BN FIT & PROPER-KRAV

Skal direktgrer i den finansielle sektor kun
hesta af &ldre mand med en gkonomisk
kandidatgrad og et dansk pas?

Rapporten "Anbefalinger til fastlzeggelse af kompetence- og erfaringskrav samt ansvarsomrader” (dateret april 2020)
fra fagudvalget under Finanstilsynet har med rette skabt en livlig debat i de seneste maneder. Med udgangspunkt i den
omfattende rapport diskuterer vi i artiklen en rakke forhold, som, vi finder, er af central betydning for fastlzeggelsen af
kravene til ledelsen i pengeinstitutter m.fl. Artiklen udfordrer dermed pa en reekke omrader rapportens konklusioner men
saetter ogsa i et bredere perspektiv fokus pa, hvad, vi mener, er vaesentligt at holde sig for gje, nar den finansielle sektor
skal rustes til at imgdega de strategiske udfordringer, den star over for.
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Finansielle virksomheder som pengeinstitutter, realkreditinsti-
tutter, betalingsinstitutter og e-pengeinstitutter (herefter blot
pengeinstitutter) har en central samfundsmeessig betydning, og
det er af den grund vasentligt, at den ledelse, der er i spidsen
for sadanne virksomheder, har de rette kompetencer, strategisk
perspektiv og indsigt. Det er dog ikke alene hensynet til den
finansielle stabilitet, der ber vare styrende for, hvilke kompe-
tencer der er de rette, nér f.eks. direktions- eller bestyrelsesmed-
lemmer skal udveelges. De finansielle virksomheder star i disse
ar over for omfattende @ndringer i deres forretningsmodeller
som folge af bl.a. digitalisering (fintech), @ndrede eftersporg-
selsmodeller og eget international konkurrence. Derudover vil
det vedvarende lavrentemiljo og indflydelsen fra en aldrende
befolkning alt andet lige ogsé have en negativ indflydelse. Der
er sdledes tale om en vasentlig debat for udviklingen af de dan-
ske pengeinstitutter m.fl., nar kravene til ledelsens kompetencer
skal fastlaegges.

Rapporten ”Anbefalinger til fastleeggelse af kompetence- og
erfaringskrav samt ansvarsomrader” (dateret april 2020) fra
fagudvalget under Finanstilsynet har med rette skabt en livlig
debat i de seneste méaneder. Der er tale om en meget omfattende
rapport, hvor en af de centrale anbefalinger er kravet om fag-
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specifikke erfaringskrav, som skal vare opnéet over en bestemt
defineret arrackke. I artiklen diskuterer vi betydningen af dette
for en rekke forhold, som, vi finder, er af central betydning for
de udfordringer, danske pengeinstitutter m.fl. star overfor.

Udvikling af forretningsmodellen

i pengeinstitutter m.fl.

Der foregér i disse ar en lobende digital revolution inden for den
finansielle sektor, samtidig med at kundeadferden @ndrer sig,
og pengeinstitutterne er konfronteret med et vedvarende lavren-
temilje. Det taler for, at der er eget behov for, at kompetencerne
i direktionerne lobende bliver vurderet, og at erfaring ikke ber
vaere det dominerende argument. Som eksempel kan navnes
langivning og reduktion af lanetab, hvor argumentet for erfa-
ring tidligere er blevet anvendt. Dette omrade bliver imidlertid i
stigende grad styret af algoritmer og digitale platforme, hvorfor
det ma forventes, at erfaring vil spille en mindre rolle fremad-
rettet og maske i varste fald kan blokere for den forngdne ud-
vikling i sektoren. Samtidig kan denne udvikling tale for, at der
er et stigende behov for andre kompetencer i ledelsen end blot
de traditionelle bankrelaterede. Med rapportens skematiske me-
todik, hvor man anbefaler, at ledelses- og direktionsmedlemmer
skal have opbygget fagspecifik erfaring over en vis arrekke (3,
5 eller 10 ar) for at kunne blive erklaeret egnet (fit), reducerer
man ganske enkelt gruppen af egnede kandidater. Dermed er der
en risiko for, at det bliver mindre attraktivt at forfelge en karri-
ere inden for sektoren, da ingen andre brancher har tilsvarende
krav. Men det har tillige stor betydning for de ovenfor navnte
udfordringer, hvor de fundamentale afledte spergsmal mé vere:
hvem er bedst til at lede de finansielle institutioner i den nuve-
rende markedssituation, og kan man identificere de ledere, som
kan levere et bedre resultat end andre?

