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Arkivne,

Dercs ref: 02/3666 FM KW
Ad:  Hpring — giennomforing av direktiv 2002/47/FH i norsk reft

Vi viser til Deres brev 3. mars 2003, der det bes om vire merknader pa de vurdernger som
fremkommer i det vedlagte heringsnotat av 1. mars 2003 om implementering av
Europaparlamentets og radsdirektiv 2002/47/EF om finansiell sikkerhetsstillelse. Merknadene et
bedt oversendt innen 1. juni 2003.

Norges Fondsmeglerforbund stiller seg positiv tl innfering av finansiell sikkerhetsstillelse, og vi
vil med dette derfor uttrykke statte til det forcliggende utkastet til ny lov.

Forbundet deler i utpangspunktet arbeidsgruppens oppfatning om 4 gjennomtere Norges
forpliktelser i medhold av direktivet giennom cn ny lov om finansiell sikkerhetsstillelse. Dette
blant anner fordi Joven vil vare lex specialis i forhold til besternmelser i en rekke avrige lover -
herunder dekningsloven, konkursloven og tvangsfullbyrdelsesloven. Vi vil imidlertid bemerke at
det kan anfores at direktivet til en viss grad representercr en utvidelse og videreforing av
verdipapirhandelloven kapittel 10 om motregning av enkelte finansielle instrurnenter. For 4 unngi
at lovverket for finansmarkedet fragmenteres i for stor grad, ber det derfor vurderes om
lovforslaget kan tas inn som et cget kapittel 10a i verdipapirhandelloven.

Nedenfor folger vare merknader tl enkelte sider ved lovutkastet og arbeidsgruppens rapport.

1) virkeomrade

Litter lovutkastet § 1 tredje ledd bokstav c) iii og iv, omfartes fmansinstitusjoner, if
finansieringsvirksomhetsloven § 1-3, og forsikringsselskaper, j£ forsikringsvirksomhetsloven § 1-
1. Ettersom loven m3 anscs 4 ha tilsvarende relevans for pensjonskassct, men slik at
forsikringsvirksomhetsloven § 1-1 skiller mellom forsikringsselskaper og pensjonskasser og
sistnevnte ikke i alle tilfeller anses som finansinstitusjoner, er det var oppfatning at pensjonskasser
bar inntas eksplisitt i listen over institusjoner underlagt tilsyn som omfattes av loven.
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Verdipapirfond synes 4 veere omfattet lovutkastet § 1 bokstav ¢ nrv, og skal saledes kunne innga
avtale om finansiell sikkerhetsstillelse. Forbundet antar likevel at dette ikke er ment 3 utvide den
mulighet forvaltningssclskapet har til 4 ta opp lan for regning av verdipapirfond 1 medhold av
verdipapirfondloven § 4-11.

For ovtig et det Forbundets oppfatning at den foreslitte lovregulering ikke bare ber kunne
gjores gjeldende av de opplistede kategorier av ulike typer kredittinstitusjoner my samt juridiske
personer. Slik vi ser det inneberer ikke FU-direktivet et hinder for at man i norsk nasjonal
lovgivning utvider virkeomridet for cn ny lov om finansiell sikkerhetsstillelsc til 4 gielde ogsa for
fysiskc personer, dersom den annen part er en institusjon som nevnt i § 1 bokstav a til d. 1 den
grad fysiske personer eksempelvis inngir avtaler om verdipapirlin ol kan vi ikke se noen grunn tl
at disse ikke pa samme mite skulle ha adgang til 4 kunne nyttiggjore seg de valgmulighetene som
den nye loven vil Apne for - ved f.eks. 4 kunne velge 4 stille sikkerher i form av overdragelse av
eiendomsrett 1l finansiell sikkerhet i sikringsayemed, eller ved 4 avtale utvidet bruksrett il
pantsatt finansiell sikkerhet.

Serlig vil dette giclde dersom man begrenser kretsen av fysiske personer til personer som
investerer i verdipapirer som ledd 1 sin yrkesvicksomhet og som cr registrert hos barsen som
profesjonell investor, jf vphl § 5-2 forste ledd. Det vises ogsa til den foreslatte grensen mellom
profesjonelle og ikke profesjonelle investorer 1 utkastet til nytt 1SD, bilag IT. (Hensynet al
forbrukervern vil slik vi ser det dermed ikke gjore seg gjeldende i serlig grad.)

i} meldeplikt og flagging

Arbeidsgruppen papeker i sin rapport at sikkerhetsstillelse i form av overdragelse av finansiell
sikkerhetsstillelse i sikringsoyemed reiser sparsmil i forhold til verdipapirhandellovens regler om
meldeplikt og flaggeplikt.

