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Investforeninger forsgger sig med bonuslgn

Ledelserne i danske investeringsforeninger sakker
efter udlandet i forhold til at sidestille afkast med
deres egen aflenning. Men nu begynder en raskke
foreninger at prgve kraefter med nye aflanningsmo-
deller. De ser det som et uundgaeligt resultat af aget
international afsmitning, viser Nyhedsbrev for Besty-
relsers analyse af de hjemlige tendenser.

Der er neeppe tale om en syndflod af forandring,
som nu skyller ind over de danske investeringsfor-
eninger. Alligevel er der stadig flere fonde, der kigger
til almindelig praksis i udlandet, og indfgrer bonus-
aflenning: No cure, no pay, som det oftest refereres
til i investeringsforeningernes jargon.

Nordea Invest, Jyske Invest, Nykredit Asset Ma-
nagement, Amber Asset Management, og Skagen
Fondene har alle enkelte afdelinger, der forsager sig
med aflanningsmodeller, hvor investorer kun skal
betale gebyrer, hvis der kommer et positivt afkast,
der er bedre end markedet generelt. "Det er gene-
relt fornuftigt, at der er en overensstemmelse mel-
lem resultater og len. Og det er noget, vi lsbende
overvejer. Vi har da ogsa resultataflanning i enkelte
afdelingen,” siger Tom Holflod, chef for forretnings-
udvikling i Nordea Invest, der dermed tilslutter sig
tankesaettet fra talrige akademiske studier, der peger
pa, at performanceaflgnning har en positiv effekt pa
afkast.

Dog er den stigende interesse for nye aflannings-
modeller i miljget stadigt gryende. Langt de fleste
foreningers afdelinger opererer stadig med faste
gebyrer. Danske Invest er en af de investeringsfor-
eninger, der selv har holdt fast i det klassiske faste
gebyr. Det skyldes, at Danske Invest essentielt set
outsourcer forvaltningen til en reskke eksterne mana-
gere. Foreningens arbejde handler derfor mere om
at udveelge kompetente forvaltere, der sa kaamper
for et godt afkast.

"Vi kan se, at det ogsa kan veere veerd at holde
gje med, om de her eksterne managers selv har
personlige penge pa spil i afdelingerne. Det ser vi
ofte som et plus. Det har nemlig beviseligt en positiv
betydning for afkastet,” siger Christian Kjsergaard,
fra Danske Invest.

Men netop erfaringerne med eksterne forvaltere,
som ellers kan vaere et argument for at ga uden
om performanceaflgnning, har faet Nykredit Asset
Management til at kaste sig over det. "Vi oplevede,
at den sakaldte funds of funds model ikke gav et til-
fredsstillende resultat. Faktisk var vores konklusion,
at det er ligesa svaert at udvaelge fonde, som det er

at styre en fond selv. Derfor har vi grebet det sadan
an i vares egen hedgeforening, at vi bliver aflannet
ud fra performance,” siger Stig Haldan, kundedirek-
tar i Nykredit Asset Management.

Som de andre peger han pa, at selv om en bonus-
aflenning kan have positive incitamenter indbygget,
sa er det altafgerende, at opbygningen er rigtig. "Fa-
ren ligger i, at man med gearing virkelig skal veere
over udviklingen i portefaljen. Og her er vores erfa-
ring, at det bedst gares, nar hele processen er inden
for huset,” lyder det fra Nykredit Asset Management,
der karer efter princippet om high watermark, hvar
fald i hovedstolen skal tjenes ind far ekstra afregning
kan komme pa tale - en metode, som Nordea Invest
tilslutter sig.

"Man skal veere meget opmaerksom pa, hvordan
man konstruerer resultataflenning. Det mé ikke til-
skynde til for stor risikotagning. Eksempelvis vil det
veere uheldigt, hvis der er en resultataflanning pa
grund af merafkast i forhold til benchmark, samtidig
med at investor har tabt penge,” siger Tom Holflod
fra Nordea Invest.

