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1 Innledning

1.1 Presentasjon av emnet og den videre fremstilling

Stortinget vedtok juni 2007 ny lov om verdipapirhandel." Loven implementerer
ny EU-lovgivning pa& verdipapirhandelens omrade, som gjennom E@S-
samarbeidet er bindende for Norge. Kort sagt er betingelsene for & drive
virksomhet innen dette omréadet blitt mer detaljerte, samtidig som nedslagsfeltet
for reglene er utvidet. Blant annet er varederivater, herunder kraftderivater,
omfattet av de nye reglene.” I Norge foregdr en omfattende handel med
kraftderivater pa den fellesnordiske kraftborsen Nord Pool.’

Oppgavens tema

De nye reglene medferer i utgangspunktet at akterer i det finansielle kraft-
markedet pélegges krav om konsesjon for & kunne yte investeringstjenester
knyttet til kraftderivatkontrakter, men det er en rekke unntak i regelverket som
gjor at de aller fleste aktorene likevel slipper konsesjonsplikt. Tilsvarende er det
i utgangspunktet krav til kapitaldekning for disse akterene, mens unntak gjor at
mange slipper unna ogsa dette kravet. Disse unntakene er hovedtema for denne
oppgaven. Hvor de materielle grensene for unntakene gir, er naturlig nok
sentralt, men jeg vil ogsa forseke & se pa noen rettspolitiske problemstillinger
knyttet til unntakene.

Unntakene skal revideres

Kommisjonen har allerede na satt i gang et arbeid med revisjon av unntakene,
og det har veert en heringsrunde hvor akterene har kommet med innspill til
hvordan de ser pad unntakene. En konklusjon fra Kommisjonen er ventet hosten
2008. Resultatet av revisjonen kan bli at unntakene opprettholdes, at de faller
bort eller at det etableres en mellomlesning med et seerskilt reguleringsregime

Lov av 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel. (vphl 2007)

I Norge har verdipapirhandelloven omfattet handel med varederivater siden 2001, men det
har ikke veert konsesjonsplikt for varederivatforetak. Endringene kom inn i loven gjennom
lov 15. juni 2001 nr. 42, endringslov til verdipapirhandelloven.

Det foregidr ogsa handel i kraftderivater utenfor Nord Pool, i det sdkalte bilaterale
markedet. De nye reglene gjelder ogsa for dette markedet.



for varederivatmarkedene. Men unntakene gjelder forelopig slik de er vedtatt
fra 1. november 2007 da den nye verdipapirhandelloven tradte i kraft.

Den videre framstilling

Den videre fremstilling blir som felger: I kapittel 2 kommer en neaermere
orientering de nye reglene for verdipapirhandel og motivene for reglene,
herunder om de to EU-direktivene som ligger bak reglene. Kapittel 3 gir en kort
innforing i kraftmarkedet, aktorene i markedet, og de instrumenter som handles
der - altsd anvendelsesomradet for de regler og unntak som denne oppgaven
omfatter. Kapittel 4 inneholder de materielle dreftelsene av hvor grensene for
unntakene gir, sammen med en rettskildedreftelse. 1 kapittel 5 drefter jeg
unntakene rettspolitisk, for en kort oppsummering kommer i det avsluttende
kapittel 6.



2 Nearmere om de nye reglene
Innledning

Endringene i de europeiske finansmarkedene som folge av den nye EU-lov-
givningen er betydelige. Sveert mange aktorer omfattes, og de m& implementere
til dels helt nye rutiner og systemer for & oppfylle de nye kravene. I dette
kapittelet gir jeg en oversikt over hva de nye reglene gér ut pa.

Det kommer forst en oversikt over motivene for de nye reglene og deretter en
kort orientering om relevante endringer fra den forrige verdipapirhandelloven
til verdipapirhandelloven av 2007 nar det gjelder varederivatforetak. Jeg gir
ogsa en orientering om de aktuelle direktivene, og en oversikt over konsesjons-
kravene i den nye loven. Dessuten drefter jeg om det er anledning til & avvike
fra direktivene i implementeringen av direktivene. Til slutt gir jeg en orientering
om ”single passport”. Gjennom single passport skal konsesjon i et medlemsland
ogsa veere gyldig i alle andre land innenfor E@S-samarbeidet.

2.2 Motivene for de nye reglene
Overordnede hensyn bak regelverket

EU har arbeidet med den sékalte Financial Services Action Plan (FSAP) i
mange &r. Endelige malsettinger for planen ble formulert i 1999°.
Hovedmalsetninger for planen er okt grad av integrasjon av de europeiske
finansmarkedene og okt likviditet i markedene. Gjennom dette soker man &
bidra til effektivisere skonomien - gjennom ekt likviditet i markedene, og
dessuten & oke det europeiske markedets komparative konkurranseevne overfor
andre markeder, f. eks USA og Asia. FSAP bidrar saledes til & gjennomfore
prinsippene i EU-traktaten og de fire friheter, gjennom & bidra til fri flyt av
kapital og tjenester. Planen begynner & naerme seg fullfort og alle de sentrale
direktivene i planen har nd kommet pa plass. De to mest sentrale direktivene er

Gjennom kommunikéet COM(1999)232, Financial Services: Implementing the framework
for financial markets: Action Plan.



Market Abuse Directive (MAD, eller markedsmisbruksdirektivet)’ og Markets
in Financial Instruments Directive (MiFID)".

Markedsmisbruksdirektivet dreier seg - som navnet antyder - om
markedsatferd og gir i korthet ut pd & innfore harmoniserte regler for
informasjonsplikt og forbud mot innsidehandel og markedsmisbruk i de
europeiske finansmarkedene.” Det sentrale i markedsmisbruksdirektivet er
dermed & skape okt tillit til markedene, eller mer presist — & oke tilliten til
prissettingen i markedene. Markedsmisbruksdirektivet gjelder fullt ut for vare-
derivatmarkedene.

MiFID

MiFID dreier seg mer om institusjonelle enn om atferdsmessige regler.
Direktivet har samme overordnede malsetting som markedsmisbruksdirektivet
- okt likviditet 1 markedene, men virkemidlene retter seg mot
tilsynsmyndighetene og finansindustrien som gjennom MiIFID {far nye
rammebetingelser og reguleringsregimer & forholde seg til. @kt likviditet skal
oppnés gjennom 4 forfelge to akser — gkt integrasjon gjennom harmonisering av
nasjonale regelverk og ekt tillit til markedene (integritet) gjennom styrket
investorbeskyttelse. Enkelt sagt kan hele MiFID-regelverket forstds langs disse
to aksene. Direktivet bestdr pa den ene siden av detaljerte regler som skal sikre
investorers beskyttelse, mens det faktum at MiFID er bindende for hele EU (og
EOS) pd den andre siden skal sikre et harmonisert regelverk i alle
medlemslandene. Hapet er at harmonisert regelverk skal fore til en friere flyt
béde av den investerte kapitalen og av investeringstjenester. Ved at de samme
rammebetingelser gjelder i ulike land, ensker man at flere tilbydere av
investeringstjenester skal tilby sine tjenester i andre land, for p4 den méten &
oke konkurransen mellom tilbyderne. I en oppsummering av MiFID fra EU-
parlamentet heter det:

“The Directive will increase harmonisation of national rules and give investment
firms an effective "single passport", which will allow them to operate throughout
the European Union on the basis of authorisation in their home Member State.”*
Béde markedsplassene - berser og lignende, og rene tjenestetilbydere - for
eksempel meglere - omfattes av reglene. Det er altsd meningen & oke

> Directive 2003/6/EC

Directive 2004/39/EC

Markedsmisbruksdirektivets innflytelse pa det finansielle kraftmarkedet er behandlet i
Wasenden: Om det finansielle kraftmarkedet.

COD/2002/0269 : 21/04/2004 - Final legislative act
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konkurransen bade mellom ulike investeringsforetak og mellom ulike
markedsplasser. Dette skal igjen fore til at kundene kommer bedre ut, slik at de
i enda storre grad enn i dag ensker & plassere sine eiendeler i de europeiske
finansmarkedene. Denne effekten skal forsterkes gjennom forbedret investor-
beskyttelse som skal gjore det ytterligere attraktivt & investere i disse
markedene.

Kapitaldekningsdirektivet

Capital Adequacy Directive (CAD, heretter kalt kapitaldekningsdirektivet)® er
ikke opprinnelig er en del av FSAP, men omfatter mange av de samme aktorene
som MiFID og markedsmisbruksdirektivet. Kapitaldekningsdirektivet gir regler
for kapitaldekning i banker og investeringsforetak, og det har i likhet med
MiFID unntak som er av betydning for akterer i kraftmarkedet. Kort fortalt
krever kapitaldekningsdirektivet at det aktuelle foretak stiller en sikkerhets-
kapital som avspeiler den risiko foretaket er eksponert for. Hensikten med dette
er blant annet & gjore kapital mer risiko-sensitiv, slik at allokering av kapitalen
optimaliseres. Det skal bade bidra til effektivisering av skonomien og til & oke
den finansielle stabiliteten i markedene.

Hensyn bak unntakene

Nar det gjelder unntakene, er ikke hensynene bak like &penbare og det kan
veere ulike motiver bak unntakene fra MiFID og unntaket fra kapitaldeknings-
direktivet. For MiFIDs del vises det blant annet til at innslaget av profesjonelle
aktorer er hoyt i varederivatmarkedene, slik at behovet for investorbeskyttelse
ikke er det samme som i andre markeder. Jeg kommer tilbake til dette i den
rettspolitiske dreftelsen i kapittel 5. Men her kan det oppstd konflikt mellom
ulike hensyn - dersom malet er & styrke investorbeskyttelsen for & fa flere
investorer inn i markedene, kan det da veert et gyldig argument for unntak at
det tross alt er sa f& som har behov denne beskyttelsen?

2.3 Verdipapirhandelloven av 2007

Som nevnt er de storste endringene fra den forrige verdipapirhandelloven" at
detaljnivéet i konsesjonskravene heves, samtidig som nedslagsfeltet utvides. Det

Directive 2006/49/EC.
Lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel



var konsesjonsplikt for investeringsforetak ogsd etter den forrige loven, og
investeringsforetak som hadde konsesjon etter denne loven behever ikke soke
om ny konsesjon (vphl 2007 § 18-2 (1)), men de ma naturligvis oppfylle
konsesjonsvilkarene i den nye loven. Eventuelle varederivatforetak som blir
konsesjonspliktige under den nye loven ma seke Kredittilsynet om vanlig
konsesjon for verdipapirforetak.

2.4 MiIFID

MiFID inneholder, sammen med gjennomferingsdirektivet" og gjennomferings-
forordningen®, til dels meget detaljerte krav til hvordan verdipapirforetak og
regulerte markeder skal veere organisert og til hvordan de skal drives. Disse
reglene er i norsk rett gjennomfoert i verdipapirhandelloven 2007 og i verdi-
papirforskriften” og bersforskriften.™

Strukturen i direktivet

Tre konsepter star sentralt i forstdelsen av MiFIDs oppbygning: Finansielle
instrumenter (Financial Instruments), investeringstjenester (Investment
Services) og investeringsforetak (Investment Firms). Dynamikken mellom disse
er slik at dersom et foretak pa profesjonell basis utferer aktiviteter som faller
under definisjonen for investeringstjenester, og disse aktivitetene faller under
definisjonen investeringstjenester — si er foretak & anse som et investerings-
foretak. Dermed utleses de organisatoriske og operasjonelle reguleringene som
ligger i MiFID for dette foretaket, med mindre det omfattes av de neermere
angitte unntakene.

Det er altsa tre begreper som trenger presisering for man kan avgjere hvem
som omfattes av konsesjonsplikt etter MiFID: ”Profesjonell basis”, finansielle
instrumenter” og ”invsteringstjenester”

Vilkéaret om profesjonell basis er neermere omtalt i fortalen til MiFID artikkel
7:

“The purpose of this Directive is to cover undertakings the regular occupation or
business of which is to provide investment services and/or perform investment

" Directive 2006/73/EC. Gjennomferingsdirektivet og gjennomferingsforordningen

inneholder de sdkalte utfyllende rettsakter til MiFID, hvor en del av de mer detaljerte
reglene er plassert.

Commission Regulation No 1287/2006.
FOR 2007-06-29 nr 876: Forskrift til verdipapirhandelloven.
FOR 2007-06-29 nr 875: Forskrift om regulerte markeder.
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activities on a professional basis. Its scope should not therefore cover any person

with a different professional activity.”
Begrepet profesjonell basis knytter seg til at man utever investeringstjenester til
andre mot vederlag, men i artikkel 8 samme sted kommer det fram at ogsd
market making (prisstilling) omfattes:

“Persons administering their own assets and undertakings, who do not provide
investment services and/or perform investment activities other than dealing on own
account unless they are market makers [...] should not be covered by the scope of
this Directive.”

Begrepene finansielle instrumenter og investeringstjenester er begge naermere

presisert i MiFID og jeg ser ikke behov for & drefte disse videre her.
Adgangen til d avvike fra direktivet.

MiFID er et sdkalt rammedirektiv. Det er sdledes ikke et minimumsdirektiv i
tradisjonell forstand, med minimumskrav til nasjonal lovgivning. Etter et
minimumsdirektiv vil det ikke veere anledning til & ha mindre streng lovgivning
enn det som folger av direktivet. At MiFID er et rammedirektiv betyr egentlig
ikke noe annet enn at direktivet skal fylles ut med ytterligere rettsakter -
giennomferingsforordningen” og gjennomferingsdirektivet.

MiFID regulerer rettigheter og plikter en lang rekke akterer, og ikke minst for
ulike kategorier av aktorer. Det er ikke mulig & gi noe generelt svar pa i hvilken
grad direktivet gir anvisning pa bindende minimumsregler.” Spersmalet ma
besvares konkret etter en tolkning av direktivet, der hvor spersmaélet oppstar.
Nar det gjelder varederivatunntakene og de evrige unntakene i artikkel 2 slar
departementet i odelstingsproposisjonen kategorisk fast at de er bindende og
ma gjennomfores i den form de er angitt i direktivet:

"MiFID artikkel 2 gjor unntak fra direktivets anvendelsesomrédde for naermere
angitte foretak og virksomheter. Medlemsstatene er forpliktet til & gjennomfore
disse unntakene i nasjonal rett, i motsetning til de unntak som felger av direktivets
artikkel 3 («optional exemptions»).”"
Lest i ssmmenheng med artikkel 3, som departementet nevner, og sett i forhold
til det overordnede mal om harmonisert lovgivning, gir dette fornuftig mening.
Direktivet ma sannsynligvis tolkes slik, og man kan neppe palegge konsesjons-
plikt i MiFIDs forstand med de dertil medfelgende organisatoriske og

Gjennomferingsforordningen er - som navnet avslgrer — en forordning, og den ma derfor
giennomferes som den er.

