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Hgringsuttalelse - endringer i verdipapirhandelloven mv.

Vi viser til departementets brev 15.12.2010 vedrgrende hgring om diverse endringer i
verdipapirhandelloven, verdipapirforskriften, verdipapirregisterloven og finanstilsynsioven.

Det tilhgrende hgringsnotatet med konkrete forslag til regelverksendringer er utarbeidet av
Finanstilsynet. Hgringsuttalelsen nedenfor knytter seg til forslagene i dette hgringsnotatet.

Hovedsynspunkter
Finansnaeringens Fellesorganisasjon (FNO) har disse hovedsynspunktene i saken:

e Vistgtter forslaget om a utvide anvendelsesomrade for verdipapirhandelloven kapittel
14 "Motregning av enkelte finansielle instrumenter” til 3 omfatte alle derivater som er
definert i verdipapirhandelloven § 2-2 femte ledd.

Motregningen skal kunne gjennomfgres i henhold til skriftlig avtale mellom partene uten

hensyn til dekningsloven §§ 7-3 og 8-1. Det er helt sentralt at slike avtaler kan gjgres
gjeldende fullt ut etter sitt innhold ogsa i tilfelle en av partene gar konkurs.

Vedtakelse av forslaget vil bringe det norske regelverket pa linje med nordiske land,
andre europeiske land, samt USA. Det vil gi positive bedrifts- og samfunnsgkonomiske
virkninger for verdipapiroppgjgret, likviditet, soliditet og finansiell stabilitet.

e Vi gir stotte til at det utarbeides naermere regler som gjgr unntak fra meideplikten nar
det gjelder erverv av egne aksjer som ledd i investeringstjenenestevirksomhet etter
verdipapirhandelloven (market maker virksomhet). Meldeplikten for erverv av egne

aksjer i denne sammenhengen bidrar ikke med relevant informasjon til markedet, og kan

virke villedende.
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e Vi stotter forslagene til endringer i verdipapirforskriften kapittel 6 om tilbudspliktreglene.

e Vistptter forslaget om at @kokrim skal gis elektronisk tilgang til VPS for a kunne
bekjempe gkonomisk kriminalitet pa en mest mulig effektiv mate. Tilgangen bar knyttes
til etterforskning av saker.

e Vistgtter forslaget om a endre finanstilsynsloven § 9 fgrste ledd slik at utgiftene ved
tilsynet med overholdelsen av de alminnelige bestemmelsene om verdipapirhandel deles
mellom de ordinare tilsynsomradene og de noterte utstederforetakene. Det vil gi en
fordeling av utgiftene pa enhetene som samsvarer bedre med ressursinnsatsen.

Motregning av derivatkontrakter

FNO har lenge arbeidet for a utvide adgangen etter verdipapirhandelloven kapittel 14 til 4
motregne uten hinder av dekningsloven §§ 7-3 og 8-1. Skriftlige avtaler om motregning eller
netting mellom to parter regulerer gjerne ogsa hvordan man skal gjennomfgre et
nettooppgj@r av partenes posisjoner ogsa i tilfelle dersom den ene parten misligholder, for
eksempel i en konkurssituasjon. En effektiv utnyttelse av de gunstige virkningene av slike
avtaler, forutsetter at lovverket ikke etterlater tvil om avtalene kan gjennomfgres i tilfelle av
den ene partens insolvens. Lovforslaget rydder bort den rettslige usikkerhet som har vaert p3
dette omradet hva angar nettingen av derivatkontrakter. Det er derfor meget gledelig at
myndighetene na foreslar en slik regulering.

Dersom forslaget blir vedtatt, vil det bringe det norske regelverket pa linje med andre
nordiske land, andre eurapeiske land og USA. Det vil fare til at norske finansinstitusjoner
fullt ut kan dra fordel av internasjonalt anerkjente standardavtaler og i s& méate vaere
underlagt tilsvarende konkurransevilkar som utenlandske aktgrer.

