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Indledende

Andringerne kort fortalt:

Grundlaget for eendring af ledelsesbekendtgarelsen er bl.a. dele af CRD IV, CCR, GL44,
Rangvid udvalgets rapport samt input og haringssvar fra branchen.

Ledelsesbekendtggrelsen fik vaesentlige eendringer med ikrafttreeden den 31. marts 2014, og
ny bekendtgerelse med mindre aendringer pr. 9. december 2014 med ikrafttreeden ved
arsskiftet. AEndringerne i marts 2014 er de mest relevante for Fondsmaeglerselskaberne.

Falgende vaesentlige eendringer er bl.a. foretaget ved bekendtgerelsen og disse vil blive
behandlet i mit indlaeg i dag:

- Proportionalitetsprincip

- Ordvalget

- Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere frihed og ansvar

- Nye risikostyrings- og compliancekrav - relevante for fondsmaeglerselskaber?
- Nye virksomheder omfattet af bekendtggrelsen

- Lidt om udvalgte aendringer fra de enkelte bilag til bekendtgarelsen
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Indledende

Hvordan implementerer ledelsen den nye bekendtgarelse i virksomheden:

AEndringerne er for laengst tradt i kraft. Der er saledes vigtigt for virksomheder omfattet af
bekendtggarelse at sikre, at ledelsen opererer i overensstemmelse med kravene.

Falgende vil derfor blive behandlet kort - og til sidst - i mit indleeg i dag:

- Konkret tilgang i implementeringsprocessen
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Proportionalitetsprincip

Ledelsesbekendtggrelsens § 2, stk. 1:

"Bestyrelsen henholdsvis direktionen... skal traeeffe foranstaltninger, der er tilstreekkelige til, at
virksomheden drives betryggende. Bestyrelsen henholdsvis direktionen skal herunder tage
stilling til, hvilke foranstaltninger, der er tilstraekkelige til, at bestemmelserne overholdes...”

Bestemmelsen om proportionalitet er omformuleret for at undga fortolkningstvivl og for at
undga tvivl om samspillet med bekendtggrelsens agvrige bestemmelser.

Den er nu "positivt” formuleret, sa den forpligter bestyrelse og direktion til aktivt at tage stilling
til, hvad og hvor meget der i den konkrete virksomhed skal til for at opfylde bekendtgarelsens
krav.

Flere bestemmelser i resten af bekendtggrelsen og bilagene hertil er ikke laengere sa
detaljerede — der gares plads til reel anvendelse af proportionalitetsprincippet.
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Proportionalitetsprincip

Ledelsesbekendtggrelsens § 2, stk. 1:

Det anfgres, at falgende bl.a. kan tillaegges vaegt: virksomhedens starrelse, struktur af
koncern, forretningsmaessige og geografiske omrader, de finansielle tienesteydelser, og de

finansielle produkter.

Der kan saledes for nogle virksomheder nu veere "hjemmel” til ikke at treeffe sa mange
foranstaltninger som hidtil, hvorimod det for andre kan vaere modsat. Det er bestyrelsens
vurdering pa baggrund af en helhedsbetragtning af den konkrete virksomhed.
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Ordvalget

Fortolkningstvivl - rent formelt - er blevet mindre:

Den gamle bekendtgarelse opererede med mange veerdiladede og skansmaessige udtryk —

f.eks. "tilstraekkelig”, "forngden”, "betryggende”, "forsvarlig”.

For juridiske @gjne giver dette ikke er klart billede af, hvad der rangordnes som mest vigtigt,
m.v. Det har medfart store usikkerheder i fortolkningen af bekendtgarelsen. Flere fra den
finansielle branche har fremfgrt dette overfor Finanstilsynet, og i flere af hagringssvarene
bifaldes det, at man har valgt at eendre i ordvalget.

Brugen af veerdiladede og sk@ansmaessige udtryk er nu blevet indskraenket, og der er sket en
preecisering af de udtryk, der anvendes. F.eks.:

"Veesentligt” anvendes mere konsekvent til at afgreense det pagaeldende omrade, som
ledelsen skal forholde sig til.

