

Specifikke bemzrkninger
Til § 119, stk. 1, i lovforslaget (det individuelle solvenskrav) og § 122 i lovforslaget
(likviditetskrav)

Den danske Fondsmaeglerforening
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1217 Kgbenhavn k

Telefon 3374 6000

Telefax 3374 6001
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Det fremgér af lovforslagets § 119, stk. 1, at Finanstilsynet individuelt kan fastsatte et
hajere krav til kapitalgrundlaget for et fondsmasglerselskab i form af et tilleg til kapital-
grundlagskravet efter artikel 11 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2019/2033 af 28. november 2019 om tilsynsmassige krav til investeringsselskaber. Det
individuelt fastsatte solvenskrav er Finanstilsynets vurdering af fondsmaglerseiskabets til-
streekkelige kapitalgrundlag og kan fastszttes, hvis Finanstilsynet vurderer, at en reekke be-
tingelser herfor er opfyldt. Betingelserne er uddybet i bestemmelsens stk. 1, nr. 1-5.

Artikel 40, stk. 5, der gennemfores ved § 119, stk. 1, i lovforslaget — som Fondsmaeglerfor-
eningen leser det — har folgende ordlyd (vores understregning):

5. De kompetente myndigheder begrunder skriftligt deres beslutning om at pdlegge yder-
ligere kapitalgrundlagskrav, jf. artikel 39, stk. 2, litra a), ved at give en klar redegorelse for
den fulde vurdering af de elementer, der er omhandlet i stk. 1-4 i denne artikel. Dette om-
fatter i det tilfeelde, der er anfort i stk. 1, litra d), i denne artikel, en specifik erklcering om,
hvorfor den kapital, der er fastsat i overensstemmelse med artikel 41, stk. 1, ikke leengere
anses for tilstreekkelig.”

Det er Fondsmeglerforeningens opfattelse, at f.eks. et skriftlighedskrav i1 forbindelse
med en afgorelse fra Finanstilsynet, som navnt her i artikel 40, stk. 5, i IFD, tillegger
fondsmaglerselskaber rettigheder ved at indfore et skriftlighedskrav, og foreningen skal
derfor opfordre til, at artiklen implementeres direktivnart. Finanstilsynet har - som for-
eningen har forstaet det — bl.a. forklaret, at &rsagen til, at denne del ikke er implementeret
eksplicit i ordlyden under henvisning til skriftlighed i forvaltningen efter dansk ret.
Fondsmeglerforeningen er enig med Finanstilsynet i, at disse rettigheder ogsé i ud-
gangspunktet vil gelde efter almindelig dansk forvaltningsret, men skal opfordre til, at
denne retsstilling klargeres i ordlyden af bestemmelsen og som alternativ i lovforslagets
bemarkninger, nar der er tale om en beskyttelse af fondsmaglerselskaber pa europaeisk
niveau.

Tilsvarende gor sig geeldende i forhold til lovforslagets § 122, stk. 1, om likvidtetskrav,
der gennemforer artikel 42, stk. S5, i [FD.

Til § 120, stk. 1, i lovforslaget (vejledning om yderligere kapital)

Det folger af § 120 i lovforslaget, at Finanstilsynet for et fondsmaglerselskab, der ikke
opfylder betingelserne for klassificering som smé og ikke indbyrdes forbundne fondsmag-
lerselskaber, kan fastleegge et vejledende niveau af yderligere kapitalgrundlag, som sikrer,
at fondsmaeglerselskabets individuelle solvensbehov er tilstrekkeligt meget storre end kapi-
talgrundlagskravet efter artikel 11, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmessige krav til investeringsselskaber, og at det
individuelle solvenskrav er tilstraekkeligt stort til at sikre, at konjunkturudsving ikke forer til
manglende opfyldelse af de nazvnte kapitalgrundlagskrav eller bringer fondsmaglerselska-
bets mulighed for at afvikle eller indstille sin virksomhed pa en velordnet made i fare.
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Artikel 41, stk. 1, der gennemferes ved § 120, stk. 1, i lovforsltaget — som Fondsmaglerfor-
eningen leser det — har felgende ordlyd (vores understregning):

1. Under hensyntagen til proportionalitetsprincippet og i forhold til storrelsen, den sy-
stemiske betydning, arten, omfanget og kompleksiteten af de aktiviteter, som udfores af

investeringsselskaber, der ikke opfylder betingelserne for klassificering som sma og ikke
indbyrdes forbundne investeringsselskaber fastsat i artikel 12, stk. 1, i forordning (EU)
2019/2033, kan de kompetente myndigheder stille krav om, at sadanne investeringssel-
skaber har kapitalgrundlagsniveauer, som baseret pa artikel 24 er tilstroekkeligt meget
storre end kravene i tredje del i forordning (EU) 2019/2033 og i dette direktiv, herunder
de yderligere kapitalgrundlagskrav, der er omhandlet i artikel 39, stk. 2, litra a), for at
sikre, at konjunkturudsving ikke forer til manglende opfyldelse af disse krav eller bringer
investeringsselskabernes mulighed for at afvikle eller indstille aktiviteter pa en velordnet
made i fare.”

I de specielle bemzrkninger til lovforslagets § 120 er det bl.a. anfert, at Finanstilsynet
vil bringe bestemmelsen i anvendelse pa baggrund af en konkret og individuel vurdering
af fondsmaglerselskabet og under hensyntagen til det generelle proportionalitetsprincip
og i forhold til sterrelsen, den systemiske betydning, arten, omfanget og kompleksiteten
af de aktiviteter, som fondsmaglerselskab udferer.

Fondsmeglerforeningen skal opfordre til, at bestemmelsen implementeres direktivnart
ved at nzvne proportionalitetsprincippet direkte i bestemmelsen og ikke alene i lov-
forslagets bemarkninger.
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Notat

Fondsmaglerselskabers mulighed for accessorisk virksomhed i Danmark

1 Indledning og afgraensning

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

maglerselskaber.

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

2 Konklusion

Fondsmaglerselskaber har i dag efter dansk ret ikke adgang til at udfere accessorisk virksomhed, ud over hvad der fol-
ger af MiFID I

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

dre aktiviteter end de accessoriske tjenesteydelser, der er fastsat i MiFID 1I.



Det vil kreve en lovaendring, som kan ske i forbindelse med, at det nye fondsmaglerselskabsregime implementeres i
dansk ret. Dermed vil rammerne for udevelse af fondsmaeglervirksomhed i Danmark komme til at svare til lovgivningen

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

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

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

3 Retligt grundlag

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

Retligt grundlag for fondsmaglerselskaber

Fondsmaglerselskabers tilladte aktivitetsomrade er reguleret i § 9 i lov om finansie] virksomhed (FIL”). Bestemmel-

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

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

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

Fondsmaglerselskaber har siledes i henhold til FIL i dag ikke en generel adgang til at drive accessorisk virksomhed til

det tilladte aktivitetsomré&de ud over som angivet i FIL bilag 4, afsnit B.

Finanstilsynets praksis pd omradet har hidtil veret meget restriktiv, idet fondsmaglerselskaber ifolge Finanstilsynets

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

Eksempler pd Finanstilsynets praksis omfatter bl.a. felgende sager:

Finanstilsynet har den 2. september 1997 efter den tidligere § 5, stk. 1, og § 1, stk. 4, i lov om fondsmeeglerselskaber
truffet afgorelse om, at stiftelse af en investeringsforening ikke er omfattet af de tjenesteydelser, som et fondsmeeglersel-
skab ma udbyde. Endvidere kan et fondsmaeglerselskab ikke veere medstifter af en investeringsforening, idet stiftere pa-
tager sig et civil- og strafferetligt ansvar. Dette geelder, uanset at selskabet opfatter sin rolle som medstifter som ve-
rende af praktisk og administrativ karakter, og den lovpligtige formue i investeringsforeningen bliver indbetalt af inve-

stor samme dag som stiftelsen af investeringsforeningen.

Finanstilsynet har den 2. marts 1998 efier den tidligere § 1, stk. 4, og stk. 3, i lov om fondsmeeglerselskaber truffet afgo-
relse om, at et fondsmeeglerselskab ikke ma placere sin overskudslikviditet via mellemregning hos hverken sit modersel-
skab eller hos andre selskaber, idet der reelt er tale om, at fondsmaeeglerselskabet yder et lin til det selskab, hvor de pa-

geeldende midler placeres.



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

ikke lovligt kan gore.

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

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

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

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

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

uanset, at fondsmaglerselskaber ikke kan drive accessorisk virksomhed.

Ifelge bemarkningerne til FIL § 24 (L 176 2002-03) skal accessorisk virksomhed veere forbundet med eller ligge i na-

turlig forlengelse af pengeinstitutvirksomhed, realkreditinstitutvirksomhed eller forsikringsvirksomhed.

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

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

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

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



Baggrunden for § 24 er ifolge bemarkningerne, at virksomhederne gennem den finansielle virksomhed har erhvervet en
ekspertise pé tilgreensende omrader, som det ud fra en samfundsmassig betragtning er hensigtsmassigt at stille til radig-
hed for virksomhedernes kunder og for andre. Som accessorisk virksomhed anses bl.a. digitale lesninger og services,
der er forbundet med eller ligger i naturlig forleengelse af den tilladte virksomhed. Finanstilsynet kan bestemme, at den
accessoriske virksomhed skal udeves af et andet selskab. Desuden méa pengeinstitutter m.fl. gennem dattervirksomheder

drive anden finansiel virksomhed.

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

digt og naturligt efter systemets art samt en rekke andre eksempler p accessorisk virksomhed.

4  Erhvervsministeriets eftersyn af den finansielle regulering

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

fra april 2018 om eftersyn af den finansielle regulering'.

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

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

Det fremgar bl.a. af rapporten, at ”Eftersom reglerne for henholdsvis fondsmaglerselskabers og investeringsforvali-
ningsselskabers accessoriske virksomhed folger af EU-retten, finder arbejdsgruppen, at den nuverende regulering bor
fastholdes med den ordlyd, som den har i dag. Dog finder arbejdsgruppen, at de supplerende bestemmelser om, at
fondsmaglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber ikke ma have datterselskaber, medmindre disse er henholds-
vis fondsmeaglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber, skal lempes med henblik p4, at Finanstilsynet kan til-
lade, at den tilladte accessoriske virksomhed udaves i et datterselskab. Arbejdsgruppen vurderer séledes, at en sddan

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

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

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

1 Se link til rapporten: https://em.dk/media/l 1612/eftersyn-af-den-finansielle-regulering.pdf



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

tionalt at give fondsmaglerselskaber muligheder for andre aktiviteter.

Bemarkningerne herom har folgende ordlyd:

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

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

Det ma alene antages at gelde for s& vidt angar det s3kaldte "europaiske pas”. Der ses ikke at vaere noget til hinder for

nationalt at give fondsmaglerselskaber tilladelse til andre aktiviteter.

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

Det mé pé den baggrund konkluderes, at MiFID-reguleringen ikke forhindrer muligheder for accessoriske aktiviteter i
FIL § 24’s forstand.

5  Det nye fondsmaglerregime ("IFD/IFR”)

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmassige krav til investe-
ringsselskaber ("IFR”) samt direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investeringsselskaber
("IFD”) fastsatter s@rskilte tilsynsmassige rammer for investeringsselskaber, som i Danmark gar under benevnelsen

fondsmaglerselskaber.

Formélet er at fastsztte serskilte tilsynsmassige rammer for investeringsselskaber, der i dag er omfattet af samme til-
synsmassige krav som traditionelle banker, for derigennem i hejere grad at sikre overensstemmelse mellem pé den ene
side investeringsselskabernes aktiviteter og risici og p& den anden side de tilsynsmassige krav. Selskaberne inddeles i
tre grupper, hvor gruppe 1-investeringsselskaberne fortsat vil vere omfattet af de galdende regler, mens gruppe 2- og

szrligt gruppe 3-investeringsselskaberne underlegges mindre byrdefuld og simplere regulering.