Det er et omrade, hvor der foreligger en del international
forskning (manglende interne kandidater (Dalton og Kesner,
1985); sammenhang mellem ledelsesudskiftning og finansielle
resultater (Webb, 2008; Kick, Nehring og Schertler, 2017 mv.)).
En del af disse publikationer fremhaver, at bankers reelle finan-
sielle performance (malt pa f.eks. ROA eller ROE) afhanger af
bl.a. incitamentsordninger, kensdiversitet, underliggende forret-
ningsmodeller og kapitalstruktur. Desvearre diskuterer man ikke
disse eller andre forskningsresultater i rapporten. Der er i vores
optik ingen tvivl om, at svag eller manglende god selskabsle-
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delse var en central faktor i den finansielle krise 1 2008/2009
(Diamond og Rajan, 2009; Adams, 2010; Erhvervs- og Vakst-
ministeriet, 2013; Berger m.fl., 2016). Det er derfor essentielt, at
man definerer, hvad dérlig eller god ledelse er, og hvilket afkast,
og ikke mindst hvilken risikoprofil (bank risk-return efficiency),
man ensker i fremtiden.

Vi savner saledes en dybere debat, om den traditionelle di-
rektionsmodel burde revurderes givet de stigende kompetence-
krav inden for omréder som digitalisering, kommunikation og
compliance herunder hvidvask.

Erfaringskrav til den administrerende direktgr
Der stilles forslag i rapporten om, at en administrerende direkter
1 et SIFI-institut skal have 10 &rs nylig praktisk erfaring inden
for omrader relateret til det konkrete instituts forretningsmodel,
hvoraf en signifikant andel skal vaere opndet i en ledelsesrolle,
mens det tilsvarende krav i ikke-SIFI-institutter er 5 ar.

Opfylder en kandidat de specifikke krav, er der en formod-
ning om, at vedkommende er egnet og dermed godkendes. Rap-
porten anferer (s. 14), at det giver mulighed for en forenklet
sagsbehandling, men det ma antages, at en procedure, hvor der
ikke sker en individuel vurdering, samtidig indebzrer, at barren
er sat hojt for at sikre, at de kandidater, der godkendes ad denne
vej, uden problemer kan formodes at vere egnede.

Herudover er der en rackke forhold, der taler for, at et krav
om 4remdl ikke nedvendigvis vil sikre en optimal og ansvarlig
ledelse i1 pengeinstitutterne m.fl. i fremtiden. Historisk set har
der vaeret masser af ledere i den finansielle sektor med mere end
10 4rs erfaring. Det forhindrede dog ikke, at den danske finan-
sielle sektor var én af dem, som klarede sig varst gennem krisen
i arene 2008/2009. Ligeledes har de nuvarende ledergrupper i
sektoren med nogle fa undtagelser leveret et faldende og darligt
resultat for aktionarerne over de sidste 10 ar. Grundlaeggende
er den gennemsnitlige forrentning af egenkapitalen faldet fra
+15 % for 2008 til +8 % 1 2018 med en klart faldende tendens
(Nielsen og Ohnemus, 2018a,b). Disse observationer gaelder
ikke kun for Danmark men for de fleste lande i EU inklusive de
ovrige nordiske lande og peger pa, at der et behov for at arbejde
mere systematisk med ledelsens kompetencer og de forretnings-
modeller, man velger.