"Betryggende/betrygge” anvendes i de situationer, hvor ledelsen skal forholde sig til, om
kvaliteten af en given opgave/omrade, f.eks. en rapportering, er god nok til at opfylde formalet.
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Ordvalget

Fortolkningstvivl - rent formelt - er blevet mindre:

"Beslutte/beslutning” anvendes i de situationer, hvor bestyrelsen har pligt til at handle.
Beslutningen ligger her hos bestyrelsen, men at grundlaget for beslutningen godt kan veere
tilvejebragt af direktionen.

| enkelte haringssvar efterspgrges stadig, at Finanstilsynet kommer en naermere definition af
de begreber (som nu anvendes mest). Herunder f.eks. "betryggende”...

Fortolkningstvivlen er blevet mindre, men den er der stadig. Dette specielt henset til den langt

starre vurdering og frihed, man har tillagt ledelsen i den nye bekendtgarelse. Herom naermere
pa de folgende slides.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Lad det vaere sagt med det samme...

Det er ikke Finanstilsynets hensigt, at der med den nye bekendtgarelse skal lempes i kravene
til god styring af finansielle virksomheder.

Der var — ud over visse behov for visse implementeringer - bl.a. behov for at skabe mere
klarhed om bestyrelsens rolle og tydeliggare dens ansvar.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Fra tjekliste til principbaseret tilgang, jf. § 2 og "udlugningen’:

"Bestyrelsen henholdsvis direktionen... skal traeeffe foranstaltninger, der er tilstreekkelige til, at
virksomheden drives betryggende. Bestyrelsen henholdsvis direktionen skal herunder tage
stilling til, hvilke foranstaltninger, der er tilstraekkelige til, at bestemmelserne overholdes...”

Der er i stort omfang sket aendring af den tidligere "tjekliste” tilgang til en principbaseret
tilgang.

Dette ses igen ved, at flere af de tidligere mere detaljerede "tjeklister” er fjernet. Der er indsat
oplysning om, hvilke typer vurderinger, der skal foretages, herunder ogsa i forbindelse med
virksomhedens styring af sine risici i praksis.

Da reglerne nu i stort omfang er principbaserede, er det saledes forskelligt, hvilke konkrete
tiltag ledelsen i en virksomhed skal udfgre, for at virksomheden overholder reglerne i
ledelsesbekendtgarelsen.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Proportionalitetsprincippet og den principbaserede tilgang medforer...
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Mere frihed

Bestyrelsen og direktionen har mere frihed i deres indretning af virksomheden.
Bestyrelsen og direktionen skal saledes inden for rammerne af deres respektive

ansvarsomrader selv vurdere, hvad der er ngdvendigt for at have en god risikostyring og at
overholde reglerne.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Mere ansvar - generelt

Bestyrelsen og direktionen har faet et langt stgrre ansvar, idet de skal foretage meget mere
aktiv, individuel, labende og konkret stillingtagen til virksomheden, dens risici og ngdvendige

tiltag.

Bestyrelsen og direktionen skal for at kunne gare dette have et indgaende kendskab til og
overblik over virksomheden og dens risici. Et staerkt gnske i henhold til Rangvid rapporten.
Udmeantet i bekendtgarelsen § 3, stk. 1, nr. 6.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Mere ansvar - bestyrelsens beslutningsgrundlag

For at fa et indgaende kendskab til og overblik over virksomheden og dens risici, skal
bestyrelsen modtage den ngdvendige information.

Bestyrelsen er nu selv forpligtet til at sikre, at dens beslutningsgrundlag er tilstraekkeligt. Det
er altsa bestyrelsen, der skal sagrge for, at den modtager tilstraekkelig information.

Det fremgar af bekendtggrelsen, at
"Bestyrelsen skal...traeffe beslutning om frekvensen for og omfanget af direktionens
rapportering til og information af bestyrelsen, saledes at bestyrelsen har et indgaende

kendskab til og overblik over virksomheden og dens risici”.

