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Bankbestyrelsens hyrder
— Jura, risikostyring eller forretningsudvikling?

Indledningsvis analyserer artiklen ud fra en juridisk synsvinkel udviklingen i de regulatoriske tiltag pa det finansielle
omrade, som er gennemfgrt i kglvandet pa finanskrisen. Der er sarlig fokus pa de nye krav, som stilles til bestyrelsen i
danske pengeinstitutter. | sammenhang hermed redeggres der for Finanstilsynets praksis i relation hertil. Med henblik

pa at belyse konsekvenserne for bestyrelsesarbejdet i pengeinstitutter inddrages nogle af resultaterne i en stgrre spgrge-
skemaundersggelse blandt ledelsesmedlemmer i pengeinstitutter, som Center for Corporate Governance i samarbhejde med
Lokale Pengeinstitutter og Finansradet har gennemfgrt. Afslutningsvis opstilles der en rakke anbefalinger vedrgrende

fremtidig lovgivning indenfor dette omrade.
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Indledning

Den finansielle sektor har de seneste ar veret udsat for en re-
guleringsmaessig tsunami, der ikke siden 1930’erne har set sin
lige. Baggrunden er finanskrisen, og i det lys har der veret en
sjelden politisk konsensus om behovet for en strammere regu-
lering af saerligt pengeinstitutternes forhold. Det nye regulato-
riske miljo pavirker pengeinstitutternes daglige drift, men ogsa
bestyrelsens dagsorden og overordnet set det personlige ansvar,
som de enkelte bestyrelsesmedlemmer patager sig. Saledes har
bestyrelserne i forbindelse med de forskellige @ndringer skullet
forholde sig til, hvilken betydning disse har for virksomheden,
herunder for forretningsgange m.v. Tilsvarende ma arbejdet i
pengeinstitutternes bestyrelser forventes at blive @ndret, efter-
som det pa bestyrelsesniveau vil veere nedvendigt at forholde
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sig til en reekke nye forhold, som felger af den nye og skarpede
lovgivning.

Man kan derfor undre sig over den begraeensede debat, der
har veeret om, hvorvidt udviklingen bidrager til at understotte
bestyrelsen i dens arbejde, sa den har det rette fokus og sikres
den fornedne tid i bestyrelseslokalet til de store strategiske ud-
fordringer (digitaliseringen, nye risikomodeller, @ndrede efter-
spergselsmodeller, faldende marginaler, negative renter osv.),
som branchen stir overfor i dag og i de kommende ar. Den
umiddelbare risiko ved en eget detailregulering er, at det resul-
terer i, at bestyrelsen bruger for meget tid pa petitesserytteri for
at opfylde nogle ikke vaerdiskabende formalia og ikke har den
fornedne tid til strategi og forretningsudvikling.

Pa den baggrund har Center for Corporate Governance i
samarbejde med Lokale Pengeinstitutter og Finansradet gen-
nemfort en spergeskemaundersogelse, jf. Tekstboks 1 — i det
folgende blot betegnet som undersegelsen. Undersegelsen har
blandt andet til formal at sztte fokus pd, hvilken indflydelse
finansiel regulering generelt set har haft pa finanssektoren, og
iseer hvordan samarbejdet har udviklet sig mellem de forskel-
lige interessenter (pengeinstitutter, Finanstilsyn, kunder m.fl.).
Et andet centralt formal er at oge forstaelsen af bade de posi-
tive og negative konsekvenser af den egede regulering for det
enkelte bestyrelsesmedlem, herunder samspillet mellem oget
regulering, forretningsmodeller og de egede risici, som knytter
sig hertil.

Denne artikel gennemgar fra en juridisk synsvinkel udvik-
lingen af de regulatoriske tiltag, der er gennemfort i lobet af de

TEKSTBOKS 1: Spgrgeskemaundersggelse om regulering i
den danske banksektor

Center for Corporate Governance har i samarbejde med Lokale Penge-
institutter og Finansradet gennemfgrt en spgrgeskemaundersggelse
blandt bestyrelsesmedlemmer i den finansielle sektor.

Spgrgeskemaet blev udsendt i november 2015 til 388 personer, og det
blev besvaret af 189 personer. Det blev sendt til direktionen, aktionaer-
valgte bestyrelsesmedlemmer og medarbejder-udpegede bestyrelses-
medlemmer.

Note: Resultaterne fra undersggelsen kan findes pa https://sf.cbs.dk/nfgs_uk under
Publications.



seneste ar med et serligt fokus pd de nye krav, som stilles til
bestyrelsen. Ligeledes diskuteres konsekvenserne af disse tiltag
med udgangspunkt i undersegelsen, og til sidst er der indarbej-
det en rekke anbefalinger omkring fremtidig lovgivning inden-
for dette omrade.

Udviklingen i reguleringen
af den finansielle sektor
Reguleringen af den finansielle sektor er karakteriseret ved bety-
delige stramninger gennemfort gennem en rakke loveendringer
i perioden 2009-2014. Disse er dels resultatet af nationale tiltag,
og dels er der i perioden gennemfort en reekke centrale EU-lov-
@ndringer. I artiklen skitseres og kommenteres de vasentligste
@ndringer i det regelsat, som sarligt bestyrelsen 1 danske pen-
geinstitutter er underlagt. Relevant praksis fra Finanstilsynet og
udvalgte resultater fra undersegelsen, gennemfort af Center for
Corporate Governance, vil blive inddraget lobende.
Pengeinstitutter skal som udgangspunkt vare organiseret
som aktieselskaber, jf. lov om finansiel virksomhed (FIL) § 12,
stk. 1, og de skal have en bestyrelse og en direktion, jf. stk.
2. Pengeinstitutterne er derfor underlagt selskabslovens (SL)
almindelige regler, herunder kapitel 7 om kapitalselskabets
ledelse mv. Pa en reekke punkter fraviges — eller suppleres —
selskabslovens regler dog til fordel for specialregler i lov om
finansiel virksomhed — serligt kapitel 8 om ledelse og indret-
ning af virksomheden, jf. blandt andet Andersen og Schaum-
burg-Miiller (2010, s. 24 ff.) og Camphausen (2011, s. 183 ff.)
Mens udviklingen af selskabsloven i stigende grad har veret
preeget af fleksibilitet for sa vidt angar ledelsen (betenkning
1498/2008, kapitel 9), er det modsatte tilfeldet i de finansielle
virksomheder. Her er der i stigende grad stillet detaljerede krav
til ledelsen. Det galder ogsd pé corporate governance omra-
det, hvor anbefalingerne for god selskabsledelse rettet mod de
bersnoterede selskaber ofte modsvares af krav fastsat direkte i
lovgivningen for finansielle virksomheder, jf. Lofquist (2014,
s. 165 ft.). Den egede regulering omfatter for det forste krav til
ledelsens organisering og pligter og for det andet ogede krav til
bestyrelsens kompetencer og sammensztning.! Endelig er der
ogsa sket @ndringer 1 Finanstilsynets tilsynsvirksomhed, som
kan have betydning for bestyrelsernes arbejde. Stigende regu-
lering i de senere ar har haft vidtrekkende konsekvenser for
ledelsen. I undersogelsen fremhaver hele 99% af de adspurgte
bestyrelsesmedlemmer, at de er enten meget enige eller enige
1, at den stigende regulering har medfert en markant sterre ar-
bejdsbyrde for bestyrelsen.