Se Ot.prp. nr. 34 2006/2007 side 31-32.
Ot.prp. nr 34 2006/2007 side 67.



operasjonelle forpliktelser pa& investeringsforetak omfattet av artikkel 2-
unntakene uten & komme i konflikt med EF/EQS-forpliktelsene. Men dette kan
jo ikke bety at man er fullstendig avskaret fra & regulere de akterer som
omfattes av unntakene. At det er anledning til reguleringer gjennom lovgivning
som retter seg mot andre sider ved virksomheten enn investeringstjenester, slik
man for eksempel gjor gjennom omsetningskonsesjonslovgivningen i energi-
loven,” er opplagt. Mer uklart blir det nr man beveger seg inn pa omrader som
eksplisitt reguleres i MiFID-lovgivningen. Kommisjonen skriver falgende i ”call

for evidence”":

“An important feature of the MiFID exemptions is that they do not prohibit

Member States from imposing a specific regulatory regime on the exempted entities.

This presents the possibility of a patchwork of regulatory regimes erecting new

barriers to provision of services.”
Kommisjonen mener altsd at unntakene ikke hindrer medlemsstatene i &
innfore seerskilte (”specific”) regler for akterer som er unntatt fra MiFID. Jeg
tolker Kommisjonen dit hen at det med dette menes at det er anledning til & ha
et seerskilt "varederivatregime”, altsa et eget institusjonelt reguleringsregime for
aktorer i varederivatmarkedene, slik man blant annet har i Storbritannia. Men
skal man gi departementet rett i at unntakene er bindende i den form de er gitt i
direktivet, s& ma resultatet bli at dette seerskilte reguleringsregimet ikke kan
veere like omfattende som MiFID-regelverket. Hvor grensen gér for hvor
omfattende dette regelverket kan veere uten at et medlemsland bryter sine
fellesskapsforpliktelser, er ikke lett & svare pa. Men Norge har uansett ikke tatt
noe initiativ til et slikt regelverk - det ville for evrig veere uklokt nd, ettersom
unntakene skal revideres om kort tid. Men det er heller ikke - s& vidt meg
bekjent - noen signaler om at man onsker & etablere et seerskilt vare-
derivatregelverk senere, selv om unntakene skulle bli opprettholdt i dagens
form.

Det er for evrig klart at det ikke er anledning til & péalegge ytterligere
konsesjonsbetingelser pa de aktorene som faktisk er konsesjonspliktige, enn de
som ligger i direktivet. Noe slikt ville komme i &penbar konflikt med malet om
harmonisert regelverk, og det framgér ogsa eksplisitt av artikkel 31 nummer 1,
andre ledd i direktivet.

Konklusjonen pé dette blir felgende:

¥ Lovav29. juni 1990 nr. 50 om produksjon, omforming, overfering, omsetning, fordeling og

bruk av energi m.m..

Call for evidence side 11. Call for evidence er heringsbrevet til aktorene i markedene i
forbindelse med at Kommisjonen skal revidere varederivatunntakene i lapet av 2008.
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e Norge er forpliktet til & implementere varederivatunntakene i MiFID, og
de materielle grensene for hvor langt unntakene rekker ma veere
sammenfallende med grensene i direktivet.

e Norge kan ikke innfere strengere konsesjonsbetingelser enn de som
ligger i direktivet.

e Det er anledning til & ha egne regler for akterer som ikke er omfattet av
konsesjonskravene. Hvilket omfang disse reglene kan ha, er usikkert.

2.5 Kapitaldekningsdirektivet

Kapitaldekningsdirektivet inneholder krav til kapitaldekning, regler om
beregning av kapitaldekning og regler for tilsyn med kapitaldekningskravene.
Direktivets nedslagsfelt er investeringsforetak og kredittinstitusjoner. I likhet
med konsesjonskrav er ikke kapitaldekningskrav noe nytt for denne bransjen,
det nye er at det kommer nye beregningsregler og at nedslagsfeltet i utgangs-
punktet utvides. Systemet i kapitaldekningsdirektivet er at dersom et foretak
faller inn under definisjonen av investeringsforetak i artikkel 4 avsnitt 1,
nummer 1 i MiFID, sd er foretaket omfattet av kapitaldekningskravene i
direktivet, litt forenklet sagt. Det viktige er at kapitaldekningsdirektivet bruker
samme avgrensning av begrepet investeringsforetak som MiFID, slik at nasjonal
implementering av reglene kan stromlinjeformes mest mulig.

I Norge har man valgt & holde beregningsreglene pa forskriftsniva, i kapital-
kravsforskriften,” mens selve reglene om Kkapitaldekningskrav inngér i
konsesjonskravene i kapittel 9 i verdipapirhandelloven 2007.

Adgangen til d avvike fra direktivet

Direktivet inneholder selv en regel om fravikelse i artikkel 1 nummer 2, her
heter det at en medlemsstat kan stille ytterligere eller strengere krav til
foretakene enn det som ligger i direktivet. Kapitaldekningsdirektivet er dermed
et minimumsdirektiv, som gir anvisning p4 minimumskrav til konsesjonsvilkar
hos medlemsstatene.

?* FOR 2006-12-14 nr 1506: Forskrift om kapitalkrav for forretningsbanker, sparebanker,

finansieringsforetak, = holdingselskaper i  finanskonsern, verdipapirforetak  og
forvaltningsselskaper for verdipapirfond mv. (kapitalkravsforskriften).



2.6

Oversikt over konsesjonsbetingelsene

Her folger en stikkordmessig oversikt over de betingelser konsesjonspliktige

foretak ma rette seg etter.

Sentrale organisatoriske betingelser for verdipapirforetak

Krav til lokalisering av hovedkontor. (vphl. § 9-8 (2) nr. 1)

Krav til personer i ledelsen av investeringsforetak. (vphl. § 9-9 (1))
Krav til eiere med mer enn 10 % eierskap i foretaket. (vphl. § 9-10 (1))
Medlemskap i Verdipapirforetakenes sikringsfond. (vphl. § 9-12)

Krav til startkapital. (vphl. § 9-13)

Krav om tilstrekkelige og betryggende retningslinjer og rutiner som skal
sikre etterlevelse av foretakets forpliktelser etter lov og forskrifter. (vphl.
§9-11 (1) nr. 1)

Krav om rutiner for & forebygge interessekonflikter. (vphl. § 9-11 nr. 1 og
2)

Krav om rutiner for & lagre informasjon om alle tjenester og
transaksjoner. (vphl. § 9-11 (1) nr. 7)

Krav om rutiner for & sikre kundens eiendeler. (vphl. § 9-11 (3), (4))

Sentrale operasjonelle betingelser for verdipapirforetak

Krav om rutiner for identifisering av interessekonflikter. ( vphl. § 10-10)
Krav om god forretningskikk. ( vphl. § 10-11)

Krav om beste resultat ved utferelse av ordre. ( vphl. § 9-12)

Krav til handtering av kundeordre. ( vphl. § 10-13)

Klassifisering av kunder.

Offentliggjoring av informasjon om transaksjoner.

Rapportering av transaksjoner i finansielle instrumenter. ( vphl. § 10-18)

Lagring av informasjon om utferte transaksjoner. (vphl. § 9-11 (1) nr. 7)

10



2.7 Single Passport
Kort om den praktiske betydning av Single Passport

Et av de sentrale motiver bak et harmonisert regelverk for investeringsforetak i
EU er at foretakene skal kunne operere pa tvers av landegrensene uten & maétte
skaffe seg konsesjon i hvert enkelt land. Har man skaffet seg konsesjon i
hjemlandet, skal denne konsesjonen kunne brukes som et ”single passport”, og
veere gyldig i alle andre medlemsland (MiFID artikkel 31). Alt som kreves er at
man underretter tilsynsmyndigheten i det aktuelle landet om at man ensker &
starte virksomhet der. Slik virksomhet kan enten foregd gjennom hoved-
selskapet eller gjennom en filial (artikkel 32).

Er Single Passport relevant for aktorene i det finansielle kraftmarkedet?

Jeg har veert i kontakt med en del av akterene, og framlagt dette sporsmalet.
Min heyst uvitenskapelige undersokelse tyder pd at dette per i dag ikke er s&
aktuelt for akterer som ikke allerede opererer i flere land. Energiselskapene
tilkjennegir ikke noen stor interesse for passet, det tyder pd at de ikke har
ambisjoner om & handle utenfor det nordiske markedet. Nar det gjelder
investeringsbankene og handelsbankene, har disse allerede konsesjon for &
drive investeringstjenester i andre markeder enn kraftmarkedet — nir nd denne
konsesjonen konverteres til et EU-pass vil jo dette si at de kan dra nytte av den
i andre land, slik sett mé single passport sies & veere en fordel for disse akterene.
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3 Innfering om varederivater og oversikt over det
fysiske og det finansielle kraftmarkedet

Innledning

Derivater, og serlig varederivater, kan for den som ikke har arbeidet med det
heres fremmed og eksotisk ut. Jeg skal derfor gi en kort innfering om derivater.

I dette kapittelet kommer ogsd en oversikt over hvordan det nordiske kraft-
markedet fungerer. Kraftmarkedet bestar av en fysisk og en finansiell del. Det er
det finansielle markedet som er gjenstand for reguleringen som dreftes i denne
oppgaven, men det er nedvendig ogsd & vite noe om hvordan det fysiske
markedet fungerer. Det har blant annet & gjore med at mange aktorer opererer i
begge markedene, og at virksomheten i det fysiske markedet stort sett er det
som gir grunnlag for unntak fra konsesjonsplikt. Jeg gir ogsé en oversikt over
ulike kategorier av aktorer i det finansielle kraftmarkedet.

3.2 Varederivater
Generelt om derivater

Derivater er - som navnet antyder - kontrakter som er avledet av noe annet -
derivatets underliggende aktivum. Dette underliggende aktivum kan veere
finansielle instrumenter, tjenester eller fysiske varer.” Kort forklart er derivater
kontrakter med oppgjer en gang i fremtiden, som for eksempel en
aksjeopsjonsavtale. Derivater gir mulighet for & redusere (eller oke)
eksponeringen mot prisendringer i det underliggende aktivum over tid. Handel
i derivater kan altsé skje i prissikringseyemed som et ledd i risikostyring (risk
management), ved at en investor eller aktor i det underliggende aktivum ensker
a sikre seg mot prisutviklingen i underliggende. Men det kan ogsa skje som en
ren spekulasjon for & tjene penger pa kursvariasjonene, og arbitrasje” mellom
det underliggende aktivum og derivatene.

21 . ) . . .
Dessuten valuta og renter, som ikke regnes som finansielle instrumenter, og indekser av

ulike typer - for eksempel en aksjeindeks eller en nedbersindeks.
2 Arbitrasjehandel: Handel i to markeder eller to instrumenter simultant for & tjene penger

pé ulikheter i kursen p& det samme aktivum.
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Varederivater

Varederivater er derivater hvor det underliggende aktivum er en fysisk vare —
typisk en rdvare. MiFID og kapitaldekningsdirektivet bruker betegnelsen
commodities derivatives. Commodities kan vel best oversettes med varer eller
handelsvarer, men den danske versjonen av direktivene bruker begrepet
“derivater basert pa ravarer”. Skillet mellom ravarer og varer er i seg selv neppe
vesentlig, det avgjerende er om det underliggende aktivum i det hele tatt er &
regne som vare eller révare.

Standardiserte kontrakter

Det er avgjorende for utviklingen av et likvid derivatmarked at det
underliggende aktivum kan standardiseres néar det gjelder kvalitet og kvantum.
For verdipapirer, renter og valuta vil det ikke veere noe problem. Men for varer
oppstér det behov for standarder. Nar det gjelder olje er for eksempel kvantum
standardisert til fat, mens kvalitet knyttes til for eksempel Brent Blend
(Nordsjeolje fra Brent-feltet) eller West Texas Intermediate Crude Oil (WTTI).

3.3 Det nordiske kraftmarkedet

3.3.1  Det fysiske kraftmarkedet

Det norske kraftmarkedet ble — som det forste i Norden, og et av de forste i
verden — deregulert i 1991. I kjolvannet av liberaliseringen opprettet Statnett en
sentral handelsplass for fysisk og finansiell krafthandel i 1993 - Statnett
Marked. Denne handelsplassen ble senere til Nord Pool, og etter hvert har de
ovrige nordiske landene (utenom Island) kommet med i markedet. Dermed har
vi i dag et fellesnordisk kraftmarked. Rent fysisk er ledningsnettet i Norge,
Sverige, Finland og @st-Danmark” (Sjaelland) forbundet med hverandre, og de
“svinger i takt”. Det vil si at frekvensen pa vekselstremmen i en stikkontakt i
Finnmark, vil veere i perfekt takt med stremmen i en kontakt i Kebenhavn.
Mellom de ulike regioner i Norden gar det kabler som gjor at kraft til enhver tid
kan kanaliseres til det omradet som har sterst behov. Forholdene ligger dermed
til rette for et nordisk spotmarked hvor det samlede tilbud og den samlede

% Vest-Danmark (Jylland og Fyn) er fysisk sett et eget kraftomrade, som dermed ikke

“svinger i takt” med resten av Norden. Kraft som skal overfores mellom Vest-Danmark og
resten av Norden ma gjennom likerettere for & kunne overfores. Dette forer til at Vest-
Danmark ofte vil ha avvikende spotpris fra resten av Norden.
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ettersporsel avgjor prisen pad kraft.® Den prisen som framkommer ved &
sammenholde ettersporselen med tilbudet Kkalles spotprisen, eller
systemprisen.” Det fysiske kraftmarkedet er et simultanmarked, det vil si at
produksjon og forbruk til enhver tid ma tilsvare hverandre, ettersom strom ikke
kan lagres®. Som folge av dette er spotprisen i realiteten prisen pa kraft for
levering en dag frem i tid. Akterene melder inn sitt forventede tilbud og
ettersporsel for hver time i det neste degnet, og det er denne sammenstillingen
som gir spotprisen.”