Betydning for rekrutteringsgrundlaget

Serligt kravet om specifik ledelseserfaring fra omrader teet re-
lateret til et pengeinstitut m.fl.’s forretningsmodel vil have en
raekke uhensigtsmassige konsekvenser for den pulje af kandi-
dater, der kan rekrutteres fra. Der er ifolge vores tal under 27 %
kvinder i ledende positioner i den finansielle sektor i Norden, og
de har gennemsnitligt 4,7 ars ledelseserfaring. Andelen af kvin-
der med mere end 10 4rs erfaring er under 12 %. Denne betragt-
ning m4 anses som relevant, da en rekke nyere kvantitative un-
dersogelser papeger (Adams og Ferreira, 2009; Amore, 2014),
at kvindelige ledere generelt har en anden og lavere risikoprofil
end deres mandlige kolleger, hvilket is@r for banksektoren ber
vare en central overvejelse, da det bade fra en aktioner- og re-
gulatorisk synsvinkel kunne give en bedre Sharpe ratio. Hertil
kommer en risiko for, at kravet om 10 henholdsvis 5 ars erfaring
vil fastlase en skaev kompetence- og kensfordeling i hele sek-
toren. Kensproblematikken kan ogsa have andre konsekvenser.
51 % af alle kunder i pengeinstitutterne er kvinder, og der er
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forskning, som peger p4, at kvinder gennemsnitligt har en an-
den investerings- og risikoprofil end mand. Udpegelse af flere
kvindelig direktionsmedlemmer kan vere med til at fremme og
sikre processen med udvikling af andre og nye typer finansielle
produkter, som burde vare bade i sektorens og aktionzrernes
interesse.

Kensproblematikken ber ses i sammenh@ng med den over-
ordnede diskussion om diversitet. Danmark narmer sig en be-
folkning, hvor tet pd 10 % er indvandret. De eftersporger ofte
andre typer af finansielle produkter og rddgivning end de tradi-
tionelle kunder. Det faldende afkast pa egenkapitalen i sektoren
peger pa, at der er behov for nytenkning inden for sektoren pa
kundesiden — og dermed ogsa i ledelserne. I lyset af disse re-
levante problemstillinger savner rapporten en debat omkring,
hvordan f.eks. udvelgelsen af ledelseskandidater med uden-
landsk baggrund eller med anden form for uddannelse eller
kompetenceprofil ber ske i fremtiden.

Generelt finder vi, at rapporten mangler en &ben diskussion
af, hvorvidt forslagene kan have negative effekter pa rekrutte-
ringsgrundlaget, herunder om alle de foresldede reguleringskrav
og tidsrammer kan afskraekke de bedste egnede. Det danske
jobmarked er effektivt, og man ber formode, at relevante kan-
didater har en rationel tilgang til deres karriereplanlaegning og
sektorvalg. Vi finder, der er en risiko for, at relevante kandi-
dater ikke vil vente 5-10 ar pa at blive erkleret egnede, hvis
der er andre spendende brancher. Antallet af personer i arbejds-
styrken, der skifter job pd et ar, er vokset gennem de senere &r
(Disruptionradet, 2017), og der er ikke noget, der tyder pa, at
det @®ndrer sig i de kommende 4r. Med en eget jobomsatning
er det ogsa sandsynligt, at langt flere skifter ind og ud af den
finansielle branche. I forbindelse med en spergeskemaunderse-
gelse blandt bestyrelsesmedlemmer i danske pengeinstitutter 1
2015 (Clausen m.fl., 2016) udtrykte mange af respondenterne
(52%) bekymring for, om man i fremtiden vil kunne finde de
rette kandidater til bestyrelserne som folge af de skarpede krav
til bestyrelsesmedlemmer. En lignende bekymring kan antages
at geelde for medlemmer af direktionen og den evrige ledelse.
Tidligere og nuverende ledende medarbejdere 1 sektoren (bl.a.
Roskilde Bank, Nordea, Danske Bank og Capinordic) har siden
2008 vaeret involveret i en rakke store erstatningssager rejst
af bl.a. Finansiel Stabilitet og udenlandske investorer. Den-
ne situation ger det igen mindre attraktivt sammenlignet med
andre brancher at have et (senior-) karriereforlgb i den finan-
sielle sektor. Man ber formode, at de starkeste ledere lgben-
de vil (re)vurdere deres egne afkast-/risikoprofiler og optimere
deres egen situation (som bl.a. observeret med Jacob Aarup-An-
dersen, der accepterede posten som CEO i ISS og ikke blev i
Danske Bank).