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

menteres i Danmark.



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

givning.

6  Nabotjek

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

Sverige

I Sverige er der adgang for "védrdepappersbolag”, der svarer til danske fondsmaglerselskaber, til at udeve anden virk-
somhed ud over, hvad der felger af MiFID II. Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden?, der implementerer MiFID
11, giver efter lovens § 3 adgang for sAdanne virksomheder til at udeve andre aktiviteter, end hvad der folger efter Mi-
FIDIL

Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden har folgende ordlyd (uddrag):

"2 kap. Tillstindspliktig virdepappersrirelse m.m.

Tillstdndsplikt
Investeringstjinster och investeringsyerksamheter

1 § For att driva virdepappersrorelse krivs tillstdnd av Finansinspektionen, om inte nigot annat framgér av denna lag.
Tillstand far ges for

1. mottagande och vidarebefordran av order i friga om ett eller flera finansiella instrument,

2. utférande av order pa kunders uppdrag,

3. handel for egen rékning,

4, portfoljforvalining,

5. investeringsradgivning,

6. garantigivning avseende finansiella instrument och placering av finansiella instrument med ett fast atagande,

7. placering av finansiella instrument utan fast tagande,

8. drift av MTF-plattformar, och

9. drift av OTF-plattformar. Lag (2017:679).

1 a§ TillstAnd for en investeringstjénst enligt 1 § 1, 2 och 4-7 omfattar dven att tjdnsten tillhandahalls avseende en
strukturerad ins#ttning. Lag (2017:679).

2 Link til loven: htips:/'www riksdasen.se/sv:dokument-lagar/dokument svensk-forfattningssamling lag-2007328 -om-vardepapnws-
warkpailen_sfs-2007-5238




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

Sidotjénster

2 § Ett viirdepappersbolag fér efter tillstand av Finansinspektionen som ett led i rérelsen

1. forvara finansiella instrument for kunders rikning och ta emot medel med redovisningsskyldighet, dock inte tillhan-
dahilla eller fora virdepapperskonton pd hégsta niva (central kontoféringstjénst),

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

3. limna réad till foretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi och liknande frigor samt 14mna rad och utfdra tjénster vid
fusioner och foretagsuppkop,

4, utfora valutatjanster om dessa har samband med investeringstjénster,

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

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

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

8. ta emot kunders medel p konto for att underlitta virdepappersrérelsen.
Tillstand enligt forsta stycket 8 far ges bara tillsammans med tillstind enligt fSrsta stycket 2. Lag (2017:679).

Sidoverksamheter
3 § Ett virdepappersbolag far efter tillstdnd av Finansinspektionen driva annan verksamhet 4n att tilthandahdlla de

sidotjénster som anges i 2 §.”

Som det fremgar, er der adgang for svenske investeringsselskaber til at fa tilladelse til ogsa at udfere yderligere tjenes-
ter, som ikke er opfert i MiFID II.

Norge

I Norge er der adgang for "verdipapirforetak™, der svarer til danske fondsmaglerselskaber, til at udeve anden virksom-
hed ud over, hvad der felger af MiFID Il.

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

"§ 10-3.Verdipapirforetaks adgang til § drive annen neringsvirksomhet
3

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

(2) Finanstilsynet kan i saerlige tilfeller gjore unntak fra forste ledd.

(3) Dersom det svekker verdipapirforetakets uavhengige stilling, Kan verdipapirforetaket ikke:
1. ha ubegrenset ansvar i annet foretak.,

. ha eiendeler i og delta i driften av annen naeringsvirksomhet. eller

. ha slik innflytelse som nevnt i aksjeloven § |-3 annet ledd i et annet foretak.

L b



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

FID Il og MiFIR, om "Adgang til & drive annen n®ringsvirksomhet”, at:

"Formalet med § 10-2 i gjeldende verdipapirhandellov er & sikre verdipapirforetakets uavhengighet, samt & hindre at
verdipapirforetaket padrar seg skonomisk risiko som ikke har naturlig sammenheng med investeringstjenestevirksom-
heten. Bestemmelsen er en videreforing av tilsvarende bestemmelse i verdipapirhandelloven av 1985. Det er utvalgets
vurdering at det er hensiktsmessig & opprettholde en slik regulering av foretakenes adgang til & drive annen nzringsvirk-
somhet, bade av hensyn til verdipapirforetakenes vavhengighet og for & hindre at foretakene pédras ekonomisk risiko
som ikke har naturlig sammenheng med investeringstjenestevirksomheten. Ettersom dette er et forhold som ikke er re-

gulert av MiFID II og det ikke er endringer pd dette omrédet fra MiFID [, legger utvalget til grunn at direktivet ikke er

til hinder for en slik bestemmelse.”

I Norge fortolkes adgangen til at udeve anden virksomhed, end hvad der folger af MiFID I, siledes som vzrende uden

for MiFID II og dermed som et nationalt anliggende.

--- 00000 ---



Deloitte
Statsautoriseret

- Revisionspartnerselskab
e °| e CVR-nr. 33 96 35 56
@ Weldekampsgade 6

Postboks 1600
0900 Kgbenhavn C

Telefon: 36 10 20 30

Fax: 36 10 20 40
www.deloitte.dk

December 2020

Notat

Fondsmzglerselskabers mulighed for accessorisk virksomhed i Danmark

1 Indledning

I forlengelse af tidligere notat fra juni 2020, som beskriver muligheden for accessorisk virksomhed for fondsmaglersel-
skaber efter dansk ret, har vi udarbejdet dette notat med konkrete eksempler, som foreslés indfort som led i en retlig

standard om accessorisk virksomhed for fondsmaglerselskaber.

Notatet er struktureret efter nedenstende punkter:
1) Indledning
2) Eksempler pa accessorisk virksomhed

3) Opsummering

2 Eksempler pa accessorisk virksomhed

Fondsmaglerselskaber har i dag efter dansk ret ikke adgang til at udfere accessorisk virksomhed, ud over hvad der fal-
ger af MiFID 11. Vi foreslar, at de accessoriske tjenesteydelser udformes som en retlig standard svarende til accessorisk
virksomhed i lov om finansiel virksomhed § 24, der vedrerer pengeinstitutters udevelse af accessorisk virksomhed, og

at den bl.a. omfatter nedenstdende aktiviteter.

Heraf ma flere af de nzvnte aktiviteter allerede i dag anses for at vare tilladte efter geldende ret, mens andre af de

navnte aktiviteter foreslds indfert som nye tilladte aktiviteter som en del af den retlige standard.

o Udovelse af aktivt ejerskab

§101 a i lov om finansiel virksomhed medferer krav for kapitalforvaltere om, at de skal udarbejde en politik for aktivt

ejerskab eller forklare, hvorfor de har valgt ikke at udarbejde en politik herom. Kravet gelder for kapitalforvaltere der



investerer i selskaber, der har aktier, der er optaget til handel pd et reguleret marked, idet de skal beskrive, hvordan de
integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi. Reglerne blev indfert som en del af 2ndringerne til aktionzrret-
tighedsdirektivet ("SRD II”).

Politikken skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren

1) overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omréider, herunder strategi, finansielle og ikke-finan-
sielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og miljemassig indvirkning, og god selskabsledelse,

2) forer dialog med selskaber, hvori der investeres,

3) udever stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,

4) samarbejder med andre aktionzrer,

5) kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og

6) handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab.

Det betyder, at alle ovennavnte aktiviteter anses for at vare tilladte aktiviteter for fondsmaglerselskaber i henhold til

§ 101 ai lov om finansiel virksomhed.

e Proxy voting
Fondsmaglerselskaber kan endvidere i henhold til lov om finansiel virksomhed udeve aktiviteter som ridgivende sted-

fortredere, herunder tjenesteydelser, der relaterer sig til udstederes selskabsretlige forpligtelser, herunder foring af ud-

stederes ejerbager samt tjenesteydelser, der relaterer sig til stemmeafgivelse ved fuldmagt (sakaldt proxy voting).

Det kan fx omfatte analyser m.m. om selskaber med henblik p4 at give kunden eller investorerne et si oplyst grundlag
som muligt at treeffe investeringsbeslutninger pa. Det kan ogsa vare analyser af, hvilke konsekvenser et forslag fra sel-
skabets bestyrelse vil have bade for selskabet, aktionzrerne og samfundet, hvormed investorer far mulighed for at

treffe informerede beslutninger i forbindelse med stemmeafgivelse.

De nzvnte aktiviteter anses séledes allerede for at vere tilladte aktiviteter for fondsmaglerselskaber i henhold til lov

om finansiel virksomhed.

e  ESG-vurderinger, -screening ni.v.
Fondsmaglerselskaber er via disclosureforordningen' pilagt en rekke oplysningskrav, hvis de optrazder som finansielle
markedsdeltagere, herunder krav om

e udarbejdelse af politik for bzredygtighedsrisici samt offentliggerelse heraf p4 hjemmeside,

e integration af baredygtighedsrisici i aflenningspolitik,

e vurdering og oplysning om, hvorvidt investeringsbeslutninger tager hensyn til negative indvirkninger pé bare-

dygtighedsfaktorer,
¢ prekontraktuelle oplysningsforpligtelser om integration af beredygtighedsrisici, og
o offentliggerelse af oplysninger pd hjemmeside og periodiske rapporter om finansielle produkter, der (i) frem-

mer miljemassige eller sociale karakteristika eller (ii) har bzredygtig investering som sit mél.

! Europa-Parlamentets og Radets forordning 2019/2088/EU af 27. november 2019 om baredygtighedsrelaterede oplysninger i sekto-
ren for finansielle tjenesteydelser.



Ovennzvnte aktiviteter ma dermed tillige anses for at vere tilladte aktiviteter for fondsmaglerselskaber.

ESG-vurdering, -screening af patenkte investeringer og rapportering om gennemferte investeringer er aktiviteter, som
typisk er en integreret del af fondsmaglerselskabers vurdering af, hvorvidt investeringsbeslutninger tager hensyn til
negative indvirkninger pa baredygtighedsfaktorer, og ma dermed ogs4 anses for at vre tilladt som led i de nye krav

om bzredygtighed. Det har ogsé en stor betydning for visse investorer.

®  Radgivning og vejledning i naturlig forleengelse af den tilladte virksomhed

Finanstilsynets tidligere afgerelser har hidtil udelukket fondsmaglerselskaber fra at udfere visse juridiske tjenesteydel-
ser. I visse tilfzlde kan der imidlertid vare et behov for fondsmaglerselskaber for at kunne forest4 etablering af juridi-
ske enheder samt udarbejdelse af prospekter og dokumenter med central investorinformation, herunder PRIIP-doku-

ment, bidrage til investeringsmandatets udformning og fx relevante ESG-kriterier mv.

Det ligger desuden i naturlig forlengelse af fondsmaglerselskabers kundeforhold at yde kunder radgivning, herunder
ift. sanktionsscreening (ift. kunders forpligtelser), screening over kundens regulatoriske setup (fx ved udenlandske kun-
der), registrering af oplysninger (fx i forhold til kunders skatteforhold) samt lovpligtige indberetninger bade i ind- og
udland (fx compliancerapportering, flagning af ejerandele, handelsindberetning). Indberetningernes art athenger af

kundens regulatoriske status og hjemland

Ovennavnte aktiviteter er eksempler pa aktiviteter, som fondsmaglerselskaber gere vil kunne udfere som led i kunde-

forholdet og/eller i naturlig forlengelse af deres fondsmaglervirksomhed.

o Administrative opgaver inden for koncernen

Safremt fondsmaglerselskaber kan udfore administrative opgaver inden for en koncern, vil det kunne bidrage til en
mere effektiv drift af deres virksomhed ved at kunne samle aktiviteter for flere selskaber i samme funktion. Det kan fx

omfatte databehandling af len, personaleadministration og regnskabsmassig bistand til koncernselskaber.

o [T-drift og -udvikling inden for koncernen

Safremt fondsmaglerselskaber kan udfere it-drift og -udvikling inden for en koncern, vil det kunne bidrage til en mere

effektiv drift af deres virksomhed ved at kunne samle it-aktiviteter for flere selskaber i samme funktion.

o Digitale losninger og services forbundet med eller i naturlig forlengelse af den tilladte virksomhed.

