Horingsnotat: Tiltak mot utvanningseffekter i grunnfondsbevisforetak
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1. Innledning

Finansdepartementet har utarbeidet utkast til endringer i lov 24. mai 1961 nr.1 om
sparebanker (sparebankloven), lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og
finansinstitusjoner (finansieringsvirksomhetsloven), lov 10. juni 2005 nr. 44 om
forsikringsselskaper, pensjonsforetak og deres virksomhet mv. (forsikringsloven) og
forskrift 2. juli 2001 nr. 108 om grunnfondsbevis i sparebanker, kredittforeninger og
gjensidige forsikringsselskap (grunnfondsbevisforskriften).

Finansdepartementets forslag gjennomforer tre tiltak for a lose spersmalene tilknyttet
den sakalte utvanningseffekten:

e ny utbyttebrek som erstatter dagens grunnfondsbevisbrek

e utvidet adgang til & gi gaver til allmennyttige formal

e adgang til opprettelse av reservefond

De tre tiltakene som sendes pa hering har noe ulike virkninger og formal. Det forste
tiltaket, utbyttebroken, har som formal a lose problemet med urettmessige
verdioverfeoringer mellom eiergruppene i sparebankene. Det andre forslaget, utvidet
tilgang til gaveutdeling, har som formal a gi sparebankene og andre utstedere av
grunnfondsbevis gkt fleksibilitet med hensyn til & unnga en potensiell
overkapitalisering, uten at grunnfondshbeviseiernes andel reduseres, mens det tredje
forslaget, adgang til & opprette reservefond, har som formal 4 bidra til at sparebanker
og andre utstedere av grunnfondsbevis skal kunne hente inn investoreid egenkapital,
selv nar de ikke fullt ut er i stand til & gi en markedsmessig avkastning pa
egenkapitalen.

Hovedformalet med endringene er saledes a gjore regelverket mer fleksibelt og gi
adgang til & motvirke overkapitalisering og utvanning av grunnfondsbeviskapital i
sparebanker, kredittforeninger og forsikringsselskap som har utstedt
grunnfondsbevis. I forslaget er det ogsé lagt vekt pa at grunnfondsbeviseiere og
“selveid” kapital skal likebehandles ved overskuddsdisponering, emisjon og
nedskrivning av tap.

2. Bakgrunn for forslaget

Pa 1980-tallet var banknaeringen inne i en ekspansiv periode og mange banker trengte
relativt mye ny egenkapital om de skulle kunne realisere sine ekspansjonsplaner. Det
ble samtidig innfert krav om ansvarlig kapital (Basel I). I 1987 ble det gitt nye regler
om grunnfondsbevis som ga sparebanker adgang til 4 hente kapital i markedet ved &
utstede grunnfondsbevis. Av dagens 123 sparebanker er det na 25 som har utstedt
grunnfondsbevis.

Over den 20 ars perioden sparebankene har hatt adgang til 4 utstede grunnfondsbevis
ser vi av figur 1 at grunnfondsbevisenes andel av sparebankenes samlede egenkapital
var gkende frem til 1999 (med unntak av et fall i perioden 1991-1993). Pa det



tidspunktet hadde grunnfondsbeviseierne rett til en femtedel av sparebanknaeringens
overskudd. Fra og med ar 2000 har grunnfondsbeviseiernes samlede “eierandel” i
sparebanknzeringen vist en svakt nedadgaende trend.

Figur 1: Grunnfondsbeviseiernes samlede "eierandel” i
sparebanknaeringen (uten Sparbanken NOR/ DnB NOR)
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Kilde: Kredittilsynet, Finansdepartementet

Dersom man ser pa sparebanknaeringen under ett, kan man altsa si at det i perioden
fra 1987-1991 og 1994-1999 var en utvanning av eierandelen til sparebankens selveide
kapital, mens det i periodene 1992-1993 og 2000-2007 har veert en utvanning av
eierandelene til grunnfondsbeviseierne. Utvanning viser til at den prosentvise
eierandelen til en eier(gruppe) har sunket.

De siste 10 arene har det veert en tendens til at grunnfondsbevisbreken i
grunnfondsbevisbankene faller. Figur 2 viser utviklingen til den gjennomsnittlige

grunnfondsbevisbreken i fem store bersnoterte grunnfondsbevisbanker over perioden
1995-20051.

Figur 2: Grunnfondsbeviseiernes eierandel i fem
grunnfondsbevisbanker fra 1995 til 2005
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Kilde: Finansdepartementet, Sparebankforeningen, Oslo Bars

1 De fem sparebankene er hhv. Sparebanken Nord-Norge, Sparebanken Rogaland, Sparebanken Vest, Sparebanken Midt-Norge
og Sparebanken More.



Som vi ser, falt den gjennomsnittlige grunnfondsbevisbreken gjennom hele perioden?.
Den gjennomsnittlige grunnfondsbevisbreken i disse grunnfondsbevisbankene falt
med nesten 15 prosent fra 1995 til 2005.

Sammenligner vi figurene i perioden 1995-1999, ser vi at eierandelen til
grunnfondsbeviseierne i de enkelte grunnfondsbevisbankene falt (figur 2), samtidig
som den steg i naeringen samlet sett (figur 1). Dette skyldes at det ble flere
grunnfondsbevisbanker i denne perioden, samtidig som grunnfondsbevisbreken i den
enkelte grunnfondsbevisbank falt. Hvorvidt det er grunnfondsbeviseierne eller den
selveide kapitalen som blir utvannet vil derfor avhenge av tidsperioden man legger til
grunn, og om man kun ser pa egenkapitalforholdet i grunnfondsbevisbankene, eller
om man betrakter sparebanknaringen under ett.

Sparebankforeningen oppnevnte i mai 2006 et rammevilkarutvalg til 4 vurdere behovet
for endringer i regelverket med henblikk pa 4 legge til rette for ulike
organisasjonsformer i sparebanknzeringen (tradisjonelle sparebanker,
grunnfondsbevisbanker og aksjesparebanker).

Rammevilkarutvalgets utredning ble publisert 15. desember 2006. Her gar det fram at
den sakalte "utvanningseffekten” anses som et problem for grunnfondsbevisbanker. I
vedlegget til utredningen er utvanningseffekten beskrevet slik: "kort fortalt bestar
utvanningseffekten av at sparebankens fond over tid vil fa tildelt en storre andel av
verdiskapningen i sparvebanken enn grunnfondsbeviseierne”. 1 sin utredning la
Rammevilkarutvalget frem tre potensielle tiltak mot den sakalte utvanningseffekten.
Tiltakene som ble presentert var henholdsvis gkte rammer for gavetildeling, adgang til
opprettelse av reservefond og Hallingdalmodellen (konvertering av grunnfond til
grunnfondsbeviskapital).

I pressemelding publisert 6. mars 2007 skrev Finansdepartementet:

"Finansdepartementet er opptatt av at grunnfondsbeviset skal ha gode rammevilkar.
Sparebankforeningen har sluttet seg til Rammevilkarutvalgets papekning av at den
sdakalte utvanningseffekten (grunnfondsbevisets andel av total egenkapital i en
grunnfondsbevisbank vil reduseres som folge av at bankens eierlose grunnfond tillegges sin
andel av utbyttet) er et problem for grunnfondsbevisbanker. Effekten rammer interesse,
kursutvikling og likviditet i papiret. Det mest neerliggende tiltak for @ motvirke
utvanningseffekten er etter Rammevilkarutvalgets oppfatning a endre reglene for tildeling
av gaver til allmennyttige formal. Finansdepartementet vil prioritere a utrede dette
sporsmadlet, og legger opp til @ behandle sporsmdalet i departementet uten utredning i
utvalg.”

2 Grunnfondsbevisbreken angir grunnfondsbeviseiernes rett pa andel av institusjonens overskudd, og defineres i forskrift om
grunnfondsbevis § 14 som grunnfondsbeviskapitalens, overkursfondets og utjevningsfondets andel av institusjonenes totale
ansvarlige kapital minus fond for vurderingsforskjeller, fondsobligasjoner og ansvarlig lanekapital.



3. Behov for endringer

Sparebankene var, inntil grunnfondsbevismodellen ble introdusert i 1987, utelukkende
selveide institusjoner. I 1987 ble sparebankloven endret slik at sparebankene som
onsket det, kunne hente egenkapital i markedet ved a utstede grunnfondsbevis.

Grunnfondsbevismodellen innbarer at grunnfondsbevisbanker har to typer
egenkapital. Pa den ene side har banken grunnfondsbeviskapital, overkursfond og
utjevningsfond. Grunnfondsbeviskapitalen tilsvarer grunnfondsbevisenes samlede
palydende verdi, overkursfondet er den overkurs (over palydende) som er blitt betalt
for grunnfondsbevisene i forbindelse med salg av ny grunnfondsbevis og
utjevningsfondet bestar av grunnfondsbeviseiernes tilbakeholdte overskudd.
Avkastningen pa denne kapitalen tilfaller grunnfondsbeviseierne. Pa den annen side
har banken selveid egenkapital som reflekterer at den fortsatt er en selveid stiftelse.
Den selveide kapitalen bestar i hovedsak av sparebankens grunnfond og gavefondet.
Grunnfondet bestar av gaver til sparebanken og tilbakeholdt overskudd akkumulert
opp gjennom arene, mens gavefondet bestar av midler som er avsatt til gaver, men
som ennd ikke er blitt utdelt.

Innferingen av grunnfondsbevis har vist seg vellykket for sparebankene ved at de gis
mulighet til 4 hente inn ekstern egenkapital, samtidig som bersnotering skjerper
kravene til effektiv kapitalutnyttelse. For & opprettholde interessen for
grunnfondsbeviset som egenkapitalinstrument, har det imidlertid blitt gjennomfert
flere enkeltstaende endringer i grunnfondsbevisregelverket. Etter departementets
vurdering har utviklingen aktualisert behovet for en mer helhetlig vurdering av
fordelingen av det skonomiske overskudd mellom selveid kapital og
grunnfondsbeviseiernes kapital.

3.1  Verdiutvanning

Nar en sparebank utsteder grunnfondsbevis, folger det automatisk at bankens
fremtidige overskudd ikke utelukkende tilherer grunnfondet (den selveide kapitalen),
men at det skal deles forholdsmessig mellom eierne av grunnfondsbevisene og
grunnfondet.

Grunnfondsbeviseiernes andel av overskuddet utbetales i stor utstrekning som
utbytte, mens andelen til den selveide kapitalen i sterre utstrekning reinvesteres, ved
at kapitalen legges til grunnfondet. Over tid vil en slik utbyttepraksis innebaere at
grunnfondet vokser relativt til grunnfondsbeviseiernes kapital, slik at grunnfondet ar
om annet vil fa rett til en storre relativ andel av overskuddet i virksomheten. En slik
relativ reduksjon, kalt utvanning, er en naturlig folge av at to "eiere” disponerer
overskudd ulikt.

Analytisk kan man imidlertid inndele den sakalte utvanningseffekten som etter
gjeldende rett oppstar i grunnfondsbevisinstitusjonene, i to deler. Den ene delen
representerer en gkonomisk korrekt reduksjon av grunnfondsbeviseiernes eierandel



som falge av at de investerer mindre i institusjonen enn den selveide kapitalen. Den
andre delen utgjor en verdiutvanning, hvilket betyr at grunnfondsbeviseierens
eierandel faller i verdis.

Verdiutvanning innebaerer at det foregar en verdioverfering mellom eiergrupper. Ved
egenkapitaltransaksjoner i grunnfondsbevisinstitusjonene kan det i realiteten skje en
tilfeldig forfordeling av verdier, til fordel for den eiergruppen som eier kapitalen som
blir investert i foretaket. I grunnfondsbevisinstitusjoner skjer det for eksempel en
utvanning av grunnfondsbevisenes verdi som folge av at reinvestert overskudd pa
selveid kapital reelt sett "Kjoper” andeler i sparebanken til palydende verdi, hvilket
betyr at den selveide kapitalen gis en "rabatt” tilsvarende differansen mellom
markedsverdi og palydende?. Ved emisjon blir imidlertid grunnfondsbeviseierne
tilsvarende begunstiget.

Verdiutvanningen som foregar i grunnfondsbevisinstitusjoner ved emisjon kan
illustreres ved & sammenligne med hva som skjer ved emisjon i et aksjeselskap. Néar et
aksjeselskap utsteder nye aksjer, ma retten til andel av selskapets fremtidige
overskudd fordeles mellom to grupper eierrettigheter. Den ene gruppen representerer
eksisterende aksjer, den andre de nye aksjene. Emisjonskursen pa de nye aksjene kan
deles mellom palydende og overkurs, hvorav det kun er palydende pa de nyutstedte
aksjene som gir grunnlag for rett til andel av selskapets overskudd. Sa lenge
emisjonskursen er lik markedsverdien pa aksjen, vil det ikke veere noen
verdiutvanning av eksisterende eiere i aksjeforetak. Dette folger av at overkursen i
aksjeforetak fordeles mellom alle eierrettighetene i selskapet, slik at alle eksisterende
eiere blir skonomisk kompensert for salget av en eierandel i foretaket uavhengig av
om de deltar i emisjonen.

