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E Borsen

Europzisk finanstilsyn i

Juridiske professorer fra hele verden

modes i december med politikere

og finansfolk for at diskutere nye
strukturer for reguleringer af
finansmarkeder som konsekvens af
krisen. EU’s forslag om et felles
europisk tilsyn som en pendant

til amerikanske SEC er et varmt emne

AF SUSANNETHOLSTRUP

t feelles europee-

isk finanstilsyn for

borsnoterede virk-

somheder, banker
og finansselskaber kan me-
get vel blive konsekvensen af
nedsmeltningen af den glo-
bale gkonomi.

Det vurderer professor dr.
jur. med speciale i borsret
Jesper Lau Hansen ved Ko-
benhavns Universitet.

Han er medarranger af
en international konferen-
ce i London den 11. decem-
ber, hvor verdens fremmeste
juridiske professorer stim-
ler sammen for at diskutere
»nye paradigmer for finan-
sielle reguleringer i EU og
USA«, som mé blive konse-
kvensen af den verdensom-
spendende finanskrise.

EU-kommissionen har al-
lerede barslet med en rap-
port om et mere integreret
tilsyn i Europa, som har ud-

montet sigiet kontroversielt
forslag, idet England er arg
modstander af en mere fo-
deral udvikling i EU.

»En ny europaisk insti-
tution, der vil udvikle sig til
et europeisk finanstilsyn,
som skal koordinere kapi-
talmarkederne for borsnote-
rede virksomheder, banker,
forsikrings- og pensionssel-
skaber, er ikke laengere tan-
kespind. Nu ligger der et
konkret forslag i EU, som
Kommissionen har sat sin
prestige bag,« siger Jesper
Lau Hansen.

Forslag til ny praksis

Han vurderer, at en saddan
institution i forste omgang
nzappe kan give ordrer til det
danske tilsyn, men det kan
stille forslag til ny praksis og
nye standarder, som vil vaere
svaere at sidde overhorig.
»Man vil nok smaekke hee-
lene sammen og gore, hvad
der forventes. Mit bud er, at

teret ved Chiara Zilioli.

Fakta om konferencen

Konferencen »New Paradigms for Financial Re-
gulations in the EU and the US« finder sted den
11. december i London. Arrangeren er Centre for
Commercial Law Studies ved Quin Mary Universi-
ty i London sponseret af flere juridiske fakulteter,
blandt andre Kebenhavns Universitet prasenteret
ved professor dr. jur. Jesper Lau Hansen. Han er
blandt oplaegsholderne, der teeller en snes juridiske
professorer fra EU og USA.

Fra EU-Kommissionen deltager Sander Ooster-
loo, og Den Europeiske Centralbank er repraesen-
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beskeen

hvis det lykkes at skabe en
sadan institution, vil udvik-
lingen kun gé en vej, og det
er mod et foderalt tilsyn, for
magten gar den vej pa sigt,«
reesonnerer professoren og
fojer til:

»Erfaringen viser, at nar
noget bliver oprettet pé fo-
deralt niveau, s koncentre-
res magten der, og englen-
derne frygter, at det her kun
er begyndelsen«.

Opfattelse holder ikke

Det, der taler for et foderalt
tilsyn, er ifolge Jesper Lau
Hansen, at den forste op-
fattelse af finanskrisen som
the perfect storm ikke holder
vand.

»Det var ikke Guds vilje eller
en naturkatastrofe, der ud-
loste krisen. Den var frem-
kaldt af menneskers ufor-
nuftige opforsel. Kun de
faerreste aktorer har vist sig
som egentlige svindlere.
Langt de fleste har bare ikke
veeret kleedt godt nok pa til
den virkelighed, de har skul-
let handtere,« siger han.
Jesper Lau Hansen identi-
ficerer tre arsager til krisen:
® Der manglede gennem-
sigtighed i finanssektoren —
man kunne ikke se, hvad de
nye finansielle produkter in-
deholdt af risici.
® Det var galt med incita-
mentsstrukturen — man be-
lonnede folk for at tage en ri-
siko pa sig uden at have styr

Den gkonomiske krise er ikke
fordrsaget af svindlere, men af
dygtige finansfolk, der blot ikke
kunne indse reekkevidden

af deres beslutninger.