Krav til pengeinstitutternes styring og indretning
Lov nr. 579/2010 indeholdt blandt andet en praecisering af kra-
vene til styring og indretning af finansielle virksomheder (LFS

1. Der er tillige indfort skeerpede regler til ledelsens aflonning.
Udviklingen af scerligt § 77a vedr. begreensninger i anvendel-
sen af variabel lon er ikke medtaget i denne fremstilling, da
undersogelsen alene omhandler bestyrelsesarbejdet.
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175/2010). Pa det tidspunkt var de varste denninger efter fi-
nanskrisen ved at legge sig, og de forudgdende ars finansielle
turbulens satte i hoj grad prag pa @ndringerne. Serligt tre for-
hold synes at have varet geeldende. For det forste viste krisen, i
hvor hej grad de finansielle virksomheder er indbyrdes forbund-
ne og dermed den betydning, den finansielle sektors velbefin-
dende har for samfundsekonomien generelt. For det andet var
der en stigende mistillid til, at markedskrafterne og -aktererne
kunne udeve en tilstreekkelig egenkontrol med virksomheder-
nes ledelse, hvorfor tilgangen til regulering blev delvist @ndret.
Endelig og for det tredje stillede en raekke undersogelser sporgs-
malstegn ved, hvorvidt bestyrelserne i pengeinstitutterne havde
fort det fornedne tilsyn med direktionens arbejde, jf. eksempel-
vis Rangvid-rapporten (2013).

Pa denne baggrund var det derfor ikke overraskende, at de
centrale bestemmelser i lov om fiansiel virksomhed omhandlen-
de de finansielle virksomheders styring og indretning i §§ 70 og
71 blev skaerpet. Ved siden af skaerpelserne af § 70, stk. 1-4 fik
Finanstilsynet i den nye udformning af § 70, stk. 5 (nu § 70, stk.
7) hjemmel til at udstede nermere regler om de forpligtelser,
der pahviler bestyrelsen. Det har udmentet sig i en raekke bran-
chespecifikke bekendtgerelser om ledelse og styring, herunder
bekendtgerelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl.
(senest bkg. nr. 1026 af 30. juni 2016; herefter ledelsesbekendt-
gorelsen).

Den nye affatning af FIL § 70 beted, at bestemmelsen i
hgjere grad kom til at ligne SL § 115 om bestyrelsens opgaver,
herunder med detaljerede krav til bestyrelsens overordnede og
strategiske funktion (jf. LFS 175/2010 bemerkningerne til §
70). Ledelsesbekendtgerelsen supplerer i § 3 med en oplistning
af en raekke forhold, som ledelsen skal forholde sig til som led
i varetagelsen af den overordnede og strategiske ledelse. Gen-
nemgdende for § 70 er fokus pd handteringen af risici, sddan at
fastleeggelsen af virksomhedens forretningsmassige aktiviteter
og de hertil knyttede risici i veesentligt omfang bliver styrende
for bestyrelsens pligter.

Disse nye krav i § 70 i kombination med andre lovgivnings-
maessige tiltag rejser en rakke principielle problemstillinger —
iseer hvordan bestyrelsen skal forholde sig til forskellige risici
og ikke mindst, hvordan de skal fortolkes. Undersogelsen viser
omkring dette punkt, at der er klar uenighed om, hvorvidt Fi-
nanstilsynet er en sparringspartner for risikostyring med 32%
enige og 34% uenige. Dette indikerer, at der kan vare behov for
en mere central debat om, hvilken relation der ber vaere mellem
den finansielle sektor og Finanstilsynet. Derimod mener 47%,
at Finanstilsynet er fair i sin evaluering af bankens risici. Det-
te kommer ogsa til udtryk i den tilknyttede kommentar fra en
respondent: 'Finanstilsynets opstramning af regulering efter
finanskrisen har veeret rigtig og pdkreevet .

Udover forskel i detaljeringsgrad mellem reguleringen i
selskabsloven og lov om finansiel virksomhed er der den vee-
sentlige forskel mellem de to reguleringer af selskabsledel-
sen, at Finanstilsynet som tilsynsmyndighed har mulighed for
at gribe ind og udstede pabud, som relaterer sig til ledelsens
(manglende) handtering af samspillet mellem virksomhedens
forretningsmodel og risikostyring. Dette er blandt andet sket
i en sag fra 27. oktober 2016, hvor Finanstilsynet har pabudt
Forvaltningsselskabet Hellerup Finans A/S at udarbejde en
handlingsplan, som indeholder nedvendige foranstaltninger, der
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sikrer, at selskabet har en holdbar forretningsmodel baseret pa
den tilladelse, som selskabet har.2

Efter FIL § 70, stk. 1 skal bestyrelsen blandt andet fastlaeg-
ge virksomhedens forretningsmassige aktiviteter (forretnings-
model), identificere og kvantificere virksomhedens vesentlige
risici, fastlegge virksomhedens risikoprofil samt fastlaegge po-
litikker for styring af hver af virksomhedens veasentlige aktivi-
teter og de risici, der er knyttet hertil.

Herudover blev arbejdsdelingen mellem bestyrelse og di-
rektion ved Lov nr. 579/2010 fastlagt mere eksplicit end tidlige-
re. FIL § 70, stk. 2 stiller nu krav om, at bestyrelsen pa grundlag
af den fastlagte risikoprofil og de fastlagte politikker skal give
direktionen skriftlige retningslinjer, der som minimum skal in-
deholde; 1) kontrollerbare rammer for de risici direktionen ma
péfore virksomheden, 2) principper for opgerelse af de enkelte
risikotyper, 3) regler, om hvilke dispositioner der kraver be-
styrelsens stillingtagen, og hvilke dispositioner direktionen
selv kan foretage, samt 4) regler for direktionens rapportering
til bestyrelsen om risici mv.3 Det fremgér af forarbejderne, at
bestyrelsen selv afger, hvorvidt en aktivitet helt eller delvist
skal uddelegeres til direktionen, safremt der er tale om aktivitet,
som bestyrelsen inden for lovens rammer kan uddelegere. Da
bestyrelsen skal forholde sig til alle vasentlige aktiviteter og
risici, vil det betyde, at sdfremt en aktivitet ikke uddelegeres til
direktionen, jf. stk. 2, skal det fremga pa anden vis, at bestyrel-
sen har forholdt sig til det — eksempelvis ved at det fremgar af
bestyrelsens forretningsorden eller interne politikker, hvordan
aktiviteten og de tilknyttede risici handteres.

