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Horing — utkast til forskrift om egenhandel for ansatte i verdipapirforetak og om agenter
tilknyttet verdipapirforetaket

Det vises til Finansdepartementets haringsbrev av 27. mai 2008 til hgring vedrerende forslag til
forskrift om agenter tilknyttet verdipapirforetak.

Vi vil kommentere tre bestemmelser i forskriftsutkastet:
- Forslag om begrensning pd agentavtaler til kun & omfatte 1/5 av antall ansatte i
verdipapirforetaket, jf § 10-38 (1).
- Forslag om at tilknyttede agenter kun kan tilby tienester pa vegne av verdipapirforetaket fra ett
forretningssted, jf § 10-38 (2).
- Forslag om at vphi § 10-2 skal gjelde tilsvarende for tilknyttede agenter, jf § 10-40.

Pa disse omradene anser vi lovgivningen til dels for & vaere uegnet til & oppna anskede effekter samt
at forslagene medfarer uheldige konsekvenser.

For & klargjere bakgrunnen for vare motforestillinger og for & underbygge var argumentasjon vil vi
innledningsvis redegjere for Storebrand-konsernets organisering av radgivning og salg av finansielle
instrumenter og kontroll og oppfelgning av konsernets tilknyttede agenter.

1. Storebrands organisering av radgivning og salg knyttet til finansielle instrumenter

Storebrand tilbyr en rekke produkter for salg, bade finansielle instrumenter og forsikringsprodukter. De
finansielle instrumenter utgjer per i dag verdipapirfond og fond organisert som aksjeselskaper (for
eksempel eiendomsfond). Eierskapet til produktene ligger i ulike juridiske enheter i konsernet.

Storebrand har funnet det hensiktsmessig & samle salg av finansielle instrumenter og til dels ogsa
forsikringsprodukter til privatmarket og sma bedrifter i én juridisk enhet, Storebrand Finansiell
Radgivning AS ("SFR”). SFR er et verdipapirforetak som kun driver investeringsradgivning og
formidling av ordre til produkileveranderene i Storebrand. Seiskapet har i tillegg tillatelse fra
Kredittilsynet til & drive annen nzeringsvirksomhet i form av forsikringsformidling. 1 tillegg til de ca 150
egne ansatte i SFR har selskapet knyttet til seg 25 sakaite firmaagenturer som tilknyttede agenter.
Starrelsen pa firmaagenturene varier fra 1 til 10 medarbeidere. Samlet utgjer de ca 70 medarbeidere.

Firmaagentene er Storebrands eldste eksterne salgskanal og er saledes godt etablert. Eldste
firmaagent har hatt avtale med Storebrand i over 130 ar. Tradisjonelt har skadeforsikring veert
primeervirksomheten, men etter fisjon av skadevirksomheten til If... i 2000 har de gjenveerende
agenturene hatt stort fokus ogsa pa konsernets finansielle instrumenter. Siden agentene ogsa
formidler forsikringsprodukter er de omfattet av forsikringsformidlingsloven. Skadeforsikring selges
imidlertid av egne ansatte og felger en egen avtale om dette. Radgivere i agenturene som arbeider
med finansielle produkter selger ikke skadeforsikring.
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Forholdet til Firmaagentene
Nar det gjelder oppleering og oppfalgning er det sveert lite som skiller en firmaagent fra en finansiell
radgiver ansatt i SFR bortsett fra selve ansettelsesforholdet.

Finansielle radgivere ansatt hos firmaagentene far samme fagopplaering som SFR’s egne ansatte
radgivere. Nyansatte radgivere gis grundig basisoppleering hvor bade firmaagenter og egne ansatte
deltar. Disse kursene holdes flere ganger arlig.

SFR’s radgivere er fordelt pa 11 regioner rundt omkring i landet. S& godt som samtlige regionledere
har veert til samtale hos Kredittilsynet, og har blitt godkjent som faglige ledere. Siden liknende krav til
kompetanse ikke har veert stilt ovenfor ledere av firmaagenturer har Storebrand utviklet et eget
opplaerings- og godkjenningsprogram. Alle lederne for firmaagentene har gjennomfart
kompetansetesting.