Derfor ma krisen fore til lov-
givning, vurderer Jesper Lau
Hansen, professor i barsret
ved Kgbenhavns Universitet.
Foto: Esben Nielsen/Polfoto

pa omfanget af den samlede
risiko.

® Der var for mange, der
ikke gjorde deres arbejde
godt nok — man har under-
vurderet en stribe af risiko-
faktorer.

»Netop den faktor, at folk
har fejlet i deres arbejde, ma
udlese lovgivning. Vi kan jo
se, at de finansielle instru-
menter, der udlgste krisen,
var lavet af nobelpris-mod-
tagere og andre vanvittigt
dygtige folk. Men de sa ik-
ke risikoen for, at markedet
pludseligt kunne skifte op-
forsel, som det skete,« siger
Jesper Lau Hansen.

Han ser en tydelig trend i
retning af, at en raekke an-
befalinger og standard, som
ikke er bindende, vil miste
deres svaevende karakter og
udkrystallisere sig i egent-
lig lovgivning. Vi har alle-
rede set det i den nye ars-
regnskabslov, hvor de store
virksomhed skal rapportere
om deres sociale ansvarlig-
hed.

Laver de samme fejl

Men national lovgivning pa
basis af EU-direktiver er ik-
ke tilstraekkeligt, vurderer
han.

»Krisen har vist, at finans-
og kapitalmarkederne haen-
ger sammen jorden rundt;
gar det ned for amerikaner-
ne, sa gar det meget hurtigt
ned for alle andre - ikke for-
di amerikanerne trak os an-
dre ned, men fordi mange
af de fejl, som amerikaner-
ne havde lavet, havde vi og-
s selv lavet. Derfor er der
behov for at reagere meget
hurtigere og mere koordi-
neret, og det var vi ikke go-
de nok til i Europa,« forkla-
rer han.

De 27 EU-medlemsstater
reagerede vidt forskelligt og
uatheengigt af hinanden pa
krisen og med hver sit finan-
stilsyn.

»Der er store forskelle pa
medlemslandene, og iseer de
nye demokratier i Jsteuropa
er hardt ramt af krisen. Det
kan fa dem til at fole, at mar-
kedsmekanismerne svigter
dem, og det kan fa politiske
folger, da deres demokrati-
er ikke er sé forankrede som
i de gamle EU-lande,« siger
Jesper Lau Hansen.

Han understreger, at alle
tre arsager til kriser peger pa
behovet for en fzlles euro-
peisk  tilsynsmyndighed
som en pendant til det ame-
rikanske borstilsyn SEC.

Virksomheder kigjes
i selvkontrollen

| kalvandet pa finanskrisen kaster de toneangivende
virksomheder sig over de nye kontrolsystemer,

sakaldte compliance-programmer. Faldgruberne er mange,
men udsigten til gevinst er god, viser undersogelse

AF SUSANNETHOLSTRUP

Finanskrisen har for alvor
sat risikostyring og selv-
kontrol pa dagsordenen i de
storre danske virksomheder,
men mange af dem har sto-
re problemer med at fa kon-
trolsystemerne til at virke ef-
ter hensigten.

Det viser en ny underso-
gelse fra revisionsfirmaet
KPMG, som senior mana-
ger Jakob Hermansen pree-
senterede pa konferencen
»Copenhagen  Complian-
ce Conference«, der fandt
sted i denne uge i Industri-
ens Hus.

Undersogelsen er baseret
pa godt 100 storre danske
virksomheder, hvoraf79 pct.
har finansiel virksomhed
som primeer drift.

Hovedkonklusionen er,
at de virksomheder, der har
oprettet et effektivt kontrol-
system efter de nyeste for-
skrifter, et sakaldt complian-
ce-system, har store fordele
af det, nér de forst far det til
at virke. De virksomheder,
der ikke orker at ga de sidste
skridt for at fa systemet gjort
til en del af deres overordne-
de politik og risikostyring,
opnar ringe effekt.