Som en nyskabelse indfoerte § 70, stk. 3 og 4 (nu § 70, stk. 3
og 5) ogsa krav til bestyrelsens aktivitetsniveau, idet bestyrelsen
lebende skal sikre, at virksomheden drives forsvarligt. Det skal
gores ved, at bestyrelsen skal forholde sig til, om de fastsatte
politikker mv. er forsvarlige i forhold til de faktiske forhold i
virksomheden, og om direktionen varetager sine opgaver i over-
ensstemmelse med de udstukne retningslinjer. Serligt vedreren-
de vurderingen af virksomhedens risici bestemmer ledelsesbe-
kendtgerelsen § 3, at bestyrelsen lebende, dog mindst én gang
arligt, skal foretage en vurdering af virksomhedens enkelte og
samlede risici - herunder tage stilling til, om risiciene er accep-
table. I den forbindelse skal bestyrelsen lobende vurdere, jf. le-
delsesbekendtgarelsen § 5, stk. 1, om virksomhedens politikker
samt retningslinjerne til direktionen er betryggende i forhold til
virksomhedens forretningsmaessige aktiviteter, organisation og
ressourcer samt de markedsforhold, som virksomhedens aktivi-
teter drives under. Dermed pracciseres det, at det er en lebende
cirkulaer proces at udarbejde, vurdere og revidere de i henhold
til § 70 vedtagne politikker og retningslinjer.

FIL § 71 fastseetter regler for virksomhedens organisation og
indretning. Med Lov nr. 579/2010 skete der kun mindre andrin-
ger i udformningen af § 71. Som det veasentligste blev en reekke
af de hidtidige vejledninger udstedt af Finanstilsynet erstattet af

2. Pabuddet, som relaterede sig til lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfolde (FAIF - loven), er offentliggjort den 27.
oktober 2016. Finanstilsynets tilsynsbefojelser omtales ncer-
mere nedenfor.

3. Det anfores i forarbejderne til § 70, stk. 2, at formuleringen
var i overensstemmelse med Finanstilsynets hidtidige praksis.
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ledelsesbekendtgerelsen. Kravene til bestyrelsens pligter blev
herved lovhjemlet, hvilket i sig selv kan siges at indebzre en
skaerpelse. Men indholdsmeessigt ses der ikke at vare sket en
skarpelse af bestyrelsens pligter, jf. Jorgensen (2013, s. 9 ff.).

FIL § 71 er efterfolgende @ndret igen ved Lov nr. 268/2014,
hvor et nyt stk. 1, nr. 10 blev indsat. Herefter skal en finansiel
virksomhed have de personalemessige og ekonomiske ressour-
cer, der er nedvendige for at sikre tilstreekkelige muligheder
for introduktions- og efteruddannelseskurser til medlemmer af
bestyrelsen og direktionen. Bestemmelsen har til formal at un-
derstotte bestyrelsens arbejde med at sikre, at bestyrelsens med-
lemmer samlet set opfylder kompetencekravene i § 70, stk. 4,
som blev indfert ved samme lejlighed (se narmere nedenfor).

FIL § 65 blev ogsa @ndret ved Lov nr. 579/2010. Bestem-
melsen fik et nyt stk. 2, hvorefter Finanstilsynet kan fastsatte
regler om forretningsordenens indhold. Denne hjemmel er ogsa
udmentet ved ledelsesbekendtgerelsen.® For pengeinstitutter,
der er organiseret som aktieselskaber, supplerer bestemmelsen
SL § 130, hvorefter bestyrelsen skal treffe nermere bestem-
melser om udferelsen af sit hverv ved en forretningsorden. For-
skellen mellem de to bestemmelser bestér i, at Finanstilsynet i
ledelsesbekendtgerelsens bilag 6 har fastlagt en rekke detalje-
rede krav til indholdet af forretningsordenen, mens SL § 130,
stk. 2 alene henviser til en rekke forhold, som bestyrelsen ber
overveje 1 forbindelse med forretningsordenens udformning.
Selvom forretningsordenen skal tilpasses det enkelte pengein-
stituts forhold, medferer kravene i ledelsesbekendtgarelsen, at
virksomhederne har en minimumstjekliste til de forhold, som
forretningsordenen skal omfatte, og bekendtgerelsens krav ud-
gor dermed en preacisering af bestyrelsens pligter. Dette kan
vere en hjelp for bestyrelsen, men samtidig kan det ogsa be-
tragtes som en begransning i ledelsens frihed til at tilretteleegge
dens arbejde, idet forretningsordenen skal bygges op om en fast
defineret skabelon.

Krav til bestyrelsens egnethed og haderlighed

Lov nr. 579/2010 medferte ogsa skerpede krav til bestyrelsen
i form af bestemmelser om bestyrelsesmedlemmernes egnethed
og heederlighed (”fit and proper”) i FIL § 64.6 Bestemmelsen
er senere @ndret endnu engang ved Lov nr. 268/2014, hvor det
nuvaerende stk. 2 blev sat ind.” Reglerne skal sikre, at bestyrel-
sesmedlemmerne er egnede til at varetage deres stilling, lige-
som de skal sikre, at der er tale om haderlige personer, sadan at
der ikke er risiko for, at de pagaeldende misbruger deres stilling.
Ifolge forarbejderne til Lov nr. 579/2010 havde @ndringerne for
det forste til formal at hindre, at samfundet mister tilliden til
den finansielle sektor, og for det andet at finansielle virksom-
heder bryder sammen med store ekonomiske omkostninger til

4. Bestemmelsen gennemforer art. 91, stk. 9, i CRD IV.

Senest bkg. nr. 1026 af 30. juni 2016.

6. Bestemmelsen er uddybet i Finanstilsynets vejledning om krav
i den finansielle lovgivning til direktorers og bestyrelsesmed-
lemmers egnethed og heederlighed (fit and proper). Seneste
version er vejledning nr. 9291 af 15. maj 2014.

7. Bestemmelsen gennemforer artikel 91, stk. 1, 1. pkt., og stk. 8,
i CRDIV.
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folge for sektoren og samfundet generelt (jf. LFS 175/2010, pkt.
2.5.2).

2010-zndringerne medforte blandt andet, at medlemmer
af bestyrelsen eller direktionen ved deres indtraeden i virksom-
hedens ledelse skal vurderes af Finanstilsynet i forhold til det
bestemte hverv/den bestemte stilling i virksomheden.8 Kravet
om vurdering i forhold til en bestemt position medferer, at en
person ikke kan g8 fra en stilling/en type virksomhed, hvor ved-
kommende er vurderet egnet, til en anden, uden at Finanstilsy-
net konkret tager stilling til, om vedkommende ogsa er egnet til
at bestride dette hverv/denne stilling. Tidligere var det Finanstil-
synets praksis, at man som udgangspunkt kun blev vurderet én
gang og derfor kunne tage vurderingen med sig.”

I medfor af § 64 stk. 1 og 2 skal et ledelsesmedlem til enhver
tid for det forste have tilstraekkelig viden, faglig kompetence og
erfaring til at kunne udeve sit hverv eller varetage sin stilling i
den pégeldende virksomhed, og for det andet skal den pagel-
dende have et tilstraekkelig godt omdemme og udvise haederlig-
hed, integritet og uathaengighed for effektivt at kunne vurdere
og anfagte afgorelser truffet af den daglige ledelse. Mens der
oprindeligt var fokus pé ledelsesmedlemmets erfaring, er stk.
1 og 2 udbygget sddan, at der nu i hegjere grad legges vegt pa
dennes viden, kompetencer og personlige kvaliteter. Dermed er
der lagt op til en professionalisering af bestyrelsen, som kan fa
betydning for mulighederne for at rekruttere kandidaterne til be-
styrelserne i de finansielle virksomheder. Det kan ikke afvises,
at det ogsé vil fa betydning for eventuelle erstatningssager mod
ledelsen i finansielle virksomheder. Valget af ordet “uathengig-
hed” i lovteksten er dog diffust. Skal det vurderes fra en gkono-
misk synsvinkel (personen har en sterre formue eller ejer ikke
aktier i selskabet) eller fra et corporate governance perspektiv
(f.eks. at man kan vere i bestyrelsen i en begrenset periode,
ingen interessekonflikter, mv.)?