Alle firmaagentene har tilgang til og benytter Storebrands egne salgsstetteverktgy. Det er i forhold til
egne ansatte ingen forskjell i verkiayene som benyttes.

Samtlige rutiner hva gjelder utferelse av investeringstjenester, retningslinjer for handtering av
interessekonflikter, retningslinjer for taushetsplikt o.s.v. er gjort gjeldene for firmaagentene. Det er
selvsagt gjort noen praktiske forskjeller der dette er ngdvendig, men det er ingen innholdsforskjell i de
regler og rutiner som gjelder overfor firmaagentene i forhold til egne ansatte.

SFR gjennomfarer jevnlig kontrolitiltak i regi av compliancefunksjonen i foretaket. De samme
kontrolltiitakene gjennomfares internt og i firmaagentkanalen. Dette gjelder for eksempel kontrolt av
giennomfert egnethetstest- og hensiktsmessighetstest og egenhandelsrapportering.

2. Forskriftsforslaget
2.1 Generelt

Storebrand gnsker velkommen en regulering som setter krav til innholdet i agentavtaler. Dette vil sikre
at agentene underlegges et avtaleverk som gir verdipapirforetakene den ngdvendige kontroli med
virksomheten som drives i agentforetakene. Ogsa reglene om kvalifikasjonskrav er et godt initiativ til
fordel bade for agentene selv, verdipapirforetaket og kundene. Utkastet til forskrift gar imidlertid som
nevnt i innledningen etter vart syn for langt pa enkelte omrader. Disse vil bli omtalt i det falgende, med
forslag til alternativ regulering.

2.2 Begrensningen i antallet tilknyttede agenter, jf § 10-38 (1)

| utkastets § 10-38 (1) er det foreslatt en begrensning i adgangen til & benytte tilknyttede agenter.
Verdipapirforetak kan ikke innga agentavtaler som omfatter flere personer enn 1/5 av antallet ansatte i
verdipapirforetaket.

Som det fremgar av tallene i punkt 2 ovenfor har SFR i dag agenter som tilsvarer om lag nssrmere 50
% av antallet ansatte i SFR. Prosenttallet ville imidlertid vaert mye lavere og langt innenfor grensen pa
20 %, dersom man inkluderte i regnestykket samtlige ansatte i verdipapirforetak i Storebrand og
samtlige i stabsfunksjoner som utferer betydelig arbeid for SFR, blant annet knyttet til juridiske
tienester og gkonomi. Storebrand er et stort finanskonsern og har av ulike praktiske arsaker valgt &
skille radgivning og salg av finansielle instrumenter til privatkunder ut i en egen juridisk enhet. At en
slik organisering skal legge hindringer i veien for distribusjon gjennom en agentkanal som er bygget
opp over mer enn 100 ar virker tilfeldig og far sveert uheldige falger.

Verdipapirhandelloven med forskrifter stiller strenge og detaljerte krav til god forretningsskikk og
kontroll med virksomheten. Agentene arbeider pa verdipapirforetakets konsesjon som derfor har alle
incentiver til & sikre etterlevelse og kontroll. Det hele og fulle ansvaret hviler pa verdipapirforetaket
som sd lenge gjeldene regelverk overhaldes, selv ber fa ta stilling til hvordan det gnsker & vaere
organisert og drive gjennom egne ansatte, filialer og agenter. Videre vit de nye kravene til innhold i
agentavialer, dersom det biir vedtatt, sikre at verdipapirforetak bade vil ha full instruksjonsmyndighet
samt ha tilgang til opplysninger og lokaler hos den tilknyttede agenten. P& denne maten blir
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agentforetakene sterkt knyttet til verdipapirforetaket og det vil vaere full apenhet. Dette vil lette bade
kontrollen verdipapirforetaket selv forestar og tilsynsadgangen til Kredittilsynet. Forskriftsfastsatte krav
til ledere i filialnettet vit sikre kompetanse. Dersom samarbeidet ikke fungerer og derfor ikke lenger er
anskelig fra verdipapirforetakets side, vil agenten kunne sies opp.