Plads til forbedringer

»Undersogelsen tegner det
billede, at de finansielle
virksomheder har en form
for  compliance-funktion,
fordi de har veret underlagt
krav om det i nogle ar. Ogsa
de biomedicinske virksom-
heder er langt fremme med
compliance, som ogsa kal-
des for kvalitetssikring i den
sektor. Men der er plads til
forbedringer i begge sekto-
rer,« konstaterer Jakob Her-
mansen.

I andre sektorer halter
compliance generelt over he-
le linjen, oplyser han.

Centrale konklusioner i
undersggelsen er:
® 43 pct. af virksomhederne
oplever, at medarbejderne
har sveert ved at forstd, hvad
compliance er, og hvilken
verdi det har for virksom-
heden.
® 34 pct. har svert ved at fa
et samlet overblik over hele
virksomhedens tiltag inden
for compliance.

@ Kun 11 pct. af virksomhe-
derne maler, hvor mange
forslag til bedre compliance,

der faktisk bliver gennem-
fort og som skaber veerdi.

@ 21 pct. mener, at de har
opnéet besparelser eller aget
salget ved at indfare compli-
ance

e Knap halvdelen af virk-
somhederne forbinder deres
compliance med udvikling
af' nye produkter.

Ifolge Jakob Herman-
sen klgjes virksomhederne i
compliance, nar de forsem-
mer at analysere virksom-
hedens behov for kontroller,
i forbindelse med at de ind-
forer compliance-systemer.
Der findes ingen faerdige los-
ninger, der kan kebes her.

»Start med at lave en ana-
lyse af, hvilke risici der er
kritiske for den enkelte virk-
somhed. Selvfolgelig skal al
lovgivning overholdes, men
der kan ogsé veere andre fak-
torer af mere etisk karakter,
der er lige sa patrengende at
overholde til punkt og prik-
ke,« rader Jakob Herman-
sen.

Forankret i toppen

Det er derfor vigtigt at defi-
nere, hvilke lovkrav, kunde-
krav, politiske krav etc., der
er vigtige for virksomheden
at overholde, og herefter
hvordan, man vil kontrol-
lere, at det faktisk sker. En-
delig skal virksomheden be-
slutte, hvordan og til hvem
overholdelsen eller mangel
pa samme skal rapporteres.
»Alleiorganisationen skal
vide, hvad der forventes af
dem, og de forventninger
skal veere forankret i tople-
delsen, sd hele organisatio-
nen kan meerke, at der ligger

konsekvens og vilje bag be-
slutningen om at overholde
de definerede krav,« siger
Jakob Hermansen.

Det stiller store krav til
kommunikationen i virk-
somheden. Alle ansatte skal
vide, hvad formaélet er med
compliance, og de skal vide,
hvad det tilforer virksomhe-
den af veerdi, forklarer han.

Undersogelsen viser, at
kommunikation og forank-
ring af compliance i hele or-
ganisationen kerer bedst,
nar der er udnavnt en per-
son som ansvarlig for syste-
met. Ansvaret for, at det fun-
gerer, ma ikke flyde. Det skal
entydigt kunne placeres.

Fint i spand med lean

Erfaringerne viser ogsd, at
opbygningen af en compli-
ance-organisation gar saer-
deles fint i spand med lean
management og six sigma,
der bruges til at effektivisere
arbejdsgangene ved at for-
enkle dem, undga spild og
for hele tiden at finde forslag
til forbedringer i processer-
ne.

»Lean-eksperten kan sor-
ge for, at compliance-sy-
stemet ikke skaber unedigt
bureaukrati, men bygges
effektivt op. Omvendt kan
compliance-eksperten sorge
for, at eksempelvis gkono-
miafdelingen ikke bygges s&
effektivt op, at der kun er én
person, der har med en pen-
gestrom at gore. Det kan vee-
re for risikabelt af hensyn til
svig,« siger Jakob Herman-
sen.

susanne.tholstrup@borsen.dk
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