Jyske Invest, der primaert har faste gebyrer, men
har high watermark aflenning i enkelte hedgeforenin-
ger, peger pa, at det essentielt er et valg, som den
enkelte investor skal gere ud fra en vurdering om
fordele og temperament. Vi er dbne overfor begge
principper. Der kan vaere fordele og ulemper for in-
vestor ved at anvende henholdsvis det ene og det
andet princip,” siger Kristian Flyvholm, afdelingsdi-
rektar i Jyske Invest.

Alfred Berg provede kraefter med performance-
aflenning i 1990°erne, men det var aldrig noget, der
vandt fodfaeste. Og Thomas Einfeldt, administrerende
direktar for Alfred Berg Invest, peger pa, at selvom
det er mainstream andre steder i Europa, sa vur-
derer han, at den danske nglen basalt set haenger
sammen med relativt traditionelle danske foreninger
- en attitude, som er tilpasset den typiske danske
investor.

“Muligvis bliver det betragtet som lidt for ag-
gressivt i forhold til det marked, som investerings-
foreninger servicerer. Foreningerne er lidt psenere
og prever at veere lidt mere respektable end andre
steder,” lyder det fra Thomas Einfeldt, der ogséa pe-
ger pa efterdenningerne efter finanskrisen. “Lige nu
er det ogsa sadan, at bonusordninger alt andet lige
ikke er seerlig attraktive politisk set,” siger Thomas
Einfeldt.

...fortsaettes naeste side
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...fortsat fra forrige side

Men fortalere for modellen med no cure, no pay pe-
ger pa, at der er langt fra de danske bonusordnin-
ger til de tilstande, der herskede i USA og England.
“Jeg tror, at det vil blive en naturlig del af udviklingen
i forleengelse af de internationale trends. Men det vil
indebaere ordninger med high watermarks og sget
transparens,” siger Nykredits Stig Haldan.

Performanceaflenning er udbredt i udlandet
Verdens stagrste marked for investeringsforeninger,
USA, har en lang tradition for performanceaflanning.
Det farende analysehus for investeringsforeninger,
eller mutual funds, som de kaldes i USA, papeger,
at ved udgangen af februar var der 217 foreninger,
der administrerede sammenlagt 700 mia. dollar,
som opererede med en eller anden for perform-
anceaflanning.

Antallet af foreninger, der opererer med perform-
anceaflanning er gaet en smule tilbage over de se-

neste par ar efter finanskrisen, hvor bonusordninger
blev set som medvirkende til finanskrisen. “Og stadig
er der tale om en relativ mindre del af det samlede
amerikanske marked for mutual funds, hvor knap
7000 foreninger administrerer 11.100 mia. dollar,”
siger Loren Fox, talskvinde for Strategic Insights.

| USA udleses performanceaflenning ud fra en
sammenligning med et eller to benchmarks, sam-
tidig med, at det sker ud fra udviklingen over en
tidsperiode, der oftest straskker sig over rullende 36
maneder. Dog er der nogen, som maler resultaterne
over en 12 maneders periode, som er et lovmaessigt
minimumskrav ved performanceaflenning.

Amerikansk lov kraever desuden, at den pro-
centvise udvikling i aflanningen til foreningen skal
veere ens, hvad enten udviklingen i fonden gar op
eller ned. Eksempelvis at fondens gebyr stiger med
et basispoint for 0,10 % som benchmark outper-
formes. Og gebyret falder et basispoint for hver 0,10
% som benchmark underperformes med.
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Compliancepabud giver genlyd i banksektoren

Finanstilsynets tilsyn med den finansielle sektor
gér nu teettere pad compliance end tidligere, d.v.s.
arbejdet med at sikre overholdelse af myndighed-
skrav til interne processer og forretningsgange (se
ogsa tekstboks). Senest har Nykredit faet pabud af
Finanstilsynet om at stramme op pa koncernens
Compliance-funktion. *Finanstilsynet fandt det ikke
tilstraekkeligt dokumenteret, at compliancefunktio-
nen, der er en feelles funktion, der varetager compli-
ance i hele koncernen, er tilstraekkeligt bemandet.
Derudover fandt tilsynet, at der er risiko for, at den
valgte organisering pa omradet i nogle tilfeelde kan
fore til, at medarbejdere direkte eller indirekte delt-
ager i compliancerelaterede opgaver, der vedrgrer
opgaver eller tjenesteydelser, de selv har deltaget |
leveringen af,” hedder det i redegarelsen.