3.3.2 Det finansielle kraftmarkedet

Det finansielle kraftmarkedet vokste fram samtidig med det fysiske
spotmarkedet. Historisk sett har varederivatmarkeder vokst fram sammen med
fysiske varemarkeder der hvor det er mulig & standardisere kontrakter i det
tysiske markedet.

En sentral forutsetning for standardiserte kontrakter er som tidligere nevnt at
kvalitet og kvantum kan standardiseres. Slik sett egner kraft seg godt for et
derivatmarked. Standardenhet (baseload) pad Nord Pool er 1 MWh,” og dette er
grunnenheten bade for det fysiske og det finansielle markedet. Samtidig som det
har vokst fram et finansielt marked p& Nord Pool, har det vokst fram et

> Imidlertid vil begrensninger i overforingskablene mellom enkelte omrader (for eksempel

mellom Ser- og Nord-Norge) gjore at man ikke alltid klarer & overfore nok kraft til & mate
ettersporselen i hvert enkelt omrdde. Dermed mé& man beregne en spotpris for hvert
omrade, hvor man tar med overferingsbegrensningene i beregningen. Dette forer til at man
i perioder far ulike spotpriser for ulike regioner i Norden, ogsé kalt omradepriser. Denne
flaskehalsproblematikken vil isolert sett fore til at det fellesnordiske markedet ikke
fungerer sa effektivt som det teoretisk sett kunne, med det samfunnsekonomiske tap som
folger av det. Men dette tapet ma jo vurderes opp mot kostnadene ved & bygge ut nettet til
tilstrekkelig kapasitet.

Denne prisdannelsen er i skonomisk termer et naermest perfekt eksempel pa et priskryss,
hvor krysningspunktet mellom den fallende ettersporselskurven og den stigende
tilbudskurven angir likevektspris og likevektskvantum.

I og for seg kan kraft lagres ved for eksempel & pumpe vann opp i vannkraftverkenes
magasiner, men det samlede uttak (last) ma likevel tilsvare den kraftmengden som Kkjares
inn pa nettet. Dersom last og produksjon er i ubalanse, vil frekvensen pa strommen endre
seg. Systemansvarlig ma da serge for & gjenopprette balanse ved & for eksempel apne eller
stenge turbiner et sted i nettet. De systemansvarlige er de store sentralnettoperaterene:
Statnett, Svenska Kraftnét, Energinet/DK og Fingrid.

25

26

? Siden forventet last og produksjon sjelden vil svare nayaktig til den rent faktiske last og

produksjon, mé systemansvarlig til enhver tid (altsa i det degnet hvis spotpris er satt dagen
for, driftsdegnet) balansere ved & kjore inn eller ta ut sdkalt regulerkraft. Prisen pa
regulerkraften er ogsd gjenstand for prissetting gjennom tilbud og ettersporsel, dessuten
tilbyr Statnett handel i regulerkraftopsjoner.

> 1 MWh = 1000 kilowattimer.
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finansielt marked utenom bersen. Dette (OTC-)*markedet kalles gjerne det
bilaterale markedet, og det kjennetegnes ved at kontraktene vanligvis inngdas
direkte mellom kjoper og selger, eventuelt via en mellommann. Mange akterer i
kraftmarkedet opererer bade pa Nord Pool og i det bilaterale markedet.

Opprinnelig er det akterene i det fysiske markedets behov for prissikring
som skaper ettersporsel etter derivatkontrakter, men etter hvert vil ogsd andre
aktorer tiltrekkes av markedet. I dag er det hoyere omsetning i det finansielle
markedet enn i det fysiske markedet pa Nord Pool. I januar 2007 ble det omsatt
29 TWh™ i det fysiske markedet, mens det i samme periode ble omsatt 75 TWh
i det finansielle markedet.” I tillegg ble det clearet” 131 TWh fra det bilaterale
markedet.”

Spotprisen som framkommer i det fysiske markedet er den referanseprisen
som de finansielle derivatkontraktene beregnes ut fra. Svingninger i spotprisen
er altsd avgjorende for verdien av derivatkontraktene.

P& Nord Pool handles det i fire typer kontrakter - forwards, futures, opsjoner
og contracts for difference (CfD). Forwards og futures er terminkontrakter, det
vil si at de inngds mellom en kjoper og en selger med avtale om oppgjer pa et
bestemt tidspunkt. De er dermed gjensidig forpliktende og berettigende avtaler.
En opsjon er en kontrakt hvor eieren av opsjonen star fritt til & bringe den
underliggende kontrakten til oppfyllelse eller ikke. CfD er en seerskilt type
forwardkontrakt.

29 . .
OTC - ”over the counter”, betegnelse pa et ikke-organisert marked.

1 TWh = 1 mill. MWh.

Dette betyr imidlertid ikke at det finansielle markedet kan anses som stgrre og viktigere
enn det fysiske. Dette kvantumet gir uttrykk for en bruttoomsetning hvor hele de
finansielle kontraktenes palydende inngar. Men det belopet som tilslutt blir avregnet
tilsvarer ikke sd heye volumer. Det avregnede belep tilsvarer litt forenklet sagt forskjellen
mellom totalverdien av kontraktens pélydende og verdien av det tilsvarende volum
beregnet etter systemprisen pa innlgsningstidspunktet, og vil som regel vaere en breokdel av
den totale verdien av det kraftkvantum kontrakten lyder pa.

30
31

2" Nord Pool tilbyr clearingtjenester for akterer i det bilaterale markedet. Clearing vil si at en

sentral motpart - clearing-huset — trer inn som motpart i kontrakten med henholdsvis
kjoper og selger. P4 denne maten minimaliseres oppfyllelsesrisikoen sett fra den enkelte
kjoper og selger side, og transaksjonskostnadene reduseres ettersom kredittsjekk osv. blir
ungdvendig. Clearing-huset pa sin side sikrer seg ved & forlange sikkerhetsstillelse fra den
enkelte medkontrahent. Alle handler over Nord Pool cleares automatisk, men denne
tjenesten tilbys altsé ogsé til det bilaterale markedet.

¥ Kilde: www.nordpool.no.
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Mer om de enkelte kontraktene:

3435

e En terminkontrakt - future eller forward - deles tidsmessig inn i to
perioder — handelsperioden og leveringsperioden. Handelsperioden er
tiden fra kontrakten opprettes fram til bortfallsdag (due date, eller
fixing point). I denne perioden kan kontrakten omsettes i markedet.
En kontrakt kan for eksempel veere en manedskontrakt for levering i
januar 2009. Da vil handelsperioden vere tiden fra i dag frem til 31
desember 2008, som er bortfallsdagen. Perioden 1. januar til 31. januar
er leveringsperioden. Hver eneste dag i hele handelsperioden beregnes
differansen mellom systemprisen pd Nord Pool og kontraktens
palydende. Tilsvarende beregnes (og avregnes) differansen for hver dag
i leveringsperioden. Dersom det er en future, avregnes
handelsperiodedifferansen overfor kontraktens innehaver pa daglig
basis i hele handelsperioden. Dersom det er en forward, utstar
avregningen til leveringsperioden. Da fordeles den samlede differansen
(gevinsten eller tapet) 1 handelsperioden p& hver dag i
leveringsperioden og avregnes sammen med differansen i
leveringsperioden. Terminkontraktene utgjor de klart sterste volumene
av de kontraktene som handles p4 Nord Pool. Det har veert variasjoner
i hvorvidt det er mest omsetning i futures eller forwards, og i hvor
lange kontrakter som omsettes mest.

e Opsjonskontraktene pd Nord Pool er sdkalte europeiske opsjoner. Det
betyr at de bare kan uteves pa utlopsdagen.* Opsjoner har en
underliggende kontrakt pad et visst kraftkvantum til en viss pris.
Dersom det er en kjopsopsjon har innehaveren rett til & kjope det
kvantum kontrakten lyder pa fra utstederen av opsjonen til den
fastsatte prisen. En salgsopsjon gir en tilsvarende rett til & selge i
henhold til den underliggende kontrakten. For en europeisk opsjon er
det dermed systemprisen pa& utlepsdagen som er avgjorende for
kontraktens verdi, til forskjell fra terminkontraktene hvor
prisfluktuasjonene i1 hele handelsperioden avregnes overfor
innehaveren. (Men prisfluktuasjonene i handelsperioden vil jo kunne

34

35

36

Terminologien kan variere noe mellom ulike markeder, disse forklaringene svarer til
terminologien i markedet pa Nord Pool.

Kilder: Knut Bergo: Bars- og verdipapirrett og Nord Pools publikasjon: ”Trade at Nord
Pool’s Financial Market”.

Til forskjell fra sdkalte amerikanske opsjoner, som kan uteves i hele handelsperioden.
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pavirke selve opsjonsavtalens omsetningsverdi — ettersom forventet
systempris pa utlepsdagen kan endre seg i takt med fluktuasjonene).
Per i dag er det forholdsvis lite handel i opsjoner pa Nord Pool.

e Contracts for difference (CfD) relaterer seg til de ulike omradeprisene
som kan oppstd i de ulike prisomradene. CfD er forwardkontrakter
som gir mulighet til & hedge (sikre seg) mot differanse mellom system-
prisen og de ulike omréadeprisene. Kontraktene avregnes som
forwardkontrakter hvor differansen mellom systemprisen og omréade-
prisen i det omradet kontrakten gjelder, utgjor det belop som avregnes
overfor innehaveren. Hensikten med CfD er & gi mulighet til & lage en
sékalt perfekt hedge gjennom & kombinere en vanlig forwardkontrakt
med en CfD - altsa slik at den som har etablert en perfekt hedge ikke
er eksponert verken for endringer i systemprisen, eller differanse
mellom systemprisen og omradeprisene. Behovet kan illustreres ved at
i for eksempel 2004 var alle omradeprisene like i bare 25, 3 % av tiden.

3.4 Aktorene i det finansielle kraftmarkedet

Grovt sett kan akterene i det finansielle kraftmarkedet deles i to kategorier, de
som handler for egen regning, og de som driver mellommannsvirksomhet. En
rekke akterer opererer innen begge kategoriene, men i utgangspunktet er det en
prinsipiell forskjell mellom de to. Inndelingen faller til dels sammen med
inndelingen mellom de som yter investeringstjenester pa forretningsmessig
basis, og de som ikke gjor det - men grensene stemmer ikke helt overens.
Sakalt market making (prisstilling) er ansett som investeringstjeneste pa
forretningsmessig basis, selv om den som stiller prisene i realiteten handler for
egen regning. Denne grensedragningen er sentral, ettersom man - dersom man
ikke yter investeringstjenester pa forretningsmessig basis — ikke er konsesjons-
pliktig etter verdipapirhandelloven 2007 kapittel 9.

Gruppen av akterer som handler for egen regning kan ogséa deles i to ulike
kategorier — de som handler som et ledd i prissikringsvirksomhet (hedging), og
de som opererer som spekulanter. Denne inndelingen vil stort sett falle sammen
med skillet mellom de handler i det fysiske markedet samtidig med det
finansielle, og de som bare handler i det finansielle markedet. Under folger en
systematisk gjennomgang av aktergruppene:

e Kraftprodusenter, distributerer og konsumenter. Felles for disse
gruppene er at de ogsd er aktorer i det fysiske markedet. Mange av
disse vil gjennom finansiell handel soke & sikre sine budsjetter ved &
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sorge for forutsigbare priser (prissikring). Dette kan gjores gjennom &
redusere eksponeringen mot det fysiske kraftmarkedet ved at man
hedger sine posisjoner gjennom & kjepe finansielle terminkontrakter
som i sterre eller mindre grad utligner endringer i spotprisen pa kraft.
En kraftprodusent som eksempelvis har en leveringsforpliktelse pa 100
Mwh om tre maneder kan kjope en terminkontrakt pa det samme
kvantumet for levering om tre maneder, og pad den maten eliminere
risikoen for endringer i (spot)prisen pé& kraft. Kraftprodusenter og
distributerer utgjor den storste og viktigste gruppen av akterer i det
finansielle kraftmarkedet. De handler store volumer pa egen bok, men
i tillegg tilbyr en del av dem investeringstjenester til sine kunder. Disse
investeringstjenestene  bestdr typisk i portefeljeforvaltning® i
forbindelse med hedging av kundens posisjoner i det fysiske kraft-
markedet. Disse aktorene driver altsa delvis mellommannsvirksomhet,
samtidig som de tar posisjoner pa egen bok.

e Tradere og fond. Disse akterene handler pd egen bok for & tjene
penger pad variasjoner i kursene pa kraftkontrakter. Tradere er i
realiteten spekulanter pd linje med spekulanter i for eksempel
aksjemarkedet. Begrepet spekulant kan for noen ha en dubies klang,
men faktum er at traderne er viktige for & serge for likviditet i
markedet og derved redusere volatiliteten og usikkerheten for
eksempel for de industrielle aktorene som har behov for prissikring.*
Okt likviditet vil ogséd eoke tilliten til markedet ved at det blir
vanskeligere for enkeltaktorer & pavirke kursutviklingen. Denne
gruppen omfatter alt fra sma foretak med fa ansatte som driver med
krafttrading for egen regning og risiko, til rene kraftfond og hedgefond
hvor eksponeringen mot kraftmarkedet kan inngd som et ledd i
portefoljediversifisering. Fond er ansett & handle for egen regning, hvor
innskyterne betraktes som eiere av fondet, i motsetning til for
eksempel en investeringsbank hvor banken forvalter kundens
investeringer giennom & ta posisjoner for kundens regning.

71 det nordiske kraftmarkedet brukes begrepet portefoljeforvaltning vanligvis om radgivning

38

knyttet til portefoljer av kraftkontrakter pa ikke-diskresjoneer basis. Begrepet faller saledes
ikke sammen med MiFIDs definisjon av portefoljeforvaltning i artikkel 4 avsnitt 1. nummer
9). Forskjellen er imidlertid ikke avgjorende, ettersom det er klart at begge tjenestene er &
anse som investeringstjenester.