Disse forholdene samlet burde etter vart syn veere tilstrekkelig til 2 hindre de potensielle negative
konsekvensene av agentadgangen som gjengitt i farste avsnitt over. Dersom dette i enkelttilfeller
likevel ikke skulle vaere tilstrekkelig, ber de foretak dette vil gjelde handteres og eventuelt fratas
konsesjonen. Dette er et langt mer hensikismessig virkemiddel enn & sette en generell begrensing
som skaper store problemer bade for hele bransjen og kundene. Regelverket burde uansett f4 virke
noe lengre tid far det settes inn sa drastiske virkemidler.

Begrensningen vil antakelig fa ulike konsekvenser for ulike omrader av landet. Agenter er effektivt for
a na kunder ute i distriktene. Fysisk naerhet til rédgiver skaper bade bedre radgivning og en trygghet
for kunden. Det vil imidlertid veere mer gkonomisk lennsomt & beholde agentnettet i mer tettbebygde
strak. Det er ogsa her det vil vaere egnet & starte egen virksomhet med konsesjon. Sma agenter i
distriktene vil vegre seg for a starte egne verdipapirforetak pa spinkelt neeringsgrunnlag.

Vi forstar at begrensingen i forslagets § 10-38 (1) fiernes.

Dersom Finansdepartementet gnsker & behoide en form for begrensning, ber det gjeres unntak for
tilfeller der verdipapirforetaket inngar i konsern hvor agentavtaler ikke omfatter mer enn 1/5 av det
samlede antallet ansatte i verdipapirforetak i konsernet. Det ber ogsa vurderes & endre forholdstallet
betraktelig til f. eks samme antall ansaite som i verdipapirforetaket. Dette tallet kan reguleres pa et
senere tidspunkt nar vi har opparbeidet mer erfaring med agentinstituttet.

Uansett, dersom Finansdepartementet gnsker & beholde en form for begrensning, ber Kredittilsynet
gis en generell adgang til & gjgre unntak fra kravet i seerlige tilfeller. | tillegg til Storebrands titfelle kan
det tenkes at det vil oppstad andre situasjoner hvor slike begrensninger virker mot sin hensikt og
sdledes bar unngas ved en unntakshjemmel. Hensynet til forutsigbarhet tilsier at det i det minste ber
tas inn et konkret unntak som foresiatt.

3.2 Begrensningen til et forretningssted, jf § 10-38 (2)

Det foreslas i utkastets § 10-38 andre ledd at tilknyttede agenter kun skal kunne tilby tjenester pa
vegne av verdipapirforetaket fra ett forretningssted. Etter var oppfatning oppstiller dette begrensninger
pa organiseringen av agentforetak som ikke er proporsjonal med den eventuelle gevinsten.

Forslaget er begrunnet med tilsynsmessige hensyn og et onske om direkte linje mellom
verdipapirforetaket og den tilknyttede agenten. Verdipapirforetaket skal imidlertid etter forslaget ha
fullstendig instruksjonsmyndighet over den tilknyttede agenten pa alle omrader innenfor de
konsesjonsbelagte tjenestene. | tillegg skal verdipapirforetaket sikres tilgang til relevante opplysninger
og til agentens lokaler. Dette omfatter bade agentens hovedkontor og eventuelle underkontorer. Det
paligger verdipapirforetaket & innarbeide gode rutiner slik at kontrollen med agenten blir effektiv og
god. All den tid agentforetakene opererer pa verdipapirforetakets konsesjon, vil det vaere i foretakets
starste interesse a sikre en god kontroll. Hvordan dette best kan sikres bar veere opp det til det enkeite
foretaks skjenn utfra den enkelte agents sterrelse og organisering. Det kan for eksempel vaere enklere
a sikre kontroll med et agentforetak med underkontor pa til sammen 4 ansatte enn et agentforetak
uten underkontor, men med langt flere ansatte. Samiokalisering er ikke i seg selv avgjgrende for en
effektiv og god kontroll. Gode rutiner og kvalifiserte ledere er langt viktigere momenter som ikke legger
uheldige og unsdvendige begrensinger pa agentenes organisasjonsform.

Organisering av underkontorer kan i mange tilfeller vaere praktisk og vil ofte vaere
kostnadsbesparende dersom alternativet er egne juridiske enheter. En plikt til & drive fra ett
forretningssted kan saledes vaere til hinder for etablering pa mindre steder hvor nzeringsgrunnlaget er
spinkelt.

