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Hvorfor overhovedet ledelsesfokus pa governance regulering?

Fra de nye lovbemaerkninger til lov om finansiel virksomhed:

"Uanset virksomhedens forretningsmodel ma det forventes, at medlemmerne af bestyrelsen
samlet set har den forngdne grundviden om de lovgivningsmaessige rammer for ledelse
af virksomheden, likviditet mv.”

» Det vil sige en egentlig lovmaessig og tilsynsmaessig forventning om, at den samlede
bestyrelse fx i et fondsmaeglerselskab har den ngdvendige grundlaeggende viden om de
regulatoriske rammer for virksomheden og for ledelsen og styringen af virksomheden

» Denne forventning er knyttet til lovens nye udtrykkelige krav om, at bestyrelsen i en
finansiel virksomhed samlet set skal have tilstraekkelig kollektiv viden, faglig kompetence
og erfaring til at kunne forsta virksomhedens aktiviteter og de hermed forbundne risici;
bestyrelsen skal derfor lgbende vurdere, om den samlede bestyrelse besidder den
ngdvendige viden og erfaring til at sikre en forsvarlig drift af virksomheden og

handtering af virksomhedens risici
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Fra finanskrise til direktivregulering af finansiel governance...

Kommissionens fokus pa corporate governance i finansielle institutter:

« Kommissionens hgringsdokument (fra 2010) i lyset af den finansielle krise om god
selskabsledelse i den finansielle sektor (som den fagrste sektor pa omradet i EU-regi)

« Dokumentet har fokus pa bestyrelsens rolle og ansvar, risikostyringsfunktionen,
aktionaerernes rolle, revisors rolle, tilsynsmyndigheden, Ignforhold mv.

+ Ikke kun fokus pa shareholders interesser men i et vist omfang ogsa pa stakeholders
interesser, dvs. god selskabsledelse i bred forstand

« Fra Finansradets hgringssvar: "Bestyrelsen skal altid varetage selskabets og dermed ogsa
aktioneerernes interesser. Der er ikke behov for en saerregel pa dette omrade.”
- pa spgrgsmalet om, hvorvidt bestyrelsen udtrykkeligt skal vaere forpligtet til at tage
hensyn til andre bergrte parters interesser i forbindelse med beslutningstagningen,
herunder ved fastlaeggelse af instituttets risikoprofil

« CRD IV regelkomplekset (vedtaget i 2013, gennemfart 2014): Direktiv og forordning bl.a.
om god selskabsledelse i finansielle institutter som opprioriteret reguleringsomrade

« Veesentligt led i Kommissionens single rulebook og dermed et led i bankunionen

» Dertil kommer udfyldende bindende tekniske standarder og retningslinjer fra EBA/ESMA

« Pavej: MIFID Il regelkomplekset (vedtaget i 2014, gennemfares 2017): Henviser bl.a. til
og udvider CRD IV (og indfgrer ogsa product governance)
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Formalet med og baggrunden for direktiver om governance...

CRD IV direktivets preeambel:

"Svagheder i selskabsledelsen i en reekke institutter [herunder investeringsselskaber] har
veeret en medvirkende arsag til overdreven og uforsigtig risikotagning i banksektoren, som
er resulteret i flere institutters konkurs og systemiske problemer i medlemsstaterne og pa
verdensplan.

De meget generelle bestemmelser om ledelsen af institutter og den ikke-bindende karakter
af en stor del af rammerne for selskabsledelse, som hovedsagelig er baseret pa frivillige
adfeerdskodeks, har ikke i tilstraekkelig grad gjort det lettere effektivt at gennemfgre god
selskabsledelsespraksis i institutterne.

| visse tilfeelde betgd den manglende effektive kontrol internt i institutterne, at der ikke var
noget effektivt tilsyn med ledelsens beslutningstagning, hvilket forsteerkede de kortsigtede og
alt for risikobetonede ledelsesstrategier. De kompetente myndigheders uklare rolle i kontrollen
med selskabsledelsessystemer i institutter gav ikke mulighed for tilstraekkeligt tilsyn med de
interne ledelsesprocesser.”
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Formalet med og baggrunden for direktiver om governance...