Bestyrelsens ansvar

Lov om finansiel virksomhed stiller krav til pengeinstitutter
m.fl.’s organisation. Herudover har sarligt selskabsloven betyd-
ning for reguleringen af forholdet mellem aktionzrer, bestyrelse
og direktion. Det er sdledes klart, at det er bestyrelsens ansvar at
ansette en fagligt kompetent direktion og sikre en forsvarlig or-
ganisation af pengeinstituttet m.fl. Dermed stér bestyrelsen ikke
blot til ansvar over for aktionzrerne og generalforsamlingen for
den overordnede og strategiske ledelse, men ogsa for deres valg
af den direktion, der skal eksekvere strategien og herigennem
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na de mal, der er stillet aktionarerne i udsigt. Overordnet set
pahviler det bestyrelse og direktion i fellesskab at treffe de
beslutninger, der er nedvendige for at varetage ledelsen af sel-
skabets anliggender. Det er derfor vasentligt at fastholde besty-
relsens ret og pligt til at ansatte den direktion, som, bestyrelsen
mener, er den rette til at levere pé alle aspekter af pengeinstitut-
tet m.fl.’s forretningsmodel med henblik pa at drive og udvikle
pengeinstituttet. Et andet vasentligt aspekt er, at direktionen er
afgerende for, at bestyrelsen kan varetage sin funktion. Besty-
relsen har i modsetning til direktionen ikke sin daglige gang i
pengeinstituttet, hvorfor bestyrelsen ma tilretteleegge sit arbejde
1 tillid til, at direktionen tilvejebringer og videreformidler den
information, der er nedvendig for at sikre et forsvarligt informa-
tionsgrundlag for bestyrelsens arbejde (Sofsrud, 1999).

Ogsé juridisk star bestyrelsen til ansvar for de beslutninger,
den treeffer. Det er derfor ogsd vasentligt, at bestyrelsen kan
have fuld tillid til direktionen, hvilket igen understetter betyd-
ningen af, at bestyrelsen ikke begranses, ud over hvad der er ab-
solut nedvendigt, i dens bestraebelser pé at rekruttere den bedst
egnede direktion. Meget detaljerede krav til fastleggelse af di-
rektionens kompetence- og erfaringskrav risikerer at forstyrre
den balance, som ledelsessystemet i dag hviler pd. Erfaringerne
fra finanskrisens start i 2008 og frem har vist, at Finanstilsynets
godkendelse 1 henhold til fit & proper-kravene ikke er tilstreek-
kelig til 1 alle tilfeelde at sikre en forsvarlig ledelse af danske
pengeinstitutter m.fl. Valget af en egnet direktion mé i sidste
ende altid pdhvile den valgte bestyrelse. En opstramning af reg-
lerne vil ikke i sig selv sikre en mere ansvarlig ledelse. Det vil
derimod kunne betyde, at safremt bestyrelsen foler, at den ma ga
pa kompromis 1 forhold til den mest egnede kandidat henset til
pengeinstituttets forretningsmodel, kan det have en afsmittende
betydning for bestyrelsens pligter og ansvar. Ikke blot skal be-
styrelsen som nevnt kunne std til ansvar over for aktionarerne
for valget af direktion, men det kan ogsa have en direkte betyd-
ning for bestyrelsens muligheder for at varetage egne opgaver
og dermed i vaerste fald for en eget risiko for et juridisk ansvar.