Se naermere NOU 1999: 29 Varederivater, side 28.
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e Prisstillere (market makers), som setter priser for & sikre
omsetteligheten av kontrakter som handles, og dermed styrke
likviditeten i markedet. PA Nord Pool opererer prisstillere etter avtale
med bersen, ettersom det ogsd er i bersens interesse & serge for
likviditet. Prisstilleren far kompensasjon for den risikoen han leper ved
at han tilkjennes et belop for hver kontrakt som inngés. Prisstillere pa
Nord Pool er store akterer (i oktober 2007: Vattenfall AB og Elkem
Energi Handel AS).” En market maker handler for egen regning, men
er samtidig ansett & tilby investeringstjenester pa forretningsmessig
basis. I OTC-markedet kan den som formidler kontrakter selv veere
prisstiller, i tilfelle fAr market makeren rolle bdde som mellommann og
egenhandlende.

e Meglere. Tradisjonelle meglere (brokers) har en mellommannsrolle i
det de driver mottak og formidling av ordrer.

e Investeringsbanker, handelsbanker etc. I den grad slike tar posisjoner
pa vegne av kunder, er de & anse som mellommenn som driver med
investeringstjenester pa forretningsmessig basis. Det samme gjelder nar
de driver radgivningsbasert portefeljeforvaltning. Fond som drives av
slike banker mé& derimot betraktes pa linje med andre fond, altsd som
egenhandlende.

e Client representatives. En del kraftforetak tilbyr sine kunder
portefoljeforvaltningstjenester, og opptrer som representanter for
kundene. I slike tilfeller har kraftforetak status som mellommann som
tilbyr investeringstjenester pa profesjonell basis.

Som vi ser er aktorbildet i det finansielle kraftmarkedet helt forskjellig fra for
eksempel aksjemarkedet. Den storste forskjellen er at den viktigste gruppen
aktorer er foretak som har som hovedvirksomhet & drive noe som er ganske
forskjellig fra & drive med finansielle investeringer - nemlig & produsere og
distribuere elektrisk kraft. Dette betyr naturligvis ikke at disse foretakene er &
anse som amaterer nar det gjelder finansielle investeringer, tvert imot - den
spesialiserte ekspertisen disse foretakene innehar nar det gjelder investeringer i
kraftderivater overgis neppe av rendyrkede investeringsforetak. Mer avgjorende
er forskjeller som gar pa kapitalstrukturen i selskapene. Kraftforetakene har en
stor del av sin egenkapital bundet opp i fysiske anleggsmidler i form av

* Kilde: www.nordpool.no
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kraftverk, ledningsnett og s& videre, i motsetning til rene investeringsforetak og
banker som vil inneha sin egenkapital i en lettere omsettelig form - for
eksempel som kontanter, utestdende fordringer eller verdipapirer.

En annen forskjell mellom det finansielle kraftmarkedet og andre
finansmarkeder er det lave innslaget av private investorer i kraftmarkedet. Pa
Nord Pool forekommer det knapt at privatpersoner opptrer som investorer.
Rene tradingforetak er kanskje det neermeste man kommer, i den grad disse eies
og drives av en eller flere privatpersoner - men de kan uansett ikke klassifiseres
som privatkunder. Kraftderivatfond og hedgefond kan ha private investorer som
innskytere, men da dreier deg seg altsd om indirekte eierskap gjennom en
fondsstruktur.
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4 Varederivatunntakene fra de nye reglene

4.1 Innledning

I dette kapittelet forseker jeg & avklare hvor grensene for unntakene gar, de lege
lata. Avklaringen mé& foretas etter en vanlig juridisk dreftelse hvor de
alminnelige rettskildeprinsippene kommer til anvendelse, imidlertid er
rettskildebildet noe annerledes nar man skal tolke regler som er innfort som
folge av internasjonale forpliktelser enn ndr man har & gjere med rene
internrettslige regler.

Min synsvinkel under dreftelsen er — som vanlig i norske juridiske dreftelser
- dommerens. Men man kan ha i mente at dette er et rettsomrdde hvor
dommerens syn pad hva som er gjeldende rett, ikke nedvendigvis er
sammenfallende med hva som faktisk blir praktisert. Det har for det forste
sammenheng med at rettssaker om disse speorsmalene er sjeldne, og det har
sammenheng med at dette er et omrade hvor retten trolig kan sies & veere mer
pluralistisk enn pé en del andre rettsomréder. Kredittilsynets syn pa hva som er
gjeldende rett, vil i stor grad bli avgjerende for hva som blir praktisert som rett.

4.2 Rettskildesporsmal

Det er nedvendig & bruke en del plass pd & redegjore for de relevante
rettskilder, og ikke minst de seeregne rettskildemessige sporsmél som reiser seg i
forbindelse med gjennomfering av fellesskapslovgivning i norsk rett. Egentlig
opererer man pa flere rettskildemessige plan nar man skal tolke fellesskapsrett
som er gjennomfert i norsk rett. Forst m& man foreta en alminnelig intern-
rettslig rettskildemessig avveining for & avdekke hvordan den norske
implementerte loven skal tolkes. Dette blir & gjennomfere etter alminnelige
norske rettskilderegler. Dernest ma man avklare hvordan det forholder seg med
den E@S-rett som er ment gjennomfert. Dette ma gjores etter de rettskilderegler
som gjelder i EQS-retten, og som er utformet av EFTA-domstolen.” Til slutt ma
man sd avveie tolkningen av den norske implementeringen mot E@S-retten

" Se for eksempel Finn Arnesen fra side 231 i Sejersted m. fl. EQS-rett.
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etter de rettskilderegler som gjelder for en slik avveining.” I tillegg til dette kan
det komme inn spersmal om hvordan EFTA-domstolen forholder seg til norske
rettskilder. Alle disse spersmalene ma belyses for & kunne fore en fornuftig
droftelse av hvordan den nye verdipapirhandellovgivningen skal tolkes, og
dermed hvor grensene for unntakene fra regelverket skal trekkes. Det er ikke
meningen & gjennomfere en fullstendig dreftelse av begge rettssystemenes
forhold til alle tenkelige rettskilder, jeg legger hovedvekten der hvor jeg ser at
det melder seg sporsmal som er relevante nar det gjelder & trekke grensene for
unntakene fra MiFID.

Rettsavgjorelser

Ettersom denne oppgaven utarbeides for reglene har trddt i kraft, finnes det
ikke rettsavgjorelser som kan bidra til klarlegging av hvor grensene gar. For
ovrig er dette ikke et omrdde hvor det typisk kommer rettsavgjorelser, det
foreligger ingen rettsavgjorelser etter verdipapirhandelloven av 1997 om
rekkevidden av konsesjonsplikten etter den loven. Skulle det komme en
avgjorelse fra EF-domstolen eller EFTA-domstolen vil den naturligvis utgjere en
helt sentral rettskilde i tolkningsspersmal.

Loutekst og direktivtekst

Lovtekst star selvsagt — som alltid - sentralt i tolkningen av det nye regelverket,
og utgangspunktet for norske rettsanvendere — enten de er akterer i markedet,
ansatte i forvaltningen eller dommere - ma veere den norske lovteksten. Men
ettersom det her dreier seg om rett man er folkerettslig forpliktet til &
giennomfore, kan det oppstd spersmél knyttet til eventuell motstrid med den
opprinnelige direktivteksten. Jeg har imidlertid ikke funnet at dette sporsmalet
kommer pa spissen i forbindelse med tolkningen av unntakene.

Norske forarbeider

I utgangspunktet veier forarbeidene tungt i norsk rett, seerlig nar det gjelder nye,
omfattende og gjennomarbeidede forarbeider. Samtidig dreier dette seg om
harmoniserende lovgivning som Norge er forpliktet til & implementere i trad
med fellesskapsretten. Norge kan ikke gjennomfere et regime med en mindre
omfattende konsesjonsplikt enn MiFID legger opp til, jf min dreftelse om
adgangen til 4 fravike direktivet i avsnitt 2.3. Betydningen av norske forarbeider
reduseres derfor nér det dreier seg om gjennomfering av EQS-regler i norsk

' Se for eksempel Finn Arnesen fra side 237 i Sejersted et al, EQS-rett.
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rett. Sejersted i Sejersted m. f1.* skriver at formélet med slike forarbeider ikke er
& begrunne utformingen av nye regler, men & forklare og tilpasse
giennomfeoringen av et eksisterende overnasjonalt regelverk i norsk rett.
Sejersted skriver videre at ytringer i forarbeidene kan ha en betydelig
informasjonsverdi, og at norske domstoler nok vil legge en viss vekt pd dem,
men at de ikke har noen betydning for den tolkningen som foregar i EF-
domstolen eller EFTA-domstolen. I sak 143/83, Kommisjonen mot Danmark,
Sml 1985 s. 427 sier EF-domstolen om relevansen av danske forarbeider:

“the court has consistently held that such unilateral declarations cannot be relied

upon for the interpretation of community measures”.
Etter denne dommen er det liten grunn til & tro at EFTA-domstolen vil legge
vekt pa de norske forarbeidene, dersom det blir spersmal om Norge har oppfylt
forpliktelsene etter E@S-avtalen. I og for seg burde dette tale for at ogsd de
nasjonale domstoler ser bort fra forarbeidene, men det kan vel ikke utelukkes at
norske rettstradisjoner gjor at de likevel tillegges en viss vekt, slik Sejersted
antyder. Knut Bergo har i denne sammenheng studert de rettsavgjorelser om
virksomhetsoverdragelser som foreligger” for & avdekke Hoyesteretts syn pa
relevansen av norske forarbeider ved tolkning av implementert E@QS-rett. Han
kommer fram til denne utlegningen av Hoyesteretts praksis*:

"Gir lovgiver klar beskjed om at man vil ha den norske loven eller dennes

forarbeider lagt til grunn uansett forholdet til E@S-retten, vil HR respektere det.

Uten en slik beskjed felger HR lojalt opp de generelle malsettinger bak EOS-

avtalens artikkel 6, tilleggsprotokoll 35 og EOQSL § 2, og at norsk rett skal

harmoniseres med utviklingen i E@QS-retten.”
Dette er for s& vidt ikke noe annet enn det alminnelige prinsipp om at det er
lovgiver som gir lover, og domstolen som tolker dem - og at dersom Stortinget
bevisst gnsker & handle i strid med E@S-avtalen, skal ikke Hoyesterett stikke
kjepper i hjulene for det. Men Bergo mener vel at dette betyr at dersom
Hoyesterett finner E@S-stridige uttalelser i forarbeider, s& vil man se bort fra
disse uttalelsene dersom striden med E@S-regler skyldes at lovgiver ikke har
godt nok kjennskap til de aktuelle EQS-regler, eller at man pa annen mate ikke
i tilstrekkelig grad har brakt p& det rene om det virkelig dreier seg om en
motstrid. Sagt pa4 en annen mate: Dersom Heayesterett finner at den motstriden
som Hoyesterett finner at foreligger, ikke skyldes et eksplisitt og bevisst enske

Sejersted m. fl.: EQS-rett side 193.
Rt 1997 s. 1954 "Loten-dommen” og Rt 1997 s. 1965 ”Stavanger Catering”
Bergo, Hoyesteretts forarbeidsbruk side 409.
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fra lovgiver om & etablere en motstrid, s& ser man bort fra forarbeidene pé dette
punktet.

Nar det gjelder MiFID, synes det klart at lovgiver har som enske &
implementere reglene i harmoni med direktivet. Dette uttales flere steder i
proposisjonen.” Det foreligger dermed ikke noe som tyder pa at Stortinget
(eller Regjeringen ved finansdepartementet som har utarbeidet proposisjonen)
pd noe punkt har ensket & etablere regler i strid med direktivet, og de skal
dermed etter det foregdende ikke f& betydning som rettskilde for Hoyesterett, og
altsd heller ikke for EFTA-domstolen. Men det betyr neppe at alle andre
rettsanvendere bor se bort fra dem, og jeg kommer i de materielle dreftelsene til
& bruke en del plass pa hvordan spersmal er lost i forarbeidene. For det forste
har forarbeidene den allerede nevnte informasjonsverdien: per i dag, og trolig
en stund frem i tid, vil forarbeidene i tillegg til loven selv veere den lettest
tilgjengelige informasjonskilden for alle som skal tilpasse seg de nye reglene.
For det eventuelt kommer lovkommentarer eller annen litteratur, foreligger det
ikke noen andre kvalifiserte utlegninger av de nye reglene. For det andre er det
grunn til & tro at de som skal bruke de nye reglene — aktorer i markedene, deres
juridiske radgivere og ikke minst Kredittilsynet som far den daglige
forvaltningen av reglene, kommer til & legge vekt pa forarbeidene ved
tolkningen av det nye regelverket.

For & oppsummere kan man kanskje si at forarbeidene til den nye verdipapir-
handellovgivningen rettskildemessig ligger neermere juridisk teori enn
tradisjonelle forarbeider til internlovgivning. P4 samme méte som sentral
juridisk teori vil de etter alt & demme - og med rette — f& ikke ubetydelig
innflytelse p4 hvordan den nye lovgivningen blir tolket. Men man ber ha i
mente at domstolene kan komme til andre resultater enn det som framgar der,
og derfor boer man ha som en ledetrad at det i siste instans er direktivet selv som
ma veere styrende for tolkningen.

Formdlsbetraktninger, fortale.

Som vanlig er i fellesskapsretten har MiFID og kapitaldekningsdirektivet en
fortale som redegjor for formélet med direktivene, og slik sett har fortalen
betydelig rettskildeverdi. Formalsbetraktninger er en ikke ubetydelig faktor nar
EF-domstolen tolker EF-retten.* Dermed kan man anta at EFTA-domstolen vil
legge vekt pa fortalen, dersom denne kan kaste lys over tvilsomme sporsmal.

OT.prp.nr 34 (2006-2007)

" Se for eksempel Finn Arnesen, Introduksjon til rettskildeleeren i EF, Oslo 1994 kapittel 4.4.
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Men et problem med formalsbetraktninger som rettskilde er at det kan veere
vanskelig for rettsanvenderne & forutsi hvor stor betydning de vil fa i det enkelte
tilfelle. Dessuten vil det ofte veere ulike hensyn som star mot hverandre. For
MiFIDs del er jo et overordnet hensyn investorbeskyttelse - men et hensyn som
kan komme i konflikt med dette er hensynet til at transaksjonskostnadene (i vid
forstand) ved verdipapirhandel bor veere s& lave som mulig, for & skape et mest
mulig effektivt marked. For det finnes rettsavgjerelser som kaster lys over disse
sporsmélene, kan det naerme seg ren gjetning a skulle forutsi hvilke hensyn bak
reglene EF-domstolen vil legge vekt pd. Dessuten er formalsbetraktninger en
utpreget dynamisk rettskilde. Politiske og samfunnsmessige endringer over tid
vil kunne gjore at de opprinnelige hensyn og formél bak lovregler kan bli
mindre aktuelle & legge vekt pa. Dette er riktignok ikke noe stort problem med
MiFID, ettersom direktivet er forholdsvis nytt nar denne oppgaven skrives, men
i den grad unntakene fra konsesjonsplikten er styrt av saerinteresser, er det som
tidligere nevnt ikke opplagt at disse seerinteressene vil ha gjennomslag til evig
tid. Til sammen gjor dette at jeg kommer til & ga varsomt frem nar jeg bruker
formaélsbetraktninger til & kaste lys over noen av de tvilsomme sporsmalene jeg
drofter. Samtidig er det klart at formalsbetraktninger star sterkt som rettskilde i
fellesskapsretten, og fortalen er ment & skulle veere en sentral rettskilde. Den
ma derfor brukes dersom det er mulig & fa noe konkret ut av den.