CRD IV direktivets preeambel:

“For at afhjeelpe uhensigtsmaessigt udformede selskabsstrukturers potentielt negative
indvirkning pa forsvarlig risikostyring bar medlemsstaterne indfgre principper og standarder
for effektiv kontrol, som udgves af ledelsesorganet [dvs. bestyrelsen], fremme en
forsvarlig risikokultur pa alle niveauer i institutterne og give de kompetente
myndigheder mulighed for at fgre tilsyn med, at de interne ledelsesstrukturer er
tilstreekkelige.

Disse principper og standarder bgr finde anvendelse under hensyntagen til arten, omfanget
og kompleksiteten af institutternes aktiviteter [dvs. proportionalitet].

Medlemsstaterne bgr kunne paleegge principper og standarder for selskabsledelse ud
over dem, der paleegges i dette direktiv [dvs. overimplementering].”
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Formalet med og baggrunden for direktiver om governance...

MIFID Il direktivets praeambel:

"Der er international enighed blandt tilsynsorganer om, at svagheder i en raekke institutters
[herunder investeringsselskabers] corporate governance, herunder manglen pa effektive
kontrolmekanismer, har veeret en medvirkende faktor til den finansielle krise. Ved overdreven
og uforsigtig risikotagning kan individuelle institutter blive nagdlidende, og der kan opsta
systemiske problemer i medlemsstaterne og pa verdensplan. Forkert adfaerd hos selskaber,
der leverer tjenesteydelser til kunder, kan skade investorerne og investortilliden.

For at imgdega den potentielt skadelige virkning af disse svagheder i corporate governance-
ordningerne bgr [CRD IV direktivet] suppleres af mere detaljerede principper og
minimumsstandarder. Disse principper og standarder bgr finde anvendelse under
hensyntagen til investeringsselskabernes art, stgrrelse og kompleksitet [dvs.
proportionalitet].

Det er ngdvendigt at styrke den rolle, som ledelsesorganer i investeringsselskaber

spiller, med hensyn til at sikre sund og forsigtig forvaltning af selskaberne, fremme af
markedets integritet og investorernes interesser.”
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Vaesentlige emner i1 direktiverne om corporate governance...

Nye regler i CRD IV og MIFID Il om finansiel corporate governance:

* Krav om ngdvendige tilsynsbefgjelser

« Krav om whistleblowerordninger

« Krav til ledelsesordninger og virksomhedsstyring Evaluation

« Krav om risikoudvalg og om risikoforhold mv. OuTsTANDING

« Krav om nomineringsudvalg og om diversitet mv.

« Krav til ledelsens viden, erfaring, kompetencer mv.

e
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« Krav til offentliggarelse af ledelsesforhold A
& e’

» Krav til aflanningsforhold

« Krav om genopretningsplaner
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Dansk regulering af finansiel corporate governance...

Reguleringen af god selskabsledelse i lov om finansiel virksomhed mv.:

» Seerskilte afsnit og kapitler i loven om ejer- og ledelsesforhold, herunder regler om fit &
proper, indretning og ledelse samt styring af virksomheden, ledelsens (andre) hvery,
aflanning, maltal for den k@ansmaeessige sammensaetning mv.

« Seerskilt bekendtggrelse om ledelse og styring af kreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber
m.fl., herunder regler om bestyrelsens opgaver og ansvar, direktionens opgaver og
ansvar, organisation og ansvarsfordeling, risikostyringsfunktion, compliancefunktionen mv.

« Seerskilte vejledninger om krav til ledelsesmedlemmernes egnethed og haederlighed og
om evaluering af bestyrelsens viden og erfaringer i kreditinstitutter, herunder regler om
bestyrelsens selvevaluering, sammenseaetning, kompetencer mv. relateret til instituttets
forretningsmodel og risici (grundlag for tilsynsreaktioner)

« CRD IV direktiv kravene om god selskabsledelse er sidste ar implementeret i FIL og i
ledelsesbekendtggrelsen (udvider i et vist omfang de i forvejen geeldende krav) og
udfyldende retningslinjer er pa vej fra de europaeiske tilsynsmyndigheder (EBA/ESMA)

« Sammenlign med Komitéen for god selskabsledelses nyreviderede anbefalinger til
barsnoterede selskaber/institutter (efter falg-eller-forklar-princippet)

« Sammenlign med Finansradets nye ledelseskodeks (efter falg-eller-forklar-princippet)
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Dansk regulering af finansiel corporate governance...