Fondsmaglerselskaber tager som mange andre virksomheder del i den stigende grad af digitalisering, der finder sted i
samfundet, og kan derfor have behov for at kunne udvikle digitale lesninger og services forbundet med deres fonds-
mzglervirksomhed. Det kan fx omfatte investorplatforme og andre digitale services til kunder. Det kan ogs& omfatte en

digital lesning til digital signatur, delte virtuelle datarum m.v.



3  Opsummering

Ovenstdende eksempler udger de vasentligste aktiviteter, som fondsmaglerselskaber gerne vil kunne udfere som acces-
sorisk virksomhed, men er ikke udtryk for en udtemmende liste. Aktiviteterne foreslds indfert som led i en retlig stan-

dard om accessorisk virksomhed for fondsmaglerselskaber.

Eksemplerne ovenfor ma som udgangspunkt anses for ikke at pavirke fondsmaglerselskabernes risici ift. de aktiviteter,
de kan udfere i henhold til MiFID Il. Det vil give selskaberne langt storre fleksibilitet ift. at tilrettelegge udferelsen af
deres aktiviteter mere hensigtsmassigt end efter den geldende lovgivning, sdfremt fondsmaglerselskaber har adgang til

at udfere accessorisk virksomhed.

--- 00000 ---



Erhvervsministeriet
Slotsholmsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K

Att: Hans Hgj, kontorchef, Finansielle juridiske forhold

Vedrorende implementering af det nye EU-reguleringsregime for fonds-
maeglerselskaber i dansk ret

Kare Hans Hegj

Fondsmaglerforeningen har veeret i dialog med Finanstilsynet bade for og efter vedtagelsen af
det nye EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber' i slutningen af 2019, herunder ved
henvendelser til tilsynet og senest ved deltagelse i to dialogmedet med tilsynet, hhv. i juli og
september 2020.

Sigtet med EU-reguleringsregimet er en ny samlet regulering af fondsmaeglerselskaber, som er
tilpasset til fondsmaeglerselskaber. P4 baggrund af dialogen med Finanstilsynet finder Fonds-
maglerforeningen anledning til at rette henvendelse til Erhvervsministeriets departement med
en rekke opmarksomhedspunkter i forhold til implementering af EU-reguleringsregimet i
dansk ret. Fondsmaglerforeningens bemarkninger er opsummeret i dette brev og er uddybet i
det vedlagte bilag.

Som folge af at EU-reguleringsregimet er en branchespecifik regulering er vores opfattelse, at
vidensdeling om branchespecifikke forhold er af stor betydning. Fondsmaglerforeningen star
naturligvis til radighed i forbindelse med implementeringen af det nye EU-reguleringsregime
for fondsmaeglerselskaber, herunder med vidensdeling om branchespecifikke forhold.

Opsummering

Fondsmaglerforeningen har opfordret Finanstilsynet til at gennemfore det nye EU-regulerings-
regime for fondsmaglerselskaber direktivnart. Dette ligger efter foreningens opfattelse i natur-
lig forleengelse af de fem principper for implementering af erhvervsrettet EU-regulering i dansk
ret, navnlig hensynet til at sikre level playing field pa tvaers af EU-landene.

i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investeringssel-
skaber og om &ndring af direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/6 1/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU
og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmaessige krav til
investeringsselskaber og om #ndring af forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og
(EU) nr. 806/2014.

Den danske Fondsmaeglerforening '
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Det ligger ogsé 1 forlengelse af konklusionerne fra eftersynet af den finansielle regulering fra
2018, hvor det konkluderes, at de nationale szrregler for fondsmeaglerselskaber skal genbeso-
ges og ophaves (medmindre der foreligger serlige vaegtige argumenter for opretholdelse) i for-
bindelse med implementeringen af det nye EU-direktiv for fondsmaglerselskaber i dansk ret.

Fondsmaglerforeningen har pa seneste dialogmede med Finanstilsynet forstaet, at tilsynet ar-
bejder med en fremgangsméde med implementering af det nye EU-reguleringsregime for fonds-
maglerselskaber i dansk ret, hvor tilsynet tager udgangspunkt i de eksisterende bestemmelser i
lov om finansiel virksomhed for sa vidt angar definitioner, forarbejder og struktur, og imple-
menteringen sker ved at “udskille” de allerede gzldende bestemmelser, der regulerer fonds-
maglerselskaber fra lov om finansiel virksomhed til en szrskilt lov om fondsmaglerselskaber
og med en tilpasning heraf til det nye EU-reguleringsregime.

Det indeberer, at alle nationale s@rregler i lov om finansiel virksomhed, som finder anvendelse
pa fondsmaglerselskaber, der hovedsagelig bygger pa de krav, der stilles til banker og realkre-
ditinstitutter, uden videre videreferes i den nye lov for fondsmaglerselskaber, uanset om reg-
lerne kan genfindes i det nye EU-reguleringsregime for fondsmaeglerselskaber eller kan henfo-
res til anden EU-regulering for fondsmaeglerselskaber. Efter Fondsmaeglerforeningens forsta-
else af Finanstilsynets fremgangsmade er der séledes ikke tale om direktivnar implementering
af det nye EU-reguleringsregime for fondsmeglerselskaber. Fremgangsmaden er efter Fonds-
maglerforeningens forstéelse heraf heller ikke egnet til at fremme EU-regimets overordnede
formal: en regulering tilpasset fondsmaglerselskaber.

Efter Fondsmaglerforeningens opfattelse er det allerede pa baggrund af implementeringsprin-
cipperne for erhvervsrettet EU-regulering et krav, at Finanstilsynet pa eget initiativ genbesager
alle de nationale szrregler for fondsmeglerselskaber (og her ogsa videreforte regler fra tidligere
fellesregulering med andre brancher) i forbindelse med implementering af de nye EU-regler i
dansk ret, herunder med henblik pé at redegere for, hvilke vasentlige hensyn der taler for at
viderefore de nationale sarregler for fondsmaglerselskaber (princip 1) og om den forventede
implementering i sammenlignelige EU-lande (princip 2).

Det har ikke pa dialogmederne med Finanstilsynet varet muligt for Fondsmzglerforeningen at
né til bunds i, hvilke vasentlige hensyn der matte tale for uden videre at viderefore de nationale
serregler (og nuvarende galdende regler) for fondsmeeglerselskaber. Fondsmaglerforeningen
finder ikke, at det forhold, at danske fondsmaglerselskaber allerede efterlever sidanne sarreg-
ler som tilstreekkelig begrundelse. P4 maderne med Finanstilsynet er det samtidig oplyst, at der
ikke er foretaget en undersogelse af sammenlignelige landes implementering af det nye EU-
reguleringsregime for fondsmaeglerselskaber. Fondsmaeglerforeningen har af den grund pa eget
initiativ ivaerksat et sddant nabotjek hos sammenlignelige nordeuropziske lande.

Fondsmaglerforeningen finder herudover, at der — i overensstemmelse med anbefalingerne fra
eftersynet af den finansielle regulering — ber vaere szrlige vegtige argumenter, hvis nuvarende
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regler og enkelte serregler for fondsmaeglerselskaber skal opretholdes. Fondsmaglerforenin-
gen ville pa dialogmeder og i prahering gerne have forholdst sig hertil. Fondsmaeglerforeningen
vil derfor forvente, at Finanstilsynet redegor for behovet i relation til de enkelte bestemmelser
i lovforslagets bemarkninger.

Afslutningsvis skal det n@vnes, at Fondsmaglerforeningens bemarkninger skal ses i lyset af,
at det ikke har vaeret muligt for Fondsmeaglerforeningen at fa udleveret en prazheringsudgave
af lovforslaget eller blot et forelabigt udkast til lovtekst (uden bemaerkninger). Der har saledes
veret tale om orienterende dialogmeder om arbejdet med lovforslaget.

Disse forhold vanskeligger i sig selv Fondsmaglerforeningens muligheder for at varetage sine
medlemmers interesser, herunder i lyset af anbefalingerne fra eftersynet af den finansielle re-
gulering. Samtidig vanskeliggor det foreningens muligheder for at imedekomme opfordringen
fra Finanstilsynet om, at foreningen selv oplyser, hvilke nationale serregler der ikke onskes
viderefort i dansk ret. Vi skal derfor endnu engang opfordre til, at lovforslaget sendes i prehe-
ringsudgave til Fondsmaglerforeningen.

Vigtigst vil Fondsmaglerforeningen afslutningsvis opfordre til, at implementeringen sker di-
rektivnaert, og at Finanstilsynet for de enkelte danske serregler, som Finanstilsynet vurderer
ber viderefores, redegor for de serligt vagtige argumenter, der ligger bag Finanstilsynets vur-
dering.

Kopi af dette brev er sendt til Finanstilsynet.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Formand
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Bilag 1. Uddybende bemarkninger

Generelle bemzrkninger

Det nye EU-reguleringsregime, der fastsetter sarlige regler for "investment firms” i EU (i
dansk ret fondsmeglerselskaber), er i sagens natur af serdeles vasentlig betydning for fonds-
maglerselskaberne i Danmark.

I Danmark er der registreret 50 fondsmaglerselskaber, hvor ca. 2/3 er medlemmer af Fonds-
maglerforeningen. Efter Fondsmaglerforeningens oplysninger er samtlige organiserede fonds-
maglerselskaber i dag medlemmer af Fondsmaglerforeningen. Enkelte er desuden medlemmer
af Finans Danmark. Foreningen har via Ankenavnet for Fondsmaglerselskaber mv. ogsa en
vis dialog med ikke-medlemmer. Fondsmaglerforeningen rekker derfor bredt og varetager
serskilt fondsmaglerselskabers interesser.

Det er kendetegnene for fondsmaglerselskaberne, at de risici, selskaberne har for samfundet og
kunderne er meget begraensede sammenlignet med bankerne. Dette er ogsé en grundleggende
premis for det nye EU-reguleringsregime, der efter dets ordlyd har til formal at skabe rammerne
for en regulering, der tager hajde for de risici, fondsmaglerselskabers virksomhed indebarer.
Folgende fremgar saledes bl.a. af fjerde praeambelbetragtning:

?[...] Investment firms do not have large portfolios of retail and corporate loans and do
not take deposits. The likelihood that their failure can have detrimental impacts on overall
financial stability is lower than in the case of credit institutions, but investment firms
nevertheless pose a risk which is necessary to address by means of a robust framework.
The risks faced and posed by most investment firms are thus substantially different to the
risks faced and posed by credit institutions and such differences should be clearly re-
[flected in the prudential framework of the Union.”

Fondsmaglerselskaber har — trods selskabernes begransede risici for det omkringliggende sam-
fund - i en arreekke vaeret underlagt stort set samme reguleringsregime som banker, hvilket har
fort til en unedvendig kompleks og disproportional regulering af fondsmaglerbranchen. Det er
derfor ogsa et ngdvendigt paradigmeskifte, der er sket med vedtagelsen af det nye EU-regule-
ringsregime serskilt for fondsmaglerselskaber. Det nye EU-reguleringsregimes preemis om en
serskilt lovgivning for fondsmaglerselskaber er derfor generelt et positivt skridt i retning af en
regulering, som passer bedre til fondsmaglerselskabers aktiviteter og risici. Fondsmaglerfor-
eningen har derfor ogsé generelt opfordret til, at denne grundleggende premis for reguleringen
haves for gje ved implementering i dansk ret ~ ikke mindst da der i Danmark pt. ikke er fonds-
maglerselskaber, som falder under kategori 1 (sterre fondsmaglerselskaber (systemisk vigtige
institutter) og samtlige fondsmeeglere i Danmark i dag sdledes falder under kategori 2 og 3.