Nar en grunnfondsbevisinstitusjon emitterer nye grunnfondsbevis, vil dette i
prisnippet pavirke tre ulike grupper av eierrettigheter. Gruppene er henholdsvis
eksisterende grunnfondsbevis, nye grunnfondsbevis og selveid kapital. Emitterer
institusjonen nye grunnfondsbevis, henfores etter gjeldende rett bade palydende og
overkurs til grunnfondsbeviseierne, slik at ingen andel av overkursen henferes til den
selveide kapitalen. Dette er ulikt det som skjer i aksjeselskaper, hvor overkursen
fordeles mellom alle eierrettighetene.

Mens en emisjon i et aksjeselskap alltid vil redusere eierandelen til de aksjeeierne som
ikke kjoper nye aksjer, vil en emisjon av nye grunnfondsbevis i mindre grad vanne ut
eierandelen til de eksisterende grunnfondsbeviseierne som ikke deltar i emisjonen.
Dette er fordi grunnfondsbeviseierne slipper & “dele” eventuell overkurs med den
selveide kapitalen. Eksisterende grunnfondsbeviseiere vil derfor bli forholdsmessig
mindre utvannet, jo sterre overkursen ved emisjonen av de nye grunnfondsbevisene

3 Verdiutvanning tilsvarer det engelske uttrykket "economic dilution”.

4 Dette er ogsa nevnt i Rammevilkérsutvalgets innstilling kapittel 3.6 b) Markedsmessige forhold — utvanning og i vedlegget til
samme rapport.



er. Sammenlignet med aksjeselskaper, kan det derfor demonstreres at
grunnfondsbeviseiere i forbindelse med emisjon, erverver en for stor andel av
grunnfondsbevisinstitusjonens fremtidige resultater dersom det betales en overkurs
for de nyutstedte grunnfondsbevisene. Dette vil med andre ord si at emisjonen
resulterer i en verdiutvanning av den selveide kapitalen (grunnfondet).

Oppdelingen i palydende og overkurs knytter seg til emisjoner. En slik oppdeling av
innskutt egenkapital benyttes ikke i tilfeller hvor en eier tilferer virksomheten ny
egenkapital ved a tilbakeholde arets overskudd. Egenkapital som den selveide
kapitalen tilferer institusjonen, kommer typisk fra reinvestert overskudd. Dersom man
hadde en grunnfondsbevisbrek hvor overkurs i forbindelse med emisjon ble fordelt
mellom all egenkapital (selveid og investoreid), men hvor grunnfondsbevisbreken for
ovrig var som n4, ville det veere vesentlig gunstigere a tilfore egenkapital gjennom &
tilbakeholde overskudd (hvor all egenkapital tilfores den eiergruppen) enn gjennom
emisjon (hvor egenkapitalen da ville bli fordelt mellom ulike eiergrupper). For a
motvirke at grunnfondsbeviseierne paferes en verdiutvanning ved tilbakeholdelse av
overskudd pa selveid kapital, og for a forhindre at selveid kapital blir verdiutvannet ved
emisjon av grunnfondsbevis, foreslar departementet at retten til overskudd blir
riktigere beregnet ved alle typer av endringer i egenkapital, jf. departementets forslag
til utbyttebrek i kapittel 5.1.

3.2  Kapitaltilpasning

Grunnfondsbevisbankene opplever begrensninger med hensyn til 4 oppna en optimal
kapitalstruktur. Det er flere grunner til dette. For det forste er gaveutdeling fra den
selveide kapitalen oppad begrenset til 25 prosent av den selveide kapitalens andel av
foregaende ars resultat. Dette forer til at mesteparten av den selveide kapitalens andel
av grunnfondsbevisbankens overskudd ma tilbakeholdes, uavhengig av om
grunnfondsbevisbanken trenger kapitalen. For det andre kan man anta at
grunnfondsbeviseierne, for 4 unnga at deres eierandel i banken verdiutvannes,
tilbakeholder en storre andel av sitt overskudd enn det som i forhold til bankens
kapitalstruktur ville veere optimalt. Begge disse begrensningene vil vaere et problem i
tilfeller hvor institusjonen er overkapitalisert. For det tredje er ofte grunnfondsheviset
mindre populert blant institusjonelle investorer og derfor mindre omsatt i markedet.
Dette kan fore til at det er vanskelig fa tak i kapital gjennom en emisjon i markedet.

For a eke muligheten til & opprettholde grunnfondsbeviseiernes eierandel i
sparebanken, foreslar departementet at adgangen til & dele ut gaver endres, for
naermere omtale i kapittel 5.3.

3.3  Markedsmessig avkastning

For at grunnfondsbeviset skal bli etterspurt i markedet, mé det ha en avkastning som
kan konkurrere med andre, tilsvarende, investeringsmuligheter. En reform som forer
til riktigere prising av egenkapitaltransaksjoner forutsetter at den selveide kapitalen
skal ha samme avkastning som grunnfondsbeviseiernes kapital, jf. forslag om



utbyttebrok i kapittel 5.1. Departementet antar at enkelte sparebanker (og andre
institusjoner som utsteder grunnfondsbevis) vil kunne fa problemer med & skulle gi
bade den investoreide og den selveide kapitalen en fullt ut markedsmessig avkastning.
Det kan derfor vaere behov for & bygge inn et element som sikrer at en sparebank vil
kunne utstede grunnfondsbevis, selv om den ikke har anledning til fullt ut & gi en
markedsmessig avkastning pa all egenkapital.

A gi hele eller deler av den selveide kapitalen inferior rett til overskudd i institusjonen,
som departementets forslag om adgang til & opprette et reservefond innebaerer, vil
innebaere at selveid kapital blir verdiutvannet, jf. omtalen i kapittel 3.1. Etter
departementets vurdering ber slik forskjellsbehandling av selveid kapital og
grunnfondsbeviseiernes kapital klart synliggjeres, og det ber settes klare grenser for
graden av ulikebehandling, jf. neermere omtale av forslaget om reservefond kapittel
5.4.

4. Gjeldende rett

Finansdepartementet foreslar endringer i lov 24. mai nr. 1. 1961 om sparebanker
(sparebankloven) §§ 2 og 28, lov 10. juni nr. 44. 2005 (forsikringsloven) § 4-2 og lov 10.
juni nr. 40. 1988 om finansieringsvirksomhet og finansinstitusjoner
(finansieringsvirksomhetsloven) § 2-21. Departementet foreslar dessuten endringer i
forskrift 7. februar nr. 108. 2001 om grunnfondsbevis i sparebanker, kredittforeninger
og gjensidige forsikringsselskaper (grunnfondsbevisforskriften) §§ 5, 9, 10, 11, 14, 26
og 28. I samme forskrift foreslas det dessuten nye §§ 14a, 14h, 14c, 14d, 25a, 26a og
26b.

Det folger av sparebankloven § 1 at loven gjelder alle foretak som har enerett og plikt
til & kalle seg sparebank. Grunnfondsbevisforskriften gjelder grunnfondsbevis i
sparebanker, kredittforeninger og forsikringsselskaper.

4.1  Sparebankloven

Av sparebankloven § 2 sett i sammenheng med § 28 fremgar det forutsetningsvis at en
sparebanks overskudd som utgangspunkt skal fordeles mellom sparebankens fond og
renter (utbytte) pa grunnfondsbevis. Av bestemmelsens annet punktum felger
imidlertid at inntil 25 prosent bankens samlede overskudd, eksklusive renter (utbytte)
pa grunnfondsbevis, kan brukes til allmennyttige formal. Av bestemmelsens annet
ledd folger videre at den summen som skal g4 til allmennyttige formal istedenfor kan
settes av til et gavefond med tilsvarende formal.

4.2 Grunnfondsbevisforskriften

Etter grunnfondsbevisforskriften § 14 annet ledd skal arlig utbytte til
grunnfondsbeviseierne vedtas av institusjonens everste myndighet (forstanderskapet i
en sparebank). Etter samme bestemmelse, jf. forskriften § 26, kan kontantutbytte og
avsetninger til utjevningsfondet ikke utgjere storre andel av arsoverskuddet (i henhold
til det fastsatte resultatregnskapet for regnskapsaret) enn grunnfondsbeviskapitalens,



overkursfondets og utjevningsfondets andel av institusjonens totale ansvarlige kapital.
Grunnlaget for eventuelt utbytte skal imidlertid korrigeres for overforinger til og fra
fond for vurderingsforskjeller, og det skal ved utregningen ses bort fra den delen av
bankens totale ansvarlige kapital som utgjeres av fond for vurderingsforskjeller,
fondsobligasjoner og ansvarlig lanekapital. Det er et vilkar at et eventuelt utbytte ikke
settes hoyere enn det som er forenlig med forsiktig og god forretningsskikk under
tilberlig hensyn til tap som matte veere inntruffet etter regnskapsérets avslutning, eller
som ma forutsettes a ville inntreffe. Etter forskriften § 26 annet ledd nr. 2 kan
utbetalinger fra utjevningsfondet ellers bare skje nar dette er forsvarlig ut fra
institusjonens egenkapitaldekning

Etter grunnfondsbevisforskriften § 28 skal nedskrivning og/ eller fordeling av
institusjonens kapital ved underskudd og/eller avvikling etter at kreditorene har fatt
full dekning, skje i henhold til felgende prioritetsrekkefelge (ansvarlig lanekapital har
her heyest prioritet, mens utjevningsfondet, grunnfondet og gavefondet har lavest
prioritet):

1) Ansvarlig lanekapital.

2) Fondsobligasjoner

3) Grunnfondsbeviskapital.

4) Overkursfondet.

5) Utjevningsfondet, grunnfondet og gavefondet har lik prioritet.

Av bestemmelsens annet ledd felger videre at utjevningsfondet, grunnfondet og
gavefondet ved belastning skal nedskrives forholdsmessig, og at
grunnfondsbeviskapitalen, overkursfondet og utjevningsfondet etter forskriften § 26
(for det belop som maétte veere igjen), ved avvikling, skal tilfalle
grunnfondsbeviseierne.

Grunnfondsbevisforskriften § 28 tredje ledd regulerer nedskrivning av
grunnfondsbeviskapital ved kjernekapital under 5 % eller kapitaldekning under 8 %. 1
bestemmelsen heter det at fondsobligasjoner og grunnfondsbeviskapital, henholdsvis
nr. 2 og 3 ovenfor, skal nedskrives forholdsmessig likt dersom nevnte storrelser faller
under de angitte grenser, og grunnfondsbeviskapitalen skrives ned. Dersom
fondsobligasjoner er skrevet ned, folger det videre av bestemmelsen at de kan skrives
opp (forholdsmessig likt) for grunnfondsbeviskapitalen betjenes, men at
nedskrivningen far endelig virkning dersom hele grunnfondsbeviskapitalen er tapt.
Ved nedskrivning av fondsobligasjoner, skal renteberegningsgrunnlaget for
obligasjonene nedjusteres tilsvarende.

5. Departementets forslag

5.1 Utbyttebroken

Departementets utgangspunkt er at fordeling av en institusjons fremtidige overskudd
skal bygge pa et prinsipp om at eiergruppenes relative andeler skal svare



forholdsmessig til den akkumulerte verdien av gruppens direkte (for eksempel
emisjon) og indirekte (for eksempel tilbakeholdt overskuddsandel) investeringer i
institusjonen.

Investeres det direkte eller indirekte i institusjonen, slik at storrelsen pa institusjonens
egenkapital endres, tilsier dette prinsippet at det ogsa skal skje en endring i
fordelingen av fremtidige overskudd. Departementet foreslar at det presiseres at dette
prinsippet skal utgjere hovedregelen for grunnfondsbevisbanker ved at det lovfestes,
og at det gis anledning til & sikre at prinsippet i storst mulig grad folges i praksis ved at
det gis en forskriftshjemmel, jf. forslaget til endringer i sparebankloven § 28.

Departementet anser at et tilsvarende prinsipp ber gjelde ogsa for andre
grunnfondsbevisinstitusjoner, og hensynet til at forskjellige typer
grunnfondsbevisinstitusjoner er underlagt samme grunnfondsbevisforskrift, tilsier
ogsa at den konkrete gjennomferingen av prinsippet ber veere mest mulig lik. Det er
imidlertid forskjeller i eierstruktur mellom sparebanker, kredittforeninger og
gjensidige forsikringsselskaper som gjor det unaturlig 4 innta en bestemmelse med
samme ordlyd som sparebankloven § 28 i finansieringsvirksomhetsloven og
forsikringsloven. Det vises saledes for eksempel til at mens den selveide kapitalen i
sparebankene prinsipielt anses som “eierles”, betraktes den i gjensidige
forsikringsselskaper som "kundeeid”, og det prinsipielle utgangspunkt for
kredittforeninger og gjensidige forsikringsselskaper vil dermed stille seg noe
annerledes for eksempel i relasjon til gaveutdeling. Departementet foreslar derfor at
det for slike institusjoner istedenfor gis en forskriftshjemmel som sikrer at regler som
foreslas for sparebanker kan gis tilsvarende anvendelse for kredittforeninger og
gjensidige forsikringsselskaper hvor dette anses enskelig. Nar det gjelder
kredittforeninger, anser departementet at forskriftshjemmelen i
finansieringsvirksomhetsloven § 3-1 forste ledd er tilstrekkelig, mens det foreslas at
forsikringsloven § 4-2 endres slik at reglene ogsa kan gis anvendelse for gjensidige
forsikringsselskaper som har utstedt grunnfondshevis.