De nye krav om god selskabsledelse i lov om finansiel virksomhed:

« 8§64 fit & proper og individuel viden (ledelsen, alle fondsmaeglerselskaber)

* 8§64 a: afseette tilstreekkelig tid (ledelsen, alle fondsmaeglerselskaber)

« 8§ 70: diversitet kompetencer (bestyrelsen, alle fondsmaeglerselskaber)

« 8§ 70: tilstreekkelig kollektiv viden (bestyrelsen, alle fondsmaeglerselskaber)

« 8§ 71: tilstreekkelig uddannelse/kurser (ledelsen, alle fondsmaeglerselskaber)

« 8§71 a: genopretningsplan (fondsmeeglerselskaber I, balance 1 mia. kr.)

« 8§75 a-b (og 8§ 354 g): whistleblowerordning (udgangspunkt alle fondsmeaeglerselskaber)
« 8§77 a-d (og 8 312): aflanningsforhold (alle fondsmeeglerselskaber)

« 880 a(og 8§ 312): nomineringsudvalg (fondsmaeglerselskaber I, bagrsnoteret el. 1000 ansatte)
« 880D (og 8§ 312): risikoudvalg (fondsmaeglerselskaber I, bgrsnoteret el. 1000 ansatte)
« 8§ 80 c: offentliggerelse af selskabsledelse (udgangspunkt alle fondsmaeglerselskaber)

« 8§ 313: loft ledelsesposter (bestyrelsen, fondsmaeglerselskaber | som er SiIFler)
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Alle de nye regulatoriske krav til god selskabsledelse...

Finansiel corporate governance — rammer, principper og tendenser:

- Ingen snak om finansiel regulering uden snak om finansiel governance

- Fra henkastet sidebemeerkning til saerligt fokusomrade

- Fra generel selskabsregulering til seerskilt sektorregulering
- Fra nationalt anliggende til ogsa internationalt anliggende
- Fra internt anliggende til ogsa eksternt anliggende

- Fra egenkontrol til ogsa tilsynskontrol

- Fra hemmeligholdelse til offentligggrelse

- Frafrivillige adfeerdskodeks til egentlige reguleringstemaer
- Fra anbefalende soft law til bindende hard law

- Fra comply or explain til comply or complain

- Fra rammeregulering til detailregulering
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Alle de nye regulatoriske krav til god selskabsledelse...

Finansiel corporate governance —rammer, principper og tendenser:

- Fra snaevre ledelseskrav til udvidede styringskrav
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- Fra one size fits all til implementering i forretningsplan, strategiplan mv. -
- Fra traditionel financial audit til evt. specialiseret legal audit
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Alle de nye regulatoriske krav til god selskabsledelse...

Fra Camphausen’s Column pa FinansWatch:

”I dag er corporate governance pa det finansielle
omrade saledes en keempe regulatorisk
veerktgjskasse bestaende af en kompliceret blanding
af bindende lovkrav, henstillende regelseet,
udfyldende vejledninger supplerende anbefalinger
og frivillige kodeks, hvilke forskelligartede redskaber
hver for sig og tilsammen har til formal at hjeelpe
institutterne med at lede og styre deres virksomheder
pa en sund, forsvarlig og kontrolleret made for at

forhindre overdreven og uforsigtig risikotagning.”
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Alle de nye regulatoriske krav til god selskabsledelse...

Fra krisearsagsudvalgsrapporten:

"Endelig er det bemeerkelsesveerdigt, at en lang reekke
af pengeinstitutterne giver identiske redeggrelser E/

& i
N 7

omkring corporate governance ... Nar disse

redeggrelser stort set gengives ordret efter

skabelonen udarbejdet af Lokale Pengeinstitutter,

synes det at indikere, at der i disse pengeinstitutters

bestyrelser ikke arbejdes grundigt med

anbefalingerne vedrgrende corporate governance, I '

eller at bestyrelserne har tillagt henstillingerne ringe

relevans.”
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Seerligt om branchekodeks og god selskabsledelse...

Fra Finansradets arsmgde (december 2012):

Formandens beretning: "I lyset af de mange sager om darlig ledelse har vi fundet, at
anbefalingerne fra 2008 ikke leengere er tidssvarende og omfattende nok, og derfor vil vi ikke
alene opdatere dem, men lgfte anbefalingerne til et samlet kodeks for god ledelse i
bankerne. Et kodeks, hvor vi forholder os kritisk til en reekke ledelsesmaessige forhold. Vi vil |
kodekset laegge stor vaegt pa princippet om comply or explain — og at det ikke mindst er
ejernes ansvar at sikre, at bankledelserne fglger anbefalingerne.