Fondsmaglerforeningen har siledes i lyset af ovenstidende en vasentlig interesse i at folge im-
plementeringen af det nye EU-direktiv meget teet. Pa baggrund af dialogen med Finanstilsynet
om fremgangsmaden med implementering af regimet i dansk ret har foreningen felgende be-
merkninger til brug for det videre arbejde med implementering af regimet i dansk ret.
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Bemsaerkninger til processen i forhold til implementering af erhvervsrettet EU-regulering
i dansk ret

Generelle bemaerkninger

Pa mederne med Finanstilsynet har tilsynet over for Fondsmaeglerforeningen givet udtryk for,
at tilsynet arbejder med en fremgangsméade med implementering af det nye EU-direktiv for
fondsmaeglerselskaber, hvor tilsynet tager udgangspunkt i den eksisterende lov om finansiel
virksomhed for sa vidt angér definitioner, forarbejder og struktur, og saledes "udskiller” fonds-
maglerselskaber fra lov om finansiel virksomhed til en s@rskilt lov om fondsmeglerselskaber
og foretager tilpasning af bestemmelserne til direktivet.

Det indebzrer efter oplysning fra tilsynet ogsa, at alle nationale serregler for fondsmaeglersel-
skaber — der bygger pa de krav, der stilles til banker og realkreditinstitutter — uden videre vide-
refores i den nye lov for fondsmaglerselskaber, uanset om kravet kan henfores til enten det nye
EU-reguleringsregime for fondsmaeglerselskaber eller anden EU-regulering for fondsmaegler-
selskaber.

Under et dialogmede den 21. september 2020 forespurgte Fondsmaglerforeningen Finanstilsy-
net om tilsynets syn pa overensstemmelsen hermed i forhold til de almindelige principper for
implementering af erhvervsrettet EU-regulering i Danmark. Det blev i den forbindelse oplyst,
at der i lovforslagets bemarkninger vil blive gjort bemarkninger om @ndringer pa baggrund af
den nye EU-regulering og dermed ikke en nermere redegorelse for, hvorfor den nationale sar-
regulering fastholdes.

Fondsmzglerforeningen blev i den forbindelse opfordret til at fremkomme med specifikke on-
sker til, hvilke nationale serregler Fondsmaglerforeningen ser, at der udfordringer i, viderefo-
res i dansk ret. Der er imidlertid i forbindelse med et tidligere dialogmede i juli 2020 tilgéet et
skema til Finanstilsynet, hvor der gores opmarksom p4, i hvilke dele af lov om finansiel virk-
somhed, hvor der bar ske tilpasninger i forhold til EU-reguleringen. Samtidig er der — srligt
for ledelsesbekendtgerelsens anvendelsesomridet — fremsendt et skema, hvor det fremgar,
hvilke dele af den geldende ledelsesbekendtgerelses regler for fondsmaglerselskaber, der til-
svarende er reguleret i det nye EU-reguleringsregime for fondsmaeglerselskaber.

Fondsmzglerforeningen finder pa baggrund af ovenstdende anledning til at bede om, at den
valgte fremgangsmade og foreneligheden heraf med principperne for implementering af er-
hvervsrettet EU-regulering i dansk ret genovervejes. Dette uddybes nedenfor.

Foreneligheden af Finanstilsynets proces med de nationale principper for implementering af
erhvervsrettet EU-regulering i dansk ret

Det falger af det forste princip for implementering af erhvervsrettet EU-regulering i dansk ret
(princip 1), at den nationale regulering som udgangspunkt ikke ber gé videre end minimums-
kravene i EU-reguleringen. Princippet uddybes som folger (med vores understregninger):

“Nar EU-regulering implementeres i dansk ret, bor der i den danske regulering ikke stilles
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strengere krav med deraf folgende ogede byrder for erhvervslivet, end hvad der er fastlagt
i EU-reguleringen. Udgangspunktet for implementeringen er saledes, at der ikke fastscet-
tes skeerpede eller nationale scerregler, der er indfort i tilknytning til den eksisterende
implementering af EU-regulering, og som gar videre end nodvendigt for, at Danmark
overholder sine forpligtelser over for EU, medmindre veesentlige hensyn taler herfor.

Med skeerpede krav forstas regler, som inden for EU-retsaktens anvendelsesomrade fast-
seetter krav eller standarder ud over minimumsforpligtelserne i EU-retsakten og dermed
gar videre end kravene i den EU-regulering, som implementeres. Med nationale scerregler
Jforstas regler, der indfores eller opretholdes i forbindelse med den nationale implemen-
tering, men som ikke folger af en EU-retlig forpligtelse i den EU-regulering, som imple-
menteres. Der kan for eksempel veere tale om tilfeelde, hvor de nationale regler udvides
til at omfatte andre brancher eller virksomheder end dem, som er omfattet af EU-retsak-
tens anvendelsesomrade. Det bemeerkes, at det 0gsa er i strid med de fem principper, hvis
man i forbindelse med implementering af EU-regulering fastholder allerede eksisterende
skeerpede krav eller nationale scerregler. Eksisterende national regulering pa omradet
bor derfor gennemgds med henblik pa at sikre, at Danmark ikke fastholder et hojere re-
guleringsniveau end nodvendigt ift. den EU-regulering, der implementeres, medmindre
vesentlige hensyn taler herfor.”

Ovenstaende skal der efter vejledningen redegeres for i implementeringsskemaet, der ledsager
lovforslaget. Det er Finanstilsynet, der skal foretage denne vurdering af de enkelte danske szr-
regler og for de enkelte serregler redegere for, hvilke vasentlige hensyn der taler for at opret-
holde reglerne.

Det har ikke pa dialogmederne med Finanstilsynet veret muligt for Fondsmaglerforeningen at
na til bunds i, hvilke vaesentlige hensyn der métte tale for uden videre at viderefore de nationale
serregler (og nuverende galdende regler) for fondsmaglerselskaber. Fondsmaeglerforeningen
finder ikke, at det forhold, at danske fondsmaeglerselskaber allerede efterlever sddanne s@rreg-
ler som tilstrakkelig begrundelse.

Fondsmaglerforeningen har under mederne faet den opfattelse, at Finanstilsynet agter at vide-
refore alle danske s@rregler og derefter overlade det til branchen at fremkomme med argumen-
ter for, hvorfor reglerne ber udgé. Dette er efter Fondsmaglerforeningens opfattelse ikke i over-
ensstemmelse med princip 1.

Herudover folger det af det na@ste princip (princip 2), at danske virksomheder ikke ber stilles
darligere i den internationale konkurrence, hvorfor implementeringen ikke ber vaere mere byr-
defuld end den forventede implementering i sammenlignelige EU-lande. Det fremgéar bl.a.
herom, at det derfor er relevant i implementeringsskemaet at redegere for bl.a., hvilke lande
den danske implementering er sammenlignet med, og om den danske implementering afviger

% Erhvervsstyrelsens vejledning om principper for implementering af erhvervsrettet EU-regulering, pkt. 2
(https:/‘erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-om-principper-implementering-af-erhvervsrettet-eu-regulering)
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fra den forventede implementering i de evrige lande, vi normalt sammenligner os med (rele-
vante nordeuropiske lande).

P4 mederne med Finanstilsynet er det imidlertid oplyst, at der ikke er foretaget en sddan under-
sogelse af sammenlignelige landes implementering af det nye EU-reguleringsregime for fonds-
maglerselskaber. Fondsmaglerforeningen har pa den baggrund selv taget initiativ til at kon-
takte sammenlignelige nordeuropaiske lande for at undersoge den forventede implementering
af det nye EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber og forholdet til videreforelse af na-
tionale serregler. Resultaterne fra denne undersagelse afventes fortsat og vil blive fremsendt,
sa snart de foreligger. Fondsmaeglerforeningen har tilsvarende fremsendt et notat om mulighe-
derne for i overensstemmelse med EU-retten at fastsatte regler om accessorisk virksomhed for
fondsmaglerselskaber til Finanstilsynet.

Fondsmaglerforeningen har ved brev af 10. juli 2020 til Finanstilsynet bl.a. redegjort for, hvor-
for Fondsmaglerforeningen opfordrer til, at implementeringen det nye EU-reguleringsregime
for fondsmaglerselskaber sker direktivnaert ud fra folgende betragtninger:

1. Som navnt har fondsmaglerselskaber i en arrekke veret underlagt stort set samme re-
guleringsregime som banker, hvilket har fort til en unedvendig kompleks og dispropor-
tional regulering af fondsmaglerbranchen. Nu er der vedtaget ny EU-regulering seerskilt
for fondsmeglerselskaber. Den danske regulering af fondsmaglerselskaber ber derfor
efter fondsmaglerforeningens opfattelse tage udgangspunkt i det nye EU-regulerings-
regime (alene) i form, indhold og struktur i stedet for — i visse tilfaelde — at viderefere
den eksisterende unedvendige komplekse regulering af fondsmaglerbranchen. Ved at
tage udgangspunkt heri vil det veere nemmere at identificere nationale s&rregler, der
ikke er hjemlet i det nye EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber.

2. Ved at fokusere pé en direktivnzr implementering undgés fortolkningsvanskeligheder
i praksis ved eventuelle forskelle i definitioner fra lov om finansiel virksomhed og for-
arbejderne hertil og direktivteksten. Sddanne forskelle i definitioner mv., giver i dag
efter den eksisterende lovgivning anledning til udfordringer. F.eks. er der forskel pé
definitionen af investeringsanalyse i hhv. markedsmisbrugsforordningen og bilag 4 til
lov om finansiel virksomhed.

3. Ved en direktivnar implementering sikres der i videst muligt omfang level playing field
for danske fondsmaglerselskaber i forhold til fondsmaglerselskaber i andre EU-lande.
Flere medlemmer af Fondsmeglerforeningen har internationale kunder, hvorfor det er
vigtigt, at national implementering ikke forstyrrer budskabet om, at der er tale om en
felles ny regulering.

4. En direktivner implementering vil gere arbejdet med at implementere fremtidige &n-
dringer i EU-reguleringen vasentlig mindre byrdefuld bade for fondsmeaglerselska-
berne og Finanstilsynet.

Den nye regulering set i lyset af eftersynet af den finansielle regulering
I april 2018 afleverede Arbejdsgruppen om eftersyn af den finansielle regulering sin rapport til
erhvervsministeren. Arbejdsgruppen pegede bl.a. pa, at der — inden for rammerne af hensynet
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til den finansielle stabilitet — er potentiale i at forenkle lovgivningen, hvor reglerne er overlap-
pende eller utidssvarende>.

Det fremgar bl.a. af anbefalingerne til det operationelle setup hos fondsmaeglerselskaberne, at
“fondsmaeglerbranchens synspunkter inddrages i det videre arbejde med det af Kommissionen
Sfremsatte forslag til ny regulering, herunder at der fra dansk side i forhandlingerne stottes op
om proportionalitet under hensyntagen til den finansielle stabilitet og investorbeskyttelse samt
de danske politiske aftaler pa aflonningsomradet. Der bor sdledes fra dansk side fortsat stottes
op om en regulering, som afspejler fondsmeeglerselskabernes forskellige forretningsmodeller
og tilknyttede risici, og som er proportionelle og effektive. Det foreslds derudover, at det i for-
bindelse med implementeringen af den kommende EU-regulering vurderes, om der er nationale
regler uden for EU-reguleringens omrade. 1 givet fald bor disse ophceves, medmindre der fore-

ligger scerlige veegtige argumenter for opretholdelse heraf.”

Fondsmaglerforeningen finder, at der — i overensstemmelse med anbefalingerne fra eftersynet
af den finansielle regulering — bor vare szrlige vaegtige argumenter, hvis nuvarende regler og
enkelte serregler for fondsmaglerselskaber skal opretholdes. Fondsmaeglerforeningen ville pa
dialogmeder og i prehering gerne have forholdt sig hertil. Fondsmaglerforeningen vil forvente,
at Finanstilsynet redegor for behovet i relation til de enkelte bestemmelser i lovforslagets be-
merkninger.