Uttalelser fra forvaltningsorganer, forvaltningspraksis.

Kredittilsynet har i rundskriv’ kommet med sin oppfatning av hvordan
unntakene fra konsesjonsplikten skal forstds. Det er grunn til & tro at mange
aktorer vil legge oppfatningene i rundskrivet til grunn i sin tilnerming til
sporsmalet om konsesjonsplikt. Spersmélet er da hvordan Heyesterett vil
vurdere Kredittilsynets oppfatning, dersom en sak om konsesjonsplikt kommer
for retten. Ettersom dette dreier seg som folkerettslig bindende regler, er nok
svaret ganske klart. Hoyesterett kan ikke tillegge Kredittilsynets oppfatning vekt
dersom Hoyesterett kommer til at oppfatningen er i strid med MiFID. Dette m&
gjelde selv om akterer har innrettet seg etter rundskrivet.
Jeg gar né over til & drofte de materielle grensene for de relevante unntakene.

4.3 ”“Kunde av hovedvirksomhet-unntaket”
Vphl § 9-2 (2) nr. 6 lyder:

i Rundskriv 24/2007
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“handler for egen regning i finansielle instrumenter, eller yter investeringstjenester
knyttet til varederivater eller derivatkontrakter som nevnt i § 2-2 femte ledd nr. 5 til
kundene i hovedvirksomheten, forutsatt at dette er en tilknyttet aktivitet til hoved-
virksomheten vurdert p& konsernbasis, og at denne hovedvirksomheten ikke er
yting av investeringstjenester eller banktjenester”
Den som fyller disse vilkdrene er unntatt fra kravet om tillatelse og lovens
ovrige betingelser i kapittel 9 og 10.
Bestemmelsen svarer til MiFID art. 2 (1) i:
“persons dealing on own account in financial instruments, or providing investment
services in commodity derivatives or derivative contracts included in Annex I,
Section C 10 to the clients of their main business, provided this is an ancillary
activity to their main business, when considered on a group basis, and that main
business is not the provision of investment services within the meaning of this
Directive or banking services under Directive 2000/12/EC;”
Bestemmelsen er som vi ser en direkte oversettelse av direktivteksten, og jeg
kan ikke se at selve oversettelsen reiser seerskilte sporsmal. Heller ikke skulle
begrepet investeringstjenester og hvilke finansielle instrumenter som omfattes
by pa serlige problemer.

I heringsrunden til verdipapirhandelloven ble det reist sporsmédl om
valutaterminer var omfattet, ettersom handel i slike kan inngd i risiko-
héndteringsportefoljer hvor akterer ensker & sikre seg mot valutafluktuasjoner.
Det er imidlertid klart, slik departementet ogsd papeker i proposisjonen, at
valutaterminer ikke omfattes av unntaket.

Det som kan diskuteres er hvem som skal regnes som kunder av hoved-
virksomheten, hva som kan kalles en tilknyttet virksomhet og hvordan begrepet
hovedvirksomhet skal forstas.

Nar det gjelder hvem som skal regnes som kunder av hovedvirksomheten ble
det i heringsrunden® reist spersmél om det forhold at handelen pa Nord Pool
er anonym kan gi grunnlag for & hevde at alle som handler p4& Nord Pool i
realiteten er kunder av hverandre. Dermed skulle selskaper som har sin hoved-
virksomhet i det fysiske markedet kunne yte investeringstjenester til alle som
handler i den finansielle markedet, og ikke bare de som kjoper tjeneste direkte
fra selskapet. Dette ble imidlertid avvist av Departementet i proposisjonen -
Departementet mener at begrepet “client” mé forsts slik at det ma foreligge en
direkte forretningsforbindelse mellom to eller flere kjente parter. Det er
vanskelig 4 veere uenig med departementet i dette.

Ot.prp nr.34 (2006-2007) side 61.
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Dessuten ville en slik oppfatning i realiteten bety at det ble lite igjen av
MiFID-reguleringen pd Nord Pool ettersom selskaper som har sin hoved-
virksomhet i det fysiske markedet ville kunne yte alle typer finansielle tjenester
(knyttet til varederivater) til alle aktorer i markedet.

43.1  Begrepet "hovedvirksomhet”
Til begrepet hovedvirksomhet er det seerlig to spersmél som melder seg:

e Det forste er hvilket omfang som kreves, sett i forhold til investerings-
tjenestene, for at virksomheten skal kunne kategoriseres som hoved-
virksomhet.

e Det andre er hva denne hovedvirksomheten kan gé ut pa.

Det siste sporsmélet er enklest & besvare - etter ordlyden kan virksomheten
bestd i hva som helst bortsett fra yting av investeringstjenester eller
banktjenester. Hovedvirksomheten kan altsa i og for seg veere alt fra jordbruk
til produksjon av datamaskiner. De investeringstjenester som tilbys kan derimot
ikke bestd i hva som helst, de ma ha & gjore med en “tilknyttet aktivitet til
hovedvirksomheten”.

Hvilket omfang som kreves for at en aktivitet skal anses som hoved-
virksomhet i forhold til de tilknyttede investeringstjenester, kan neppe
kvantifiseres eksakt. I heringsrunden reiste Energibedriftenes Landsforening
(EBL) spersmél om dette, men departementet fulgte ikke opp i Ot.propen. I det
nevnte rundskrivet legger Kredittilsynet seg pa en forstdelse som harmonerer
med EBLSs syn:

”Som utgangspunkt ma vurderingen, for eksempel nar det gjelder kraftselskap,
baseres pa de inntektene som foretaket har fra henholdsvis det fysiske og det
finansielle markedet. Som inntekter fra det finansielle markedet anses honorarer,
avgifter og lignende, men ikke kontraktsverdiene”*

Dette hores umiddelbart fornuftig ut. Men jeg antar at ogséd et tidsaspekt ma
legges til grunn. Selv om akterer i kortere perioder skulle komme opp i sé store
volumer finansiell handel at honorarene i storrelse naermer seg den fysiske
omsetningen, s& boer man vurdere volumene over en periode pa i hvert fall et
regnskapsar, og kanskje mer. Det kan vel for ovrig ikke utelukkes helt at
enkelte aktorer kan komme i en situasjon hvor de far behov for en naermere
avklaring av hvor grensen faktisk gar for hvor stor andel av omsetningen som
kan skrive seg fra tilknyttede investeringstjenester. Jeg skal ikke begi meg inn pa

9 Rundskriv 24/2007
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noen gjetning av et slikt forholdstall, men jeg antar at det per i dag er
forholdsvis vide grenser, ettersom hensikten med unntaket nettopp er & gi
kraftselskapene den muligheten de i dag har til 4 tilby disse tjenestene. Samtidig
kan det tenkes at talegrensen kan bevege seg nedover, dersom man i framtiden
ser at dette unntaket gir urimelige konkurransefortrinn for akterene i det fysiske
markedet pa bekostning av rene tilbydere av investeringstjenester.

4.3.2  Aktiviteten ma veere tilknyttet hovedvirksomheten.

Et vesentlig vilkdr i unntaket er at de investeringstjenester som tilbys ma veere
en “tilknyttet aktivitet til hovedvirksomheten”. Dette betyr sannsynligvis at
stromprodusent A neppe konsesjonsfritt kan tilby investeringstjenester knyttet
til for eksempel skipsfraktderivater til kunde B, selv om B kjeper all sin kraft
hos A. Derimot ma det bety at A konsesjonsfritt kan tilby handel i kraftderivater
til B, ettersom kraftderivatene kan gi B mulighet for prissikring i forbindelse
med krafthandel fra A. Jeg antar at vilkéret skal forstas slik at det avgjerende er
hva slags finansielt instrument det er snakk om. Altsd slik at det er det
finansielle instrumentet det er snakk om & yte investeringstjenester knyttet til,
som ma ha tilknytning til hovedvirksomheten. Hvilke instrumenter det kan
veere er imidlertid et ulest spersmal. For akterer i kraftmarkedet er det seerlig
valutaterminer og derivater knyttet til utslippstillatelser som kan veere aktuelle i
tillegg til kraftkontraktene. Som tidligere nevnt faller valutaterminer utenfor
unntaket etter sin art, mens utslippstillatelser er omfattet av vphl. § 2-2 femte
ledd nr. 5 og dermed faller innenfor.

Utslippstillatelser og klimatiske variabler

Etter mitt syn m& handel med utslippstillatelser sies & ha den nedvendige
tilknytning til krafthandel. Prisen p&d utslippstillatelser er en ikke ubetydelig
faktor i kraftprisene, og derivater knyttet til utslippstillatelser kan derfor vere
aktuelle instrumenter & handle som et ledd i prissikring. I tillegg kommer det
faktum at handel i slike derivater forgdr pd samme marked - Nord Pool - som
handel med kraftderivater. Klimatiske variabler kan ogsd tenkes brukt i
forbindelse med krafthandel, men det er nok mest vanlig & bruke slike i
forbindelse med jordbruk - der veeret, og dermed storrelsen pa avlingene, kan
sld direkte inn i prisene. Men nedbersforholdene i Norge har stor betydning for
kraftprisene i Norden, og skulle det oppstd handel med derivater knyttet til for

Derivater knyttet til utslippstillatelser er positivt nevnt i MiFID Annex I, Section C 10, og
er dermed eksplisitt omfattet etter direktivet.
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eksempel en nedbersindeks som er egnet til & brukes som prissikring i
forbindelse med norsk vannkraft, er det vel min mening at slike derivater kan
anses tilstrekkelig knyttet til krafthandelen til at de er omfattet av unntaket.

Andre markeder

I utgangspunktet kan det neppe ha noen betydning hvilket marked de aktuelle
investeringstjenestene er knyttet til. Det mé for eksempel veere anledning for en
kraftleverandor til & yte investeringstjenester i forbindelse med handel bade i
Nord Pools marked og OTC-markedet. Et spersmal kan imidlertid veere hvor
langt man konsesjonsfritt kan yte investeringstjenester i andre kraftmarkeder
enn det nordiske til akterene i det nordiske markedet. Etter hvert som det
europeiske kraftmarkedet sannsynligvis blir mer og mer integrert, er det grunn
til & tro at prisene utjevnes mer og mer. Men allerede i dag viser for eksempel
det nederlandske, det britiske, det tyske og det nordiske markedet ikke
ubetydelig grad av korrelasjon i kraftprisene.” Det er kanskje mest aktuelt for
utenlandske akterer & prissikre seg ved & handle i det nordiske markedet,
ettersom det nordiske markedet er ansett mest velfungerende.” Men dette kan
endre seg og det mé etter mitt syn vaere anledning til & yte investeringstjenester
ogsd knyttet til andre relevante kraftmarkeder enn det nordiske.

4.3.3  Andre vilkar?
Mad det dreie seg om prissikring?

Som antydet ma det antas at formalet bak unntaket er en sentral rettesnor for &
avgjore hvilke finansielle instrumenter som det konsesjonsfritt kan ytes
investeringstjenester knyttet til, etter denne bestemmelsen. Hensikten med
unntaket er jo at eksempelvis kraftprodusenter skal kunne fortsette sin
tradisjonelle virksomhet med & tilby prissikringstjenester til sine kraftkunder,
uten & matte soke konsesjon som verdipapirforetak. Det ma antas at dersom

51 - N . .o .
Se for eksempel sammenstillingen av priser i ulike europeiske markeder i diagrammet pa

denne nettadressen:
http://www2.rwecom.geber.de/factbook/en/electricity/generation/marketdata/electricitypr
ices/wholesalepricesineuropeanpowermarkets

Fra artikkelen: Stable Modeling of different European Power Markets, av Christian
Mugele, Svetlozar T. Rachev and Stefan Triick. Publisert pd Universitetet i Karlsruhe sine
nettsider, februar 2005:

“Nord Pool is one of the best functioning power exchanges we could identify. A high
market share compared to other non-mandatory exchanges, a high number of
participants and a high variety of traded products can be observed. Moreover, it
interconnects four different countries.”
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unntaket utnyttes til & tilby investeringstjenester som ikke er egnet i
prissikringseyemed knyttet til den varen som hovedvirksomheten dreier seg om,
s& er man utenfor unntakets rekkevidde. Men - ettersom det ikke er noe krav
til omfanget av kundeforholdet med hovedvirksomheten - s& ma det veere
tilstrekkelig at det aktuelle instrumentet er egnet til slik prissikring. Selv om
handelen tar form av ren spekulasjon, og volumene langt overstiger det som er
nedvendig for prissikring, s& kommer unntaket til anvendelse.

Er det krav til omfanget av kundeforholdet?

Direktivet gir ikke noe grunnlag for 4 stille krav til omfanget av kundeforholdet
nér det gjelder hovedvirksomheten. Med andre ord: Spersmélet om omfanget
av den tilknyttede investeringstjenestens omfang i forhold til hoved-
virksomheten far ikke noen betydning i forhold til den enkelte kunde. Det er
tilbyderen som méa serge for at den tilknyttede virksomheten totalt sett,
summert for alle kunder, ikke far for stort omfang.

“Vurdert pa konsernbasis”

Nér det heter at virksomheten skal vurderes pa konsernbasis, betyr det ikke noe
annet enn at dersom et foretak er organisert som et konsern, med ytelse av
investeringstjenester i et eget selskap som yter tjenester til kunder av andre
konsernselskaper, s& skal det vurderes pa samme mate som om foretaket bare
bestar av ett selskap.