Det er Finanstilsynet, der péser, at et ledelsesmedlem op-
fylder “fit and proper”-kravene, hvilket indebzrer to elemen-
ter. Kravene skal vaere opfyldt pa det tidspunkt, hvor den pa-
geldende tiltreeder stillingen/hvervet. Finanstilsynets “fit and
proper”-godkendelse sker for bestyrelsesmedlemmers vedkom-
mende typisk, efter at de pagaldende er valgt af pengeinstitut-
tets aktionarer pa en generalforsamling og for direkterers ved-
kommende efter bestyrelsens beslutning om anszttelse. Men
kravene skal tillige veere opfyldt, sd leenge den pagaeldende
sidder i stillingen/besidder hvervet, hvorfor Finanstilsynet ef-
terfolgende kan pabyde, at den pagaldende fratreeder, jf. FIL §
351, stk. 1 og 2. I forhold til det selskabsretlige udgangspunkt
for bestyrelsens sammensatning har Finanstilsynet séledes ikke
alene mulighed for at naegte at godkende aktionzrernes valg af
bestyrelsesmedlemmer, men ogsé efterfolgende mulighed for at
afsatte et bestyrelsesmedlem, som aktionarerne tidligere har
valgt.

8. Personkredsen omfattet af' § 64 er direktorer anmeldt til Er-
hvervsstyrelsen og bestyrelsesmedlemmer, herunder ogsd med-
arbejdervalgte medlemmer, jf. vejledningen, pkt. 2.

9. Jf. Finanstilsynets tidligere vejledning af 27. juli 2005, pkt.
4.1
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Som eksempel pa den traditionelle anvendelse af “fit and
proper”-kravene i relation til erfaring kan fra Finanstilsynets
praksis for bestyrelsesmedlemmer i betalingsinstitutter (udby-
dere af betalingstjenester)lo blandt andet navnes, at en raek-
ke specifikke ansattelser ikke medforte tilstreekkelig indsigt 1
driftsmassige forhold, som er nedvendige for at kunne vere
ansvarlig for at drive virksomhed med udbud af betalingstjene-
ster. Dette geelder eksempelvis ansattelse som postarbejder og
taxachauffor, drift af egen vognmandsfirma, direktor i en ivaerk-
settervirksomhed, erfaring med kundebetjening (uanset at dette
skete 1 en virksomhed, der udferte pengeoverforsler), erfaring
med regnskabsmassige opgaver i en mebelvirksomhed, samt
arbejde med formidling af 1an til forbrugere.!!

Men udover disse relativt klare tilfelde af manglende er-
faring er det ikke na@rmere praeciseret, hvad der ligger 1 kravet
om erfaring, herunder om generel ledelsesmessig erfaring er
tilstreekkelig, eller der ogsd ma stilles krav om erfaring i for-
hold til finansiel virksomhed og aktivitet. I sidstnavnte relation
skal det dog papeges, at erfaringskravet ma sammenholdes med
kompetencekravene til bestyrelsesmedlemmerne og uddannel-
seskravene i sa henseende omtalt nedenfor.

Om praksis vedrerende “fit and proper”-kravet skal en af-
gorelse fra 2014 tillige naevnes.!2 Her nagtede Finanstilsynet at
give en tilladelse til drift af forsikringsmaglervirksomhed med
henvisning til, at selskabets direkter, efter Finanstilsynets vur-
dering i forbindelse med tidligere virksomhedsudevelse, havde
udvist en adfeerd, som gav grund til at antage, at han ikke ville
varetage direktorstillingen pa forsvarlig vis. Finanstilsynet hen-
viste blandt andet til den rolle og de transaktioner, som den pa-
gaeldende havde foretaget i selskaber, som var erklaeret konkurs.

Udover de nzvnte @ndringer pakaldte andringen af § 64,
stk. 2, nr. 4 ved Lov nr. 579/2010 sig opmarksomhed. Nr. 4 fik
en tilfojelse, hvorefter man ved vurderingen af, om et medlem
af bestyrelsen eller direktionen udviser eller har udvist en ufor-
svarlig adferd, skal leegge vagt pa hensynet til at opretholde
tilliden til den finansielle sektor. Det folger af bemarkningerne
til bestemmelsen, at det er hensigten med tilfejelsen at sikre, at
Finanstilsynet kan gribe ind, safremt tilsynet eksempelvis i for-
bindelse med en inspektion bliver bekendt med, at en virksom-
hed drives pa en risikopraeget og ledelsesmassigt mangelfuld
méde. Nr. 4 var dermed i modsztning til de evrige bestemmel-
ser i stk. 2 udpraeget skeonsbaseret, og opfattelsen af, hvad der
skal til for at bevare tilliden til den finansielle sektor, synes at
vere en vurdering, som vil kunne @ndre sig i takt med de krav,
som samfundet stiller til den finansielle sektor.

Hensigten med den nye udformning var for det forste at sik-
re, at det blev lettere for Finanstilsynet at afsatte ledelsen eller
enkelte ledelsesmedlemmer, og for det andet, at Finanstilsynet
ville kunne gribe ind pa et tidligere tidspunkt, end tilfaeldet hav-
de veret hidtil. Omvendt medforer kravet storre usikkerhed for
ledelsesmedlemmerne pga. den udpraegede grad af sken, der

10. "Fit and proper”’-kravene til ledelsesmedlemmer i betalingsin-
stitutter findes i betalingstjenesteloven (Lovbkg. nr. 613/2015)
s$18.

11. Afgorelserne er offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside
16. september 2015, 29. august 2011 og 17. februar 2011.

12. Se Finanstilsynets afgorelse dateret 23.oktober 2014.
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ligger i bestemmelsen.!3 Dette er iseer bekymrende set fra en
aktionarsynsvinkel, da blot 30% af de adspurgte i undersogel-
sen mener, at der er en reel mulighed for, at bestyrelsen kan gore
indsigelse over for en tilsynsreaktion fra Finanstilsynet. Dette
bringer det essentielle spergsmél op, om “hvem vogter vogter-
ne”, hvilket er et centralt corporate governance problem bade i
dag og i fremtiden. Som kommentar til netop dette skriver en af
de adspurgte i undersogelsen: ’Det er min erfaring, at Finanstil-
synet gerne tager en dialog, men er meget eneradig og ikke altid
“lyttende . Ingen tvivler pa Finanstilsynets berettigelse, men
et centralt spergsmél er, hvilken rolle Finanstilsynet skal udeve
over for pengeinstitutterne?