5.1.1 Fordeling etter utbyttebrok

Som nevnt innledningsvis i kapittel 3.1, innebarer dagens regler om
grunnfondsbevisbrek, jf. grunnfondsbevisforskriften § 14, at det ovennevnte
fordelingsprinsippet ikke fullstendig gjennomferes i praksis. I tilfeller hvor
institusjonen tilferes ny kapital gjennom emisjon, eller hvor den selveide kapitalen
holder tilbake en relativt sterre andel av sitt overskudd enn grunnfondsbeviseierne,
endres overskuddsfordelingen uforholdsmessig mye. Dette innebaerer i forstnevnte
tilfelle at den selveide kapitalen paferes en verdiutvanning, mens det vil veere
grunnfondsbeviseierne som péaferes en verdiutvanning i sistnevnte.

Det ble vist i kapittel 3.1 at problemet med verdiutvanning av eierandeler i forbindelse

med egenkapitalendringer har sin bakgrunn i eventuelle avvik mellom institusjonens
bokferte og virkelige verdier (dette vises mer formelt i kapittel 2 i vedlegget). For a
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rette pa dette forholdet, og dermed gjore overskuddsdelingen mer rettferdig, jf.
ovennevnte fordelingsprinsipp, foreslar departementet at en “utbyttebrek” skal erstatte
dagens grunnfondsbevisbrok.

Utbyttebreken angir grunnfondsbeviseiernes rett til andel av institusjonens
overskudd, og kan etter departementets forslag defineres som den virkelige verdien av
grunnfondsbeviseiernes kapital (markedsverdien til grunnfondsbevisene) som andel
av institusjonens virkelige verdi®. Forslaget om & innfere utbyttebrekprinsippet
innebeerer saledes at en endring i institusjonens egenkapital skal gi respektive
eiergruppe rett til en andel av institusjonens fremtidige overskudd som svarer til
forholdet mellom den tilferte egenkapital, malt til bokfert verdi, og den virkelige
verdien av institusjonens totale egenkapital, malt til anslatt markedsverdi, og at
justering av utbyttebreken som hovedregel skal skje arlig i forbindelse med
fastsettelse av institusjonens arsregnskap, jf. forslag til nye §§ 14a og b (se likevel
kapittel 5.4 om forslag om adgang til & opprette et reservefond uten rett til avkastning
for deler av den tillagte selveide kapitalen).

5.1.2 Beregning av utbyttebroken

Etter forslaget skal grunnfondsbevisinstitusjoner i forbindelse med fastsettelse av
arsregnskapet beregne hvilken utbyttebrek som skal legges til grunn ved fordeling av
overskudd fra institusjonens virksomhet mellom den selveide (grunnfondet) og den
investoreide kapitalen, jf. forslaget til ny § 14a annet ledd. Det forslas som
overgangsregel, jf. utkast til ny § 14a tredje ledd, at utbyttebreken for forste
regnskapsar etter forskriftens ikrafttredelse definitorisk settes lik gjeldende
grunnfondsbevisbrok. Dette betyr at utbyttebreken ikke vil ha noen tilbakevirkende
effekt pa hvordan fremtidig utbytte skal fordeles mellom eiergruppene.

Departementet foreslar at institusjonen skal fastsette en utbyttebrek i forbindelse med
hvert arsoppgjor. Den utbyttebrek som fastsettes ved utarbeidelse av arsoppgjeret for
foregdende ar (ar t-1 med notasjonen i § 14a tredje ledd), skal sa danne grunnlaget for
fordelingen av arets (ar t med notasjonen i § 14a tredje ledd) overskudd mellom
grunnfondsbeviseierne og den selveide kapitalen.

Endringer i institusjonens egenkapital i lopet av regnskapséret innebarer siledes etter
forslaget at det skal beregnes ny utbyttebrok, slik at det gis en rett til andel av
fremtidig overskudd som i prinsippet svarer forholdsmessig til de endringene som har
skjedd, jf. forslaget til ny § 14a fjerde ledd. Er institusjonen tilfort ny egenkapital i lopet
av aret, innebeerer dette at den opprinnelige egenkapitalens andel av overskuddet méa
nedjusteres. Dersom den nytilferte egenkapitalens bokferte verdi eksempelvis utgjor
10 prosent av den beregnede markedsverdien til institusjonen, skal denne kapitalen ha

5Vi legger til grunn at markedsverdi i de fleste tilfeller er det beste estimatet pa virkelig verdi, men at den under visse vilkar kan
fastsettes skjonnsmessig, for neermere forklaring se kapittel 5.1.3.

6 Metoden benyttes ogsd om egenkapitalen reduseres. Eksempelvis ved en utbetaling fra utjevningsfondet. Fortegnet vil da
imidlertid bli motsatt.
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10 prosent av det fremtidige overskuddet i institusjonen. Den opprinnelige
egenkapitalens andel av fremtidig overskudd mé da felgelig reduseres fra 100 til 90
prosent. I en institusjon som har utstedt grunnfondsbevis ma denne reduksjonen i rett
til andel av overskuddet igjen fordeles mellom den opprinnelige kapitalen til
grunnfondsbeviseierne og den opprinnelige selveide kapitalen. Departementet foreslar
at reduksjonen fordeles forholdsmessig, jf. utkast til ny § 14a fijerde ledd".

I den sammenheng ma det imidlertid presiseres at det ikke foreslas at den nytilforte
egenkapital skal fa en selvstendig rett til andel av overskuddet i institusjonen. Det skal
etter forslaget fortsatt veere slik at institusjonens samlede overskudd tilherer den
selveide kapitalen (grunnfondet) og den kapital som er eid av grunnfondsbeviseierne.
Den relative fordelingen av overskuddet internt mellom grunnfondsbeviseierne vil
etter forslaget ikke endres, og hvert grunnfondsbevis skal fortsatt gi lik rett til
overskudds. Den andelen av overskuddet som tilordnes den nytilferte kapitalen til
grunnfondsbeviseierne er folgelig en ren beregningsmessig storrelse som brukes i
forbindelse med justering av utbyttebreken (i kapittel 1 i vedlegget gis det en formell
fremstiling av forslaget til ny utbyttebrok.)

Det folger av grunnfondsbevisforskriften § 14, jf. § 28, at det ved tap vil veere et direkte
samsvar mellom nedskrivning av egenkapitalfondene etter prioritetsrekkefelgen, og
endringen i fordeling av fremtidig overskudd mellom eiergruppene. Ved innfering av
utbyttebrekprinsippet vil en videreforing av dette samsvaret etter departementets
oppfatning fere til en urimelig fordeling av rettighetene til fremtidig overskudd i
institusjonen. Derimot vil det etter departementets oppfatning gi en tilnaermelsesvis
riktig fordeling dersom tap fordeles forholdsmessig mellom eiergruppene, uavhengig
av hvilke fond som nedskrives. Siden tap allerede vil veere reflektert i
grunnfondsbevisets kurs, skal nedskrivninger av fond som skyldes at en
grunnfondsbevisinstitusjon ma nedskrive bokfert egenkapital som felge av tap, ikke
trekkes fra ved beregningen av endring i institusjonens virkelige verdi, jf. utkastet til
ny § 14a fierde ledd®.

Departementet ser at det kan reises spersmal ved om enkelte av de ovennevnte
forskriftsendringer som foreslas i tilknytning til innferingen av utbyttebrek kan sies a
vaere inngrep i bestdende rettsposisjoner som ber vurderes i forhold til
tilbakevirkningsforbudet i Grunnloven § 97. Det er imidlertid departementets

7 Forholdsmessigheten innebzrer at den opprinnelige selveide kapitalen, om det hadde rett til 90 prosent av overskuddet i
institusjonen, vil méitte baere 9/10 av reduksjonen. Opprinnelige selveide kapitals andel etter nytilferselen vil da bli 90*0,9=81
prosent, mens den opprinnelige grunnfondsbeviskapitalen vil f4 en andel pa 0,9*0,1=9 prosent.

8 Dersom den nytilferte egenkapitalen er grunnfondsbeviseiernes, vil altsd deres andel av overskuddet i eksempelet g4 fra 10
prosent til 10 + 9 = 19 prosent (for eksempler pa beregninger av utbyttebreken se kapittel 2 i vedlegget). Tallene pa venstre side av
summeringen, er rene beregningsmessige starrelser. Tallene representerer hhv. nytilfert egenkapitals rett til overskudd, og
tidligere grunnfondsbeviskapitals rett til overskudd, jf. fotnote 1.

9 Som to spesialtilfeller kan det ogsa nevnes at utbyttebreken forblir uendret dersom alt overskudd holdes tilbake (gitt at
ingenting fores over til reservefondet) eller dersom det andelsmessig deles ut like mye i utbytte og gaver fra hhv.
grunnfondsbeviseiernes andel av overskuddet og den selveide kapitalens andel av overskuddet.
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vurdering at dette ikke vil representer noe brudd med Grunnloven § 97, idet
utbyttebreken representerer et mer rettferdig prinsipp for fordeling av fremtidig
overskudd i institusjonen, mens dagens mindre rettferdige prinsipp bygger pa en
vilkarlig ordning hvor eiergruppene i enkelte situasjoner oppnar tilfeldige fordeler pa
hverandres bekostning.

Departementet legger til grunn at slike tilfeldige fordeler ikke kan danne grunnlag for
noen berettiget forventning hos dagens grunnfondsbeviseiere om at ordningen ikke
senere vil bli gjenstand for regelendringer. Departementet har i vurderingen saerlig
lagt vekt pd normen som ble oppstilt av Hoyesterett i Rt. 1996 s. 1415 (Borthen) som
konkret gjelder vern av trygderettigheter, og det har siledes veert avgjerende for
departementet at det ikke kan sies a innebare noen “klart urimelig eller urettferdig”
tilbakevirkning a skulle la de nye reglene fa virkning for dem som i dag eier
grunnfondsbevis. Det vises i den forbindelse ogsa til momentene som HR oppstiller
samme sted (pa s. 1430): ”Inn i avveiningen vil blant annet komme hvilke rettigheter
eller posisjoner inngrepet gjelder, hvilket grunnlag den enkelte eller en gruppe har for
sine forventninger, om inngrepet er plutselig og betydelig og om fordelingen av
byrdene rammer den enkelte eller en gruppe serlig hardt.”

Med hensyn til innferingen av utbyttebrek vises séledes til at forskriftsendringen pa
den ene siden innebarer at grunnfondsbeviseierne vil fa en fordel i tilfeller hvor den
selveide kapitalen tilbakeholder en relativt storre andel av sitt overskudd enn
grunnfondsbeviseierne, siden den selveide kapitalens overskuddsandel relativt sett vil
oke mindre enn etter dagens regel. Pa den annen side mister grunnfondsbeviseierne
en fordel ved at eneretten til avkastning av innbetalt overkurs ved emisjon skal
bortfalle, siden den nye regelen innebarer at slik avkastning skal fordeles
forholdsmessig mellom eiergruppene. Det vises til vurderingen av disse fordelene i
kapittelet om ekonomiske og administrative konsekvenser, og departementet anser pa
dette grunnlag at de foreslatte endringene fremstéar som tilstrekkelig forholdsmessige,
samtidig som enkelte utilsiktede konsekvenser av det gjeldende regelverket
motvirkes. Departementet anser uansett at forskriftsendringen vil veere en nettofordel
for alle eiergruppene, og at forslaget dessuten antagelig vil gi grunnfondsbeviseierne
den storste fordelen.

Nar det gjelder opphevelsen av koblingen mellom prioritetsrekkefolge ved tap og
overskuddsfordeling i institusjonen, viser departementet til at dette var en utilsiktet
konsekvens av at reglene om prioritetsrekkefolge, jf. grunnfondsbevisforskriften, ble
innfort i 1995, og at det dessuten ikke foreslas endringer i prioritetsreglene eller den
nedskrivningsmessige behandlingen av tap. Endringen som departementet har
foreslatt vil dermed ikke frata noen eiergruppe sin rett til innskutt kapital, slik at denne
fortsatt vil ha prioritet for eksempel ved avvikling eller konkurs, og departementet
anser derfor at endringen ikke kan anses 4 medfere noen “klart urimelig eller
urettferdig” tilbakevirkning.
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For de andre forskriftsendringene viser departementet til at dette er endringer av mer
teknisk karakter som det vil vaere et behov for i forbindelse med innferingen av
utbyttebrok, og at de ikke kan anses for a gi vesentlige utslag for den ene eller andre
eiergruppen som kan ha noen betydning for tilbakevirkningsvurderingen.