Innledningen til hgringsnotatet, pkt. 1.1, opplyser og forklarer pa en grei méate de praktiske
og skonomiske behovene som gjgr seg gjeldende. Det er helt sentralt at en skriftlig avtale
mellom to parter om motregning av derivatkontrakter kan gjgres gjeldende etter sitt innhold
ogsa i situasjoner der den ene parten gar konkurs. P3 det aktuelle tidspunktet for mislighold
foretas en avregning av partenes fordringer og forpliktelser overfor hverandre — i samsvar
med de derivatkontraktene som er inngdtt og som er gjenstand for motregning. Denne netto
avregningen av posisjonene bidrar til a effektivisere oppgjgret og bobehandlingen, og det er
en forutsigbar ordning. Det er vanskelig 3 se at et slikt oppgj@r virker urimelig overfor andre
kreditorer i boet. Det som vil kunne virke urimelig, er at konkursboet kan velge & tre inn i de
avtalene som er gunstige for boet, sakalt “cherry picking” etter dekningsloven § 7-3. Det vil
fremsta som en tilfeldig eller vilkarlig fordel for boet — pa bekostning av den solvente
motparten.
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Retten etter verdipapirhandelioven kapittel 14 til 8 motregne uten hinder av dekningsloven
§§ 7-3 og 8-1 har graduvis blitt utvidet gjennom arene. Enna gjenstar likevel viktige derivater
som har verdipapirer som underliggende: Gjenkjgpsavtaler pa omsettelige verdipapirer,
opsjoner og terminer pa obligasjoner, aksjer og indekser, eventuelt bytteavtaler. Vi deler
fullt ut Finanstilsynets oppfatning av at de samme hensyn gj@r seg gjeldende for disse
derivatene som for dem som i dag omfattes, jf. verdipapirhandelloven § 14-1. Norske banker
og verdipapirforetak driver omfattende handel i slike derivater med det formal 3 avdekke og
omfordele finansiell risiko. Institusjonelle investorer og andre profesjonelle investorer
bruker derivater som en del av kapitalforvaltningen. Det er sveert uheldig at det i konkurs er
knyttet usikkerhet til partenes adgang til 3 motregne enkelte derivater.

Sikkerhet for adgangen til 3 motregne derivatforretninger gir en rekke fordeler i form av
lavere behov for likviditet, lavere kostnader og risiko ved oppgjgret. Det vil bidra til & styrke
soliditeten ved at beregningen av behovet for egenkapital (ansvarlig kapital) kan basere seg
pa netto tilgodehavender, og altsa ikke brutto fordringer. Alt i alt vil dette ogsa ha positive
effekter pa den finansielle stabilitet.

Vi stgtter fullt ut Finanstilsynets forslag til maten a giennomfgre reguleringen pa. Den beste
og mest oversiktlige l@sningen er a revidere verdipapirhandelloven § 14-1 dit hen at man
fastslar at motregningsretten etter lovens kapittel 14 gjelder for derivater slik som de er
definert i verdipapirhandelloven § 2-2 femte ledd, i tillegg til handel med valuta.

Meldeplikt vedrgrende erverv av egne aksjer etter verdipapirhandelloven § 4-1
Verdipapirhandelloven § 4-1 bestemmer at det er meldeplikt for selskapets handel med
egne aksjer. Grunnen er at informasjon om slike transaksjoner kan vaere kurssensitiv. Dette
er FNO innforstatt med.

imidlertid har FNH tidligere tatt opp med myndighetene at denne bestemmelsen bgr tolkes
innskrenkende ved kjpp og salg av egne aksjer som ledd i utgvelsen av
investeringstjenestevirksomhet - typisk market maker virksomhet i egne aksjer og annen
virksomhet i verdipapirforetaket med sikte pa @ understgtte transaksjoner pa vegne av
kunder. Aksjer og rettigheter til aksjer som inngar i handelsportefgljen og aksjer (og
rettigheter til aksjer som erverves eller avhendes av en prisstiller), gir ikke informasjon om
primaerinnsideres disposisjoner og som kan veaere relevante for vurdering av eksempelvis
kurspotensialet i en aksje. Meldeplikt ved slike handler vil vaere egnet til a8 gi markedet
uriktige signaler, og kan etter omstendighetene veere villedende; altsa det motsatte av
intensjonen med meldepliktreglene.
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Hensynene bak reglene om meldeplikt for kjgp av egne aksjer er i stor grad de samme som
for reglene om flaggeplikt i verdipapirhandelloven. Det er etter visse regler gjort unntak for
flaggeplikt for aksjer i handelsportefgljen. Vi mener at man kan fastsette regler om
meldeplikt for handel i egne aksjer i stor grad pa linje med regelverket om flaggeplikt, jf.
verdipapirforskriften § 4-4.