Det er setlig i forhold til avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse 1 form av overdragelse av
elendomsrett til finansiell sikkethet, jf lovutkastet § 3, at forholdet til verdipapirhandcllovens
bestemmclser vil kunne komme pi spissen. lfalge arbeidsgruppen har det i avtalepraksis
utkrystallisert seg tre former for avtaler om overdragelse av etendomsrett som inneholder et
element av sikkerhetsstillelse: verdipapirlan, gienkjopsavtaler (repoer) og salg-tilbakekjopsavtaler.
Felles for disse avtaler er at det ikke skjer noe endelig erverv cller avhendelse av finansielle
instrumenter.

ITovedregelen vedrarende meldeplikr er at slik plikt inntrer ved "&jgp, salg eller legning av aksjer”. 1
juridisk litteratur er det imidlertid antatt at spesielt utformede panteretter, som i realiteten gir rett
til 4 bli eier av aksjer, ettcr omstendighetene vil kunne anses som en tilsvarcnde rettighet, og
saledes vil veere meldepliktig i henhold til vphl § 3-1 annet ledd, jf forste ledd. En naturlig folge
av ef slikt standpunkt synes 4 vaere at avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse 1 form av
overdragelse ay eiendomsrett til finansielle instrumenter vil utlose meldeplikt fra det tidspunkt
bindende avtale mellom partene er inngért (si fremt de evrige vilkar i vphl § 3-1 er oppfylt).
Ettersom det imidlertid ikke ved avtaler som nevnrt i lovutkastet § 3 finner sted noen endelig
ciendomsoverdragelse av finansielle instrumenter, synes ikke slike avtaler a utgjore et meldepliktig
»erverv” i relasjon til vphl § 3-1. Det vises i denne sammenhengen til at heller ikke innlan og
tilhakelevering av aksjer i utgangspunkret utloser meldeplikt, i motsetning til ctter vphl § 3-2. Det
motsatte standpunkt ma antagelig legges til grunn for de tilfeller hvor fullbyrdelsen av krav sikret
ved avtalepant skal skje ved tiltredelsc av de underliggende sikkerheter, men slik at mcldeplikten
her farst vil inntre ved tiltredelsestidspunktet.

T forhold tit bruksrett til pantsatt tinansiell sikkerhet, jf lovutkastet § 4, vil sikkerhctshaveren ha
Yom plikt til § overfare ilsvarende sikkerbeter 1if sikkerhelsstilleren eller gore opp sime Jorpliktelser overfar
sikkerhelsstilleren pi annen avialt méte senest ved forfallstidspunketel for de relevante finansielle forplikielser”
Dersom avtalen mellom partene ikke apner for 4 gjore opp forpliktelsene pa annen mate enn ved
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tilbakeforing av tilsvarende sikkerhet, vil dette ikke utlese meldeplikt - verken for sikkerhetsstilier
eller sikkerhetshaver. Det vises ogsa i denne sammenhengen til at heller ikke innlin og
tilbakelevering av aksjer i utgangspunktet utloser meldeplikt. Den motsatte losning synes a
foreligge i de situasjoner hvor sikkerhetshaveren heholder aksjene til eie og gjer opp
forpliktelsene pa annen mate. Meldeplikten vil da inntre fra det tidspunkt det mellom partene blir
klart at sikkerhetshaveren beholdet/erverver aksjene.

Som nevnt ovenfor finner det ikke sted noen endelig eiendomsoverdragelse av finansiclle
instrumenter i medhold av avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse i form av overdragelse av
ciendomsrett tl finansiell sikkerhet. Slike avtaler synes saledes ikke 4 utgjore et “erverv” i relasjon
til vphl § 3-2 om flaggeplikt. Fittersom ogsa innlan og tlbakelevering av aksjer utluser flaggeplikt,
jf vphl § 3-2 fjerde ledd, kan mye tale for at de samme hensyn likevel gjor seg gieldende for
avtaler som nevnt i lovutkastet § 3, samt for avtaler som gir bruksrett til pantsatt finansiell
sikkerhet, jf lovutkastet § 4. Tilsvarende mé antas 4 gielde for de tilfeller hvor fullbyrdelsen av
keav sikret ved avtalepant skal skje ved tiltredelse av de underliggende sikketheter, jf lovutkastet §
7, men slik at flaggeplikten her forst vil inntre ved tiltredelsestidspunktet.