4.34  Hbvilke tjenester er unntatt under unntaket?

Ettersom dette er et unntak som gir grunnlag for konsesjonsfrihet pd grunnlag
av kundeforholdets karakter, og ikke de aktuelle tjenestenes art, tillates alle
typer investeringstjenester under unntaket, i den grad investeringstjenestene har
den nedvendige tilknytning til hovedvirksomheten. Unntaket er altsd ikke
begrenset til for eksempel formidling av ordre, men kan ogsd bestd i
portefoljeforvaltning og investeringsradgivning.

4.4 “Egenhandel-unntaket”
Vphl § 9-2 (2) nr. 7 lyder:

”har som hovedvirksomhet & handle for egen regning med varer eller varederivater,
forutsatt at foretaket ikke er del av et konsern som har yting av andre investerings-
tjenester eller banktjenester som hovedvirksomhet”
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Virksomheter som fyller disse vilkarene er unntatt p4 samme mate som "kunde
av hovedvirksomhet-unntaket”
Bestemmelsen tilsvarer MiFID art. 2 (1) k:

“persons whose main business consists of dealing on own account in commodities

and/or commodity derivatives. This exception shall not apply where the persons

that deal on own account in commodities and/or commodity derivatives are part of

a group the main business of which is the provision of other investment services

within the meaning of this Directive or banking services under Directive

2000/12/EC”
Heller ikke for dette unntaket ser det ut til at selve oversettelsen reiser seerskilte
tolkningsproblemer. Vi stoter imidlertid igjen pa begrepet “hovedvirksomhet”,
og det ma dessuten avklares hva som ligger i ”"handel for egen regning”.
Umiddelbart kan unntaket synes overflodig ut fra at det bare er investerings-
tjenester som ytes pa profesjonell basis som er konsesjonspliktige, men
unntaket mé ogsé tolkes opp mot unntaket i litra d:

“persons who do not provide any investment services or activities other than

dealing on own account unless they are market makers or deal on own account

outside a regulated market or an MTF on an organised, frequent and systematic

basis by providing a system accessible to third parties in order to engage in dealings

with them;”
En forskjell er altsd at unntaket i litra d eksplisitt unntar market making fra
unntaket. Unntaket i litra d er ikke tatt inn i verdipapirhandelloven 2007 som
et eget punkt, departementet antar at unntaket er overflodig ut fra at
egenhandel pa forretningsmessig basis allerede er konsesjonspliktig, og at
kriteriet om ”forretningsmessig basis” er tilstrekkelig avgrensingskriterium for
hvilke former som for egenhandel som omfattes av kravet til konsesjonsplikt.”
Jeg ser for sa vidt ikke noen problemer knyttet til det finansielle kraftmarkedet
ved & droppe dette unntaket, det foregir vel neppe noe egenhandel pé
forretningsmessig basis som ikke er market making. Imidlertid er det unntaket i
litra d sammenholdt med unntaket i litra k for handel med varer og vare-
derivater som gir departementet grunnlag for & mene at unntaket i litra k ogsa
gjelder for market making.” Dessuten gir d-unntaket bare grunnlag for fritak
dersom det ikke ytes tjenester ut over egenhandel, mens k-unntaket etter
ordlyden &pner for ogsd andre investeringstjenester sadfremt hovedvirksomheten

Ot.prp 34 2006-2007 side 68.

Slik ma vel departementet oppfattes, ettersom de henviser til heringsuttalelsen fra EBL,
som nettopp angir dette grunnlaget for & unnta market making etter litra k.

54
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er handel med varer eller varederivater. Derfor hadde det for sammenhengens
skyld etter mitt syn veert bedre & ta ogsa d-unntaket inn i loven.

4.4.1 Hvilke tjenester er omfattet av unntaket?

I dette unntaket ser vi at hovedvirksomheten mé g& ut pa & handle med varer
eller varederivater, i motsetning til i "kunde av hovedvirksomhet-unntaket”
hvor hovedvirksomheten i prinsippet ogsa kan ga ut pa andre typer virksomhet.
Dessuten ma altsd hovedvirksomhetshandelen forega for egen regning. Det er
vel neerliggende & tolke unntaket slik at det er ment & gjelde market makere,
slik departementet legger opp til. Men etter ordlyden gir som nevnt unntaket
ogsd grunnlag for fritak for andre investeringstjenester. Departementet synes
imidlertid & veere klare pa det ikke er tilfelle:

“Unntaket i utkastet § 9-2 annet ledd nr. 10 er pa den ene side mindre omfattende

enn ovennevnte unntak i utkastet § 9-2 annet ledd nr. 9, siden det kun gjelder ved

«egenhandel» knyttet til varederivater mv. P4 den annen side er unntaket mer

omfattende, siden det ikke stilles krav om at virksomheten ma skje i tilknytning til

en annen hovedvirksomhet. Egenhandel i varederivater mv. kan saledes utgjore

hovedvirksomheten i foretaket.””
Departementet legger altsd uten noen videre begrunnelse til grunn at unntaket
bare gjelder for investeringstjenester som bestar av egenhandel. Skulle man
veere veldig pirkete kunne man da sperre hvorfor de ikke har utelatt ogsa dette
unntaket i loven, og bare tatt inn et unntak for market making i varederivater -
ettersom kriteriet om forretningsmessig basis som gjorde d-unntaket overfladig
ogsa skulle gjore dette unntaket overflodig. Men poenget her er jo bare om
departementet har rett i at k-unntaket ikke er ment & omfatte annen virksomhet
enn egenhandel.

Dersom unntaket oppfattes etter ordlyden, betyr det at foretak som har som
hovedvirksomhet & handle i varer eller varederivater for egen regning
konsesjonsfritt kan tilby ogsd andre typer investeringstjenester. Det skulle bety
at en kraftprodusent konsesjonsfritt kan yte andre investeringstjenester ogsa til
andre aktorer enn klienter av hovedvirksomheten, dersom hovedvirksomheten
kan sies & veere handel i varer eller varederivater. Ettersom man like godt kan si
at hovedvirksomheten bestar i & selge kraft som & produsere den, er vel kraft-
produksjon & anse som handel i varer. Dette mé i hvert fall gjelde for distri-
buterer.

Ot.prp 34 2006-2007 side 71. Utkastets § 9-2 annet ledd nr. 9 og 10 svarer til den endelige
lovens § 9-2 annet ledd nr. 6 og 7.
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Til styrke for denne tolkningen taler ogsa at d-unntaket er formulert pa en
annen mate, her er det klart uttrykt at det bare er selve egenhandelen som er
unntatt:

“who do not provide any investment services or activities other than dealing on

own account”
Dermed kan det hevdes at ndr k-unntaket ikke gjor dette klart pd same maéte, s
ma det bety at hensikten er at ogs& andre tjenester skal omfattes.

Det som kan tale mot en slik tolkning av unntaket, er at det kan hevdes at det
ville uthule ”client of the main business-unntaket” fordi det da ikke ville veere
serlig mye igjen av vilkdret om at de investeringstjenester som kan ytes
konsesjonsfritt ma ha den nedvendige tilknytning til hovedvirksomheten. Altsa
slik at ”client of the main business-unntaket” er ment & dekke behovet for
konsesjonsfritt & yte investeringstjenester for foretak som har som hoved-
virksomhet & produsere kraft og lignende aktiviteter. Mot dette igjen, kan det
hevdes at "client of the main business-unntaket” er bygd opp p& en annen maéte,
ved at det ikke stilles krav til hovedvirksomhetens karakter. Det er de
investeringstjenester man yter som ma dreie seg om varer og varederivater,
hovedvirksomheten kan i prinsippet veere hva som helst bortsett fra
investerings- eller banktjenester, s& sant den nedvendige tilknytning foreligger.
Slik sett star dette unntaket pé& egne ben, og gar egentlig ikke ”client of the main
business-unntaket” i ngeringen.

Jeg er imidlertid usikker p& hvor langt det er grunnlag for & trekke den type
konklusjoner basert pd ordlyden alene. Det er opplagt at ordlyden stir helt
sentralt i tolkningen av direktivet, men en mé ha i tankene at vare- og vare-
derivatunntakene er et resultat av “ad-hoc”-lovgivning tilpasset spesielle
aktorer. Det taler for 4 ha intensjonene med reglene klart for seg ved
tolkningen, og intensjonene har vel neppe veert at for eksempel Agder Energi
konsesjonsfritt skal kunne tilby megling av aksjehandel over Oslo Bers.
Samtidig er det problematisk & ha regler som ikke kan utledes fra
direktivteksten uten at man md kjenne til den spesielle bakgrunnen for at
reglene er tatt inn. Dette gjelder enn mer nér det dreier seg om felleskapslov-
givning, hvor reglene er ment & skulle implementeres entydig i hele EU og EQS.
P& tross av dette finner jeg det vanskelig & hevde at unntaket skulle kunne gi
rom for slike lesninger som eksempelet med Agder Energi, og jeg legger meg
noe nelende pad departementets oppfatning. Men ndr departementet er sa
bastant i sin oppfatning av dette spersmaélet, og ellers — for eksempel i forhold
til det omtalte d-unntaket - viser at man foler en viss frihet i forhold til hva som
skal tas med inn i den nye loven - sd er det min mening at departementet med
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fordel kunne ha endret ordlyden i dette unntaket slik at det ble klart at det bare
er ment & omfatte selve egenhandelen.

4.5 ”“Garantert av oppgjorsmedlem-unntaket”
Vphl § 9-2 (2) nr. 9 lyder

“handler for andre medlemmers regning i derivatmarkedet, eller stiller priser for
slike medlemmer, forutsatt at kontraktene som inngas eller prisene som stilles er
sikret ved at oppgjersmedlemmer eller oppgjerssentral fra de samme markedene
trer inn som part eller pd annen mate garanterer for oppfyllelsen av kontraktene
eller prisene.”

Disse akterene er ogsd unntatt fra konsesjonskravet og de evrige reglene i
lovens kapittel 9 og 10.
Bestemmelsen svarer til andre alternativ MiFID art. 2 (1) I:

“(l) firms which provide investment services and/or perform investment activities
consisting exclusively in dealing on own account on markets in financial futures or
options or other derivatives and on cash markets for the sole purpose of hedging
positions on derivatives markets or which deal for the accounts of other members
of those markets or make prices for them and which are guaranteed by clearing
members of the same markets, where responsibility for ensuring the performance of
contracts entered into by such firms is assumed by clearing members of the same
markets;”

Sporsmalet er om dette unntaket omfatter de mellom 5 og 10 rene
derivatmeglerne som opererer i det finansielle kraftmarkedet. Sporsmaélet ble
forst reist av Nordisk Energimeglerforbund i heringsrunden i forbindelse med
den nye loven. Departementet kommenterer spersmélet slik i proposisjonen:

”Unntaket i utkastet § 9-2 annet ledd nr. 11 og 12 (foretak som handler for egen
regning i derivatmarkedet og pengemarkedet for & sikre posisjoner, handler pa
vegne av andre medlemmer i derivatmarkedet eller stiller priser for slike
medlemmer) gjennomferer direktivet artikkel 2 nr. 1 bokstav 1). Bestemmelsen er
ny i forhold til gjeldende rett. Det vises til utvalgets dreftelse i NOU 2006: 3 punkt
2.8.14 som departementet i all hovedsak slutter seg til. I heringsrunden har det vaert
reist spersmél ved om unntaket kan f& anvendelse overfor visse aktorer i det norske
kraftderivatmarkedet. Departementet vil ikke wutelukke at unntaket etter
omstendighetene kan veaere aktuelt, men dette vil bero pa den aktuelle situasjon. I
motsetning til de unntak som seerskilt nevner varederivater, er dette unntaket en
videreforing av et tilsvarende unntak under ISD”°. Det vises for ovrig til neermere
omtale av de serskilte varederivatunntakene nedenfor.””

Directive 93/22/EEC (investeringsdirektivet, som er avlest av MiFID)
Ot.prp.nr.34 (2006-2007) side 69.
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Departementet utelukker altsé ikke at unntaket kan komme til anvendelse, men
man har tydeligvis ikke foretatt en konkret vurdering for & besvare spersmaélet.
Derimot har Kredittilsynet tatt stilling til spersmalet i rundskriv 24/2007:
“Unntaket gjelder for alle typer derivater, og etter som det er tale om handler for
andres regning, omfatter unntaket bade ordreformidling og aktiv forvaltning.
Unntaket omfatter handler p4 Nord Pool, IMAREX, FishEx og Fish Pool som
cleares, enten dette er tvungen clearing eller clearingen foretas pa frivillig basis.”
Kredittilsynet legger videre til grunn at OTC-handler i derivatkontrakter som
blir meldt til clearing av for eksempel ”brokere”, vil omfattes av unntaket
dersom vilkdrene for eovrig er oppfylt og kontraktene har samme type
standardisering som de kontraktene som handles over markedsplassen. Reelle
hensyn taler for en slik praktisering. Dersom ”brokere” ogsad utferer andre
tjenester, for eksempel knyttet til inngéelse av bilaterale terminkontrakter som
ikke sikres ved at et oppgjersmedlem eller oppgjorssentral trer inn som part, ma
konsesjonsplikten vurderes med utgangspunkt i hvorvidt disse ovrige tjenestene
utgjer en investeringstjeneste i lovens forstand.”
I proposisjonen til den nye svenske verdipapirhandelloven i forbindelse med
implementeringen av MiFID omtales unntaket slik:
"Det &r inte helt litt att ur ett svenskt perspektiv identifiera vilken verksamhet
undantaget i artikel 2.1 1 i MiFID syftar pa. Enligt utredningen avser undantaget
emellertid antagligen s.k. ”locals” pa t.ex. LIFFE (London International Financial
Futures Exchange) som har en market maker-liknande funktion. Kommissionen
har vid mote om genomfdérandet av MiFID bekréftat att detta undantag avser
”locals”, dvs. féretag som driver sddan verksamhet som beskrivs i artikeln. Aven om
denna typ av verksamhet inte forekommer i Sverige i dag bor det enligt
utredningens uppfattning vara mdjligt att i enlighet med MiFID driva sddan
verksamhet hér i landet utan tillstind. Vi delar utredningens uppfattning att ett
undantag motsvarande det i MiFID darfor bor tas in i den nya lagen om
virdepappersmarknaden.””
Det dreier seg altsd om et unntak som gjelder for akterer — typisk meglere -
som tar posisjoner for andre medlemmer av det samme markedet, hvor
megleren ikke har oppgjersansvar.
Kredittilsynet legger til grunn at unntaket kommer til anvendelse for akterer
pa alle de norske varederivatbersene og i OTC-markedene, og de mener at aktiv

forvaltning ogsa er omfattet av unntaket i tillegg til ren ordreformidling.