5.1.3 Beregning av institusjonens virkelige verdi

Grunnfondsbeviset er tradisjonelt et utbyttepapir, og verdien vil sdledes avhenge av
markedets forventning om fremtidig avkastning pa beviset. Forslaget om & innfere en
utbyttebreok innebeerer at det ved beregningen av arets egenkapitalendringer ogsa ma
gjores et anslag pa den virkelige verdien av institusjonens samlede bokferte
egenkapital. Basert pa denne kan man ut fra en forutsetning om at
grunnfondsbeviseiernes andel i institusjonens fremtidige overskudd svarer til
grunnfondsbeviskapitalens andel av institusjonens samlede markedsverdi ekstrapolere
sistnevnte storrelse, jf. forslaget til ny § 14b annet ledd. (Det er gitt et eksempel pa en
slik utregning i kapittel 2.1 i vedlegget.)

Et naturlig utgangspunkt for fastsettelse av markedsverdi vil for bersnoterte
grunnfondsbevis veere berskursen. Bruk av berskurs innebarer imidlertid at valg av
kurstidspunkt vil kunne ha vesentlig betydning for hvor stor andel av institusjonens
fremtidige overskudd den nytilferte kapitalen far rett til. Departementet anser at
hensynet til at ikke egenkapitaltransaksjonen i seg selv skal ha en effekt pa kursen,
tilsier at den kursen som legges til grunn for anslaget pa verdien av institusjonens
totale egenkapital, ber vaere avklart i forkant av endring av utbyttebrok.

Den naermere angivelsen av hvilken berskurs som skal danne grunnlag for
verdsettelsen ber etter departementets oppfatning samsvare best mulig med
tidspunktet for de aktuelle egenkapitalendringer. I mange tilfeller vil dette imidlertid
kunne veere upraktisk 4 tidfeste noyaktig. En mulighet ville da veere & bruke
regnskapsarets siste kurs. Departementet vurderer imidlertid at denne kursen ikke i
tilstrekkelig grad vil reflektere at overskudd opptjenes lepende over regnskapsaret, og
den vil dessuten kunne representere avvik fra virkelig verdi som folge blant annet av
skattemessige effekter knyttet til utlep av regnskapsaret. Departementet anser at en
losning, som bedre vil representere de gkonomiske realiteter, vil veere a bruke en
gjennomsnittskurs. Departementet foreslar derfor at regnskapsarets
gjennomsnittskurs skal legges til grunn for grunnfondsbevis som omsettes pa regulert
marked eller hvor det foreligger en betydelig handel med betryggende
kursfastsettelse, jf. forslaget til § 14b tredje ledd.

For tilfeller hvor et grunnfondsbevis ikke omsettes pa regulert marked, eller hvor
kursfastsettelsen ellers ikke kan anses for & ha skjedd pa en betryggende mate,
foreslar departementet at institusjonens everste myndighet kan fastsette institusjonens
virkelig verdi skjennsmessig, jf. utkast til ny § 14b fjerde ledd. Departementet legger
til grunn at en skjennsmessig verdsettelse vil bygge pa anerkjente
verdivurderingskriterier, men at partene, representert ved medlemmene i
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institusjonens everste organ, vil veere naermest til &4 vurdere hvilke Kkriterier som i det
konkrete tilfellet vil vaere best egnet.

Departementet har ogsa vurdert behovet for en sikkerhetsventil som kan gi en
beskyttelse mot uriktige verdsettelser. Departementet anser at behovet serlig vil vaere
aktuelt ved skjennsmessig verdsettelse, men antar at ogsa en eventuell markedskurs
pa grunnlag av sarlige omstendigheter ber kunne vaere gjenstand for etterkontroll. En
seerlig omstendighet vil for eksempel kunne vaere at den like vektingen som
departementets forslag om gjennomsnittshberegning innebarer, i et konkret tilfelle
finnes 4 i vesentlig grad avvike fra vektingen som ville vaert korrekt i forhold til de
reelle tidspunktene for institusjonens egenkapitalendringer, og at dette avviket forer til
et vesentlig avvik fra verdien som hadde fremkommet dersom en korrekt vekting
hadde blitt lagt til grunn. Departementet vil imidlertid presisere at vilkarene ”seerlige
omstendigheter” og ” vesentlig avvik” forutsettes & skulle gi en snever ramme for
“sikkerhetsventilen”.

Departementet anser at siden samtlige eiergrupper vil vaere representert i
institusjonens overste organ, vil verdsettingsprosessen vaere betryggende ivaretatt ved
at organets medlemmer enkeltvis gis en rett til 4 fremsette krav om revisorbekreftet
verdsettelse gjennomfert av en uavhengig sakkyndig. Det forutsettes séledes at en
enstemmig beslutning i institusjonens gverste organ normalt vil gi en tilstrekkelig
betryggende verdsetting. Departementet legger imidlertid til grunn at Kredittilsynet
selv i tilfeller hvor en verdsetting ble vedtatt enstemmig, vil kunne g inn med normale
tilsynsmessige reaksjoner, jf. kredittilsynsloven, dersom en verdsetting i et konkret
tilfelle anses for a veere uriktig. Departementet anser at det felger av vanlige
selskapsrettslige prinsipper at behandlingsmaten i institusjonens everste organ ma
oppfylle et forsvarlighetskrav, og at den saledes normalt vil veere skriftlig. Dessuten
ma det antas at det folger av alminnelige krav til forsvarlig saksbehandling at det
overste organet vil matte kunne redegjore for verdsettingsvedtaket pa en betryggende
mate.

Departementet har vurdert om en rett til 4 fa provet et verdsettingsskjonn ogsa ber
tilstas andre grupper, men har pa grunnlag av eierstrukturen i
grunnfondsbevisinstitusjoner funnet det unaturlig a gi en slik regel ved
forskriftshestemmelse. Departementet antar imidlertid at det ikke generelt kan veaere
noe i veien for at bade dette, og eventuelle konkrete verdsettingsprinsipper som skal
anvendes, vedtektsfestes i institusjonen. Dette forutsetter naturligvis at disse ellers er i
overensstemmelse med forslagets formal, jf. forslaget til endring i sparebankloven § 28
forste ledd, og at de pa normalt vis godkjennes av Kredittilsynet.

5.1.4 Scerlige regler om emisjon og fusjon

Av dreftelsen i kapittel 3 folger at emisjon medferer en type egenkapitalendring som
ber fore til en endring i utbyttebreken. Etter gjeldende rett vil den selveide kapitalen
ved emisjon bli pafert en verdiutvanning siden overkurs i sin helhet henfores til et fond
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som tilherer grunnfondsbeviseierne, og som skal medtas ved beregning av
grunnfondsbevisbreken, jf. grunnfondsbevisforskriften § 14. Departementet anser pa
denne bakgrunn at det ber beregnes ny utbyttebrek ved emisjon.

Utgangpunktet er at kapitalendringer skal innga ved beregningen av ny utbyttebrek
etter hovedregelen i forslaget til ny § 14a tredje ledd. Problemstillingen er at det ved
emisjon ikke pa forhéand vil veere avklart hvilken kurs som faktisk vil bli betalt for de
nyutstedte grunnfondsbevisene. Man vil da ha en situasjon hvor potensielle investorer
ikke vil veere i stand til & forutberegne hvilken eierandel som skal folge med hvert
grunnfondsbevis, og dette vil kunne fore til at potensielle investorer ved emisjon vil
maétte betinge seg en risikorabatt. Departementet ser imidlertid grunn til & skille
mellom offentlige og rettede emisjoner. Ved offentlige emisjoner vil det oppnas en
markedsprising av grunnfondsbevisene som utstedes. For slike tilfeller mener
departementet at det vil veere opp til de opprinnelige eiergruppene i fellesskap &
vurdere om kapitalbehovet er tilstrekkelig til 4 beslutte & gjennomfere en emisjon pa
markedsmessige vilkar, og at markedet pa grunnlag av avtale mellom opprinnelige og
nye eiere, ma veaere neermest til & prise de bevisene som eventuelt legges ut for salg.

Departementet anser pa denne bakgrunn at den beste losningen for offentlige
emisjoner vil veere et unntak fra regelen i forslaget til ny § 14a annet ledd, slik at det
ved offentlig emisjon fastsettes en endring i utbyttebreken som emisjonen skal
medfere. Departementet foreslar derfor en regel som innebaerer at det i prinsippet
beregnes hvor mange egenkapitalenheter institusjonen bestar av ved at den selveide
kapitalen oppdeles i enheter som tilsvarer verdien av ett grunnfondsbevis, og at
reduksjonen i utbyttebrek som folge av emisjonen skal veere forholdsmessig med den
andel av institusjonen de nye grunnfondsbevisene vil utgjore etter emisjonen, jf.
forslaget til ny § 14d. Deretter vil det veere opptil markedet a prise den eierandelen
som legges ut for salg.

Ved rettede emisjoner oppnas imidlertid ingen markedsprising av grunnfondsbevisene
som utstedes. Departementet antar at grunnfondsbevis i forbindelse med rettede
emisjoner i praksis selges med en betydelig rabatt. Dette vil pa grunn av forbudet mot
institusjonens tegning av egne grunnfondsbevis, jf. grunnfondsbevisforskriften § 13,
pafere den selveide kapitalen en verdiutvanning, mens eksisterende
grunnfondsbeviseiere ikke paferes noen tilsvarende verdiutvanning dersom de deltar i
den rettede emisjonen. Departementet anser pa denne bakgrunn at rettede emisjoner
ber behandles etter hovedregelen i forslaget til ny § 14a, selv om dette medferer at de
som tegner seg i emisjonen ikke vil kunne forutberegne sine fremtidige
overskuddsrettigheter med sikkerhet. Departementet antar at problemet med
forutberegnelighet vil vaere mindre i forhold til rettede emisjoner fordi det i praksis
ofte vil vaere eksisterende eiere som tegner seg for a forhindre utvanning av egen
eierandel, og fordi de uansett vil kunne forutberegne hvilken andel av den samlede
grunnfondsbeviskapitalen de nye grunnfondsbevisene vil utgjere.
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Imidlertid kan det oppsta situasjoner hvor det ved emisjon oppnés en urimelig lav pris.
Departementet antar at det ogsa for slike situasjoner kan vaere behov for en
sikkerhetsventil. Departementet anser at det seerlig vil veere behov for en beskyttelse
mot at den selveide kapitalen péferes en verdiutvanning ved emisjon, mens det ikke vil
vaere behov for en tilsvarende regel til beskyttelse av grunnfondsbeviseierne fordi
disse i stor utstrekning vil kunne tegne seg for a opprettholde sin eierandel, eventuelt
ved a benytte seg av reglene om fortrinnsrett. Departementet foreslar derfor som en
parallell til § 14c at utbyttebreken skal kunne kreves nedsatt, jf.
grunnfondsbevisforskriften, forslaget til ny § 14d fjerde ledd, jf §§ 14a mv. Vilkaret om
“saerlige omstendigheter” setter som forutsetning at adgangen til 4 fa nedsatt
utbyttebreken ogsa for slike tilfeller skal vaere snever. "Saerlige omstendigheter” kan
for eksempel tenkes & omfatte situasjoner hvor det har oppstatt uregelmessigheter i
forbindelse med tilretteleggingen eller budgivningsprosessen, og hvor dette har fort til
at forutsetningen om en reell markedsprising av andelen ikke er oppfylt. Det folger av
bestemmelsen at den "serlige omstendigheten” ogsa ma ha fort til en urimelig lav
pris, slik at en pris som av markedsmessige grunner er lavere enn man hadde hapet
neppe i seg selv kan fore til at bestemmelsen vil kunne komme til anvendelse.

En tilsvarende regel som for emisjon foreslas ved beslutning om emisjonsfullmakti §
5. Departementet foreslar at det méa gis en ramme for hvilken andel av institusjonen
som kan selges ved fullmakten. Det forutsettes at emisjon ved bruk av en fullmakt vil
omfattes av de reglene som ellers gjelder ved emisjon, jf. det som er dreftet ovenfor,
slik at § 14d vil gjelde tilsvarende ved offentlige emisjoner og § 14a ved rettede.

Enkelte sarskilte beregningstekniske problemer vil gjore seg gjeldende ved opptak av
konvertibel lanekapital, med rett for fordringshaver til senere a kreve a fa utstedt
grunnfondsbevis, og ved utstedelse av tegningsretter. Departementet forutsetter at
institusjonene fortsatt vil ha adgang til 4 utstede finansielle instrumenter med
avregning i penger istedenfor i grunnfondsbevis og at dette tilstrekkelig vil dekke
behovet for denne typen instrumenter. Departementet foreslar derfor at
grunnfondsbevisforskriften §§ 9, 10 og 11 oppheves.