Det forutsettes at verdipapirforetakene har rutiner og systemer som gjgr at man kan skille
mellom de to formene for handel i egne aksjer, jf. den lenge innarbeidede praksis om skiller
mellom ulike deler av marketsavdelingen og mellom markets og bankens gvrige virksomhet
(sakalte chinese walls).

Vi er glad for at Finanstilsynet na foreslar at det inntas en forskriftshjemmel i
verdipapirhandelloven § 4-1 nytt siste ledd, tilsvarende forskriftshjemmelen i
verdipapirhandelloven § 4-2 siste ledd. Imidlertid er dette forslaget ved en inkurie ikke
konkret blitt fulgt opp under forslagene til lovendringer under pkt. 3.7 side 18 i
hgringsnotatet. Dette ma rettes opp.

FNO stgtter Finanstilsynets forslag, og ber om at departementet snarest iverksetter et arbeid
med sikte pa a gi en forskrift som gjgr unntak for meldeplikt vedrgrende kjgp av egne aksjer
for sa vidt dette dreier seg om investeringstjenester etter verdipapirhandelloven.

Endringer i verdipapirforskriftens bestemmelser om tilbudsplikt

Finanstilsynet foreslar, pa anmodning fra Oslo Bgrs, noen endringer i
tilbudspliktbestemmelsene i verdipapirforskriften. Endringene har stort sett karakter av
presiseringer som bidrar til 3 klargjgre rettstilstanden og gjgre bestemmelsene mer
praktikable.

FNO stgtter forslagene.

@kokrims tilgang til verdipapirregisteret
Finanstilsynet foreslar at @kokrim skal gis elektronisk tilgang til VPS.

FNO har satt samfunnsansvar pa dagsorden som et viktig tema for finansnzaeringen. Ett av
flere tiltak i sa mate er a effektivisere bekjempelsen av gkonomisk kriminalitet. Vi er enige i
at politiet generelt ikke bgr ha en slik adgang til registeret i VPS, men at denne adgangen
uttrykkelig avgrenses til & gjelde @kokrim som er den enheten som i realiteten har det
stgrste behovet. Vi understreker ogsa at @kokrim kun skal benytte seg av denne adgangen
nar det er saklig behov for det, som ved etterforskning av saker.
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FNO stgtter forslaget.

Utligning av tilsynsutgifter pa verdipapiromradet

Finanstilsynet foresliar at finanstilsynsloven § 9 fgrste ledd endres slik at utgiftene ved
tilsynet med overholdelsen av de alminnelige bestemmelsene om verdipapirhandel deles
mellom de ordinare tilsynsomradene og de utstederforetakene som er bgrsnotert. Den
naermere fordelingen skal bestemmes av omfanget av arbeidet med de ulike
tilsynsgruppene. Nar det gjelder tilsynet med de generelle atferdsreglene i
verdipapirhandelloven, vil utligningen av utgiftene foretas likt pa utstederforetakene. | den
forbindelse foreslar tilsynet en forskriftshjemmel i finanstilsynsloven § 9 annet ledd for det
formalet a kunne fastsette en annen fordeling dersom fordelingen skulle sla urimelig ut.

FNO stotter forslagene til endringer av Finanstilsynsloven § 9 om utligningssystem.
Med vennlig hilsen
Finansnaeringens Fellesorganisasjon

o Lo #
e A WS v N & (s ;M{Q

Arne Johan Hovland
Seksjonsdirektar fagsjef
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