Pabuddet, som er den farste af sin art - men
nok ikke det sidste, har da ogsé udlest spargsmal
fra kolleger til Nykredit fra hele branchen, oplyser
Nykredits complianceansvarlige, Annelise \Warrer.
Finanstilsynets pabud er ikke konkret, men snarere
en bekymring for, at Nykredits organisering kan re-
sultere i problemer. Nykredit har udpeget en raekke
folk i forretningen, der udover deres almindelige
arbejde fungerer som compliancefunktionens lokale
kontaktpersoner og ambassadgrer. Finanstilsynet
var nerves for, om dette forhold indebar en risiko
for, at disse personer direkte eller indirekte kunne
kontrollere deres eget omrade.

Klart signal til branchen
“Den slags giver et klart signal til resten af branchen
om, hvordan Finanstilsynet gerne ser praksis. Jeg
har faet mails fra resten af branchen om forlabet.
Alle vil gerne vaere pa forkant. Og pad den made
spreder sadan et slags pabud sig,” forklarer Annelise
Warrer, afdelingsdirektar for Compliance i Nykredit.

| dag skal alle finansielle virksomheder have indsat
strukturer for compliance i deres virksomheder. |
praksis er det et lsbende tilpasningsarbejde, hvor lan-
dets finansielle virksomheder keemper med at holde
sig opdateret i forhold til regelsaet, der konstant er
i forandring. Derfor far de pabud, som Nykredit fik
i januar, stor betydning for alle landets andre finan-
sielle organisationer, lyder vurderingen.

Det giver samtidig et vigtigt fingerpeg om, hvad
tilsynet leegger veegt pa, og hvordan de gerne ser

virksomhederne struktureret. “Pa den positive side
betyder det, at man undgéar diskussioner internt i
virksomheder, og det ger det meget rart at fa en klar
udmelding fra Finanstilsynet. Men det betyder ogsa,
at sektoren bliver konform. Minusset er sa, at hvis
man har nogle unikke forhold i virksomheden, som
egentlig tilsiger en anden fremgangsmade, sa kan
det have indflydelse pa arbejdsprocessen,” vurderer
Annelise Warrer.

Finanstilsynet begynder et tilsyn med at udsende
statusskemaer, som er spgrgeskemaer, hvor virk-
somheden skal udfylde alt fra bestyrelsens arbejde
til rapportering. Dernaest falger flere dages interview
pa virksomheden. Og selv om s&dan en proces kan
lyde meget skematisk, sa er der reelt megen fortol-
kning involveret i processen.

I Nykredits tilfaelde anvender man det sakaldte
Three Lines of Defense Controlframework, hvor
forst de almindelige medarbejdere har ansvar for
kvalitetskontrol. Enkelte medarbejdere er udnasvnt
til complianceambassadgrer, der rapporterer til
compliancefunktionen, der er del af den anden
forsvarskaede. Compliancefunktionen har et ansvar
for at overvage om procedurer og politikker efter-
leves, og om de interne kontroller udfert af farste
forsvarskaede fungerer tilfredsstillende. Sidste led
er den interne revision, der reviderer, om man har
efterlevet reglerne i tilstraekkeligt omfang. Sidste
led er den interne revision.

“Vi har flere tusinde medarbejdere, og selv om
loven kraever uafhaengige Compliance Officers, sa ser
vi det som formalstjenstligt, at vi ogsa arbejder pa
at styrke compliancekulturen i farste forsvarskaede,
hvor alle skal tage ansvar for egne procedurer,
rutiner og intern kontral,” siger Annelise Warrer,
der dog matte konstatere, at det kraevede en del
forklaring til Finanstilsynet, hvor selvtilsyn far de rede
advarselslamper til at blinke.

“Jeg har det indtryk, at Finanstilsynet bliver mere
og mere fast i deres overbevisning om, hvordan de
gerne ser praksis inden for eksempelvis compliance.
Men det er jo en balance om, hvordan det bedst
udmegntes i forhold til virksomhedens saeregenhed,”
lyder det fra Nykredit.

*| toppen af nogle finansielle virksomheder har
der ikke vaeret tilstraskkelig fokus péa risikostyring.
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