Ny lag om vérdepappersmarknaden, Proposisjon. 2006/07:115
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4.5.1  Til hvem kan det ytes tjenester under unntaket?

Motivene bak unntaket ma veere at sd lenge det er snakk om at tjenestene
utfores for andre medlemmer i markedene, sd er det ikke samme behov for
investorbeskyttelse som dersom tjenestene ytes overfor ikke-medlemmer. Det
ma imidlertid avgjeres hvem som er medlemmer av det samme markedet, for at
meglerne skal vite hvem de konsesjonsfritt kan yte tjenester til. Sa lenge man er
pa et regulert marked, er dette enkelt - man kan se av bersens medlemsliste
hvem som er omfattet. Men dersom man skal yte disse tjenestene i OTC-
markedet, er dette mer usikkert. Hvilke kriterier skal ligge til grunn for at noen
kan sies & veere “medlem” av et OTC-marked? Jeg antar at man konsesjonsfritt
ma kunne yte tjenester utenom Nord Pool under dette unntaket til akterer som
er medlem pa Nord Pool, ettersom det stort sett er tilsvarende typer kontrakter
som handles pa og utenfor barsen. Men overfor akterer som bare handler OTC
og ikke er bersmedlem pa Nord Pool kan vel knapt unntaket gjelde. MiFID
inneholder ikke noen legaldefinisjon av "member”, men begrepet mé etter mitt
syn innebzere at det ma dreie seg om en eller annen form for formelt
medlemskap av et marked. Dette underbygges av motivene bak unntaket, det er
forst nar det foreligger en eller annen kvalifisert godkjenning gjennom opptak
som bersmedlem, at det finnes grunnlag for & sette krav til investorbeskyttelse
ut av funksjon. Jeg kan heller ikke se at det er grunnlag for & innbefatte de

9959

kundene som er representert av ”client representatives”” pa Nord Pool, og alts&
ikke er medlemmer selv, ordlyden stotter ikke en slik utvidende tolkning. En
hensynsbetraktning kommer heller ikke til hjelp, etter mitt syn, ettersom hvem
som helst kan la seg representere av en ”client representative”, uten at det betyr
at man har gjennomgétt noen godkjenning som bersmedlem. En kunne
muligens hevde at s& lenge man snakker om et varederivatmarked, sd er det
grunn til & tolke unntaket noe utvidende ettersom det uansett gjelder sé
omfattende unntak pd omrédet. Men det er ikke noen signaler fra Kom-
misjonen som gir stette til et slikt syn. Tvert i mot — i Kommisjonens Call for
evidence i forbindelse med revisjonen av varederivatunntakene er dette
unntaket overhodet ikke nevnt. Uansett er det behov for at de unntakene som
gjelder er s& klare som mulig, for & ikke risikere forskjellsbehandling, og mye

taler for a tillegge ordlyden helt avgjerende vekt nar det gjelder unntakene.

Begrepet ”client representative” brukes pa Nord Pool vanligvis om portefoljeforvaltere som
héndterer den finansielle portefeljen for en kunde. Den typiske ”client representative” er et
kraftselskap som forvalter portefeljen for en kunde av hovedvirksomheten.
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Etter mitt syn omfattes derfor ikke OTC-megling overfor kunder som ikke er
medlem av Nord Pool av unntaket.

Men, som Kredittilsynet antyder - dersom man er utenfor direktivets
anvendelsesomrdde, er man ogsd utenfor konsesjonskravets nedslagsomrade.
Med andre ord - dersom meglerne megler OTC-kontrakter som ikke faller
under direktivets definisjon av finansielt instrument, er det ikke noe krav til
konsesjon. Dette gjelder imidlertid bare enkelte spesielle skreddersydde

kontrakter med fysisk oppgjor.”*

4.5.2  Hva slags tjenester er omfattet av unntaket?

Kredittilsynet legger til grunn at begrepet “deals for the accounts of other” betyr
at bade ordreformidling og aktiv forvaltning omfattes av unntaket. Jeg antar at
Kredittilsynet mener at ”for the account of other” mé& kunne tolkes antitetisk i
forhold til “on own account” som er legaldefinert i MiFID artikkel 4 avsnitt 1
nummer 6, og da ma aktiv forvaltning veere omfattet. Men dersom en slik
tolkning av unntaket gjennomferes, beveger man seg ganske langt vekk fra de
sékalte ”locals” med market maker-lignende funksjon, som det svenske
Finansdepartementet mener at unntaket opprinnelig sikter til. Med andre ord -
skal unntaket kunne paberopes ogsa av portefoljeforvaltere, selv om unntaket
eventuelt opprinnelig var myntet pad andre?* Jeg antar at inntil Kommisjonen
eventuelt kommer med presiseringer av unntaket, s& m& en streng
ordlydstolkning av unntaket kunne gi som gjeldende rett.

I det finansielle kraftmarkedet er for ovrig ikke aktiv forvaltning for andres
regning seerlig utbredt, det vanlige er at portefoljeforvaltning skjer gjennom
radgivning, altsa ikke slik at investeringsforetaket handler for kundens regning.
Det neste sporsmalet blir da om slik radgivning skal veere omfattet av dette
unntaket. Radgivning omfattes neppe av begrepet “deals for the account of
other”. En ”fra det mer til det mindre”’-vurdering ville kanskje kunne gi
grunnlag for & hevde at dersom aktiv forvaltning for kundens regning er
omfattet, s& ma i hvert fall rddgivning veere omfattet. Men her tror jeg det er
viktig & holde fast ved ordlyden, og ikke forseke a strekke unntaket for langt.

°0 Fy51sk oppgjor: Kontrakter som gjores opp ved at det palydende kraftvolum faktisk leveres,

i motsetning til kontrakter med finansielt oppgjer hvor kontrakten gjeres opp med en ren
skonomisk avregning mellom ihendehaver og utsteder.

Se naermere om hva slags varederivatkontrakter som regnes som finansielle instrumenter i
MiFID vedlegg 1, avsnitt C nummer 5 til 7, og gjennomferingsforordningen artikkel 38
nummer 1.

61

°2 Kapitaldekningsdirektivet bruker betegnelsen ”local firm” og definerer i artikkel 3 nummer

1 litra p slike ved neyaktig den samme ordlyden som i dette unntaket i MiFID.
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Radgivning er ikke en del av “dealing on the account of others”, og det er ikke
noe som tyder pd at unntaket er ment & omfatte andre typer investerings-
tjenester enn de som er nevnt i unntaket. Slik jeg ser det er derfor den type
portefoljeforvaltning som foregér i det finansielle kraftmarkedet ikke omfattet
av unntaket, og jeg er uenig med Kredittilsynet pd dette punktet. Det mé
imidlertid innremmes at sporsmalet neppe har sd stor praktisk betydning,
ettersom Kredittilsynet selv er den som har tilsyn med at de konsesjonspliktige
aktorene har konsesjon. Det er vel lite sannsynlig at en akter reiser seksmaél
fordi han mener at Kredittilsynets tolkning av unntakene er for vid. Men
dersom vi likevel skulle f& en rettssak om omfanget av dette unntaket, for
eksempel fordi Kredittilsynet mener at noen har strukket det for langt, eller en
aktor mener at Kredittilsynets tolkning er for stram, s& vil vi matte f& en
vurdering av hvor norske domstoler mener grensen gar. Det kan heller ikke
utelukkes at en lignende sak kan komme for EF- eller EFTA-domstolen, og en
slik avgjorelse vil matte veere styrende for Kredittilsynets praksis.

4.6 Unntakene fra kapitaldekningsdirektivet

Det er to unntak fra kapitaldekningsdirektivet som er aktuelle for det finansielle
kraftmarkedet. Det forste er unntaket for ”local firm” som etter definisjonen i
artikkel 3 nummer 1 litra p neyaktig tilsvarer MiFID-unntaket for ”garantert av
oppgjersmedlem”, som jeg droftet i forrige avsnitt. Rekkevidden er den samme
for kapitaldekningskravet etter kapitaldekningsdirektivet som for konsesjons-
plikten etter MiFID, og jeg drefter ikke dette unntaket ytterligere.
Det andre unntaket som er aktuelt er varederivatunntaket i artikkel 48

nummer 1:

“The provisions on capital requirements as laid down in this Directive and

Directive 2006/48/EC shall not apply to investment firms whose main business

consists exclusively of the provision of investment services or activities in relation

to the financial instruments set out in points 5, 6, 7, 9 and 10 of Section C of Annex

I to Directive 2004/39/EC” *
I vphl 2007 er kravet til kapitaldekning for verdipapirforetak tatt inn i kapittel
9, det vil si at varederivatunntakene ogsé gjelder kapitaldekningskravet. Men
siden dette unntaket i motsetning til MiFID-unntakene automatisk leper ut i
2010, méa det for eller senere endres slik det nd star i vphl 2007, med mindre
resultatet av revisjonen skulle bli en forlengelse eller permanent opprettholdelse
av unntaket.

°3 Kapitaldekningsdirektivet artikkel 48, forste avsnitt.
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Ettersom den lovtekniske lasningen som er valgt i vphl 2007 er at kapital-
dekningskravene er lagt inn i kapittel 9, som varederivatunntakene gjor unntak
fra, er altsd grensene for CAD-unntaket i vphl 2007 sammenfallende med
MiFID-unntakene, slik disse er interpretert i vphl 2007. Et neerliggende
sporsmél er om denne lgsningen er i trdd med direktivene.

Unntaket gjelder etter ordlyden for investeringsforetak som utelukkende yter
tjenester knyttet til de finansielle instrumenter som er nermere angitt (vare-
derivater og lignende “eksotiske” derivater).” Derimot er det ikke noen
betingelse at disse tjenestene utelukkende ytes til klienter av hoved-
virksomheten. Etter ordlyden rekker dermed unntaket fra kapitaldeknings-
kravet lengre enn unntakene fra MiFID ettersom alle som (utelukkende) yter
investeringstjenester i varederivater er unntatt - ogsd rene mellommenn, som
ikke er unntatt fra MiFID. Ut fra fortalen til kapitaldekningsdirektivet ma dette
veere en bevisst valgt losning:

“The capital requirements for commodity dealers, including those dealers currently

exempt from the requirements of Directive 2004/39/EC, will be reviewed as

appropriate in conjunction with the review of that exemption as set out in Article

65(3) of that Directive.””
Det er altsd kapitaldekningskravene for alle som handler med varederivater
som skal revideres, ikke bare de som er omfattet av varederivatunntakene i
MiFID. Dette ma bety at ogsa selve unntaket i artikkel 48 er ment & omfatte alle
som handler (utelukkende) i varederivater. Dermed er ikke vphl 2007 i trad
med kapitaldekningsdirektivet pa dette punktet, siden vphl 2007 ikke gjor
seerskilt unntak fra kapitaldekningskravet for andre varederivataktorer enn de
som er omfattet av MiFID-unntakene.” Det kan altsd veere aktorer i vare-
derivatmarkedene som etter E@QS-lovgivningen skulle veert unntatt fra kravet til
kapitaldekning, men som etter norsk lov ikke er unntatt. Dette vil for eksempel
kunne gjelde eventuelle meglere som ikke er omfattet av “garantert av
oppgjersmedlem-unntaket”. Disse méa altsa skaffe seg konsesjon etter vphl 2007
kapittel 9, og siden denne konsesjonen omfatter kapitaldekningskravet ma de
etterleve kravene til kapitaldekning. Riktignok kan nasjonale myndigheter stille
strengere krav til kapitaldekning enn det som folger av direktivet, og dermed er
ikke implementeringen i strid med EOQS-retten i den forstand. Men dersom
denne diskrepansen ikke er tilsiktet, vil en domstol kunne komme til at kravet

64 .. . L . .
Kommisjonens Call for Evidence kaller disse instrumentene for ”exotic derivatives”.

Fortalen til kapitaldekningsdirektivet artikkel 21.

Kapitaldekningsdirektivet er gjort til en del av E@S-samarbeidet, og er saledes bindende for
Norge.
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om kapitaldekning for disse aktorene er ugyldig. Det er uklart for meg om dette
er en problemstilling som har relevans for noen av akterene i det finansielle
kraftmarkedet i dag, men ideelt sett burde vel reglene i vphl 2007 hatt unntak
fra kapitaldekningskravet for alle varederivatforetak, slik at man oppfylte
kapitaldekningsdirektivet.

4.7 Oppsummering om unntakene

Det praktisk viktigste MiFID-unntaket er uten tvil "kunde av hovedvirksomhet-
unntaket”. Dette unntaket unntar i praksis alle kraftforetakene fra konsesjons-
kravet. Det er mulig noen av dem mé endre litt pa de tjenestene de tilbyr, men
stort sett kan de fortsette den virksomhet de driver konsesjonsfritt. Det er disse
aktorene som star for brorparten av handlene i det finansielle kraftmarkedet,
dermed er det meste av omsetningen unntatt de nye reglene. I praksis blir det
bare investerings- og handelsbankene som behaver konsesjon, og disse vil ha
konsesjon fra andre markeder enn kraftmarkedet. Tradere, fond og prisstillere
er ansett & handle pad egen bok, og omfattes derfor ikke av reglene. Meglerne
omfattes av reglene dersom de har oppgjersansvar selv. Sa vidt jeg kjenner til,
opptrer det ikke noen slike meglere i det finansielle markedet i dag.