Heller ikke i forhold til vphl § 4-1 synes avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse t torm av
overdragelse av ciendomsrett til finanstell sikkerhet & utgjore et “erverv” som utleser tilbudsplhikt.
‘llsvarende mi antas 4 gjelde i relasjon til avtaler som gir bruksrett til pantsatt finansiell sikkerhet,
med mindre sikkerhetshaveren beholder aksjene og gjer opp forpliktelsene pd annen mate, eller
fullbyrdelsen av krav sikret ved avtalepant skal skje ved tiltredelse av de underliggende sikkerheter
(forutsatt at de ovrige vilkar i § 4-1 er oppfylf).

Forholdet til mclde-, flagge- og tilbudsplikt mé etter vir oppfatning vurderes nermere. Det vises i
denne sammenhengen til at rettstilstanden for melde- og flaggeplikt i forbindelse med
pjenkjopsavtaler (repoer) allerede etter gieldende regelverk er usikker. Slik Forbunder ser det er
det viktip at reguleringen av finansiell sikkerhetsstillelse blic vurdert og klargjort ogsa i forhold til
det eksisterende regelverket for melde- og flaggeplikt, samt i relasjon til tilbudsplikt.

i) Skatt mv
I1va gielder utkastets skatte- og regnskapsmessige sider, vil vi bemerke at lovforslaget vil
innebre en anerkjennelse av sikkerhetsstillelse i form av overdragelse av etendomsrett il

finansiell sikkerhet 1 sikringseyemed, samt en likestilling av denne sikkerhetsform med
pantsettelse av finansiell sikkerhet.

Gjennomforing av lovforslaget vil medfere en klargjoring av rettstilstanden og vikuge
problemstillinger tilknyttet denne typen sikkerhetsstillelse, som er av avgjorende betydning for at
sikkerhetsstillelse i form av overdragelse av finansiell sikkerhet i sikringseyemed skal kunne bli et
reelt alternativ il pantsettelse, og resultere i de onskede positive konsekvenser for de aktuelle
verdipapirmarkedene (minske oppgjersproblemer, ake likviditet, redusere kursspreader,
optimalisere verdipapirmarkedenes ressursallokerende funksjon mv).

Forbundet vil imidlertid understreke at det i denne sammenheng er sviert viktig at sekelyset
rertes, ikke barc mot de problemomrader som arbeidsgruppen har hatt konkret mandar til 4
behandle, men ogsa mot viktige rettsomrader som berorer den "nye” form for sikkerhetsstllelse.
(Arbeidsgruppen har selv papckt dette pd side 121 rapporten.) Viktige sporsmal knyttet il
skattemessig og regnskapsmessig behandling av sikkerhetsstillelse i form av overdragelse av
eiendomsrett tit finansiell sikkerhet i sikringseyemed er ikke herort av det foreliggende utkastet,
og vil derfor sti uloste om spersmilene ikke tas opp til behandling,

Den foreliggende Ot.prp. nr 42 (2002-2003) vedrarende skattlegping ved lan av verdipapirer har
f.eks. hatt for aye 4 klarlegge den skattemessige behandlingen av ut-/innlin av verdipapirer i
relasjon til gevinstbeskatningsregelverket, og konkluderer bla. med et lovforslag som presiserer at
ut-/innlan av verdipapirer ikke er & betrakte som skattemessig "realisasjon”. Ot.prp. nr 42 berorer
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imidlertid naturlig nok ikke den form for stkkerhetsstillelse som ni foreslas lovregulert gjennom
utkastet til lov om finansiell sikkerhetsstillelse. Etter var oppfatning er det en stor risiko for at de
samme skattemessige uavklarte problemstillinger som har gjort seg gjeldende i forhold il
ut/innlan av verdipapirer ni vil kunne komme til & hefte ved sikkerhetsstillelsc 1 form av
overdragelse av finansiell sikkerhet i sikringsoyemed. Dersom denne rettslige uklarhet ikke lascs
av lovgiver parallelt med vedtakelse av utkastet til lov om finansiell sikkerhetsstilleise, vil den nye
form for sikkerhetsstillelse, som er alternativ til pantsettelse, i praksis kunne komme til 4 bli
uinteressant for markedet pd grunn av uavklarte skattemessige implikasjoner.