Dette skal medfare, at bestyrelsen har et indgaende overblik over virksomheden og dens
risici, og at rapporteringen i gvrigt er fyldestgarende for bestyrelsens arbejde.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Mere ansvar - bestyrelsens beslutningsgrundlag

Bestyrelsens opgave omkring definering af rapporteringsfrekvens indenfor diverse omrader
synes at kunne veere vanskelig. Den vil veere konkret afthaengig af virksomhedens virke og
risici.

Fejlskan i denne vurdering kan muligvis taenkes at give lettere anledning til, at et evt.
skyldsspargsmal kan placeres hos bestyrelsen.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Mere ansvar — bestyrelsens vurderinger skal ske lgbende

"Bestyrelsen skal lsbende og mindst én gang arligt vurdere virksomhedens enkelte og
samlede risici, og tage stilling til, om risiciene er acceptable for bestyrelsen’, jf. § 3, stk. 1, nr.
3.

"Bestyrelsen skal labende vurdere om virksomhedens politikker... samt retningslinjer til
direktionen... er betryggende i forhold til virksomhedens aktiviteter, organisation samt
ressourcer og markedsforhold, som virksomhedens aktiviteter drives under”, jf. § 5, stk. 1.
Altsa ikke som hidtil kun nar der skete vaesentlige aendringer, mindst én gang om aret, osv.
Den usikkerhed, der kan have veeret herom i branchen, er herved fjernet.

At der skal ske lgbende vurderinger, kreever igen, at bestyrelsen sgrger for at fa det

nadvendige beslutningsgrundlag, jf. forrige side. Der kraeves yderligere — ogsa her — et stort
overblik og indgaende kendskab til virksomheden for bestyrelsen.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Mere ansvar — bestyrelsens vurdering af offentliggerelses- og

kommunikationsprocedurer

Bestyrelsen skal vurdere, om virksomheden har betryggende offentliggarelses- og
kommunikationsprocedurer.

Der er herved indfart en ny kategori af procedurer.

Det er ikke naermere anfart, hvad der ligger i denne kategori. | flere hgringssvar til
bekendtgarelsen har man oplyst, at man det var gnskeligt, om det blev uddybet, hvad der
mentes hermed.
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Bestemmelser om bestyrelsens og direktionens yderligere
frihed og ansvar

Mere ansvar - direktionen
Enkelte steder er der lagt pligter og befgjelser fra bestyrelsen til direktionen.

» Dette geelder f.eks. vedrgrende it-beredskabsplanen. Bestyrelsen skal ikke laengere tage
stilling til hele beredskabsplanen - det skal direktionen - men principperne for
beredskabsplanen vil skulle indga i den it-sikkerhedspolitik, bestyrelsen skal beslutte.

Direktionen er palagt et eksplicit dokumentationskrav.

» Direktionen skal sikre forngden dokumentation af virksomheden aktiviteter. Denne skal
foreligge skriftligt eller elektronisk.

 Bemeerk her, at bestemmelsen i ledelsesbekendtggrelsen ikke udgar et selvstaendigt
dokumentationskrav, men medfgrer, at direktionen har ansvaret for, at sikre, at forngden
dokumentationen er til stede.

« De selvsteendige dokumentationskrav fremgar af andre regler, herunder f.eks.
investorbeskyttelsesreglerne og anti-hvidvaskningsreglerne.
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Nye risikostyrings- og compliancekrav - gaelder de for
fondsmaglerselskaber?

Ikke et direkte krav i ledelsesbekendtgarelsen:

Udgangspunktet er ledelsesbekendtggrelsens § 18, som medfgrer at bestemmelserne om
risikostyringsfunktion og compliancefunktion ikke gaelder for fondsmaeglerselskaber.

Husk dog at bekendtgarelsen om de organisatoriske krav til og betingelser for drift af
virksomhed som veerdipapirhandler stadigveek geelder for fondsmeeglerselskaber. Der
forefindes krav om compliance og risikostyring i §§ 4 og 5.

| denne bekendtggrelse er der tillige indbygget et proportionalitetsprincip. Dette skal
naturligvis fortsat anvendes.