Nar det gjelder fusjon anser departementet pa grunnlag av betraktninger tilsvarende
som dem ovenfor at det vil vaere rimeligst at de fusjonerende institusjoners
utbyttebroker viderefores i den fusjonerte institusjonen etter et veid gjennomsnitt.
Departementet foreslar at vektene i gjennomsnittsberegningen skal svare
forholdsmessig til institusjonenes virkelige verdi som andel av institusjonenes samlede
verdi pa dette tidspunktet, jf. forslaget til ny § 25a.

5.2  Prioritetsrekkefolgen ved avvikling

Etter gjeldende rett tilfaller grunnfondsbeviskapitalen, overkursfondet og
utjevningsfondet grunnfondsbeviseierne ved avvikling. Ettersom
overskuddsfordelingen mellom eiergruppene i henhold til utbyttebreken ikke vil veere
direkte knyttet opp mot sterrelsen pa egenkapitalfondene, vil det oppsta et avvik
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mellom hvilken andel av utbytte en eiergruppe vil motta ved videre drift og hvilken
andel av resterende egenkapital de har rett til ved en eventuell avvikling av
institusjonen.

Ettersom grunnfondsbeviskapitalen og overkursfondet har heyere prioritet ved tap og
underskudd enn de andre egenkapitalfondene, vil dette kunne sla seerlig ut i
situasjoner hvor institusjonen over en periode har mattet ta tap. Dersom det oppstar en
situasjon hvor grunnfondsbeviseierne har rett til en relativt sterre andel av
avviklingsverdiene enn den andelen de har rett til av overskuddet ved fremtidig drift,
kan det gi insentiv til en beslutning om avvikling, selv om det bedriftsekonomisk ville
vaere lonnsomt a drive institusjonen videre, og det dermed ville vaere samfunnsmessig
onskelig om institusjonen ikke ble avviklet.

Finansdepartementet ser at hensynet til 4 ha et insentivkompatibelt regelverk av
denne grunn kan tilsi at institusjonens verdier ved avvikling burde fordeles mellom
eiergruppen i henhold til utbyttebreken. Finansdepartementet viser imidlertid til at det
ved tidligere behandling av prioritetsrekkefelgen har blitt vektlagt at
grunnfondsbeviseierne er minoritetsrepresenterte i institusjonens styrende organer,
og at de derfor ber ha en serlig beskyttelse ved avvikling. Departementet mener det
kan reises spersmal ved hvor tungt de forskjellige hensynene bor veie, men har av
hensyn til investorer som har innrettet seg i tillit til at de har denne seerlige
beskyttelsen, funnet a forelopig ikke ville foresla noen inngripende endringer i reglene
om prioritetsrekkefolge.

5.3  Okte rammer for gavetildeling

Rammevilkarutvalget ga i sin innstilling uttrykk for at de anser okt tilgang til
gavetildeling som den mest naerliggende lgsningen pé problemet med den sakalte
utvanningseffekten. De foreslo derfor at gavetildelingsbegrensningen pa 25 prosent, jf.
sparebankloven § 28, burde erstattes av en generell forsvarlighetsbegrensning.
Utvalget viser til at det kan veere vanskelig a fastsette og begrunne en eksakt
prosentvis grense for gavetildeling, og at utdelingen til grunnfondsbeviseierne uansett
er palagt a folge aksjelovens krav om forsvarlighet.

Etter departementets vurdering kan det reises spersmal ved om
grunnfondsbeviseierne vil se et tilsvarende behov for gkt adgang til gaveutdeling
dersom grunnfondsbeviseierne ikke vannes ut (i eskonomisk forstand) som felge av
institusjonens tilbakeholdte overskudd pa den selveide kapitalen. Departementet antar
imidlertid at det kan vaere et reelt behov for adgang til skt gaveutdeling i tilfeller hvor
en sparebank er sveert godt kapitalisert, og at ogsa slik overkapitalisering kan utgjore
en motivasjon for skte gaveutdeling. Okte rammer for gavetildeling vil gi bedre
mulighet for lik overskuddsdisponering for den selveide kapitalen og
grunnfondsbeviseierne, slik at det i sterre grad vil veere mulig & oppna stabilitet med
hensyn til eiersammensetningen i sparebanken. Pa den annen side anser
departementet at dersom en gkt ramme for gavetildeling brukes fullt ut, kan det fore
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til at den selveide kapitalen blir utvannet over tid. Selv om denne utvanningen etter
forslaget ikke vil representere noen skonomisk utvanning, kan den innebare at
institusjonen mister sitt saerpreg knyttet til et betydelig innslag av selveid kapital.
Dette vil saerlig kunne veere tilfellet dersom det i perioder foreligger et kapitalbehov,
slik at det ogsa gjennomferes emisjoner av nye grunnfondshevis.

Departementet anser at hensynet til 4 gi sparebankene adgang til 4 oppna en
hensiktsmessig kapitalstruktur i dette tilfellet bor veie tungt, og foreslar derfor at
adgangen til 4 utdele gaver ekes fra 25 til 35 prosent av det overskuddet som etter
utbyttebreken skal tilfalle den selveide kapitalen. Gavetildelingen i sparebanker vil
forevrig fortsatt vaere begrenset av hva som kan anses for 4 vaere forsvarlig utbytte
med tanke pa kapitaldekningen, jf. forslag til § 28 fjerde ledd i sparebankloven.

Finansdepartementet foreslar at det inntas ny § 26b i grunnfondsbevisforskriften, og at
det i denne bestemmelsen presiseres at gavetildelingsadgangen begrenses, slik at
andelen som gis som gaver ikke kan vaere storre enn kontantutbyttet som samtidig
utdeles til grunnfondsbeviseierne. Denne vil da gjelde for samtlige
grunnfondsbevisinstitusjoner

5.4  Reservefond

Rammevilkarutvalget foreslo at det gis anledning til 4 opprette et reservefond som ikke
skal ha rett til andel av overskuddet, og som skal ha lavest prioritet ved eventuelle
underskudd. Det ble uttrykt at hovedhensikten bak forslaget var & motvirke den
sakalte utvanningseffekten. Rammevilkarutvalget foreslo i sin innstilling at overskudd
som skal tilfalle den selveide kapitalen, utover det som tildeles i gaver og gavefond,
kan plasseres i reservefondet opp til en grense hvor grunnfondsbreken forblir uendret.

Departementet mener forslagene om utbyttebrek og okt gavetildelig vil veere
tilstrekkelig til 4 lase problemene med henholdsvis urettmessige verdioverferinger
mellom eiergruppene (se kapittel 3.1 om verdiutvanning), og overkapitalisering
knyttet til utvanningseffekten. Forslaget om a kunne avsette deler av overskuddet fra
den selveide kapitalen til et reservefond, som ikke skal gi rett til overskudd, vil etter
departementets vurdering ga pa tvers av prinsippet om mer riktig prising av tillagt
egenkapital, og innebare en urettmessig overforing av midler (overskudd) fra den
selveide kapitalen (grunnfondet) til grunnfondsbeviseierne. Dersom en sparebank
velger 4 benytte seg av adgangen til 4 opprette et slikt reservefond vil dette i realiteten
innebzere at grunnfondsbeviseierne mottar deler av avkastningen som skulle ha tilfalt
den selveide kapitalen!?. Slik sett kan det fremsta som paradoksalt & fremme forslag
bade om ny utbyttebreok og om adgang til & opprette et reservefond.

Som nevnt i kapittel 3.3 antar imidlertid Finansdepartementet at enkelte sparebanker
vil kunne fa problemer med a skulle gi all egenkapital, ogsa den selveide, en fullt ut

10 Ngermere bestemt tilsvarende grunnfondsbeviseiernes andel av sparebankens egenkapital multiplisert med avkastningen pa
reserverfondet
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markedsmessig avkastning. Reservefondet kan derfor vaere en méate & bygge inn et
element som sikrer at ogsa sparebanker som ikke fullt ut vil kunne gi en
markedsmessig avkastning pa all egenkapital, kan utstede grunnfondsbevis.

Finansdepartementet foreslar at det opprettes en ny bestemmelse i
grunnfondsbevisforskriften hvor det tillates at overste myndighet i en
grunnfondsbevisinstitusjon kan avsette helt eller delvis av den del av det arlige
overskuddet som ikke tilfaller grunnfondsbeviseierne eller som ikke blir utdelt i gaver,
til et reservefond, jf. utkast til ny § 26a forste ledd ferste punktum. For 4 unnga at
etablering av et reservefond skal fore til at den selveide kapitalen blir svekket eller
endog marginalisert over tid, foreslas det imidlertid at det ikke kan avsettes mer til
reservefondet enn at grunnfondsbeviseiernes eierandel ikke gker fra foregdende ar, og
at sterrelsen pa reservefondet skal vaere begrenset oppad til maksimalt fem prosent av
det som etter utbyttebreken kan anses for institusjonens selveide kapital, jf. forslaget
til ny § 26a forste ledd annet punktum. Det gjores unntak fra femprosentsregelen
dersom reservefondets storrelse har gkt over denne grensen som felge av at det er tatt
tap i institusjonen. Dersom reservefondet utgjor mer enn fem prosent av den selveide
kapitalen vil det imidlertid ikke veaere anledning til 4 foreta nye avsetninger til fondet
for det igjen er under femprosentgrensen.

Departementet forutsetter at avsetninger til reservefondet ikke i seg selv skal lede til
forandringer i utbyttebreken. Pa dette grunnlag foreslar departementet at avsetninger
til reservefond ikke inkluderes i arets egenkapitalendringer ved beregningen av
institusjonens virkelige verdi, jf. forslaget til ny § 14a tredje ledd. I forhold til
virkningen for utbyttebreken kan avsetninger til et reservefond dermed sammenlignes
med midler som utbetales som utbytte, jf. forslaget til ny § 26a annet ledd forste
punktum. Dette vil innebzere at det i en viss forstand skjer en kapitaloverforing
(utbytte) fra den selveide kapitalen (grunnfondet) til grunnfondsbeviseierne. Dersom
det har skjedd en emisjon i lepet av regnskapsaret skal imidlertid forstanderskapet for
a motvirke endringen i utbyttebrek som emisjonen medferte, fore midler fra
reservefondet til grunnfondet. Denne overferingen skal anses for & vaere et
kapitalinnskudd i relasjon til utbyttebrekberegningen, jf. forslaget til nye §§ 14a tredje
ledd og 26a annet ledd annet punktum.

Finansdepartementet ser at Rammevilkarutvalgets forslag om a gi reservefondet lav
prioritet vil kunne medfere at det bare vil vaere den selveide kapitalen som ma baere
institusjonens eventuelle underskudd, ved at tap forst tas fra reservefondet, og dette
deretter tilfores nye midler fra den selveide kapitalens andre fond. For a oppfylle
intensjonen bak forslaget om utbyttebrek, mener departementet at tap ma fordeles
mer rettferdig mellom eiergruppene, og foreslar derfor at reservefondet far prioritet
over grunnfondet, utjevningsfondet og gavefondet ved en eventuell
underskuddssituasjon og ved avvikling av institusjonen, slik at institusjonens tap blir
fordelt pA samme mate som i dag, jf. forslaget til ny § 28 forste ledd nr. 51i
grunnfondsbevisforskriften.
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6. Okonomiske og administrative konsekvenser

Etter departementets vurdering vil forslaget om a innfere en ny utbyttebrek gi en
justering av rett til fremtidig overskudd mellom grunnfondsbeviseiernes og den
selveide kapitalen ved egenkapitaltransaksjoner, som er mer oversiktlig og i trad med
okonomiske prinsipper om eierskap. Det er derfor naerliggende a anta at ny
utbyttebrek vil fore til at grunnfondsbevisets markedsverdi i sterre utstrekning
losrives fra institusjonens utbytte- og gavepraksis, og knyttes tettere til institusjonens
evne til 4 drive lennsomt. Forslaget ber 6g kunne bidra til 4 redusere
interessekonflikter mellom institusjonens eiergrupper, representert ved henholdsvis
selveid og investoreid egenkapital, fordi utbyttebreken antas a ville fore til okt
likebehandling.

Ved tilbakeholdt overskudd vil grunnfondsbeviseierne fa fijernet en ulempe i forhold til
gjeldende rett ved at den selveide kapitalen ikke lenger kan "kjope” seg inn i
grunnfondsbevisinstitusjonen til pari kurs, men ma "betale” markedspris. Ved
fremtidige emisjoner vil grunnfondsbeviseierne imidlertid miste en fordel ved at
overkurs ved emisjoner ikke kun skal tilfalle grunnfondsbeviseierne, men skal fordeles
forholdsmessig mellom grunnfondsbeviseiere og den selveide kapitalen.