Jeg vil pa det kraftigste opfordre til, at vi i sektoren tager behovet for ggede
ledelsesmaessige kompetencer alvorligt, bade pa direktions- og bestyrelsesniveau, og at vi
er kritiske i vores evaluering af os selv pa det omrade.

Og jeg vil ogsa opfordre aktioneerer, garanter og andelshavere til at stille kritiske spgrgsmal.”
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Seerligt om branchekodeks og god selskabsledelse...

Finansradets ledelseskodeks (november 2013):

Baggrund: "Kodekset er en reaktion pa de forhold, vi har set omkring darlig ledelse og
uhensigtsmaessige ledelsesstrukturer i banksektoren.”

Kodekset er baseret pa falg-eller-forklar princippet og indeholder bl.a. anbefalinger om at
styrke bestyrelsesmedlemmernes kompetencer og anbefalinger, som skal forbedre
bestyrelsens muligheder for at udgve funktionen som kontrollant af den daglige ledelse

Anbefalingerne i kodekset gar i visse henseender videre end bade selve lovgivningen,
komitéen for god selskabsledelses anbefalinger og krisearsagsudvalgets anbefalinger

Ledelseskodekset indeholder bl.a. falgende nyskabende anbefalinger:
« Udarbejdelse og offentligggrelse af et adfeerdskodeks for virksomheden
« Seerlige formkrav til selvevaluering af bestyrelsesmedlemmer (evalueringsskema)

« Forholde sig til, om reglerne om begraensning af antallet af ledelsesposter (ledelsesloft) i
SIFler ogsa er relevante i relation til ikke-SIFler
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Seerligt om branchekodeks og god selskabsledelse...

Finansradets ledelseskodeks (november 2013):

Generelle anbefalinger:

(1) Finansradet anbefaler, at medlemsvirksomhederne forholder sig til samtlige anbefalinger
fra Komitéen for god selskabsledelse.

(2) Finansradet anbefaler medlemsvirksomhederne at udarbejde og offentliggare et
adfeerdskodeks (code of conduct) med beskrivelse af virksomhedens veerdigrundlag og
gnskede adfeerd for virksomhedens drift og ledelse.
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Seerligt om branchekodeks og god selskabsledelse...

Finansradets ledelseskodeks (november 2013):
Anbefalinger vedrgrende bestyrelsens sammensaetning:

(3) Finansradet anbefaler, at medlemsvirksomhederne anvender en velbeskrevet og
struktureret proces ved rekruttering af kandidater til bestyrelsen og eventuelt inddrager
ekstern kompetence.

(4) Finansradet anbefaler, at medlemsvirksomheder, hvis vedteegter rummer bestemmelser
om, at bestyrelsesmedlemmer alene kan veelges inden for en begraenset personkreds,
redeggr for baggrunden for disse begraensninger.
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Seerligt om branchekodeks og god selskabsledelse...

Finansradets ledelseskodeks (november 2013):
Anbefalinger vedrgrende uddannelse af bestyrelsesmedlemmerne:

(5) Finansradet anbefaler, at bestyrelsesmedlemmer snarest muligt og senest seks maneder
efter tiltreedelse pabegynder et uddannelsesforlgb i bankdrift, medmindre
bestyrelsesmedlemmet allerede besidder opdaterede og seerlige bankkompetencer. Forlgbet
skal afspejle virksomhedens stgrrelse, forretningsmodel og kompleksitet.

(6) Finansradet anbefaler, at bestyrelsesmedlemmerne Igbende modtager
kompetenceudvikling, der er relevant for bestyrelseserhvervet. Emner og omfang skal veere
tilpasset virksomhedens stgrrelse, forretningsmodel og kompleksitet.
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Seerligt om branchekodeks og god selskabsledelse...

Finansradets ledelseskodeks (november 2013):
Anbefaling vedrgrende evaluering af bestyrelsen og dennes medlemmer:

(7) Finansradet anbefaler, at hvert enkelt bestyrelsesmedlem arligt foretager en evaluering af
sit arbejde i bestyrelsen. Bestyrelsesmedlemmet skal som led i evalueringen udfylde et
evalueringsskema, der bergrer bade ledelsesmaessige og banktekniske emner.