Ogsa i lyset af arbejdsgruppens anbefalinger i forbindelse med eftersynet af den finansielle
regulering stiller Fondsmaglerforeningen sig spergende over for den valgte fremgangsmade fra
Finanstilsynets side, hvor alle nationale serregler for fondsmaglerselskaber uden videre vide-
referes i den nye lov for fondsmaeglerselskaber, uanset om kravet kan henfores til de enten det
nye EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber eller anden EU-regulering for fondsmag-
lerselskaber.

3 https://em.dk/media/1 1612/e fersyn-af-den-finansielle-regulering. pdf

e
7

FONDSMZAEGLER
FORENINGEN



Erhvervsministeriet
Slotsholmsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K

Att: Hans Hgj, kontorchef, Finansielle juridiske forhold

Vedrorende implementering af det nye EU-reguleringsregime for fonds-
maeglerselskaber i dansk ret — resultater af nabotjek

Kare Hans Hoj

Ved brev af 1. oktober 2020 fremsendte Fondsmaglerforeningen en henvendelse fra foreningen
om den igangvarende implementering af det nye EU-reguleringsregime for fondsmaeglersel-
skaber i dansk ret pa baggrund af dialogmeder med Finanstilsynet om implementeringen. Kopi
af brevet blev endvidere sendt til Finanstilsynet.

Fondsmaglerforeningen star meget gerne til radighed for en uddybning af de fremsatte syns-
punkter i brevet.

Som anfert i brevet har Fondsmaglerforeningen pa dialogmederne med Finanstilsynet forstiet
det saddan pa tilsynet, at der ikke er foretaget en undersegelse af sammenlignelige landes imple-
mentering af det nye EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber. Fondsmaglerforenin-
gen har pa den baggrund pé eget initiativ ivaerksat et sddant nabotjek hos sammenlignelige
nordeuropziske lande med henblik pa, at det er muligt at vurdere den forventede konkurrence-
situation. Dette skal ses i sammenh&ng med, at det folger af principperne for implementering
af erhvervsrettet EU-regulering i dansk ret, at danske virksomheder ikke ber stilles dérligere i
den internationale konkurrence, hvorfor implementeringen ikke ber vaere mere byrdefuld end
den forventede implementering i sammenlignelige EU-lande, samt at der ber redegeres for en
sadan undersegelse i lovforslagets bemaerkninger.

Fondsmaglerforeningen har sdledes via foreningens netvaerkspartner, advokatfirmaet Kromann
Reumert, indhentet oplysninger fra advokatfirmaets samarbejdspartnere i Finland, Sverige og
Tyskland om forventningerne til den kommende nationale implementering i de respektive
lande. De modtagne oplysninger er vedlagt dette brev i deres helhed.

Som det fremgér af spergeskemaet, er der bl.a. spurgt til,

- hvordan fondsmaglerselskaber reguleres i henhold til geldende national ret,

- om det nye EU-reguleringsregime forventes implementeret som @ndringer til eksisterende
geldende ret eller som ny regulering,

- om der forventes overimplementering (i skemaet anfert som sakaldt ”gold-plating”),

- om der er offentliggjort et udkast til regulering pa nuvarende tidspunkt og om

Den danske Fondsmaeglerforening '
Bgrsen

1217 Kgbenhavn k
Telefon 3374 6000 FONDSMZAZGLER
Telefax 3374 6001 FORENINGEN
www.fondsmaeglerforeningen.dk

info@fondsmaeglerforeningen.dk




- forventninger til nationale szrregler pd omradet for regulering af holdingselskaber, outsour-
cing, aflenning og god skik-regler

Som Fondsmaglerforeningen leser de indkomne bidrag om forventninger til den kommende

nationale implementering er det overordnet og sammenfattende forventningen,

- atimplementeringen vil ske ved @ndringer i eksisterende nationale regler for fondsmagler-
selskaber (dog ved ny regulering i tysk ret),

- at implementeringen tager udgangspunkt i det nye EU-reguleringsregime for fondsmagler-
selskabers ordlyd, definitioner og indhold,

- at der som det klare udgangspunkt ikke viderefores og indfores nationale sarregler, herun-
der pa omréder for regulering af holdingselskaber, outsourcing, aflenning og god-skik reg-
ler (dog forventes der national regulering af holdingselskaber i svensk ret) og

- at udkast til de gennemforende lovforslag allerede er offentliggjort (sendt i hering) med
henblik pa behandling og ikrafttraeden til implementeringsfristen i juni 2021.

Ovennazvnte forstdr Fondsmaglerforeningen som en direktivnar implementering af det nye
EU-reguleringsregime for fondsmaglerselskaber.

Fondsmzglerforeningen skal siledes samlet set fortsat opfordre til, at implementeringen af EU-
reguleringsregimet pa tilsvarende made sker direktivnaert i dansk ret med henblik pé sikre Level
Playing Field for danske fondsmzglerselskaber, og at Finanstilsynet for de enkelte danske ser-
regler, som Finanstilsynet fortsat matte vurdere ber videreferes, redeger for de sarligt vagtige
argumenter, der ligger bag Finanstilsynets vurdering.

Vi skal samtidig oplyse, at Fondsmeglerforeningen endnu ikke ses at have modtaget lovforsla-
get i enten preheringsudgave eller i offentlig horing.

Et enslydende brev samt resultaterne af nabotjekket er sendt til Finanstilsynet.

Med venlig hilsen

Marianne Settnes
Formand

e
_
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Boron iomdanskvond DANSK

DK-1217 Kohenhawn K T. 445 3374 800D E RHVERV

Finanstilsynet

Att. Tanja Asskildt, Yesim Victoria Dogan og Morten Koppel
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

16. december 2020

Hering over udkast til lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsser-
vice og -aktiviteter

Finanstilsynet har den 16. november 2020 sendt en hering over tilsynets udkast til lov om fonds-
maglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter og Dansk Erhverv har i den anledning fel-
gende bemarkninger til udkastet.

Dansk Erhverv forstir lovforslaget p4 den made, at det har som hovedformaél at implementere Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med inve-
steringsselskaber (herefter IFD) og Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2033 af
27. november 2019 om tilsynsmessige krav til investeringsselskaber (herefter IFR).

Generelle bemzrkninger

Dansk Erhverv ser generelt positivt pa lovgivning, der er udtryk for agil og liberal regulering, som
giver plads til alle pd markedet uden at sztte investorbeskyttelse og kapitalkrav over styr. Hermed
forstas efter Dansk Erhvervs opfattelse lovgivning, der fastsatter krav til virksomheder og bran-
cher, der er proportionelle med de risici, som den pagaeldende virksomhedsform eller branche med
rimelighed udger for samfundet, i denne sammenhzang for den finansielle stabilitet.

Dansk Erhverv gér ind for, at EU-regulering implementeres direktivnaert, hvilket efter Dansk Er-
hvervs opfattelse indebzrer, at eventuelle nationale szrregler i udgangspunktet ikke videreferes,
medmindre der foreligger serlige vaegtige grunde, der skulle begrunde, at vi i Danmark har brug
for et hajere niveau af investorbeskyttelse, end hvad EU-reguleringen laegger op til. Denne frem-
gangsmdde er med til at sikre level playing field mellem forskellige brancher pa tvars af sektorer
og pa tveers af EU-landene.
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Det er samtidig ogsa denne fremgangsmade, der fremgar af regeringens principper for implemen-
tering af erhvervsrettet EU-regulering i dansk ret!, hvor det bl.a. fremgér, at det vil vaere i strid med
principperne, hvis man i forbindelse med implementering af EU-regulering fastholder allerede ek-
sisterende skarpede krav eller nationale serregler. Eksisterende national regulering pd omradet
ber derfor gennemgés med henblik pé at sikre, at Danmark ikke fastholder et hgjere reguleringsni-

veau end nedvendigt ift. den EU-regulering, der implementeres, medmindre veesentlige hensyn ta-
ler herfor.

Endelig fremgér det af konklusionerne fra eftersynet af den finansielle regulering fra 20182, hvor
Finanstilsynet sad med om bordet, at ”[...] Det foreslds derudover, at det i forbindelse med imple-
menteringen af den kommende EU-regulering vurderes, om der er nationale regler uden for EU-
reguleringens omrdde. I givet fald ber disse ophaeves, medmindre der foreligger szerlige vagtige
argumenter for opretholdelse heraf.”

Fondsmaglerbranchen har séledes efter Dansk Erhvervs opfattelse haft en berettiget forventning
om, at hver enkelt nationale sarregel ville blive gennemgéet og holdt op imod fondsmaglerselska-
bers konkrete virksomhedsform i forbindelse med implementering af de nye EU-regler for fonds-
maeglerselskaber.

Dansk Erhverv noterer sig, at det flere steder gennem lovforslaget anfores, at der viderefores nati-
onale sarregler under en — som Dansk Erhverv leser det — generisk henvisning til risikoen for
finansiel stabilitet. Ogsa uden at dette szrskilt henfares til fondsmaeglerselskabers specifikke virk-
somhed. Denne fremgangsméade finder Dansk Erhverv ikke pa det foreliggende grundlag forenelig
med principperne for implementering af erhvervsrettet EU-regulering i dansk ret eller med de be-
rettigede forventninger, som konklusionerne fra arbejdsgruppen om eftersynet af den finansielle
regulering, stillede branchen i vente.

Dansk Erhverv skal pé den baggrund generelt — under hensynet til danske fondsmaglerselskabers
konkurrencemassige situation — opfordre Finanstilsynet til at genoverveje hver enkelt nationale
szrregel med henblik pa at fastsla, om det er nedvendigt at viderefere disse.

I forbindelse hermed skal Dansk Erhverv opfordre Finanstilsynet til at tage udgangspunkt i den i
IFD indlagte forudsatning om, at fondsmaglerselskaber (i direktivet "investment firms” ikke ud-
gor samme risici som banker og pengeinstitutter, hvilket er formuleret pé felgende made i direkti-
vets preambel (fjerde preambelbetragtning):

”[...] Investment firms do not have large portfolios of retail and corporate loans and do not take
deposits. The likelihood that their failure can have detrimental impacts on overall financial sta-
bility is lower than in the case of credit institu-tions, but investment firms nevertheless pose a risk
which is necessary to address by means of a robust framework. The risks faced and posed by most
investment firms are thus substantially different to the risks faced and posed by credit institutions
and such differences should be clearly reflected in the prudential frame-work of the Union.”
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Dansk Erhverv forstar samtidig pa Den danske Fondsmeglerforening, at der ikke har vaeret sendt
en prahering af lovforslaget til branchen pa trods af, at der er tale om en yderst specifik branche-
regulering. I sddanne tilfeelde vil det efter Dansk Erhvervs opfattelse veere normal procedure, at
branchen — af hensyn til mulighederne for at varetage sine interesser — far mulighed for at se et
udkast til lovforslag i en preeheringsversion. Dansk Erhverv skal séledes endelig opfordre til, at
branchen ved Den danske Fondsmaeglerforening inddrages i den genovervejelse af videreferelsen
af de nationale sarregler, som Dansk Erhverv opfordrer til. J

Specifikke bemarkninger

Dansk Erhverv bakker i det hele op om Den danske Fondsmaglerforenings heringssvar vedrerende
lovforslaget, herunder i forhold til foreningens bemerkninger til de specifikke bestemmelser i lov-
forslaget.

Dansk Erhverv forstar, at Den danske Fondsmaglerforening har gennemgéet lovforslaget i sin hel-
hed med henblik pa bl.a. at udfinde de specifikke bestemmelser i lovforslaget, der er udtryk for
national sarregulering, og hvilke udfordringer en videreferelse vil medfere af ulemper for bran-
chen.