Pa denne bakgrunn foreslar vi at kravet til et forretningssted tas ut av forskriften. Et alternativ for i
storre grad a sikre tilstrekkelig kompetanse pa underkontorene og i rapporteringskanalene, uten a
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palegge uforholdsmessige begrensninger, vil vaere & innfare kvalifikasjonskrav for faktiske ledere for
underkontor, jf utkastets § 10-39.

3.3 Virksomhetsbegrensningsregler etter vphl § 10-2, jf §10-40

Det foreslas i § 10-40 at virksomhetsbegrensningsreglene i vphl § 10-2 skal gjelde tilsvarende for
tilknyttede agenter. Forslaget begrunnes i de generelle hensynene bak bestemmeisene som faren for
interessekonflikter og skonomisk risiko, samt omgaelsesfare. Det uheldige ved at virksomhet som ikke
kan drives i et verdipapirforetak utferes paralleit hos en agent fremheves ogsa.

| hegringsnotatet trekkes forsikringsformidling frem som et praktisk tilfelle omfattet av begrensningen.
Som nevnt er SFR selv gitt unntak fra § 10-2 for forsikringsformidling etter forsikringsformidlingsioven
§ 7. Selskapet er forsikringsagent for Storebrand Livsforsikring AS, Storebrand Helseforsikring AS og
Storebrand Skadeforsikring AS. Alle SFR'’s agenter er underagenter av disse avtaleforholdene. Det er
her verken aktuelt med noen omgaelsesfare eller at agentene skal drive virksomhet som ikke er tillatt
for SFR.

Ved at et agentforetak er agent for samme verdipapirforetak bade for finansielle instrumenter og
forsikringsprodukter har verdipapirforetaket en samiet kontroll over aktiviteten i agentforetaket. Dette
skaper en sikkerhet i forhold til potensielle interessekonflikter og gjer det enklere a overvake at deler
av virksomhetene ikke far negative konsekvenser for gkonomien i selskapet som potensielt vil kunne
komme kundene til skade.

Avtaler som omfatter bade finansielle instrumenter og forsikringsprodukter gir SFR’s agenter
anledning til & bygge sin virksomhet rundt en helhetlig radgivning som inkluderer bade ulike former for
sparing og forsikring. Kunden kan forholde seg til en radgiver som kjenner kundens finansielle
situasjon. Agentene er underlagt vphl’s krav til god forretningsskikk ogsa ved forsikringsformidling.
Dette medfarer bl.a. at kravet til egnethetstesting sikrer at kunden anbefales egnede produkter ogsa
sett hen til kundens portefalje av finansielle instrumenter.

For agenten er det ogsd en gkonomisk trygghet | & ha flere ben & sta pa. Skadeforsikring,
helseforsikring og livsforsikring er produkter som for mange kunder alitid vil vaere egnet, ogsa i
perioder med krevende markedsutvikling. A begrense agentenes virksomhet til kun 3 gjelde formidling
av finansielle instrumenter vil rive bort "det ene benet” og redusere forretningskonseptet til det enkelte
agentur.

Hensynet bak den foreslatte forskriftsbestemmelsen treffer ikke tilfeller som beskrevet hvor agenten
ogsa er underagent for samme verdipapirforetaket etter forsikringsformidlingsloven. Som beskrevet
over vil bade kunder og agenter bli skadelidende dersom forslaget vedtas. For SFR vil dette antakelig
medfare store og alvorlige konsekvenser for agentkanalen. Pa bakgrunn av disse forholdene samlet
foreslar vi at det i § 10-40 inntas et unntak for de tilfeller hvor den tilknyttede agenten er underagent
for verdipapirforetaket etter forsikringsformidlingsloven kapittel 7. Kredittilsynet er i § 10-2 (2) gitt
hjemmel til & gjere unntak fra virksomhetsbegrensningsreglene i seerlige tilfelie. Etter vart syn er
tilfellet som beskrevet over et klart szerlig tilfelle. Det forhold at alle slike tilfeller vil veere lette &
identifisere og matte likebehandles, samt hensynet til forutsigbarhet, tilsier imidlertid at det ber tas inn
et konkret unntak som foreslatt.

Med hilsen
for Storebrand ASA og Storebrand Finansiell Radgivning AS
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