Fil § 64 skal som navnt ses i sammenhang med § 351, stk.
1 og 2, hvorefter Finanstilsynet kan pabyde en finansiel virk-
somhed at afsette en direkter, ligesom tilsynet kan pabyde et
medlem af bestyrelsen at nedlaegge sit hverv — i begge tilfelde
safremt de pageeldende efter § 64, stk. 2 eller 3, eller § 64 a, ikke
kan bestride hvervet. Finanstilsynet har i de senere ar anvendt
disse muligheder. 14

I en sag fra 201615 pabed Finanstilsynet fire personer at
nedlegge deres hverv som bestyrelsesmedlemmer i et penge-
institut, idet de antoges ikke at kunne varetage bestyrelseshver-
vene pa forsvarlig vis, jf. § 64, stk. 3, nr. 4, smh.m. § 351, stk.
2. Finanstilsynet lagde vaegt pa en reekke beslutninger truffet af
den samlede bestyrelse, blandt andet medvirken til uforsvarlig
kreditgivning pé utilstraekkeligt bevillingsgrundlag og mang-
lende kompetencer og forstielse for den finansielle lovgivning
1 bestyrelsen. Finanstilsynet fremhavede tillige manglende pri-
oritering af efterlevelse af Finanstilsynets pabud vedrerende
overtredelse af habilitetsregler 1 forbindelse med bestyrelses-
arbejdet, bestyrelsens manglende samlede viden og erfaring,
utilstraekkelige bevillingsgrundlag samt anvendelse af ekstern
konsulent i bestyrelsesarbejdet. Finanstilsynet havde desuden
konstateret en gennemgéende passivitet hos et flertal af besty-
relsesmedlemmerne, hvilket havde vaeret en medvirkende érsag
til de kritisable forhold, herunder muliggjort enkelte bestyrel-
sesmedlemmers varetagelse af egne interesser frem for penge-
instituttets.

I en sag fra 2013,10 som efterfolgende er stadfastet af Er-
hvervsankenavnet,!7 har Finanstilsynet pabudt et bestyrelses-

13. Senere er bestemmelsen igen cendret ved Lov nr. 403/2014, og
andet led af nr: 4 er nu indeholdt i § 64, stk. 4. Der er dermed
ikke cendret pa, at der er tale om en subjektiv vurdering, hvor
hensynet til tilliden til den finansielle sektor spiller en afgoren-
de rolle.

14. Der er neeppe tvivl om, at Finanstilsynets tilkendegivelser
eksempelvis i forbindelse med inspektioner ligeledes har fort
til, at bestyrelsesmedlemmer og direktorer har forladt deres
stilling, se sdledes Finanstilsynets pressemeddelelse af 14. fe-
bruar 2011, hvor tilsynets tidligere direktor anforer: 'Det vir-
ker steerkt, nar vi tilkendegiver at en person efter vores mening
ikke bor sidde i ledelsen. I de tre sager mod bankdirektorer er
sagerne afsluttet ved, at de pageeldende personer har forladt
bankernes direktioner.’

15. Offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside den 15. juli
2016.

16. Offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside den 10. decem-
ber 2013.

17. Jf- kendelse af 17. oktober 2014.

10 FINANS/INVEST | 01 | FEBRUAR 2017

medlem/en bestyrelsesformand at nedlegge hvervet, i hvilken
forbindelse der blev lagt veegt pa en rekke beslutninger truffet
af bestyrelsen, som efter tilsynets og Erhvervsanken®vnets op-
fattelse ikke var egnet til at sikre en forsvarlig og hensigtsmaes-
sig ledelse af virksomheden. Det fremgar af Erhvervsankenzav-
nets gengivelse af Finanstilsynets afgorelse, at det pagaldende
bestyrelsesmedlem, som var performancelennet i virksomhe-
den, havde haft en vesentlig personlig ekonomisk interesse 1,
at virksomheden havde et hejt afkast, hvorfor han matte anses
for inhabil i forhold til en raeekke beslutninger truffet i besty-
relsen. Den pagaldende havde tillige spillet en central rolle i
forbindelse med en omstrukturering af virksomheden, saledes
at bestyrelsen og den pagaldende kunne bevare kontrollen over
virksomheden.

I en sag fra 2015!3 palagde Finanstilsynet bestyrelsen i
en finansiel virksomhed med gjeblikkelig virkning at afset-
te selskabets direktor med henvisning til en raekke alvorlige
overtraedelser af reglerne i hvidvaskloven, jf. FIL § 64, stk. 3,
nr. 4, smh.m. § 351, stk. 1. Finanstilsynet fandt pd baggrund
af inspektionen pa hvidvaskomradet, at direkteren ikke havde
forankret implementeringen af hvidvaskloven ledelsesmassigt,
herunder prioriteret overholdelsen af hvidvaskloven i virksom-
heden. Det var endvidere ved inspektionerne konstateret, at
virksomheden pé flere og vasentlige omrader angéende styring
og kontrol ikke levede op til lovgivningens krav. Finanstilsy-
net vurderede pa baggrund af det samlede forleb, at direkterens
styring af centrale omrader indenfor virksomhedens drift havde
veret utilstreekkelig. Der var saledes flere eksempler pa, at di-
rekteren ikke havde sikret, at virksomheden blev drevet i over-
ensstemmelse med de geeldende regler, og at han ikke forméede
at rette op pa forhold, som var blevet patalt. Det var Finans-
tilsynets samlede vurdering, at det pa baggrund af direkterens
udviste adfeerd pa hvidvaskomradet, sammenholdt med dennes
manglende styring pa centrale omrader indenfor driften af virk-
somheden, matte antages, at direkteren ikke kunne varetage sin
stilling som direkter i virksomheden pa en forsvarlig méde, og
at han pa den baggrund ikke leengere opfyldte kravene i § 64,
stk. 3, nr. 4. I Finanstilsynets vurdering indgik, som i de andre
nevnte sager, tillige hensynet til at opretholde tilliden til den
finansielle sektor, jf. § 64, stk. 4.

Krav til bestyrelsens kompetencer
0g sammensatning
”Fit and proper”-bestemmelsen blev ved Lov nr. 268/2014 sup-
pleret af et nyt stk. 4 i § 70,19 hvorefter bestyrelsen for den
finansielle virksomhed skal sikre, at dens medlemmer har til-
streekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at
kunne forsté virksomhedens aktiviteter og de hermed forbundne
risici.

I modsatning til § 64, som retter sig mod det enkelte besty-
relsesmedlem, er der i § 70, stk. 4 tale om et krav, som retter sig
mod den samlede bestyrelse. Ved vurderingen af behovet for

18. Offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside den 15. septem-
ber 2015.

19. Bestemmelsen gennemforer artikel 91, stk. 1, 2. pkt., og stk. 7,
i CRD IV,



kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring skal bestyrelsen
tage udgangspunkt i den enkelte virksomheds forretningsmo-
del. Ud over den fornedne grundviden som det enkelte besty-
relsesmedlem ma antages at besidde, kan der pa baggrund af
virksomhedens forretningsmodel eller risikoprofil vere behov
for, at enkelte medlemmer besidder specialviden om bestemte
forhold. Det er et krav, at bestyrelsen lebende vurderer, om der
er behov for at supplere bestyrelsens grundviden med specialvi-
den (LFS 133/2014 bemerkning nr. 28 til § 70, stk. 4). Bestem-
melsen skal ses i sammenhang med FIL § 71, stk. 1, nr. 10 om
bestyrelsesuddannelse, der har til formal at understette bestyrel-
sens arbejde med at sikre, at bestyrelsens medlemmer samlet set
opfylder kravene i § 70, stk. 4 (LFS 133/2014 bemeerkning nr.
33 til § 71, stk. 1, nr. 10).