Med venlig hilsen

Louise Riisgaard
Markedschef
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DATATILSYNET

Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kebenhavn @

Sendt til: hoeringer@ftnet.dk
Kopi til: tas@ftnet. dk, yed@ftnet.dk, mko@ftnet.dk og jm@jm.dk

Hering over udkast til forslag til lov om fondsmaglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter

Ved brev af 13. november 2020 anmodede Finanstilsynet om, Datatilsynets eventuelle be-
maerkninger til ovennasvnte udkast.

Ved e-mail af 17. november 2020 har Finanstilsynet preeciseret, at anmodningen angar lovfor-
slagets §§ 112-116 og 268 samt de almindelige bemaerkninger pkt. 12.

Datatilsynets skal bemaerke falgende:

1. Datatilsynet bemeerker, at udkastet indeholder en reekke bestemmelser, der indebzerer be-
handling af personoplysninger. Datatilsynet anbefaler derfor, at Finanstilsynet i udkastets al-
mindelige bemaerkninger indsaetter et saerskiit afsnit om lovforslagets forhold til databeskyttel-
seslovgivningen. Det kunne i den forbindelse navnlig vaere relevant, at inkludere en beskri-
velse af kategorien af de personoplysninger, der behandles i lovforslaget.

2. Det fremgar af de specielle bemaerkninger til udkastets § 101, at:

"Kravet om, at der skal vaere en saerlig kanal, skal forstas saledes, at kanalen skal vaere godkendt af
Datatilsynet og vaere oprettet med det formdl, at ansatte som minimum skal kunne indberette overtraedel-
ser eller potentielie overtraedelser af den finansielle regulering til ordningen.

[...]

At der kan indberettes overiraedelser eller potentielle overtreedelser af den finansielle regulering betyder,
at der skal kunne indberettes om alvorlige. savel som mindre alvorlige forseelser, og at der ligeledes kan
indberettes om overtraedelser, som ikke er af afgarende betydning for koncernen eller fondsmasglersel-
skabet som helhed. Det kan eksempelvis vaere tilfaelde, som alene kan medfare et pabud eller en patale
fra Finanstilsynet. Muligheden for indberetning af mindre alvorlige forseelser udger en fravigelse af Da-
tatilsynets almindelige praksis pad omradet, men er et krav i henhold til IFD og MiFiID |,

[...]

Et fondsmaeglerselskab skal falge databeskytteisesloven, databeskyttelsesforordningen samt Datatilsy-
nets retningslinjer og praksis pa omrédet for etablering af whistleblowerordninger. Boriset fra den oven-
for beskrevne fravigelse af Datatilsynets praksis vedrarende, hvilke forhold der kan indberettes om, tilsig-
ter lovforslaget ikke en aendring af den eksisterende regulering pa persondataomradet. P4 tilsvarende
made herer tilladelse til behandling af personoplysninger i forbindelse med en virksomheds whistle-
blowerordning samt tilsyn hermed under Datatilsynets kompetence.”

15. december 2020

J.nr. 2020-11-0518
Dok.nr. 292666
Sagsbehandler
Rasmus Arslev

Datatilsynet

Carl Jacobsens Vej 35
2500 Valby

T 3319 3200
dt@datatilsynet.dk
datatilsynet.dk

CVR 11883722



Datatilsynet bemaerker, at det ikke er klart for tilsynet, hvilken tilladelse til behandling af per- Side 2 af 2
sonoplysninger der henvises til. Den 25. maj 2018 fandt databeskyttelsesforordningen anven-

delse og databeskyttelsesloven tradte i kraft. Disse regler medferte, at pligten til at anmelde

behandling af oplysninger til tilsynet i mange tilfaelde bortfaldt. Der eksisterer derfor ikke laen-

gere en generel forpligtelse til, at anmelde whistieblowerordninger til Datatilsynet.

3. Det fremgar af de specielle bemaerkninger til udkastets § 273, at:
"Ved »offentliggerelse, som vedrarer fysiske personer« forstas offentliggerelser, hvor det er muligt at
identificere den fysiske person. som naevnes i det offentiiggjorte materiale, jf ogsa definitionen i artikel 2,

nr. 1, i databeskyttelsesforordningen.”

Datatilsynet skal for en god ordens skyld gere opmaerksom pa, at ovennaevnte definition frem-
gar af databeskyttelsesforordningens artikel 4, nr. 1, og derimod ikke af artikel 2.

Lovforslaget giver i gvrigt ikke anledning til saerskilte bemaerkninger.
Kopi af dette brev sendes til Justitsministeriets Lovafdeling til orientering.
Med venlig hilsen

Rasmus Arslev
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Finonstilsynet

Arhusgade 110 \—/\)
2100 Kgbenhavn @

Att.: Tanja Asskildt, Yesmin Victoria Dogan og Morten Koppe!

o T . ” FINANS
Sendt pr. e-mail til hoernger@ftnet.dk med kopi tii tos@finel.dk, yed@finet,dk og
b DANMARK
Haringssvar til lovforslag om fondsmoeg-
lerselskaber og investeringsservice og -
akfiviteter Horingssvar
Resumé 16. december 2020

Dok: FIDA-931287038-689693-v1
Kontakt Marie-Louise Aldershvile

Finans Danmark statter formdlet med lovforsiaget, som bl.a. er ot udskille fonds-
meceglerselskaber og ydelsen og udfarelsen af investeringsservice og -akfiviteter i
en scerskilt lov for at skabe gget klarhed og overblik over reguleringen.

Lovforslaget er farste led i opsplitningen af lov om finansiel virksomhed. Det er en
proces, som har stor betydning for den finansielle sektor. Vi synes, at det er uhel-
digt, at der ikke har vaeret en mere klar defineret proces fra start af, som har haft
fokus pd helheden i opsplitningsarbejdet. Desuden er det uheldigt, at branchen
ikke har veeret teettere pa processen for at veere med til at sikre en som ud-
gangspunkt mdirettet og direktivncer regulering. Vi ser derfor frem til arbejdet
med nceste fase af opsplitningen af lov om finansiel viksomhed, hvor der er lagt
op til en stare inddragelse af branchen.

Lovforslaget implementerer direktivet om tilsyn med investeringsselskaber. Det er
hensigten, at direktivet skal skabe en bedre balance mellem pa den ene side
fondsmceglerselskabernes aktiviteter og risici og pd den anden side de tilsyns-
meessige krav, de skal overholde. | den danske implementering viderefares en
reekke danske scemregler, og vi anerkender, at det i nogle tilfcelde kan veere rele-
vant for at skabe et dansk level playing field pd tvcers af den finansielle sektor.

Overordnet finder vi dog kke, ot der er fundet den rette balance i implemente-

ringen af direktivet i forhold til, at fondsmceglerselskaber ikke opndr de lettelser,
der er tiltaenkt med direktivet.

Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kebenhavn K | www.finansdonmork.dk



Haringssvar fil forslag til lov om fonds-
maeglerselskaber og investeringsservice
og -aktiviteter

Generelle bemcerkninger

Finans Danmark takker for muligheden for at give bemaerkninger til forslaget om

lov om fondsmceglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, Vi statter for-

madlet med lovforslaget, som bl.a. er at udskille fondsmceglerselskaber og ydelsen

og udferelsen af investeringsservice og -aktiviteter i en scerskilt lov for at skabe

oget klarhed og overblik over reguleringen. Samtidig implementeres direktivet

om tilsyn med investeringsselskaber ["IFD"). ngingssvar

At udskille fondsmceglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter er farste 16, decermber 2020

led i opsplitningen af lov om finansiel virksomhed. Det er en proces, som har stor Dok. nr.:

betydning for den finansielle sektor. | den proces ber der som udgangspunkt FIDA-931287038-689693-v1
veere fokus pa at sikre en mdlrettet og direktivnaer regulering, hvor der er konsi-

stens mellem de forskellige regelscet. Vi synes, at det er uheldigt, at der ikke har

veeret en mere klar defineret proces fra start af, som har haft fokus pd helheden i

opsplitningsarbejdet, samt at branchen ikke har veeret tcettere pd processen for

at veere med til at sikre princippernes implementering. Vi vil derfor opfordre til, at

der tages hensyn til det i det videre arbejde med opsplitningen af lov om finan-

siel virksomhed, og at branchen i hgjere grad inddrages i det arbejde.

Det er desuden afgegrende, at det sikres, at der i processen er mulighed for at
tage sektorspecifikke hensyn, hvor det er relevant, og at de lovgivningsvalg man
treeffer i forbindelse med ncervaerende lovforsiag. ikke nadvendigvis bliver nor-
merende for de senere lovforslag. Opsplitningen af lov om finansiel viksomhed er
en omfattende opgave med en stor grad af kompleksitet, hvorfor de enkelte
love skal forberedes grundigt.

Som led i opsplitningen af lov om finansiel viksomhed skal investeringsforvalt-
ningsselskaber overflyties til lov om investeringsforeninger m.v. Vi vil opfordre til, at
det i den forbindelse overvejes at lade investeringsforvaltningsselskabers veerdi-
papirhandlertiladelse blive reguleret i den lov. Det vil bidrage til at opfyide for-
mdlet med at skabe sget kiarhed og overblik over reguleringen.

Fondsmceglerselskaber er i dag underlagt de samme tilsynsmaessige rammer

som kreditinstitutter. Der er dog en vaesentlig forskel pd de finansielle tienester,
som de to vicksomhedstyper leverer, og den betydning de har for den finansielle

,\})
(gog Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kebenhavn K | www finansdanmark.dk 2



stabilitet. Finans Danmark er derfor positive over for det nye regime for fonds-
mceglerselskaber, som skaber bedre balance mellem pa den ene side fonds-
mceglerselskabernes aktiviteter og risici og pd den anden side de tilsynsmaessige
krav, de skal overholde. Det er dermed vigtigt, at den nye lov er med til at op-
fylde hensigten i direktivet og skabe den balance.

Vikan konstatere, at Finanstilsynet pd en rcekke omrader har valgt at viderefare
danske scerregler. Det betyder, at fondsmeeglerselskaber ikke opndr de lettelser,
der er tiltaenkt med direktivet. Der kan veere veesentlige forhold, som begrunder
en viderefgrelse af danske scerregler, da de kan skabe et dansk level playing
field pa tveers af den finansielle sektor. Der er dog samtidig en overvejelse i for-
hold til at sikre fondsmaeglerselskabers muiighed for at kunne konkurrere pd lige
vilkdr pd det danske og europceiske marked. Vi finder ikke, at der overordnet er
fundet den rette balance i lovforsiaget, og at viderefarelsen of alle danske scer-
regler er tilstraekkeligt begrundet i lovforslagets bemcerkninger.

Desuden kan vi konstatere, at der er bestemmelser i IFD, som ikke er implemente-
ret, uden at det er klart begrundet i lovbemaerkningerne, Desvcerre har proces-
sen omkring udarbejdelse of lovforslaget gjort det vanskeligt at f& et fuldstcen-
digt overblik over eventuel manglede implementering. Vi vil geme opfordre til, at
det bliver klart og velbegrundet i lovforslaget.

Endelig har vi bemcerket, at det lovteknisk er besluttet at fortscette med en litra
nummerering af bestemmelserne, som det bl.a. ses i lov om finansiel virksomhed
f.eks. § 104 q, 215 a m.v. Det synes ungdvendigt at bruge den nummereringsform
iennylov.

Konkrete bemcaerkninger

Definitioner og begreber

Lovforslaget betyder, at andre vcerdipapithandlere end fondsmceglerselskaber,
f.eks. pengeinstitutter, fremover vil vaere reguleret af deres sektorlovgivning og
for sa vidt angdr deres ydelse og udfarelse af investeringsservice og -aktiviteter af
ncerveerende lovforslag. Det indebaerer enrisiko for inkonsistens i bl.a. begrebs-
definitioner, og det er of afgerende betydning. at det undgds.

Som eksempel kan naevnes §10, nr. 37, som definerer begrebet "vaesentlig out-
sourcing". | bekendtgarelse om outsourcing for kreditinstitutter m.v. sondres der
mellem outsourcing og kritisk eller vigtig outsourcing. Det kan give anledning til
fortolkningstvivl, og lovforslaget bar anvende samme terminologi som bekendt-
gerelsen.