Der er ikke som sadan nyt til denne bekendtggrelse.
Der kan evt. sgges inspiration i ledelsesbekendtggrelsens bestemmelser om compliance og

risikostyring, og herunder specielt hvor der er hjeelp til anvendelse af
proportionalitetsprincippet i ledelsesbekendtggrelsens § 2.
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Nye virksomheder omfattet af bekendtgorelsen

Finansielle holdingvirksomheder:

Finansielle holdingvirksomheder er nu ogsa omfattet af ledelses- og
organisationsbestemmelserne, og finansielle holdingvirksomheder er konkret nzevnt i

ledelsesbekendtggrelsen § 1 som veerende omfattet af bekendtggarelsen.

Stk. 2 i den generelle proportionalitetsbestemmelse medfarer, at virksomheder, der har
datterselskaber, skal treeffe foranstaltninger, der er tilstraekkelige til, at koncernen drives pa
betryggende vis.

Bestemmelsen sikrer at er tilstraekkelig og konsistent styring i hele koncernen, og mindsker

saledes risikoen for at koncernselskaber kan lide utilsigtede tab, hvor de er kunder hos
hinanden, outsourcer funktioner til hinanden, m.v.
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Lidt om udvalgte a&ndringer til de enkelte bilag til
bekendtgorelsen

De vaesentligste a&ndringer til bilagene - kort:

Bilag 1 om Kreditomradet: Mange af bestemmelserne om forretningsgange er nu udformet
som principbestemmelser, og oplistningen skal ses som anvisninger pa, hvad der
almindeligvis vil skulle indga. Det samme geelder for rapporteringsbestemmelserne til
bestyrelsen, som saledes nu ogsa er principbaserede.

Bilag 2 om Markedsrisiko: Virksomheden skal have systemer til at identificere, vurdere og
styre risikoen som fglge af aendringer i rentesatser, kurser, priser, og gvrige mal og veerdier pa
markedsrisikoomradet, inkl. virksomhedens ikke handelsmaessige aktiviteter.

Bilag 3 om operationelle risici: Bilaget er forenklet i overensstemmelse med de tidligere
naevnte generelle zendringer for ledelsesbekendtgarelsen.

Bilag 4 om likviditetsrisici: Bilaget er aendret fra meget praeskriptivt til principbaseret. Igen er et
proportionalitetsprincip indsat. Proportionalitetsprincipper anvendt ifom bilag 4 relaterer sig
bade til virksomhedens stagrrelse og kompleksitet generelt, jf. det generelle princip, og til
virksomhedens likviditetsmaessige kompleksitet og risici. Stresstests er et godt eksempel.
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Lidt om udvalgte a&ndringer til de enkelte bilag til
bekendtggrelsen

De allermest vasentlige a&ndringer til bilagene - kort:

Bilag 5 om it-sikkerhed: Andringer foretaget for at afspejle proportionalitetsprincippet i bilaget.
Bestyrelsen skal saledes ikke lzengere tage stilling til hele beredskabsplanen, men
principperne for beredskabsplanen vil skulle indga i den it-sikkerhedspolitik, bestyrelsen skal
beslutte.

Bilag 6 om tilrettelaeggelse af arbejdet i bestyrelsen: Tilpasninger i overensstemmelse med de
overordnede og indledende principper, jeg har gennemgaet tidligere.
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Konkret tilgang til implementeringsprocessen

Anvend den nye bekendtgorelses kapitel 2 og 3 aktivt.

Bestyrelsen

Direktionen

Virksomhedens forretningsmodel,
herunder virksomheden malsaetninger

Pa baggrund af forretningsmodellen:
virksomhedens politikker, dvs.
overordnede strategiske mal for
risikoomraderne, virksomheden gnsker at
patage sig, samt anvisninger pa, hvordan
de strategiske mal nas.

Pa baggrund af politikkerne og lgbende
risikovurdering: skriftlige retningslinjer til
direktionen. Hvad kan direktionen selv
beslutte og hvor med efterfglgende
orientering af bestyrelsen

Forretningsgange til implementering af
politikker og retningslinjer
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