For a illustrere hvordan overskuddsfordelingen mellom eiergruppene kan utvikle seg
over tid med hhv. grunnfondsbevisbreken og utbyttebreken, har vi simulert
utviklingen i en hypotetisk grunnfondsbevisinstitusjon med en grunnfondsbevisbreok
pa 60 prosent. I figur 3 ser vi hvordan grunnfondsbevisbreken og utbyttebreken
forandrer seg over en tiarsperiode nar grunnfondsbevisinstitusjonen kun endrer
egenkapitalen ved a holde tilbake overskudd. I figur 4 antar vi at det i ar tre i tillegg
blir utstedt nye grunnfondsbevis. I simuleringen har vi tatt utgangspunkt i at
grunnfondsbeviseierne tar ut 70 prosent av overskuddet i utbytte, mens den selveide
kapitalen gir bort 20 prosent av sitt overskudd i gaverL.

11 I modellen ligger det videre inne en antagelse om at institusjonen har en arlig egenkapitalavkastning pa 15 prosent, og at
markedsverdien pa grunnfondsbevisene reflekteres av grunnfondsbeviseiernes egenkapital pluss forventet neddiskontert
kontantstrem pé denne kapitalen ti &r frem i tid gitt en forutsetning om en risikofri rente pa 5 %.
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Figur 3: Overskuddsfordeling over tid med
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Kilde: Finansdepartementet

De fallende kurvene i figur 3 viser at en overskuddsdisponering hvor
grunnfondsbeviseierne andelsmessig tar ut mer overskuddet sitt i utbytte enn den
selveide kapitalen gir i gaver, forer til en utvanning av grunnfondsbeviseiernes
eierandel i institusjonen over tid. Differansen mellom kurvene illustrerer imidlertid
ogsa at utvanningen vil vaere vesentlig mindre med utbyttebrek enn med
grunnfondsbevisbreken, og dette tilsvarer den andelen av utvanningseffekten som
innebaerer en verdiutvanning av grunnfondsbeviseierne gitt grunnfondsbevisbreken.

Figur 4: Oversskuddsfordeling over tid med
tilbbakeholdt overskudd og emisjon
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Kilde: Finansdepar[ementet Grunnfondsbevisbrgk ~ —— Utbyttebmk

Figur 4 viser det samme scenario som beskrevet ovenfor, men i tillegg blir det utstedt
25 nye grunnfondsbevis i ar tre, slik at det samlet sett er 100 grunnfondsbevis i
institusjonen. Emisjonen forer til en sterre ekning i grunnfondsbevisbroken enn
utbyttebreken, og vi ser at grunnfondsbevisbroken faktisk eker sa mye at den blir
heyere enn utbyttebreken. Tilbakeholdelse av overskudd over tid medferer imidlertid
at grunnfondsbevisbreken faller fortere, slik at grunnfondsbevisbreken i simuleringen
ender lavere enn utbyttebreken. Generelt illustrerer figur 4 at en gitt
egenkapitaltransaksjon gir sterre utslag pa grunnfondsbevisbreken enn
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utbyttebreoken. Dette er fordi det ikke ligger noen verdiutvanning i utbyttebreken,
hvilket ogsa gjer den mer stabil i forhold til endringer i egenkapitalen. Simuleringen
viser dessuten at dersom det over tid blir tilbakeholdt mer overskudd enn det blir
emittert kapital, vil innfering av utbyttebrek alltid veere en fordel fra
grunnfondsbeviseiernes synspunkt.

Hvilken av eiergruppene som vil tape og hvilken som vil tjene pa en riktigere prising
av egenkapitaltransaksjonene vil kunne variere mellom institusjoner, avhengig av om
det er grunnfondsbeviseierne eller den selveide kapitalen som relativt sett tilforer
institusjonen mest kapital. Ut fra signalene fra neeringen om at grunnfondsbeviseierne
blir utvannet over tid, vil det veere rimelig & anta at det er grunnfondsbeviseierne som
vil f4 netto gevinst som folge av at egenkapitaltransaksjoner prises riktigere med
utbyttebreken. For de institusjonene som eventuelt planlegger & konvertere til
grunnfondsbevisinstitusjon i fremtiden, legger Finansdepartementet uansett til grunn
at utbyttebreoken vil gjore det lettere a fa en riktig prising av grunnfondsbeviset, og
dermed ogsa gjere grunnfondsbeviset mer attraktivt i markedet, ogsa blant
institusjonelle investorer.

Departementets forslag om en prising av egenkapitaltransaksjoner i henhold til
utbyttebrekprinsippet, har som forutsetning at anslaget pa institusjonens verdi
samsvarer med institusjonens virkelige verdi. Dersom institusjonen verdsettes for lavt
i forhold til den virkelige verdien, vil den opprinnelige kapitalen ikke fa full
kompensasjon for reduksjonen i eierrettigheter, og motsatt, dersom verdien pa
institusjonen er overvurdert, vil den nyinnskutte kapitalen betale overpris for sin
eierandel. Departementet legger uansett til grunn at utbyttebreken vil fore til en
riktigere prising av egenkapitaltransaksjoner enn den som folger av gjeldende rett.

Finansdepartementet ser at en innfering av utbyttebrek uten & endre bestemmelsen
om fordeling av institusjonens avviklingsverdi, kan medfere at grunnfondsbeviseierne
kommer i en situasjon hvor de har rett til en relativt storre andel av avviklingsverdien
enn retten til andel av overskuddet ved fremtidig drift. Departementet antar at dette
kan gi grunnfondsbeviseierne insentiver til en beslutning om avvikling, selv om det fra
et bedriftsekonomisk synspunkt ville veere lennsomt med forstsatt drift.
Departementet er imidlertid av den oppfatning at ettersom grunnfondsbeviseierne
ikke kan avgi mer enn 25 prosent av stemmene i generalforsamlingen, jf.
grunnfondsbevisforskriften § 16, vil et slikt avvik neppe medfere avvikling av
grunnfondsbevisinstitusjoner pa uriktig grunnlag.

Okt gavetildeling fra sparebanknzeringen de siste arene kan vere en indikasjon pa at
enkelte institusjoner er overkapitalisert (en annen grunn kan veere at institusjonene
onsker 4 minimere utvanningseffekten). I sa fall vil okt adgang til 4 dele ut gaver til
allmennyttige formal serge for at disse institusjonene kan redusere sin kapitaldekning,
slik at egenkapitalen kan tas ut av institusjonen og allokeres til et sted hvor det kan
oppnas en relativt hoyere avkastning. Hvorvidt disse okte gavene vil ha hoyere
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nytteverdi blant allmennheten enn i institusjonens virksomhet, vil veere utslagsgivende
for om okt gavetildeling betraktes som samfunnsekonomisk lennsomt, og dette burde
veere et avgjerende Kriterium ved eventuelle beslutninger om okt gavetildeling.

En okt grense for gavetildeling fra 25 prosent til 35 prosent av den selveide kapitalens
andel av overskuddet, innebaerer en potensiell ekning pa 40 prosent av gaver til
allmennyttige formal. En slik betraktelig ekning vil i tilfeller hvor institusjonen er
overkapitalisert legge bedre til rette for at institusjonene kan optimalisere sin
kapitalstruktur. Okt gavetildeling vil ogsa ha stor betydning for frivillige lag og
foreninger, helse og naeringsvirksomhet i lokalsamfunnene.

Flere gaver i dag betyr imidlertid feerre gaver i fremtiden. For & sikre at gaver fra
sparebankene ogsa kommer fremtidige generasjoner til gode, er det avgjerende at
sparebankenes selveide egenkapital blir ivaretatt slik at avkastningen fra den kan
ugjore betydelige bidrag til frivillige lag og organisasjoner ogsa i fremtiden.
Finansdepartementet ensker derfor ikke at gavetildelingen kun skal styres av en
forsvarlighetsvurdering i forhold til sparebankens kapitaldekning, men ogsa styres av
hensynet til sparebankens saregenhet og evne til 4 bidra til aktivitet i lokalsamfunnet
over tid.

Dersom institusjonen velger a ta reservefondsinstituttet i bruk vil det gi ekt avkastning
pa grunnfondsbeviseiernes kapital, og lavere avkastning pa den selveide kapitalen. Til
tross for at avsetningene til reservefondet forblir i grunnfondsbevisinstitusjonen, vil
disse avsetningene i forhold til utbyttebrekberegningen behandles tilsvarende som om
de hadde blitt utdelt som gaver. Den selveide kapitalens avsetninger til reserverfondet
vil derfor ikke oke den selveide kapitalens rett til andel av fremtidig overskudd, hvilket
er ekvivalent med at reservefondet ikke har rett til avkastning.

Reservefondet vil gi grunnfondsbeviseierne en gkning i overskuddet tilsvarende
grunnfondsbeviseiernes andel av sparebankens egenkapital (utbyttebreken),
multiplisert med det som beregningsmessig ville ha vaert overskuddet pa den
kapitalen som reserverfondet representerer. Grunnfondsbeviseiernes skonomiske
fordel av at det opprettes et reservefondet vil altsa veere en voksende funksjon av bade
sterrelsen pa utbyttebreken, og av sterrelsen pa reservefondet. Sterrelsen pa
utbyttebreken og sterrelsen pa reservefondet vil imidlertid ha en negativ samvariasjon
ettersom sterrelsen pa reservefondet maksimalt kan utgjere fem prosent av den
selveide kapitalens rett til andel av overskuddet, jf. forslaget til ny § 26a. Dette betyr at
nar den selveide kapitalen andel institusjonens overskudd er stort, vil
grunnfondsbeviseierne fa en liten andel av overskuddet pa et stort reservefond, mens
nar utbyttebreken er stor, vil grunnfondsbeviseierne fa en stor andel av overskuddet
pa et lite reservefond. Det kan vises, gitt en fast storrelse pa institusjonen, at fordelen
grunnfondsbeviseierne kan fa med et reservefond vil veere storst nar utbyttebreken er
50 prosent.
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Et lavere avkastningskrav til den selveide kapitalen, som opprettelse av et reservefond
i realiteten medferer, kan ogsa fore til at flere lokale prosjekter — som med
markedsmessige avkastningskrav ville veert ulennsomme — blir gjennomfert.

7. Merknader til de enkelte bestemmelser

Sparebankloven

Til§ 2

Endringen ma ses i sammenheng med endringene i § 28 og tilknyttede
forskriftsendringer, hvor det gis en mer generell regel om fordeling av de skonomiske
rettigheter i grunnfondsbevisinstitusjoner. Det vises til merknadene til denne
bestemmelsen for de naermere hensyn bak endringen. De begrensninger i
utbytteutbetalinger som tidligere var angitt i bestemmelsen forutsettes viderefort i
grunnfondsbevisforskriften § 14, og pa dette omradet tas det ikke sikte pa noen
realitetsendring utover det som folger av endringsforslagene forevrig.

Til § 28

Bestemmelsen lovfester et prinsipp om at eiergruppene skal gis likeverdige vilkar i
institusjonen. Departementet anser at utbyttebreken slik den er dreftet ovenfor i de
generelle merknadene, vil gi slike likeverdige vilkar ved at eiergruppenes relative
rettigheter i institusjonen skal svare forholdsmessig til den akkumulerte verdien av
gruppens direkte (for eksempel emisjon) og indirekte (for eksempel tilbakeholdt
overskuddsandel) investeringer i institusjonen. Det presiseres saledes i
bestemmelsens annet og tredje ledd at tilbakeholdt overskudd skal anses for innskudd
i bestemmelsens forstand, og at ulik overskuddsdisponering skal fore til at de relative
rettighetsforhold innen institusjonen endres forholdsmessig.

Begrepet "rente” som for ble brukti § 2 eri § 28 annet og tredje ledd erstattet med
begrepet "utbytte” for bedre & reflektere at grunnfondsbeviskapital ikke kan anses for
a veere lanekapital i egentlig forstand, og at de skonomiske realiteter dermed bedre
reflekteres ved utbyttebegrepet. Begrepsmessig blir det derved ogsa bedre
sammenheng med begrepsbruken i grunnfondsbevisforskriften. Endringen i
begrepsbruk er ikke i seg selv tenkt a skulle medfere noen realitetsendring.

Bestemmelsens annet ledd angir hvordan andelen til sparebankens fond, av
sparebankens resultat, skal anvendes. Begrepet "sparebankens fond” er en
videreforing av betegnelsen i dagens bestemmelse, og forutsettes a skulle omfatte all
selveid kapital som det ikke er gitt saerskilte bestemmelser om (eller som er unntatt).
Det fastslas at den delen av bankens overskudd som kan henfores til den selveide
kapitalen skal anses for innskudd i relasjon til eierrettigheter, og at sparebankens
midler ellers kan anvendes til allmennyttige formal som etter dagens regler.
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Bestemmelsens tredje ledd gir en tilsvarende regel for anvendelsen av
grunnfondsbeviseiernes andel av sparebankens resultat.

I bestemmelsens fijerde ledd apnes for en utvidet gavetildelingsadgang fra 25 til 35
prosent av overskuddet til sparebankens fond. Det foreslas ogsa en generell
forsvarlighetsbegrensning for gavetildelingen, som serger for at nivaet pa
gavetildelingen uansett ma vaere rimelig i forhold til selskapets kapitaldekning.

Bestemmelsens femte ledd videreforer navarende annet ledd.