QCE Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kebenhavn K | www finansdanmark.dk 3
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Desuden lader lovforsiaget til at indfegre en anden definition af en multilateral
handelsfacilitet og organiseret handelsfacilitet end definitioneme i kapitalmar-
kedsloven.

Kapitalmarkedslovens definition:
Multilateral handelsfacilitet {MHF): Et multilateralt system, jf. nr. 1, der drives i over-
ensstemmelse med reglere i kapitel 17, 18, 20, 22 og 23.

Organiseret handelsfacilitet (OHF): Et multilateralt system, der ikke er et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet [MHF),

Lovforslagets definition:

Multilateral handelsfacilitet (MHF): Ethvert system eller enhver facilitet, hvor for-
skellige tredje-parters kebs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan sam-
menfares, og som drives i overensstemmelse med reglerne i kapitel 17, 18, 20, 22
og 23 i lov om kapitalmarkeder.

Organiseret handelsfacilitet (OHF): Ethvert multilateralt system, som ikke er et re-
guleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), og hvor forskellige
tredjeparters kabs- og salgsinteresser i obligationer, strukturerede finansielle pro-
dukter, emissionskvoter eller derivater kan interagere i systemet pa en sGdan
mdade, at det medferer indgdelse af en aftale efter afsnit Il i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) nr. 2014/65 om markeder for finansielle instrumenter.

Finanstilsynet opfordres derfor til at sikre den tvaergdende konsistens i regulerin-
gen for at undgd begrebsforvirring og unedige byrder for de berarte selskaber.

Tilladelse og anden virksomhed - kapitel 3
Fondsmceglerselskaber har ikke samme mulighed som bl.a. kreditinstitutter for at
levere accessoriske tjienesteydelser. Den begraensning ses ikke at vaere hjemlet i

EU-reguleringen eller i fondsmceglerselskabernes scerlige forhold.

Det er en unadvendig begrcensning, som begrcenser fondsmceeglerselskabernes
muligheder for at organisere deres virksomhed effektivt og deres konkurrence-
evne internationalt. Derfor bar praksis cendres, sa fondsmaeglerselskaber fér mu-
lighed for at levere accessoriske tjienesteydelser.

Ledelsen - §§ 47if

Bestemmelserne om ledelsen er et eksempel pd danske scerregler. | henhold il
lovbemcerkningerne implementeres CRD V, som er rettet mod kreditinstitutter.
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Det er dermed regler, som kan medvirke til at forege de administrative byrder for
fondsmceglerselskaber, hvilket ikke er i trdd med hensigten i IFD.

Der kan vcere behov for at opstille krav til ledelsen. men vi opfordrer til, at de ud-
formes med udgangspunkt i IFD. Det er desuden vigtigt, at samme princip ger sig
gceldende ved udnyttelse af hjemlen til at fastscette yderligere regler f.eks. ved
en ledelsesbekendtgerelse mdirettet fondsmeeglerselskaber.

Det fremgdr, at bestemmelserne ogsa finder anvendelse p& kreditinstitutter. De-
res organisatoriske krav er reguleret i lov om finansiel virksomhed. og det ma for-
ventes, at det ogsd bliver en del af den kommende lov om penge- og realkredit-

institutter. Det er derfor uklart. hvad hensigten er med at lade pengeinstitutter Hﬂl’il‘lgSSle’
omfatte af kravene i lovforslaget. Det vil vcere en uhensigtsmeessig dobbeltregu-
lering.
16. december 2020
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Typisk har offentligheden ikke interesse i fondsmceglerselskaber, og derfor har
pressen typisk heller ikke snske om at deltage i deres generalforsamlinger. Derfor
vit § 72, stk. | og 2 udgere en unedig administrativ byrde, og kravet ber udgad.

Egnet- og heederlighedskrav - § 75

Bestemmelsen skal implementere artikel 52 i IFD., men den synes ikke at vcere im-
plementeret fuldt ud. Det ber tilfajes til § 75, at i forhold til fondsmeceglerholding-
virksomheder skal der i vurderingen af ledelsens kvalifikationer tages hensyn til
fondsmceglerholdingvirksomhedernes scerlige rolle.

Nomineringsudvalg - § 80

| henhold til besternmelsen skal der nedscettes et nomineringsudvalg, hvis et
fondsmceglerselskab har en veerdi of balanceferie og ikkebalancefarte aktiver,
der i gennemsnit udger 100 mio. euro eller derover i den firedrsperiode, der ligger
umiddelbart forud for det padgceldende regnskabsdr,

Tidligere var afgreensningen 1.000 eller fiere fuldtidsansatte. Det er ikke ncermere
forklaret, hvordan den nye afgraensning er fastsat. Balancefarte - og ikkebalan-
ceferte aktiver synes ikke at have betydning for nomineringsudvalg. Det forekom-
mer som en betydelig cendring i greensevcerdierne, som ikke haenger sammen
med hensynet til at have et nomineringsudvalg.
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Interessekonflikter - § 84

Det faiger of bestemmelsen, at " som derfor skal veere omfattet af forbuddet.”
Det ber preeciseres, hvilket foroud der henvises 1il, da den nuvcerende formule-
ting er uklar.,

Outsourcing - § 97
Det anferes i lovbemcerkningerne, at bestemmelsen implementerer IFD's artikel
26, IFD regulerer dog ikke outsourcing,. og det ma formodes af vaere en fejl.,

Fondsmceglerselskaber er omfattede af bestemmelser om outsourcing efter Mi-
FIDII'. Det regelscet finder direkte anvendeise, og det er derfor ikke regler, som
ber implementeres i lovforslaget. Heringssvar

Aflenningsudvalg - § 110
16. december 2020

Dok. nr.:
For bestyrelser generelt gcelder alene et krav om at opscette mdital for diversitet FIDA-931287038-689693-v

Der indfares tilsyneladende et krav om ligefig kensfordeling i afignningsudvalg.

og for at arbejde imod det mal. Med formuleringen i lovforslaget vil der blive ind-
fert et egentligt iovmeessigt kvotekrav, hvor man skal opfylde en 40/60 pct. for-
deling i forhold til det underreprassenterede kan. Det kendes ikke i ovrig lovgiv-
ning om afl@nningsudvalg, jf. lov om finansiel virksomhed § 77¢, og implemente-
res heller ikke med CRD V.,

Det kan veere probiematisk, da aflznningsudvalg hovedsageligt bestar af med-
lemmer of bestyrelsen, hvor der ikke gaelder samme kvotekrav. Desuden kan af-
lenningsudvalget nedscettes i moderselskabet, f.eks. et kreditinstitut, hvor der ikke
er et tilsvarende kvotekrav. | det tilfcelde vil de to lovgivninger stride direkte mod
hinanden.

Vi opfordrer til, at kravet ikke implementeres, alternativt at det i lovbemcerknin-
geme preeciseres, hvordan man skal hdindtere kravet i en koncern med f.eks. et
kreditinstitut.

Videregivelse af oplysninger - kapitel 12

I forhold til lovforslagets kapitel 12 om videregivelse af oplysninger finder vi anled-
ning til at bemcerke, at man i relation til det kommende lovforslag for kreditinsti-
tutter har haft en Icengere dialog med Finanstilsynet om udformningen af et nyt
regelscet 1il erstatning for de nuvaerende regler i lov om finansiel virksomheds ka-
pitel 9. Vi noterer os. at arbejdsgruppen for eftersyn af den finansielle regulering

' Forordning 2017/565 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direkiv
2014/65/€V for sa vidt angér de organisatoriske krav fil og vikdarene for diift of investerings-
selskaber samt definitioner af begreber med henblik pa ncevnte direktiv
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specifikt har anbefalet, at der gennemfares en “korticegning af samspillet mellem
videregivelsesreglerne i lov om finansiel vicksomhed og i de nye databeskyttelses-
regler med henblik p& at fierne eventuel ungdvendig sektoregulering”. Vi forstér,
at Finanstilsynet er i gang med at udarbejde en analyse af sammenspillet mellem
reglerne i kapitel ? og persondatareglerne.

tlyset af det igangvcerende analysearbejde er det afgerende, at den regule-
ringsmaessige ramme, der med neervaerende lovforslag foreslds til erstatning for
de nuvcerende regler i kapitel 9 i lov om finansiel virksomhed, ikke bliver norme-
rende for arbejdet med de efterfelgende lovforsiag, herunder lovforslaget for
kreditinstitutter. Hensynet til at have sammenhcengende regler i branchen om-
kring tavshedspligt og videregivelse af fortrolige oplysninger vejer tungt, da finan-
sielle koncerner underlagt lov om finansiel virksomhed med den fremadretiede
opdeling i tre sektorlove kan have koncernselskaber, som vil veere omfattede
af flere af de tre sektorlove. Vi opfordrer til pd generelt plan at lave en samlet
analyse og implementering af reglere i de tre sektorlove [scerbestemmelser i
hver enkelt sektorlov kan selvfglgelig vaere ngdvendige).

| forhold til den gceldende § 118, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed (§ 112, stk. 1,
i lovforsiaget) ber det - hvis bestemmelsen bibeholdes - under alle omstcendig-
heder gares klart i lovieksten og bemcerkningerne, at bestemmelsen ikke scetter
begrcensninger for, hvad der efter GDPR artikel 28 kan overlades til en databe-
handler. Hvis bestemmelsen bibeholdes, bar den alene regulere, hvilke oplysnin-
ger som kan videregives til brug for varetagelse af administrative opgaver uden
for en databehandlerkonstruktion omfattet af GDPR artikel 28.

Iimpiementering af BRRD og BRRD |l

Det fremgar of lovforslaget, at de dele aof forslaget, der implementerer
BRRD/BRRDII finder anvendelse for fondsmceglerselskaber, der i henhold til MiFID !l
har tiladelse til ot yde eller udfere en eller begge af de i direktivets bilag 1, afsnit
A, nr. 3 og 6, naevnte investeringsservice og -aktiviteter {handel for egen regning
og afscetningsgaranti for finansielle instrumenter eller placering af finansielle in-
strumenter p& grundlag of en fast forpligielse). Efterfglgende bruges forskellige
begreber "en afgreenset gruppe af fondsmeaeglerselskaber” og "en anden
gruppe af fondsmeaeglerselskaber”. Begrebsanvendelsen bar ensartes for at sikre,
at der ikke opstdr tvivl om, hvorvidt der henvises til de samme fondsmceglersel-
skaber.

Det bemcerkes, at der pd side 319 i lovforslaget star angivet, at "Fleksibilitet og

undtagelsesmuligheder vil sledes blive udnyttet, i det omfang dette er foreneligt
med et sGvel risikobaseret og forsvarligt tilsyn med fondsmaeglerselskaber.” Det
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forekommer ikke at vcere i overensstemmelse med regeringens principper for im-
plementering af erhvervsrettet EU-regulering, hvor det i princip 3 anfares, at "Hvis
EU-reguleringen indeholder fleksibilitet og/eller undtagelsesmuligheder, som def
er frivilligt for medlemsstaterne at gennemfere, ber Danmark udnytte fleksibilite-
ten og/eller anvende undtagelsesmulighederne, sdledes at dansk erhvervsliv ikke
pélcegges strengere krav end deres europceiske konkurrenter, medmindre scer-
lige hensyn taler herfor."

Afviklingsplaner - § 185

Bestemmelsen Icegger op til, at "Finanstilsynet kan fastscetfe ncermere regler om,
at et fondsmaeeglerseiskab, der har tilladelse til at yde eller udfere en eller begge
aof de i bilag 1, afsnit A, nr. 3 og 6, ncevnte investeringsservice og -aktiviteter, skal
uvdarbejde et register over finansielle konfrakfer, som fondsmceglerselskabet har
indgdet.” EU-reglerne? preeciserer et minimumsscet af oplysninger om finansielle
kontrakter, der ber veere omfattede aof de detaljerede registre, og de omstcen:
digheder, hvorunder det krav ber gcelde. Reglerne indeholder ogsa en bestem-
melse om, at den kompetente myndighed eller afviklingsmyndigheden skal
krceve, at fondsmceglerselskaber, for hvike der er udarbejdet en afviklingsplan,
som indeholder bestemmelser om afviklingsforanstaltninger, skal fere et detaljeret
register over finansielle kontrakter med de oplysninger, der er angivet i forordnin-
gens bilag.