Aktionzrernes rolle
I en markedsekonomi er og bliver den finansielle sektor athen-
gig af, at man kan tiltrekke ekstern kapital til sektoren. Efter
finanskrisen er kapitaliseringskravene steget betragteligt. Det er
derfor essentielt, at afkastet 1 sektoren er tilfredsstillende. Dette
er en helt grundleggende forudsatning for de senere drs be-
straebelser pa at oge niveauet af det aktive ejerskab, som har
til formal at fremme langsigtet vaerdiskabelse til fordel for in-
vestorerne og dermed ogsd at bidrage til en vesentlig positiv
samfundsmassig udvikling. Andringen af Aktionarrettigheds-
direktivet (2017), som nu er implementeret i dansk ret, tillegger
serligt de institutionelle investorer en mere aktiv rolle, hvor de
forventes i hejere grad at engagere sig i de selskaber, de in-
vesterer i. Engagementet bygger i hej grad pd de eksisterende
aktionerrettigheder, og her er det helt basalt, at aktionarerne
har adgang til at velge en kvalificeret bestyrelse, som sd efter-
folgende kan ansatte direktionen. Tilliden til selskabets ledelse
har afgerende betydning for engagementet i evrigt, som til dels
bygger pé dialog mellem institutionelle investorer og ledelsen.
Det ogede aktionzrengagement skal imidlertid ses i lyset af
de institutionelle investorers investeringsstrategi, hvor en del er
bundet af ’prudent person’-princippet. Den traditionelle opfat-
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telse af dette har i Danmark veret, at investeringer, hvor der
ikke satses pa det storst mulige afkast, eller investeringer, hvor
ledelsen med stor sandsynlighed ved, at der ikke kan opnas det
storst mulige afkast, vil vaere i strid med bestemmelsen (Birk-
mose, 2020). En grundleeggende forudsatning for den politiske
ambition, om at de institutionelle investorer skal yde et vaesent-
ligt bidrag til verdiskabelsen i danske bersnoterede selskaber,
er derfor, at pengeinstitutter m.fl. har de rette rammebetingelser
for at kunne generere et tilfredsstillende afkast og dermed til-
traekke kapital til sektoren.

Afledte effekter

En anden diskussion, der mangler i rapporten, er spergsmalet,
om Finanstilsynet har de nedvendige kompetencer til at vurde-
re, om en given person har den rette kompetenceprofil. Den rol-
le, som Finanstilsynet har med fit & proper-vurderingen, og som
vil blive skarpet med den foreslédede fortolkning af reglerne,
kraever et solidt kendskab til pengeinstitutterne m.fl.’s forret-
ningsmodeller og de forskellige personlighedsprofiler. Serligt 1
relation til de tilfaelde, der falder uden for den sakaldte formod-
ningsregel, hvor der skal ske en mere individuel vurdering af en
ledelseskandidat, vil det stille store krav til forstaelsen af den
virksomhed, vedkommende skal indgd i. Spergsmélet om kom-
petencer hos Finanstilsynet kan tale for, at sadanne kandidater i
stedet skal vurderes eksternt. Mens det er positivt, at det er mu-
ligt efter en konkret individuel vurdering at fa godkendt en kan-
didat, som ikke umiddelbart opfylder terskelniveauerne, er der
er grund til at frygte, at pengeinstitutterne m.fl. vil vere tilba-
geholdende med at foresld kandidater, hvor der kan vare usik-
kerhed, om vedkommende vil blive godkendt. Her skremmer
sporene fra 2018, hvor som tidligere navnt Jacob Aarup-Ander-
sen ikke blev godkendt som ny topchef i Danske Bank. Tilbage-
holdenhed med at forsla kandidater, der ikke umiddelbart falder
”inden for rammerne”, vil forstaerke risikoen for en Rip, Rap og
Rup-effekt i sektoren (bl.a. Verner m.fl., 2008).

Afsluttende bemaerkninger

Rapporten ”Anbefalinger til fastleggelse af kompetence- og er-
faringskrav samt ansvarsomrader” har fokus pa en essentiel de-
bat. Den finanselle sektor og is@r bankerne fortjener — givet de
nuvaerende strategiske udfordringer — at f4 adgang til de bedst
mulige ledelseskompetencer og -profiler. Dette vil sektoren des-
varre ikke opnd, hvis rapportens anbefalinger omkring erfaring
bliver implementeret. Der vil i vores optik vare en sardeles stor
risiko for, at man vil fastldse den nuverende ledelsesmodel og
-struktur med hensyn til kompetencer, ken, alder, uddannelse
og nationalitet.
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