Bestemmelsens sjette ledd dpner for at Kongen ved forskrift kan gi naeermere regler til
gjennomfering av bestemmelsens prinsipp, og herunder hva som etter bestemmelsens
forste ledd skal anses for a veere likeverdige vilkar. Bestemmelsen apner dessuten for
at Kongen gir neermere regler om hvordan gavetildelingsadgangen skal praktiseres.

Forsikringsloven

Til § 4-2 garantifond og grunnfondsbevis

Endringen i overskriften er en presisering av hva paragrafen omhandler. Endringen i
annet ledd ferste punktum presiserer at det ved utstedelse av grunnfondsbevis ikke er
tale om opptagelse av lan i normal forstand. Endringen i annet ledd annet punktum
presiserer at forskriftskompetansen ogsa omfatter forhold som ikke direkte folger av
aksjeloven, og gjor det derved klart at regler om grunnfondsbevis som fastsettes for
sparebanker og kredittforeninger kan gis tilsvarende anvendelse for gjensidige
forsikringsselskaper hvor dette er enskelig.

Finansieringsvirksomhetsloven

Til § 221
Endringen reflekterer innferingen av utbyttebrekberegning, slik dette innferes ved §§
14a mv.

Grunnfondsbevisforskriften

Til § 5 Fullmakt til styre
Endringen reflekterer innferingen av utbyttebrekberegning, slik dette innferes ved §§
14a mv.

Til § 14 Utbytte
Endringen reflekterer innferingen av utbyttebrekberegning, slik dette innferes ved §§

14a mv.

Til § 14a Grunnfondsbeviseiernes rett til andel av institusjonens overskudd
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Etter bestemmelsens forste ledd skal grunnfondsbeviseiernes utbytteandel i
institusjonen angis ved ny utbyttebrok, jf. omtale i heringsnotatets kapittel 5.1.

Bestemmelsens annet ledd angir som overgangsregel at institusjonens navarende
utbyttefordelingsgrunnlag skal legges til grunn inntil utbyttebreken endres i
forbindelse med fastsettelse av forste arsregnskap etter regelendringen eller det
gjennomferes en offentlig emisjon eller fusjon.

Bestemmelsens tredje ledd angir at det i forbindelse med fastsettelsen av
arsregnskapet skal beregnes en ny utbyttebrek, og at denne utbyttebreken skal
leggest til grunn ved fordeling av resultatet mellom eiergruppene for péafelgende
regnskapsar. Bestemmelsen angir videre utbyttebrekformelen og spesifiserer
variablene som inngér i formelen, og hvordan disse skal beregnes. Det spesifiseres
saledes blant annet at avsetninger til reservefondet ikke skal medtas, men at
tilbakeforinger fra reservefondet skal tillegges. og at innskudd fra slike saledes ikke
skal medtas i beregningsgrunnlaget, mens innskudd fra rettede emisjoner skal medtas
ved ordineer utbyttebrekberegning. Det angis dessuten at tap ikke skal fratrekkes
verdien i nevneren, mens innskudd fra rettede emisjoner skal medtas ved ordinaer
utbyttebrekberegning. Videre angis at innskudd fra offentlige emisjoner ikke skal
medtas i beregningsgrunnlaget.

I bestemmelsens fijerde ledd presiseres videre at offentlige emisjoner og fusjon skal
gjennomferes i henhold til den seerskilte beregningsmaéten i henholdsvis § 14d og §
25a,

Til § 14b Institusjonens virkelige verdi

Bestemmelsen gir regler om hvilken verdi som skal legges til grunn ved beregningen
av utbyttebroken, jf. § 14a. Bestemmelsens annet ledd angir at beregningen skal ta
utgangspunkt i grunnfondsbevisets markedsverdi, og at det for den selveide kapitalen,
siden markedsverdien ikke er direkte observerbar, skal ekstrapoleres en
markedsverdi basert pa markedets verdsettelse av de egenkapitalklasser
(grunnfondsbevisene) som omsettes, samt disse egenkapitalklassenes relative
eierandel i institusjonens overskudd.

Bestemmelsens tredje ledd angir at et gjennomsnitt av sluttkursene i lopet av
regnskapsaret som hovedregel skal legges til grunn som grunnfondsbevisets
markedsverdi i forhold til bestemmelsen, dersom grunnfondsbeviset er notert pa et
regulert marked, og kursfastsettelsen anses for & ha skjedd pa en betryggende mate.

Fjerde ledd angir at institusjonens virkelige verdi kan fastsettes skjennsmessig
dersom grunnfondsbeviset over en vesentlig del av perioden ikke ble handlet og det
derfor ikke ble fastsatt noen kurs, eller dersom andre forhold ved kursen tilsier at
beregningen etter bestemmelsens tredje ledd ma anses & avvike vesentlig fra
institusjonens virkelige verdi. I sa fall skal den skjennsmessige verdsettelsen fastsettes
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ved avstemning i forstanderskapet, og skal forutsetningsvis bygge pa
verdivurderingsprinsipper som best anses a gi et utrykk for institusjonens virkelige
verdi.

Til § 14 c Verdsetting utfort av en uavhengig sakkyndig

Bestemmelsen gir dissenterende medlemmer av institusjonens everste organ adgang
til 4 kreve at institusjonen skal verdsettes av en uavhengig sakkyndig dersom
institusjonen ble verdsatt skjgnnsmessig etter § 14b fjerde ledd. Aksjelovgivningens
regler om revisorbekreftelse er her gitt tilsvarende anvendelse.

Til § 14d Fastsettelse av utbyttebrok ved utstedelse av nye grunnfondsbevis
Bestemmelsens forste ledd angir at en offentlig emisjon ma gjennomfoeres i lopet av
samme regnskapsar som den ble besluttet. Det angis dessuten at det skal opplyses om
antallet grunnfondsbevis som skal utstedes og hvilken utbyttebrek som vil gjelde etter
emisjonen nar emisjon vedtas og i emisjonsprospektet. Den utbyttebreken som angis
legges til grunn for fordelingen av resultatet for innevaerende regnskapsar.

Bestemmelsens annet ledd gir formelen for beregning av ny utbyttebrek ved offentlig
emisjon. Dessuten spesifiseres variablene som inngar i formelen.

Bestemmelsens tredje ledd gir reglene om skjennsmessig verdsettelse, jf. forskriftens
§§ 14a og 14b tredje ledd tilsvarende anvendelse ved at utbyttebreken etter emisjonen
kan kreves nedsatt dersom det som innbetales pa grunn av serlige omstendigheter
ikke star i rimelig forhold til andelen som selges. Det forutsettes at adgangen til &
oppna nedsettelse av utbyttebreken etter denne bestemmelsen vil vaere snever, jf.
dreftelsen i heringsnotatets generelle merknader.

Til § 25a Fastsettelse av utbyttebrok etter fusjon

Bestemmelsen angir at utbyttebrek i den overtakende institusjonen etter fusjon skal
utgjore et veid gjennomsnitt av utbyttebrekene som gjaldt i de fusjonerende
institusjonene for fusjonen. Vektene i gjennomsnittsheregningen skal svare
forholdsmessig til institusjonenes virkelige verdi som andel av institusjonenes samlede
verdi pa dette tidspunktet.

Til § 26 Avsetning til utjevningsfond
Dette er en teknisk endring i bestemmelsen om adgangen til & avsette til
utjevningsfondet som reflekterer innferingen av utbyttebrekprinsippet.

Til § 26a Anvendelse av overskudd for allmennyttige formal

Endringen gir en begrensning i forhold til adgangen til & utdele gaver ved at det ikke
kan besluttes utdelt mer i gaver enn det som samtidig vedtas utdelt som utbytte til
grunnfondsbeviseierne, jf. omtale i kapittel 5.3.

Til § 26b Reservefond
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Endringen er naermere omtalt i kapittel 5.4. Bestemmelsen gir regler om avsetninger
fra den selveide kapitalens overskudd til et reservefond. Fondet storrelse kan ikke
utgjere mer enn 5 prosent av den selveide kapitalens egenkapital, og det kan ikke
avsettes til reservefondet dersom dette forer til en gkning i utbyttebreken i forhold til
foregaende ar. I det seerlige tilfellet hvor reservefondet utgjor mer enn fem prosent av
den selveide kapitalen som felge av at det har blitt tatt tap i institusjonen, plikter
institusjonen ikke 3 tilbakefore midler til grunnfondet for & komme under
femprosentgrensen.

Bestemmelsens tredje ledd angir at dersom grunnfondsbeviskapitalen ekte i lopet av
regnskapsaret, skal forstanderskapet serge for at det overfores midler fra
reservefondet til grunnfondet for helt eller delvis & motvirke en ekning i
utbyttebreken. Bestemmelsen gir imidlertid ikke anvisning om en valgadgang.
Overforing fra reservefondet skal motvirke at utbyttebreken endres dersom det er
midler i reservefondet, og slik neytralisering kan bare unnlates i den grad det
eventuelt ikke er midler. Bestemmelsen om neytralisering gjelder tilsvarende dersom
det i lopet av regnskapsiret ble gjennomfert en offentlig emisjon som ferte til en
endring i utbyttebreken.

Til § 28 Prioritetsrekkefolge
Endringen reflekterer innforingen av reservefond.

Forslag til lov og forskriftsendringer
Lov om endringer i lov 24. mai. Nr. 1. 1961 om sparebanker

§ 2 annet ledd skal lyde slik:

En sparebank kan dessuten utstede omsettelige grunnfondsbevis med
representasjonsrett i forstanderskapet, jfr. § 8 annet ledd siste punktum. Kongen kan
bestemme at visse regler i aksjeloven far anvendelse for grunnfondsbevis. Vedtak om
tilbakebetaling av grunnfondsbevis utstedt etter dette ledd er ikke gyldig uten etter
tillatelse av Kongen. Kongen kan fastsette naermere regler om begrensninger i adgang
til & eie grunnfondsbevis, herunder ogsa begrensninger i utlendingers adgang til 4 eie
grunnfondsbevis.

§ 28 foreslas endret slik:

§ 28 Nar annet ikke folger av lov eller forskrift skal overskudd og underskudd fordeles
mellom sparebankens fond og grunnfondsbeviseierne pa likverdige vilkar. Ved
kapitalinnskudd og kapitalutdelinger skal det fastsettes en fordeling som sikrer at dette
vilkaret er oppfylt. Fastsettes det som folge av kapitalinnskudd eller kapitalutdelinger en
ny fordeling, skal denne ikke medfore en forringelse av den virkelige verdien av
eksisterende rettigheter til andel av overskudd.
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Grunnfondsbeviseiernes andel av overskudd i sparebankens virksomhet skal utbetales som
utbytte, eller legges til et utjevningsfond. Kapital som legges til et utjevningsfond, skal
anses for a veere kapitalinnskudd grunnfondsbeviseierne har gjort i sparebanken i
relasjon til bestemmelsens forste ledd.

Sparebankfondets andel av overskudd i sparebankens virksomhet skal legges til
sparebankens fond og anses for kapitalinnskudd i relasjon til bestemmelsens forste ledd,
eller utdeles til allmennyttige formadl.

Det kan ikke utdeles mer til allmennyttige formal enn 35 prosent av sparebankfondets
overskudd. Det kan ikke besluttes utdeling til allmennyttige formal etter bestemmelsens
forste punktum utover det som ma anses rimelig ut fra selskapets stilling og
omstendighetene forovrig under tilborlig hensyn til tap som mdtte veere inntruffet etter
regnskapsdrets avslutning, eller som ma forutsettes a ville inntreffe.

Det som etter bestemmelsens tredje, jf. fierde, ledd kan utdeles til allmennyttige formadl,
kan helt eller delvis settes av til et gavefond med samme formdal.

Kongen kan fastsette ncermere regler til giennomforing av denne bestemmelsen, og kan
herunder fastsette neermere regler om hva som skal anses for a veere likeverdige vilkar
etter bestemmelsens forste ledd, om at enkelte deler av sparebankens overskudd ikke skal
anses for kapitalinnskudd selv om de ikke utdeles til grunnfondsbeviseierne eller anvendes
til allmennyttige formal og om behandlingen av tap og andre egenkapitaltransaksjoner.
Kongen kan dessuten fastsette ncermere regler om utdeling av overskudd til allmennyttige
formal og om utdeling av utbytte til grunnfondsbeviseierne.

Lov om endringer i lov 10 juni. Nr. 44. 2005 om forsikringsselskaper,
pensjonsforetak og deres virksomhet mv. (forsikringsloven)

§ 4-2 foreslas endret slik:

§ 42 Garantifond og grunnfondsbevis

Garantifondet (garantikapitalen) kan besta av ansvarlig lanekapital. Lanet kan ytes fra
et aksjeselskap eller et allmennaksjeselskap som er stiftet for dette formal, fra et annet
selskap eller fra andre.