Som noget nyt blev der ved Lov nr. 268/2014 ogsa indsat en
§ 64 a,20 hvorefter et ledelsesmedlem skal afsatte tilstreekkelig
tid til at varetage sit hverv som direktor eller bestyrelsesmed-
lem i den pdgzldende virksomhed. Det er ledelsesmedlemmet
selv, der skal foretage vurderingen, og det er ikke blot ved til-
treedelsen, men lobende, at den pagzldende skal vurdere, om
vedkommende har afsat tilstreekkelig tid til varetagelse af sit
hverv. I vurderingen skal virksomhedens sterrelse, organisation
og kompleksitet inddrages.

Samtidig blev der indfert en ny bestemmelse i § 70, stk. 1,
nr. 4,21 som palegger bestyrelsen en pligt til at fastlegge en
politik for mangfoldighed i bestyrelsen.22 Kravet om mangfol-
dighed blandt bestyrelsesmedlemmer relaterer sig eksempelvis
til kons- og aldersmessige spredning. Selvom en sadan spred-
ning eller mangfoldighed har til formdl at fremme tilstraekkelig
diversitet 1 kvalifikationer og kompetencer blandt bestyrelsens
medlemmer, er mangfoldighedskravet af en anden og bredere
karakter og ikke direkte relateret til kravene om kompetence
i FIL § 70, stk. 4. For bersnoterede selskaber er der i Anbe-
falingerne for god selskabsledelse pkt. 3 om sammensatning
og organisering en bestemmelse i afsnit 3.1.2, hvorefter det an-
befales, at bestyrelsens udvalgelse og indstilling af kandidater
til bestyrelsen gennemfores ved en grundig og for bestyrelsen
transparent proces, der er godkendt af den samlede bestyrel-
se. Ved vurderingen af sammensatningen og indstilling af nye
kandidater skal der tages hensyn til behovet for fornyelse og
til behovet for mangfoldighed i relation til blandt andet alder,
international erfaring og ken. Med indferelsen af kravet om en
mangfoldighedspolitik i lov om finansiel virksomhed er kursen
overfor de finansielle virksomheder skarpet, idet der ikke len-
gere alene er tale om ’soft law’, men om et ufravigeligt krav,
hvis overholdelse indgar i Finanstilsynets tilsyn med virksom-
heden, jf. § 344.

20. Bestemmelsen gennemforer artikel 91, stk. 2 og stk. 3, 1. pkt., i
CRDIV.

21. Bestemmelsen gennemforer artikel 91, stk. 10, i CRD IV.

22. Bestemmelsen minder om SL § 139 a men kan ses som mindre
indgribende, da FIL § 70, stk. 1, alene stiller krav om, at den
finansielle virksomhed udarbejder en mangfoldighedspolitik
i modscetning til SL § 139 a, der ogsa stiller krav om, at det
overste ledelsesorgan i borsnoterede selskaber skal opstille
maltal for det underrepreesenterede kon. Omvendt har § 70,
stk. 1, nr. 4 et bredere fokus, da det ikke alene er konsfordeling
men mangfoldighed, der er omfattet af bestemmelsen.
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Ud over de skitserede @ndringer i §§ 64, 64 a og 70 er der
med Lov nr. 1490/2014 vedtaget en ny § 64 b, hvorefter et med-
lem af bestyrelsen hurtigst muligt, og senest 12 méneder efter
indtreeden i bestyrelsen, skal gennemfere et grundkursus i de
kompetencer,?? der er nedvendige for at varetage de forpligtel-
ser og funktioner, som kraves af bestyrelsesmedlemmer i den
virksomhedstype, som den pagaeldende er indtradt i.24 Bestem-
melsen er tradt i kraft 1. januar 2017.

Ovennavnte forhold rejser en raekke grundleggende pro-
blemstillinger omkring bestyrelsernes fokusomréader og tids-
forbrug. Hos 57% af de i undersogelsen adspurgte blev mere
end 20% af tiden i bestyrelseslokalet anvendt til emner, som
vedrorer regulering. Derudover er det ogsa pafaldende, at mere
end 48% mente, at den nuvarende arbejdsbyrde omkring regu-
latoriske forhold ikke var passende.

Disse forhold har medfert, at mere end 25% af de adspurgte
svarede, at der ikke var den fornedne tid under bestyrelsesmo-
derne til at analysere de strategiske udfordringer, som sektoren
star overfor.

Finanstilsynets tilsynsvirksomhed

For @®ndringerne af lov om finansiel virksomhed ved Lov nr.
579/2010 tilrettelagde Finanstilsynet dets virksomhed, saledes
at der fortes et risikobaseret tilsyn.25 Det vil sige, at den til-
synsmassige indsats var sterst, hvor Finanstilsynet fandt, at de
potentielle risici og skadevirkninger var storst.

Det skulle ogsé veare tilfeeldet fremadrettet, men det blev
med @ndringen af § 344, stk. 5, 1. pkt. (nu stk. 2, 1. pkt.) praeci-
seret, at Finanstilsynet skal tilretteleegge dets tilsynsvirksomhed
med henblik pa at fremme den finansielle stabilitet og tilliden
til de finansielle virksomheder og markeder. Videre fremgik det
af den nye formulering af § 344, stk. 5, 2. pkt. (nu stk. 2, 2.
pkt.), at Finanstilsynet i dets tilsynsvirksomhed skulle legge
veegt pa holdbarheden af den enkelte finansielle virksomheds
forretningsmodel. Dette er med til at fremhave, at det ikke ale-
ne er aktuelle overtradelser, tilsynet skal gribe ind overfor, men
at der ogsé kan/skal gribes ind, safremt tilsynet finder, at der
fremadrettet er en risiko forbundet med virksomhedens forret-
ningsmeassige eller driftsmassige forhold. Da forarbejderne til
§ 344, stk. 5 specifikt henviser til @ndringerne af FIL § 71, (LFS
175/2010 bemerkning nr. 73 til § 344, stk. 1), er det oplagt, at
opfyldelse af disse vil spille en central rolle i vurderingen af
holdbarheden af forretningsmodellen.

Med Lov nr. 579/2010 skete der ogsa en a@ndring af FIL §
350, stk. 1, nr. 2, der medferte, at Finanstilsynet kan gribe ind
over for en virksomhed tidligere end hidtil. Med den @ndrede
ordlyd af § 350, stk. 1, nr. 2, fik Finanstilsynet mulighed for at
gribe ind over for en virksomhed, hvor der pa grund af virksom-
hedens indre forhold (alene eller i samspil med ydre forhold,
eks. udviklingen i bestemte sektorer) er en ikke uvasentlig ri-

23. § 64 b, stk. 3 indeholder en hjemmel til, at Finanstilsynet
fastscetter ncermere regler om indholdet af grundkurset.

24. Finanstilsynet kan undtage et medlem af bestyrelsen fra
kravet, hvis medlemmets viden, faglige kompetence eller
erfaring md anses for tilstreekkelig, jf- § 65, stk. 2.