Anbefalinger vedrgrende samarbejdet med virksomhedens daglige ledelse:

(8) Finansradet anbefaler, at relevante fagspecialister inddrages i samarbejdet med
bestyrelsen, herunder deltager i bestyrelsesmgderne i forbindelse med drgftelse af seerligt
komplekse sager.

(9) Finansradet anbefaler, at samarbejdet mellem direktionen og bestyrelsen drgftes pa
bestyrelsesmgdet mindst én gang arligt. Direktionen er ikke til stede under disse drgftelser.
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Seerligt om branchekodeks og god selskabsledelse...

Finansradets ledelseskodeks (november 2013):

@vrige anbefalinger:

(10) Finansradet anbefaler, at der pa medlemsvirksomhedens hjemmeside eller pa tilsvarende
vis skal offentliggares en oversigt over bestyrelsesmedlemmernes deltagelse i bestyrelses- og
udvalgsmgader.

(11) Finansradet anbefaler, at medlemsvirksomhederne forholder sig til lov om finansiel
virksomheds regler om loft over ledelsesposter.

(12) Finansradet anbefaler, at medlemsvirksomheder skal have fokus pa den eksterne
revisors rolle og kvaliteten af det arbejde, som denne udfagrer. Medlemsvirksomhederne bgar
blandt andet stille krav til sammensaetningen af de teams, som eksterne revisorer bruger, sa
det sikres, at der er mindst to erfarne revisorer med i et team med supplerende
kompetenceomrader...
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Seerligt om branchekodeks og god selskabsledelse...

Fondsmaeglerforeningens etiske retningslinjer (april 2012):

Punkt 8 om ledelse:

Alle medlemmer af direktion og bestyrelse i medlemsvirksomhederne opfylder Finanstilsynets
krav til egnethed og haederlighed (fit & proper) og sikrer overholdelse af spekulationsforbud.

\& MMMM”
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Pengeinstitutter —tilladelse, eneret og virksomhedsomrade

Den fgrste samlede gennemgang af reguleringen af pengeinstitutternes
tilladelse, eneret og virksomhedsomrade

Bogen, som er baseret pa forfatterens ph.d.-afhandling, indeholder en udfgrlig T

fortolkning og en uddybende analyse af savel lovreguleringen som tilsynspraksis PENGEINSTITUTTER

vedrgrende pengeinstitutternes tilladelse, eneret og virksomhedsomrade. TILLADELSE, ENERET &
VIRKSOMHEDSOMRADE

I lov om finansiel virksomhed reguleres pengeinstitutternes adgang til og betingelserne
for at udgve pengeinstitutvirksomhed og anden tilladt virksomhed. Loven regulerer
samtidig pengeinstitutternes eneret til at udgve en sadan virksomhed, omfattet af
pengeinstituttilladelsen. Herudover regulerer loven tillige, hvilken naermere virksomhed
og hvilke aktiviteter pengeinstitutterne med den forngdne pengeinstituttilladelse ma
udgve. Der bestar pa denne vis en szerlig indbyrdes sammenhaeng mellem netop
pengeinstitutternes tilladelse, eneret og virksomhedsomrade, som kommer til udtryk i
det komplekse regelsaet herom i loven, der er bogens centrale omdrejningspunkt.

MICHAEL CAMPHAUSEN

Bogen beskriver i denne forbindelse de saerlige hensyn og interesser, som reguleringen
sgger varetaget, og beskriver de mange forskellige problemstillinger, som reguleringen
giver anledning til. Samtidig vurderes og overvejes det neermere i bogen, i hvilket
omfang der er grundlag for - og ligefrem behov for - eendringer i eller praeciseringer af
reguleringen som falge af eventuelle uklarheder eller utilstreekkeligheder, bl.a. i lyset af
den nylige finansielle krise.

1. udgave, 2011, Karnov Group

Bogen har bade et retligt teoretisk og et juridisk praktisk sigte og henvender sig til
pengeinstitutternes ledelser og medarbejdere samt til advokater, revisorer, studerende
og andre, som beskeeftiger sig med eller gnsker naermere kendskab til reguleringen af
pengeinstitutternes aktiviteter.
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