Et gjensidig forsikringsselskap kan dessuten utstede omsettelige grunnfondsbevis med
representasjonsrett i generalforsamlingen, jf. § 4-3 bokstav b. Neermere regler om
giensidige forsikringsselskaper som har utstedt grunnfondsbevis og deres virksomhet kan
fastsettes i forskrift gitt av Kongen. Vedtak om tilbakebetaling av grunnfondsbevis
utstedt etter dette ledd er ikke gyldig uten etter tillatelse av Kongen. Kongen kan
fastsette naermere regler om begrensninger i adgang til 4 eie grunnfondsbevis,
herunder ogsa begrensninger i utlendingers adgang til 4 eie grunnfondsbevis.
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Lov om endringer i lov 10 juni. Nr. 40. 1988 om finansieringsvirksomhet og
finansinstitusjoner (finansieringsvirksomhetsloven)

§ 221 foreslas endret slik:

§ 221 Grunnfondskapital

Grunnfondsbeviseierne skal tilfores en andel av det samlede antall aksjer som tilsvarer
utbyttebroken, jf. grunnfondsbevisforskriften, pa omdannelsestidspunktet. I
omdannelsesvedtaket kan det bestemmes at grunnfondsbeviseiere med en andel av
grunnfondsbeviskapitalen under en fastsatt grense skal tilferes kontanter i stedet for
aksjer.

Forskrift om endringer i forskrift 7. februar. Nr. 108. 2001 om
grunnfondsbevis i sparebanker, kredittforeninger og gjensidige
forsikringsselskaper

§ 5 (Fullmakt til styret) forste ledd foreslas endret slik:

Overste myndighet i institusjonen kan med flertall som for vedtektsendring gi styret
fullmakt til & utstede grunnfondsbevis. Fullmakten skal angi hvor mye utbyttebroken
tillates endret og hvor lang tid fullmakten skal gjelde for, begrenset oppad til to ar.
Dersom fullmakten benyttes gjelder de samme reglene for bevegning av ny utbyttebrok som
ellers gjelder ved emisjon, jf. denne forskriftens § 14a for rettet emisjon og § 14d for
offentlig emisjon. Allmennaksjeloven § 10-14 (2) og (3) til og med § 10-19 gjelder
tilsvarende sa langt bestemmelsene passer.

$§8§ 9, 10 og 11 foreslas opphevet.

§ 14 (Utbytte) annet ledd foreslas endret slik:

Arlig utbytte av grunnfondsbevis etter vedtak av everste myndighet i institusjonen,
kan bare utdeles fra arsoverskuddet i henhold til det fastsatte resultatregnskapet for
regnskapsaret. Utbyttet kan ikke settes hoyere enn det som er forenlig med forsiktig
og god forretningsskikk under tilberlig hensyn til tap som matte veere inntruffet etter
regnskapsarets avslutning, eller som ma forutsettes a ville inntreffe. Summen av det
arlige utbyttet og de arlige avsetninger til utjevningsfondet kan ikke utgjore storre
andel av korrigert arsoverskudd enn den andelen av overskuddet som falger av
utbyttebroken, jf. denne forskrifts § 14a. Korrigert arsoverskudd utgjer i denne
paragraf resultatet for regnskapsaret korrigert for overforinger til og fra fond for
vurderingsforskjeller.

Det foreslas nye §§ 14 a, b, cog d

$ 14a. Grunnfondsbeviseiernes rett til andel av institusjonens overskudd
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Hayr institusjonen utstedt grunnfondsbevis skal institusjonen fastsette en utbyttebrok.
Utbyttebroken skal angi hvilken andel av institusjonens overskudd som tilfaller
grunnfondsbeviseierne.

Ved forskriftens ikrafttredelse skal utbyttebroken utgjore grunnfondsbeviskapitalens,
overkursfondets og utjevningsfondets andel av institusjonens totale ansvarlige kapital

minus fond for vurderingsforskjeller, fondsobligasjoner og ansvarlig lanekapital, jf. denne
forskrifts § 26.

1 forbindelse med fastsettelsen av institusjonens drsvegnskap skal det beregnes en ny
utbyttebrok. Ny utbyttebrok skal legges til grunn ved beregning av grunnfondsbeviseiernes
andel av resultatet for pdafolgende regnskapsar, med mindre annet folger av § 14d. Den
nye utbyttebroken skal beregnes etter folgende formel:

1 AG
U =U,_ L +—
It It
hvor:
U, =ny utbyttebrok

U, , = utbyttebroken slik den sist ble fastsatt av institusjonen

1, , = institusjonens virkelige verdi foregdende regnskapsar, jf. § 14b

I, = institusjonens virkelige verdi i regnskapsaret, tillagt nettoendringer i bokfort
egenkapital i lopet av regnskapsaret, inkludert overforinger fra reservefondet til
grunnfondet, men eksklusive egenkapital innskutt i forbindelse med offentlige emisjoner,
eksklusive eventuelle deler av institusjonens overskudd som avsettes til reservefond og
eksklusive tap som har oppstatt i lopet av regnskapsaret.

AG, = bokfort verdi av egenkapital innskutt av grunnfondsbeviseierne i lopet av
regnskapsaret herunder eventuelle deler av grunnfondsbeviseiernes andel av
institusjonens overskudd som ikke besluttes utbetalt som utbytte, fratrukket bokfort verdi

av egenkapital utdelt til grunnfondsbeviseierne i lopet av regnskapsaret, herunder
inkludert eventuelle utbetalinger som skyldes institusjonens erverv av egne
grunnfondsbevis. Kapital innskutt ved fusjon eller offentlig emisjon skal ikke medregnes.

Ved offentlig emisjon eller fusjon skal utbyttebroken beregnes i henhold til bestemmelsene i
$§§ 25a og 14d.

§ 14b. Institusjonens virkelige verdi

For endring av utbyttebrok etter forskriftens § 14a tredje ledd skal institusjonens overste
myndighet fastsette institusjonens virkelige verdi.

Ved fastsettelsen av institusjonens virkelige verdi, skal det legges til grunn at
grunnfondsbevisenes samlede markedsverdi utgjor den samme andel av institusjonens
virkelige verdi som grunnfondsbeviseiernes rett til andel av institusjonens overskudd for
endringen, jf. denne forskrifis § 14a.
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Dersom grunnfondsbeviset omsettes pa regulert marked eller det foreligger en betydelig
handel med betryggende kursfastsettelse skal gjennomsnitt av grunnfondsbevisets sluttkurs
for hver handelsdag gjennom regnskapsaret legges til grunn ved fastsettelsen av
institusjonens virkelige verdi.

Institusjonens overste myndighet kan likevel fastsette institusjonens virkelige verdi
skjonnsmessig dersom det for grunnfondsbevis som omsettes pad regulert marked ikke ble
inngatt handler i grunnfondsbeviset i vesentlige deler av beregningsperioden. Likeledes
kan institusjonens virkelige verdi fastsettes skjonnsmessig dersom institusjonens
grunnfondsbevis ikke var notert pa et regulert marked i vesentlige deler av
beregningsperioden, eller dersom institusjonens virkelige verdi, pa grunnlag av
institusjonens regnskapstall, lave handelsvolum eller andre scerlige omstendigheter, md
antas d avvike vesentlig fra den verdi som ville fremkomme etter beregningsmdten i
denne bestemmelsens tredje ledd.

§ 14c. Verdsetting utfort av uavhengig sakkyndig

Dersom det fastsettes en skjonnsmessig virkelig verdi for institusjonen etter denne forskrifts
§ 140 frerde ledd, og fastsettelsen ikke er enstemmig i institusjonens overste organ, kan et
dissenterende medlem kreve at institusjonen skal verdsettes av en uavhengig sakkyndig.
Den sakkyndige skal opplyse om de prinsipper som er fulgt ved vurderingen av
institusjonens virkelige verdi. Verdsettingen skal bekreftes av en statsautorisert eller
registrert revisor. Reglene om revisors undersokelsesrett m.v. i revisorloven § 5-2 tredje
ledd gjelder tilsvarende.

§ 14d. Fastsettelse av utbyttebrok ved offentlig emisjon av nye grunnfondsbevis

En offentlig emisjon ma gjennomfores innen utgangen av vegnskapsdret den ble besluttet.
Emisjonsbeslutningen og tegningsinnbydelsen skal angi hvor mange grunnfondsbevis som
skal utstedes og hvilken utbyttebrok som skal gjelde etter emisjonen. Utbyttebroken som
fastsettes i henhold til bestemmelsens forste punktum skal legges til grunn ved beregning
av grunnfondsbeviseiernes andel av overskuddet 1 institusjonen for inneveerende
regnskapsar.

Ved offentlig emisjon av nye grunnfondsbevis skal utbyttebroken okes med et tall som
svarer til forholdet mellom antall grunnfondsbevis som skal utstedes og institusjonens
samlede antall egenkapitalenheter etter emisjonen. Den nye utbyttebroken ved emisjon
skal beregnes etter folgende formel:

U L (N+ M)
‘' N+U_M
hvor:
U, =ny utbyttebrok

U, , = utbyttebrok slik den sist ble fastsatt av institusjonen
N = samlet antall grunnfondsbevis i institusjonen for emisjonen
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M = antall nye grunnfondsbevis som utstedes

Dersom kursen som innbetales for hvert nytt grunnfondsbevis pa grunn av seerlige
omstendigheter i urimelig grad avviker fra grunnfondsbevisets virkelige verdi, kan et
medlem av institusjonens overste ovgan kreve at det skal bervegnes en ny lavere
utbyttebrok. Den nye utbyttebroken skal beregnes etter en prosedyre tilsvarende som ved
beregning av ny utbyttebrok basert pa en skjonnsmessig verdsetting av institusjonen i
forbindelse med fastsettelsen av drsregnskapet, jf. reglene i denne forskrifts § 14a, jf. § 14b
tredje ledd.

Som ny § 25a foreslas folgende

§ 25a Beregning av utbyttebrok etter fusjon

Etter en fusjon skal det i den fusjonerte institusjonen fastsettes en utbyttebrok som
representerer giennomsnitt av utbyttebrokene som gjaldt i de fusjonerende institusjoner for
fusjonen, hvor hver utbyttebrok i giennomsnittsberegningen skal vektes med institusjonens
virkelige verdi som andel av den samlede virkelige verdien av institusjonene.

§ 26 (Avsetning til utjevningsfond) annet ledd nr. 1 foreslas endret slik:

Summen av de arlige avsetninger til fondet og kontantutbytte kan ikke utgjore storre
andel av korrigert arsoverskudd enn den andelen av overskuddet som etter utbyttebroken
skal tilfalle grunnfondsbeviseierne, jf. denne forskrifts § 14a. Korrigert arsoverskudd
utgjor i denne paragraf resultatet for regnskapsaret korrigert for overferinger til og fra
fond for vurderingsforskjeller.

Som nytt tredje ledd § 26 foreslas folgende:

Ved utbetalinger fra utjevningsfondet til grunnfondsbeviseierne skal utbyttebroken justeres
etter denne forskrifts § 14a tredje ledd.

Som ny § 26a foreslas folgende bestemmelse:

§ 26a. Anvendelse av overskudd for allmennyttige formal

Det kan ikke besluttes utdelt til allmennyttige formal en storve andel av sparebankens
overskudd fratrukket utbytte pa eventuelle grunnfondsbevis, enn den andel av overskuddet
etter denne forskrifts § 14 a som blir utdelt som ubytte til grunnfondsbeviseierne etter § 14
annet ledd.

Som ny § 26b foreslas folgende bestemmelse:
§ 26b. Reservefond
Institusjonens overste myndighet kan avsette til et reservefond hele eller deler av den del

av det arlige overskuddet som etter utbyttebroken ikke tilfaller grunnfondsbeviseierne, og
som tkke blir utdelt i gaver. Reservefondet kan utgjore inntil fem prosent av den
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egenkapitalen som ikke kan anses for da tilhore grunnfondsbeviseierne etter forskriftens §
14a. Dersom reservefondet som folge av tap i institusjonen utgjor mer enn fem prosent av
den egenkapitalen som ikke kan anses for a tilhore grunnfondsbeviseierne etter
forskriftens § 14 a, plikter institusjonen likevel ikke a tilbakefore det overskytende belopet
til grunnfondet.

Utbyttebroken kan ikke som folge av avsetninger til et reservefond oke fra foregdende dr.
Dersom institusjonen i lopet av regnskapsaret netto ble tilfort grunnfondsbeviskapital skal
det ved fastsettelse av arsregnskapet overfores fra reservefondet til grunnfondet slik at en
eventuell okning 1 utbyttebroken helt eller delvis noytraliseres. Tilsvarende skal det dersom
utbyttebroken som folge av offentlig emisjon ble endret i lopet av regnskapsaret overfores
fra reservefondet for a noytralisere endringen.

§ 28 (Prioritetsrekkefolge) forste ledd foreslas endret slik:
Ansvarlig kapital i institusjonene har felgende prioritetsrekkefolge:
Ansvarlig lanekapital

Fondsobligasjoner

Grunnfondsbeviskapital

Overkursfondet

Reservefondet

Utjevningsfondet, grunnfondet og gavefondet har lik prioritet

S Gk w
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