Hjemlen til Finanstilsynet synes unadvendig. da den delegerede forordning finder
direkte anvendelse. Kravet i lovgivningen ber alene veere, at fondsmeeglersel-
skaber med den pagceldende tilladelse skal udarbejde et register over de finan-
sielle kontrakter, som selskabet har indgdet. Den delegerede forordning regulerer
5@, hvilke krav der gcelder til det pdgeeldende register.

Ved opreftelse af afviklingskollegium - § 204

Det fremgdr of § 204, 2. pkt., at erhvervsministeren kan fastscette regler, der fravi-
ger fra § 201. Det er uhensigtsmaessigt, ot man ikke | lovbemcerkningerne udtem-
mende redeger for, pd hvikken mdade reglerne kan fravige, herunder om reglerne
kan fraviges til ugunst for erhvervslivet. Derudover bemcerkes, at erhvervsministe
ren ikke 1 § 267 hilov om finansiel viksomhed har bemyndiget'se til at fastscette
krav, der fraviger fra de i loven vedtagne regler. Bestemmelsen giver derfor an-
ledning til bekymring i relation fil fondsmceglerselskaber.

2 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/1712 af 7. juni 2016 om supplerende reg-
ler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU om et regelscet for genopretning
og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber for s& vidt angdr reguleringsmcessige
tekniske standarder
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Kontrakimcessig anerkendelse - § 214

Det bemcerkes, at man ved lovforslagets § 214 gar ud over minimumskravene i
BRRDII i forhold til anerkendelse af afviklingsmyndighedens befgjelser. Det vil sige,
at der stilles krav om, at der skal indscettes et kontraktvikar i alle kontrakter i for-
hold til anerkendelse aof resolution stay powers, hvor der i BRRDII stilles dette krav i
forhold til finansielle kontrakter.

At afviklingsmyndigheden i Danmark har befgjelser for alle kontrakter, der er un-

derlagt dansk lovgivning, synes ikke at kunne begrunde kravet i tilstraekkeligt om-

fang, da en kontrakimeessig fornandling af kravet vil vaere sveer i praksis, scerlig

hvis der bliver brugt internationale standarder. Derudover synes det ikke proporti-

onalt at udvide kravet, uden at det kan begrundes i hensynene til afviklingen af HﬂﬂthSVdr
det pdgeeldende fondsmeaeglerselskab. Det vil sige, at den pdgceldende kon-

trakt i det mindste er kritisk for fondsmaceglerselskabets videreferelse. Det bemcer-
16. december 2020
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kes i @vrigt, at man pds. 1117 i lovforslagets specielle bemcerkninger skriver, at:

som indsat ved artfikel 1, nr. 33, i BRRD li. Der er primcert tale om en direktivhaer
implementering. Det skyides, at stk. 2 gennemfares pd en made, s& den finder
anvendelse for alle konirakter i modscetning til direktivet, der kun finder anven-
delse for finansielle kontrakter.” Det md formodes at veere en fejl, at der stér, af
der primcert er tale om en direktivncer implementering, da der er tale om klar
overimplementering, uden det i gvrigt kan begrundes af andre hensyn.

Ikrafttreeden - § 277

Den nye lov trceder i kraft 26. juni 2021. Det betyder. at fondsmceglerselskaber fra
28. december 2020 til 26. juni 2021 vil veere underlagt de nye regler i CRD V. Det
er yderst uhensigtsmaeessigt, og der arbejdes med en Igsning i EL-regi. Derudover
er Finans Danmark bekendt med, at man i Finland har serget for en overgangs-
ordning. Den betyder, at fondsmaeglerselskaber ikke vil veere omfattede af reg-
lerne i CRD V. Finanstilsynet opfordres til at sikre en tilsvarende overgangsordning

for danske fondsmaeglerselskaber eller p& anden vis tage hensyn heril,

Med venlig hilsen

Marie-Lovise Aldershvile

Direkte: 5060 8399
Mail: ol Efida.dl
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Sendt pr. mail den 16. december 2020 til: hoeringer@finet.dk med kopi til
tas@ftnet.dk, yed@ftnet.dk og mko@ftnet.dk

Forsikring & Pensions hgringssvar til lov om fondsmaeglersel-
skaber mv

Forsikring & Pension takker for muligheden for at komme med bemaerkninger til
forslag til udkast ti! lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -ak-
tiviteter.

Generelle bemaerkninger

Forsikring & Pension stgtter arbejdet om at opsplitte lov om finansiel virksomhed
og deltager fortsat gerne i arbejdet herom. Lov om finansiel virksomhed er gen-
nem tiden blevet en omfattende og sveert tilgaengelig tov. Det er vigtigt, at der
med branchelovene tages hgjde for virksomhedernes forskellige virksomhed og
EU-regulering. Forsikrings- og pensionsbranchen ser derfor frem til opsplitningen
af lov om finansiel virksomhed og til senere at f3 en forsikringsrettet lov.

I og med at lov om fondsmeaeglerselskaber mv. bliver den farste branchelov, kan
dette lovudkast vaere med til at fastsaette rammerne for de kommende love. Det
er dog vigtigt at holde fast i hensigten bag en branchespecifik lovopdeling.

For sd vidt angdr lovstrukturen i lov om fondsmaeglerselskaber mv., noterer For-
sikring & Pension, at lovudkastet har en anden opdeling af kapitlerne, end den,
som branchen tidligere er blevet prasenteret for i et prashgringsudkastet til lov
om forsikringsvirksomhed. Forsikring & Pension forventer naturligvis at blive ind-
draget i droftelserne om lovstrukturen pa forsikringsomradet, s3 den kommende
lov om forsikringsvirksomhed far den mest hensigtsmaessige lovstruktur for for-
sikringsselskaber.

Det bemaerkes dog samtidig, at der i lov om finansiel virksomhed, fremgar en
raekke ens og aktuelle regler pd tveers af sektoren. Det er vigtigt at bevare et godt
samspil mellem de kommende branchelove, nar der ikke laengere vil eksistere en
faelleslov. Forsikring & Pension finder derfor at det er vigtigt, at f.eks. definitionen
pa “finansielle virksomheder” i lov om finansiel virksomheds § 5, stk. 1, litra a -
e, ber viderefgres i samtlige branchelove.

Forsikring & Pension vil slutteligt gentage, at branchen ser frem til at blive ind-
draget i samtlige aktuelle dreftelser p8 forsikringsomradet, uanset om lov om
fondsmaeglerselskaber mv. pd nogle omrdder kommer til at danne rammerne for

Forsikring
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de gvrige branchelove. Finanstilsynet er allerede bekendt med flere af branchens
gnsker hertil.

Specifikke bemaerkninger
Kapitel 9 - Ledelsen

Bemeerkninger til §§ 89 - 93 - Generelle regler om ledelsens andre hverv, herun-
der forbud mod eksponering

Bestemmelserne foreslds viderefgrt med redaktionelle zendringer, og der er ikke
tilsigtet materielle a&ndringer. Forsikring & Pension vil fortsat opfordre til, at ek-
sponeringsforbuddet moderniseres, sa investeringer, herunder bl.a. investeringer
i virksomhedsobligationer eller via I8ngivning for forsikringsvirksomheder, kan
danne grundiag for, at direktgrer og andre der er ansatte af bestyreisen kan del-
tage i driften af den erhvervsvirksomhed, der investeres i.

Forsikring & Pension kan oplyse, at det fremgar af bemaerkningerne til § 79 i Lov
nr. 453 fra 2003, hvor bestemmelsen i relation til eksponering senest blev &ndret,
at “vaesentlig risiko ikke anses for at foreligge, hvor den p8gaeldende er udpeget
af den finansielle virksomhed til at varetage det p8gaeldende hverv”. Derfor er der
ikke en vaesentlig risiko for konflikter mellem “egne” og virksomhedens interesser,
hvis ledende medarbejdere er udpeget af et forsikringsselskab til at varetage det
pagzldende hverv, uanset om forsikringsselskabet har en eksponering mod den
pagzldende erhvervsvirksomhed.

Af bemaerkningerne til forslagets § 91 fremgar falgende: “Kapitalandele er undta-
get fra forbuddet, idet det saerligt er i virksomheder, hvor det p8gaeldende fonds-
maeglerselskab eller koncernforbundne selskab har kapitalandele, at det vil vaere
relevant at sidde i bestyrelsen eller deltage i den daglige ledelse.” Det undrer
Forsikring & Pension, at det alene vil vaere relevant at sidde i bestyrelsen eller
deltage i den daglige ledelse, ndr det vedrgrer kapitalandele. Flere forsikringssel-
skaber 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 risi-
koen og afkastets konjunkturfglsomhed er begraenset, set i forhold til afkastet af
aktieinvesteringer. Nye investeringstyper indebaerer ikke anderledes eller flere in-
teressekonflikter set i forhold til mere traditionelle investeringstyper.

Kapitel 12 - Videregivelse af fortrolige oplysninger

Bemeaerkninger til bestemmelserne

Forsikring & Pension kan statte, at videregivelsesreglerne i kapitel 9 i lov om fi-
nansiel virksomhed viderefgres i uandret form i de nye finansielle virksomheds-
love, og at der ikke er tilsigtet materielle aendringer i reglerne. Det ligger ligeledes
taet pa Forsikring & Pensions forslag. Forsikring & Pension skal henlede opmaerk-
somheden pd, at det for arbejdsmarkedspensionsselskaber er vigtigt, at reglen i
§ 118, stk. 4 i lov om finansiel virksomhed om videregivelse af oplysninger om
rate- og kapitalpensioner i et pengeinstitut, som er en del af en arbejdsmarkeds-
pensionsordning, viderefgres i den kommende sektorlov om pengeinstitutter eller
alternativt i den kommende lov om forsikringsvirksomhed.
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Bemaerkninger til lovbemaerkningerne

Forsikring & Pension har noteret sig, at lovforslaget i § 247b, stk.1, litra 27 inde-
holder en ny undtagelsesbestemmelse fra tavshedspligten for Finanstilsynets an-
satte, som ger det lovligt at videregive oplysninger til Datatilsynet som uafhangig
tilsynsmyndighed for efterlevelsen af databeskyttelsesreglerne under forudsaet-
ning af, at Datatilsynet har behov for oplysningerne til varetagelsen af sine opga-
ver.

Det fremgdr bl.a. af lovbemaerkningerne til bestemmelsen, at adgangen til at vi-
deregive fortrolige oplysninger til Datatilsynet vil sikre, at Datatilsynet eksempel-
vis i forbindelse med behandling af en sag, som Finanstilsynet allerede har be-
handlet, kan genbruge den data, som er indhentet hos det pagaldende fonds-
maeglerselskab, og dermed vil fondsmaeglerselskabet undg3 at skulle afgive de
samme oplysninger flere gange.

Det fremgar endvidere af lovbemaerkningerne, at myndighederne kan udveksle
informationer om igangvaerende sager, og at andringen som falge heraf vil veere
med til at styrke samarbejdet mellem Finanstilsynet og Datatilsynet.

Forsikring & Pension stgtter princippet i lovforslagets § 247, stk. 1, litra 27 og de
tilherende lovbemasrkninger, som medvirker til at sikre, at Datatilsynet i afgarel-
sen af sager om videregivelse af personoplysninger fra fondsmeeglerselskaber ind-
drager den saerregulering, som findes i fondsmaeglerlovens regler om videregi-
velse af kundeoplysninger samt Finanstilsynets fortolkning af disse regler.

Med venlig hilsen

Camilla Modvig Gretved
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