Etter var oppfatning er det av vesentlig berydning at sikkerhetsstillelse 1 form av overdragelse av
ciendomsrett til finansiell sikkerhet i sikringsevemned skaite- ag regnskapsmessiy likestilles wied
sikkerhetsstillelse § form av pantsettelse av finansiell sikkerhed, for at dette skal kunne bli reelt alternative
sikkerhetsformer. En slik likestilling bor klatligvis medfore at ingen av disse sikkerhetsformer
blir ansett som skattemessig realisasjon, hva enten det avtales tradisjonclt pant, utvidet bruksrett
til pant eller overdragelse i sikringsoyemed. Med hensyn til skattesporsmal knyttet til avtaler om
finansiell sikkerhetsstillelse, bor disse altsa lases tilsvarende som for utlin av finanstelle
instrumenter, jf Ot.prp nr 42 (2002-2003), slik at overdragelsesformen (right and title) 1kke
betraktes som realisasjon. Detsom sikkerhetshaver derimot avhender de finansielle
instrumentene, mia det finne sted cn gevinst/tapsheregning slik som foreskrevet i Ot.prp. nr 42
(2002-2003) § 9-12 vedrorende realisasjon av finansielle instrumenter dekket ved lan (dekket
shortsalg).

En slik losning vil gi en konsistent og parallell skattemessig behandling til fordel for bide aktorer
og myndigheter. Uten en slik skattemessig tilnzrming ma det antas at avtaler om finansiell
sikkerhetsstillelse vil kunne fa mindre utbredelse enn det direktivet syncs 4 legge opp til

iv) kapitaldekningskrav

Vi antar, som det tas til orde for av arbeidsgruppen pa side 48 i rapporten, at anerkjennelse av
avtaler om sluttavregning ogsi fir den natutlige konsekvens at kapitaldekningen beregnes pa
grunnlag av nettoposisjoner, og folgelig ogsa far en slik positiv sidevirkning ut fra
verdipapirforetakenes stasted.

v) § 5 forste ledd - ordlyd

Av lovutkastet § 5 forste ledd fremgir at for 4 oppna beskyttelse mot visse virkninger av felles
gieldsforfalgning “ma man vare i akisom god iro med hensyn Lil at det er dpnef felles greldsforfalgmng”. For
ikke 4 skape unodig tvil om hvem som ma inncha den aktsomme god tro, anser Forbundet det
som hensiktsmessig at bruken av ordet "man” 1 lovteksten unngés. Det burde vare uproblematisk
4 endre denne delen av bestemmelsens ordlyd tl, for eksempel, “wd sikkerbetshaveren ikke kjenne
eller burde kjenne (i at det er dpuet felles gieldsforfulgning”.

vi) lovvalg

Lovvalgsreglene 1 utkastet synes a bygge pa PRIMA (Place of the Relevant Intermediary
Approach), og, som vi ogsa har gitt uttrykk for i tidligere horingsuttalelser, stotter Forbundet
utgangspunktet et lovvalg knyttet til dette prinsippet. Det forutsettes imidlertid fra vir side at de
endelige reglenc cr i overensstemmelse med, og tilsvarer, de prinsipper og losninger som
fremkommer av The Hague Securitics Convention (HSC). Konvensjonen baserer seg pa "the
choice of law of the intermediary and its customer" - altsii det lovvalget i henhold til den avtale
som er inngatt supplert med en "reality test” for 3 forvisse seg om at mellommannen virkelig har
sitt forretningssted 1 vedkommende jurisdiksjon.
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vii) finansiell sikkerhet 1 form av egne aksjer mv

Slik vi ser det foreligger det ikke tilstrekkelig grunnlag til 2 unnta finansiell sikkerhet 1 form av
egne aksjer my, selv om realiseringen av slike sikkerheter kan ha inngripende virkninger for selve
driften, jf eksemplet med sikkerhetsstillelse av aksjer i datterselskaper som driver virksomhet av
kritisk betydning for morselskapet. Som grunnlag for denne vurdering vises det til at si vel egne
aksjer som aksjer 1 datterselskaper, samt anleggsmidler og produksjonslokaler, allerede kan
pantsettes fullt ut etter gjeldende regler med dernl risiko for panthavers tiltredelse av pantet ved
mislighold. Spersmalet om slik finansiell sikkerhet og forbundne risikoer bor vurderes pa et
kommersielt og profesjonelt grunnlag av profesjonelle parter i forkant av avtaleinngaelsen.

viii) skriftlighet
Fndelig vises det til at arheidsgruppen oppfordrer heringsinstansene til 4 kommentere sparsmilet
om krav til skriftlighet for avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse.

[ lovutkastet er det bare nedfelt krav om skriftlighet for avtaler om sluttavregning og fullbyrdelse
av krav sikret ved avtalepant. Under henvisning til de norske rettsvernsakter som vil matte
oppfylles for sikkerhetsstillelsen, og at de enkelte transaksjoner som ofte vil viere sikret med
finansiell sikkerhetsstllelse inngas under cn rammeavtale, er det var oppfatning at det ikke skulle
vere behov for serskilt skriftlighetskrav.

Med vennlig hilsen
NORGES FONDSMEGLERFORBUND
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Frede Aas Rognlien