25. FIL § 344, stk. 5.
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siko for, at virksomheden pé kortere eller leengere sigt vil miste
sin tilladelse til at drive virksomhed.2® Ser man pa ordlyden af
bestemmelsen henholdsvis for og efter @ndringen i 2010, ses
det, at der hidtil skulle have varet en betydelig risiko for, at
virksomheden ville miste sin tilladelse, mens der fremadrettet
alene skulle veere en ikke uveesentlig risiko herfor. Der var altsa
lagt op til, at der skulle mindre til, for at Finanstilsynet kan gribe
ind, og kun hvor risikoen er uvasentlig, kan tilsynet undlade at
gribe ind.

I en sag fra 201627 har Finanstilsynet med henvisning til
de tilsvarende bestemmelser i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. § 167 pabudt et forvaltningsselskab at
udarbejde en handlingsplan, som indeholder nedvendige foran-
staltninger, der sikrer en i forhold til den givne tilladelse holdbar
forretningsmodel. Tilsynet fandt blandt andet, at forvaltnings-
selskabets forretningsmodel matte betragtes som uholdbar.

Pa tilsvarende vis kan Finanstilsynet pabyde blandt andet
et pengeinstitut at foretage de nedvendige foranstaltninger, blot
det er sandsynligt, at pengeinstituttet inden for de folgende 12
maneder vil overtrade kravene fastsat i enten lov om finansiel
virksomhed eller regler udstedt i medfer af loven eller tilsyns-
forordningen, jf. FIL § 344 b.28 Dvs. at Finanstilsynet kan gribe
ind, inden der er sket en egentlig overtradelse. I forarbejderne
naevnes blandt andet specifikt i relation til FIL § 70, at indgriben
kan ske som folge af en utilstrekkelig kollektiv viden i besty-
relsen i relation til et nyt omrade, som virksomheden er pa vej
til at beveege sig ind pa (LFS 133/2014 bemarkning nr. 130).

Zndringerne af FIL §§ 344, stk. 5 og 350, stk. 1, nr. 2, inde-
beerer en styrkelse af Finanstilsynets befojelser,2® og disse sup-
plerer dermed de skerpede krav til indretningen af virksomhe-
derne og ledelsen, som er gennemgéet ovenfor. Som diskuteret
kan det give oget usikkerhed for de finansielle virksomheder,
nar begreber som finansiel stabilitet og tillid til den finansielle
sektor skal inddrages i vurderingen af, om virksomhederne le-
ver op til deres forpligtelser, jf. ogsa Birkmose (2011). Serligt
tilliden til den finansielle sektor er et begreb, der ma antages
at kunne @ndre sig over tid. Videre spiller det ogsd en rolle,
at den tidshorisont, som Finanstilsynet anvender, er udvidet, da
usikkerheden alt andet lige bliver storre jo leengere tidshorisont,
der anvendes. Endelig skal der mindre til, for at Finanstilsynet
kan gribe ind.

Disse vasentlige @ndringer i Finanstilsynets tilsynsbefojel-
ser og pligter i sd henseende stiller uden tvivl store krav til Fi-
nanstilsynets virksomhed og ikke blot dets juridiske, men ogsa
forretningsmeessige kompetencer. Finanstilsynet risikerer at
komme til at balancere mellem tilsynsvirksomhed og indblan-

26. Den cendrede § 350, stk. 1, nr: 2 lyder sdledes: 'der er en ikke
uvcesentlig risiko for, at virksomhedens okonomiske stilling
pa grund af indre eller ydre forhold udvikler sig sdledes, at
virksomheden vil miste sin tilladelse.’

27. Afgorelsen er dateret 27. oktober 2016 og tillige omtalt oven-
for.

28. Indsat ved Lov nr. 268/2014.

29. Herudover skete der ogsa en yderligere cendring af tilsynets
befojelser med indscettelsen af FIL § 347 b, hvorefter Finan-
stilsynet kan iveerkscette uvildige undersogelser af finansielle
virksomheder og pabyde virksomhederne at afholde udgifterne
hertil.
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ding i virksomhedens ledelse.30 Dette i kombination med tilsy-
nets muligheder for at nagte at godkende eller afsatte selska-
bets ledelse udfordrer, som navnt tidligere, den grundleggende
organisationsstruktur i selskabslovgivningen.

Disse dilemmaer blev ogsé fremhavet i spergeskemaunder-
sogelsen, hvor 53% er meget enige eller enige i, at samarbejdet
mellem Finanstilsynet og bestyrelsen baserer sig pa gensidig til-
lid, og 49% er meget enige eller enige i, at bestyrelsen kan fore
en aben dialog med Finanstilsynet.

Dog mener blot 30%, at der er mulighed for, at bestyrel-
sen kan gere indsigelse over for en tilsynsreaktion fra Finans-
tilsynet. Dette bringer det essentielle spargsmal op om, “hvem
vogter vogterne”, hvilket er et centralt corporate governance
problem béde i dag og i fremtiden. Ingen tvivler pa Finanstil-
synets berettigelse, men det centrale spergsmél er, hvilken rolle
tilsynet skal udeve over for pengeinstitutterne.

Man kan stille spergsmalet: Hvad er konsekvenserne, hvis
tilsynet griber ind over for en virksomheds forretningsmodel
eller ledelse? I praksis formentlig, at langt de fleste virksom-
heder og deres ledelse vil rette ind, alene fordi det modsatte ma
forventes at fi store forretningsmaessige konsekvenser. Denne
mulighed er bekymrende; for kan man forvente, at tilsynet har
forneden indsigt i den udvikling, der foregar indenfor sterkt
specialiserede omrader, som eksempelvis fintech-omradet? Det
kan derudover ogsé have vidtrekkende konsekvenser, ikke kun
for selskabets aktionaerer, men ogsé for vaeksten i samfundet.

Der er grundet @ndret lovgivning og nye kapitalkrav, som
nevnt i undersegelsen, blandt andet sket en markant @ndring
1 kreditgivningen over de seneste ar. Dette har alt andet lige en
negativ indflydelse pa vaksten i samfundet.

Videre ber det fore til overvejelser om, hvorvidt der er det
rette strategiske fokus i branchen? Svaret i undersegelsen er
tvetydigt. Den hgje frekvens og et relativt hgjt tidsforbrug kom-
bineret med strukturen pd mange af de nuvarende bestyrelses-
meder kan give en bekymring om, at der ikke er den fornedne
tid til at fokusere pa mange af de strategiske udfordringer, som
branchen star overfor.

Har eller kan den udvikling ogsé have indflydelse pa den
retssikkerhed, som et bestyrelsesmedlem eller en direkter har
i den finansielle sektor? Finanstilsynet har flere gange benyttet
hjemlen i FIL § 351, stk. 1 og 2 til at afsatte bestyrelsesmed-
lemmer i finansielle virksomheder samt pélagt bestyrelsen at
afsette virksomhedens direktor. Finanstilsynet har vurderet, at
de pageeldende ikke — leengere — er egnede til at sikre en forsvar-
lig drift af virksomheden. Tilsvarende har Finanstilsynet aktivt
forholdt sig til virksomheders forretningsmodel og givet pabud
med relation hertil.

Endelig er det uafklaret, hvad den retlige konsekvens er
eller ber vere, sdfremt Finanstilsynets indgriben senere bliver
underkendt eksempelvis af Erhvervsankenavnet, eller safremt

30. Se ogsa “Finanstilsynet styrker grebet om bankerne” i er-
hvervsbladet.dk, d. 11. marts 2010, hvor professor Anders
Grosen, Handelshajskolen, Arhus Universitet, udtaler, at man
kan frygte, at Finanstilsynet gar hen og bliver en skyggeledel-
se, hvis de far for mange befojelser. I samme artikel udtaler
direktor i Basispoint, Soren Plesner, sig tillige kritisk om tilsy-
nets mulighed for at vurdere virksomhedens forretningsmodel.



tilsynet ikke griber ind, og det senere viser sig, at dette var fejl-
agtigt med store konsekvenser for eksempelvis et pengeinstituts
kunder?

Er fremtiden mere regulering,

eller er der alternativer?

Som det er fremgéet af ovenstaende, er der i de senere ar
blevet gennemfort et betydeligt antal stramninger i de lovgiv-
ningsmessige krav til bestyrelserne i finansielle virksomheder,
ligesom Finanstilsynet har fiet udvidet dets befojelser til at gri-
be ind over for de finansielle virksomheder, herunder virksom-
hedernes direktion og bestyrelse.

Der er naeppe tvivl om, at finanskrisen viste, at der var behov
for reguleringsmassigt at opstille strengere og mere detaljerede
krav til ledelsen af finansielle virksomheder samt gge Finanstil-
synets muligheder for i videre omfang, og pa et tidligere tids-
punkt, at kunne gribe ind over for uforsvarlig ledelse af denne
type virksomhed — alt begrundet i et legitimt samfundsmaessigt
onske om nationalt og internationalt at sikre finansiel stabili-
tet og tilliden til den finansielle sektor. I dette perspektiv ma
de foretagne @ndringer i reguleringen anses for at have opfyldt
deres formal.

Men det er uklart, om det har det varet med til at frem-
tidssikre pengeinstitutterne? Kommende lovgivning ber som
minimum forholde sig til tre principielle paradigmeandringer
og strategiske udfordringer;

1. Proportionalitet: Kan og ber man palagge store og sma
pengeinstitutter de samme regulatoriske krav? Er det en
korrekt fremgangsmade i en markedsekonomi, eller vil det
kun vere med til pa sigt at reducere konkurrencen? Over
80% af deltagerne i undersegelsen har udtrykt bekymring
for, om proportionalitets-problemstillingen overhovedet er
forstaet i de politiske kredse. Dette rejser et spergsmal om
de afledte konsekvenser, hvis det ikke bliver andret - og
iseer hvilken indflydelse det vil have pé fremtidens danske
bankstruktur.

2. Valg af corporate governance model: Spergsmalet er,
om de foretagne @ndringer har eller vil fa utilsigtede og
uhensigtsmassige konsekvenser for bankbestyrelsernes og
direktionernes arbejde og funktion i relation til forretnings-
og strategiudvikling, hvilket jo er ledelsens veesentligste
opgave og ansvar? I Danmark har man i dag de-facto opna-
et en amerikansk ét-lags corporate governance model, hvor
mange af de lidt sterre operationelle beslutninger bliver
taget i bestyrelsen. Dette er et brud med den traditionelle
nordiske corporate governance model og vil utvivlsomt
give danske, finansielle bestyrelser mindre tid til at fokuse-
re pa de reelle strategiske udfordringer.

3. International konkurrence og fintech: Den finansielle sektor
vil blive udsat for gget international konkurrence, og lokal
lovgivning vil have en stigende indflydelse pa, hvor et pen-
geinstitut eller anden finansiel virksomhed valger at lade
sig registre. Denne konkurrence vil komme fra selskaber,
som er registreret bade inden for og uden for EU, og vil i
stigende grad veere baseret pa alternative forretningsmo-
deller. Der er allerede nu nye akterer med robo-radgivning,
transaktioner med forskellige digitale valutaer og mange
alternative finansieringskanaler. Det er med andre ord ikke
et spergsmal, om det sker i Danmark, men kun hvornér.

BANKBESTYRELSENS BYRDER IS

Konklusion

Artiklens forfattere opfordrer til, at man allerede nu udviser ret-
tidig omhu og begynder at arbejde med ovennavnte problemstil-
linger sddan, at de kan indarbejdes i kommende lovandringer.
Ved kommende lovendringer ber det sikres,

at ansvaret for forretnings- og strategiudvikling samt forret-
ningsmodel er forankret hos bestyrelsen (direktionen). Finans-
tilsynets tilsynsvirksomhed ma ikke udvikle sig séledes, at
Finanstilsynet bliver et "nyt’ selskabsorgan i sa henseende,

at de enkelte bestyrelsesmedlemmer opnar en bedre retsbeskyt-
telse 1 forbindelse med Finanstilsynets vurderinger og afgerel-
ser 1 "fit & proper” sager, herunder ikke mindst i relation til
Finanstilsynets mere uformelle tilkendegivelser i sa henseende.
Forneden retsbeskyttelse opnas i praksis ikke gennem dom-
stolsbehandling, idet pengeinstitutterne vil have vanskelig ved
at afvente en siddan afgorelse,

at der kommer storre fokus pé aktivt ejerskab ogsa i den finan-
sielle sektor, som der er ogsé er lagt op til af Komitéen for god
Selskabsledelse. Der ber i stigende grad udferes aktivt ejerskab
af de sterre investorer, f.eks. gennem nomineringskomiteer, nar
bestyrelsesmedlemmer skal udvealges og udevelse af en aktiv
og gennemsigtig stemmepolitik,

at man kritisk gennemgér og elimerer elementer i den nuvearen-
de lovgivning, hvor den nordiske corporate governance model
(2-lags system) ikke er respekteret. Bestyrelsesmedlemmer ber
ikke blive til en form for “’skyggedirektion” i den finansielle
sektor.

Litteratur

— Andersen, Lennart Lynge og Peer Schaumburg-Miiller, 2010:
Finansselskabsret. Jurist- og @konomforbundets Forlag.

— Betankning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsret-
ten.

— Birkmose, Hanne Sendergaard, 2011: Ledelsen af finan-
sielle virksomheder i Danmark — status quo eller skerpede
krav? Nordisk Tidsskrift for Selskabsret, 1, s. 47-69.

— Camphausen, Michael, 2011: Pengeinstitutter. Tilladelse,
eneret og virksomhedsomrdade. Karnov Group.

— Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav til kre-
ditinstitutter og investeringsselskaber (tilsynsforordningen).

— Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU om
adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om til-
syn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om an-
dring af direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af direktiv
2006/48/EF og 2006/49/EF (CRD IV).

— Forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed
m.fl., LFS nr. 175 af 26. marts 2010.

— Forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed
og forskellige andre love. (Gennemforelse af kreditinstitut-
og kapitalkravsdirektiv), LFS nr. 133 af 7. marts 2014.

— Jorgensen, Tanja, 2013: Kunden og Finanstilsynet. Erhverv-
sjuridisk Tidsskrift, 1, s. 9-20.

— Lofquist, Mette Winther, 2014: Corporate governance i dan-
ske pengeinstitutter - et nyt instrument til fremtidssikring.
Erhvervsjuridisk Tidsskrift, 2, s. 165-185.

— Rangvid-rapporten, 2013: Den Finansielle Krise i Danmark
— drsager, konsekvenser og lcering. Erhvervs- og Vakstmi-
nisteriet. H

FINANS/INVEST | 01 | FEBRUAR 2017 13