Det er altsd lite som tyder pd at Kredittilsynet vil motta seerlig mange
konsesjonssgknader fra det finansielle kraftmarkedet med det forste.
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5 Rettspolitisk vurdering

5.1 Innledning

Som tidligere nevnt skal varederivatunntakene fra MiFID og kapitaldeknings-
direktivet revideres i lopet av 2008. EU-kommisjonen har gjennomfert en
heringsrunde (’call for evidence”) hvor man har bedt om innspill til revisjonen.
I heringsbrevet reiser Kommisjonen en rekke sporsmél i forbindelse med
unntakene, og man skisserer en liste av hensyn som man mener kan veere
styrende for vurderingen av unntakene. Listen nevner folgende hensyn:

e markedsintegrasjon

e markedsstabilitet og -effektivitet

e okning av EU-foretaks globale konkurranseevne
e markedsintegritet og investorbeskyttelse

e utjevning av konkurransevilkar

e leveringssikkerhet i de fysiske markedene

Aktorene er bedt om & uttale seg om unntakene vurdert mot disse hensynene,
jeg bruker derfor denne listen som en rettesnor for min rettspolitiske droftelse.
Det er ikke plass her til noen utfyllende dreftelse av alle hensynene. Jeg noyer
meg derfor med 4 risse opp hvilke problemstillinger som reiser seg i forbindelse
med de forskjellige hensynene, og & gi min personlige vurdering av hvordan
unntakene stiller seg i det bildet. Jeg velger imidlertid & behandle konkurranse-
sporsmalet forholdsvis grundig, ettersom jeg mener det er nedvendig & trenge
dypere inn i den materien, for & kunne avgjeore om unntakene kommer i
konflikt med hensynet til fri mest mulig fri konkurranse mellom akterene.

5.2 Markedsintegrasjon

Integrasjon av finansmarkedene er et av de mest sentrale mal bak hele den nye
felles lovgivningen for finansmarkedene i EU. Det dreier seg forst og fremst om
integrasjon mellom ulike land, men ogsd mellom ulike markedsplasser.
Sporsmalet i denne sammenheng blir om unntakene i seg selv kan sies & virke
integrasjonshemmende. Svaret pa det ma veere bekreftende. Det ligger i sakens
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natur at nar malet er et enhetlig regelverk, vil unntak fra dette enhetlige
regelverket automatisk representere at regelverket blir mindre enhetlig.
Ettersom de virksomhetene som er unntatt fra MiFID ikke far del i Single
Passport, har de ikke automatisk den samme muligheten til & operere i ulike
land, som de som har konsesjon. Riktignok tyder signaler fra akterer i det
nordiske kraftmarkedet pa at man ikke per i dag opplever dette som et reelt
problem, men dette kan endre seg over tid. Etter mitt syn er det derfor ganske
klart at varederivatunntakene kommer i konflikt med hensynet til
markedsintegrasjon.

5.3 Markedsstabilitet og -effektivitet

Et nekkelord nar det gjelder markedsstabilitet og -effektivitet, er likviditet.
Desto mer likvid et marked er, desto mer effektivt kan markedet fungere
ressursallokerende. P4 samme mate vil et mer likvid marked veere mer stabilt
enn et mindre likvid marked, ved at markedet i utgangspunktet skal bli mindre
volatilt - altsd mindre utsatt for store (og uenskede) kursfluktuasjoner. Sentrale
forutsetninger for likviditet er &penhet, tillit og investorbeskyttelse. I utgangs-
punktet skulle derfor unntakene fra MiFID tilsi at likviditeten ble svekket,
ettersom investorer som handler med akterer uten konsesjon har et mindre
omfattende regelverk til & beskytte seg. Imidlertid er det liten grunn til & tro at
handelen i det finansielle kraftmarkedet kommer til & bli redusert som folge av
unntakene. De som handler der i dag, har allerede en relasjon til sine
forretningspartnere, og den relasjonen vil neppe pavirkes s& mye av en
eventuell konsesjon. Det som imidlertid kan tenkes er at potensielle fremtidige
investorer vil veere mer forsiktige med & handle med akterer uten konsesjon. I
s& fall kan det hevdes at unntakene - i hvert fall teoretisk - hindrer
effektiviteten i markedet. Det samme ma sies & gjelde unntaket fra kapital-
dekningsdirektivet, ettersom et av de sentrale hensyn bak dette er risikoeffektiv
allokering av kapital.

5.4 Okning av EU-foretaks globale konkurranseevne

Det mé antas at de foretak som har konsesjon, og seerlig de som benytter seg av
single passport til & operere i flere EU-land, i utgangspunktet er bedre rustet til
& operere pd den globale arena. I call for evidence framholdes det at handel
med varer og varederivater blir stadig mer globalisert. Imidlertid er det ikke sa
mye som tyder pa at de foretakene i det nordiske finansielle kraftmarkedet som
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ikke er konsesjonspliktige, har ambisjoner om & handle i kraftmarkeder pa
andre kontinenter, men det kan selvsagt ikke utelukkes.

5.5 Markedsintegritet og investorbeskyttelse

Hensynet til markedsintegritet og investorbeskyttelse er vel det som lider mest
under unntakene. Det er klart at ndr man handler med konsesjonsfrie foretak,
har man en lavere grad av investorbeskyttelse enn nar man handler med foretak
med konsesjon. Det skulle i utgangspunktet tilsi lavere grad av
markedsintegritet i det finansielle kraftmarkedet enn ellers. Na er det ikke
sikkert at de som handler der i dag opplever dette som et problem, det vil tiden
vise. Det er jo heller ikke slik at investorbeskyttelsen blir svakere enn den
tidligere har veert, den blir bare svakere enn i andre finansielle markeder. De
aktorene i det finansielle kraftmarkedet som ogsa er eksponert i det fysiske, og
som handler ut fra rene prissikringsbehov, vil etter alt & demme handle som for.
Sporsmélet er om rene finansielle investorer i mindre grad vil kanalisere
investeringer til det finansielle kraftmarkedet som felge av unntakene. Det er
ikke sikkert, ettersom de normalt vil handle med de foretakene som er
konsesjonspliktige.

Mitt syn er dermed at det er klart at markedsintegritet og investorbeskyttelse
blir skadelidende som folge av unntakene, men det trenger ikke bety at
likviditeten i markedet blir vesentlig svekket.

5.6 Utjevning av konkurransevilkar

Konkurransehensynet pakaller etter mitt syn en mer grundig dreftelse enn de
andre hensynene. Dersom unntakene skaper konkurransemessige problemer, er
det et ikke ubetydelig problem fordi likest mulige konkurransevilkar er del av
de overordnede mal for hele EU/E@S-samarbeidet.

Dersom ytere av de samme investeringstjenestene opplever ulike rammevilkéar
ved at enkelte palegges konsesjons- og kapitalkrav, kan det virke hemmende pa
den frie konkurranse i markedet. Vi kan altsa oppleve at et direktiv som seker &
legge til rette for et fritt marked for investeringstjenester, samtidig hindrer
konkurransen mellom akterene i det samme markedet. I sa fall star to sentrale
hensyn bak hele det felleseuropeiske indre marked mot hverandre.

En kan tenke seg at det er et konkurransefortrinn & ha konsesjon, ettersom
man da i teorien har systemer som skal ivareta investorens - kundens -
interesser p4 en bedre mate. 1 sd fall er ikke konkurransevridningen
nodvendigvis noe stort problem, ettersom de ikkekonsesjonspliktige akterene
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da eventuelt kan oppna de samme rammebetingelser ved & skaffe seg konsesjon.
(Man planlegger ikke i Norge & gi mulighet for konsesjon til de som materielt
sett havner utenfor kravene, disse foretakene ma eventuelt legge om
virksomheten slik at de blir konsesjonspliktige.) Problemet oppstar dersom det
blir et konkurransefortrinn & ikke ha konsesjon, ved at man kan tilby lavere
priser, ettersom man da normalt vil ha lavere kostnader.

Er konkurransevridning et reelt problem?

For & avgjore om konkurransevridning er et reelt problem blir det nedvendig &
se nermere pd om tilnermet identiske tjenester kan ytes av akterer med og
uten konsesjonsplikt. Da er det mest naturlig & se pd det fra kundesiden.
Dersom en kunde har valget mellom & kjope tjenester fra en tjenesteyter med
konsesjon og den nedvendige kapitaldekning pd plass, og en uten, vil han da
velge han som har konsesjon - og som dermed i teorien ivaretar investoren péa
en bedre mate — eller vil han velge den som kan tilby den laveste prisen?

Dersom det dreier seg om en profesjonell investor som ikke ser det
umiddelbare behovet for forsterket investorbeskyttelse, sd er det grunn til & tro
at det minst kostbare alternativet vil bli valgt hvis tilbudene ellers framstar som
like, og dermed kan det hevdes at konkurransevilkdrene er ulike for ulike
aktorer. Riktignok er det ikke sikkert at slike vridningseffekter vil sl& inn i det
nordiske kraftmarkedet med det aller forste. Trolig vil faste kundeforhold og
relasjoner for de fleste i forste omgang veaere viktigere enn storrelsen pa
kurtasjen. Men dette kan endre seg, og direktivet skal jo gjelde for all vare-
derivathandel i hele EU/E@QS-omraddet - det er derfor grunn til 4 tro at
sporsmalet om konsesjon eller ikke kan komme til & bli styrende for valg av
tjenesteyter pad den maten at flere kunder kanaliseres til ikke-konsesjonspliktige
tjenesteytere enn dersom konsesjonsplikten hadde omfattet alle. Dessuten kan
det tenkes at enkelte akterer vil endre sammensetningen av sitt tjenestetilbud
for nettopp & unnslippe konsesjonsplikten. Et kraftselskap kan for eksempel
tenkes & ville slutte med & tilby portefoljeforvaltning til klienter som ikke er
kunder av hovedvirksomheten, siden slike tjenester vil vaere konsesjonspliktige.
Det kan veere fordi kraftselskapet ser at kostnadene ved & skaffe seg konsesjon
overstiger inntektene fra slik virksomhet, eller at man mener at konsesjons-
pliktig investeringsvirksomhet ligger s& langt unna kjernevirksomheten at man
ikke onsker & bruke ressurser pa det. Dersom slike effekter oppstéar, vil det veaere
vridningseffekter som i prinsippet er uenskede ettersom det da er legislative
hensyn og ikke kommersielle hensyn som styrer markedsakterene.
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I okonomisprék kalles dette gjerne en ekstern virkning, eller en ikke-tilsiktet
virkning. At legislative hensyn styrer markedsatferden til akterene er selvsagt
ikke nedvendigvis noe negativt — politikk dreier seg jo ofte om det, og det kan
meget vel veere at den ”eksterne” effekten nettopp er hva man ensker & oppné
giennom reguleringen, og i s& fall kan den knapt kalles en ekstern virkning.
Men dersom malet er et mest mulig effektivt marked, mé en slik vridningseffekt
regnes som ugnsket ettersom en slik virkning vil veere forstyrrende for
markedets evne til ressursallokering.

Aktorenes syn pd saken

Kommisjonen har i Call for evidence adressert dette spersmalet ved & stille
markedsaktorene dette sporsmélet:

“Do you consider that the exemptions under MiFID Article 2(1)(i) and 2(1)(k) and

under Article 48 of the recast CAD create a competitive distortion which could be

of significant policy concern?”
I svarene fra horingsinstansene” kommer det fram det bekymring for
konkurransesituasjonens ve og vel, men det gér til en viss grad et skille mellom
produsenter og tradisjonelle investeringsforetak. Produsentene mener at
unntakene ikke gir noe vesentlig grunnlag for konkurransevridning, og kan for
sd vidt anklages for & be for sin syke mor. Mens investeringsindustrien i storre
grad mener at unntakene forer til konkurransevridninger, og kan for s& vidt
ogsd anklages for & be for sin syke mor. Men det er selvsagt helt legitimt &
argumentere for egne interesser i en slik hering - det er jo hele poenget med
heringen, og det viktige her er at det framkommer reell bekymring fra
markedsakterene for at den frie konkurranse i markedet er skadelidende. Sa
blir det opp til Kommisjonen i neste omgang & eventuelt ta hensyn til denne
bekymringen. Som en del av det spersmélet mad Kommisjonen ta stilling til om
det faktisk er grunnlag for denne bekymringen, eller om investeringsforetakene
bekymrer seg unedig. Produsentene anforer for det forste at de tjenestene som
ytes 1 ly av unntakene er rene hedging-tiltak for & sikre posisjoner i det fysiske
markedet, og at tilbudet om slik handel ikke er drevet av noen intensjon om &
konkurrere med investeringsforetakene. Det kan for sd vidt veere riktig, men det
er jo ikke mnoe godt argument for at wunntakene ikke virker
konkurransevridende. Isolert sett er konkurransevridningen et faktum i det

Review of commodity and exotic derivatives and related business as required by markets in
financial instruments directive (MiFID) and recast Capital Adequacy Directive, 14. august
2007.
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oyeblikk kunden velger en annen tilbyder enn vedkommende ville ha gjort
dersom det konkurransevridende element ikke var til stede, uavhengig av
hensiktene verken til tilbyderne eller de som har laget regelverket. Det som
derimot kunne veere et argument for at en slik vridning ikke er et reelt problem
er dersom alternativet til tiltaket som skaper vridningen ogsd medferer
vridningseffekter, da i den motsatte retning. Produsentene anferer derfor at
dersom de palegges kapitaldekningskrav under kapitaldekningsdirektivet sa vil
de bli tvunget til enten & reise mer egenkapital, eller & opprette egne
investeringsselskaper for 4 ta seg av denne handelen.” Begge deler vil i folge
produsentene svekke kvaliteten av markedsakterene. Dermed skulle altsi
bortfall av unntakene virke like konkurransevridende som unntakene i seg selv,
men altsd denne gangen i investeringsindustriens faver.

Det kan imidlertid reises sporsmal ved denne argumentasjonen. For det forste
er det vel ikke innlysende at slike tiltak ville svekke markedsakterene, sett fra
kundenes side. Dessuten er det vel slik at dersom synspunktet skal veere et godt
argument mot at et tiltak virker konkurransevridende, sd& man veere overbevist
om at unnlatelse av & gjennomfore tiltaket ville medfere en svekkelse av
konkurransesituasjonen som i styrkegrad minst tilsvarer den svekkelsen i
konkurransesituasjonen som innfering av tiltaket medferer. Ellers vil jo
innforing av tiltaket virke positivt pd konkurransesituasjonen, ved at den tross
alt bedres i forhold til dersom tiltaket ikke innfores. Sagt pd en annen maéte: det
er bare dersom man kan vere sikker pa at bortfall av varederivatunntakene vil
fore til en sterkere svekkelse av kundenes interesser enn opprettholdelse av
dem, at man med rette kan hevde at unntakene ikke svekker konkurranse-
situasjonen. Hvorvidt kraftprodusentene har rett i at bortfall av unntakene vil
svekke kvaliteten av markedsakterene i en slik grad, er naermest umulig & svare
pad for reglene trer i kraft. Man kan for si vidt si at kraftprodusentene er
naermest til & svare pa spersmalet selv, og at det derfor er grunn til & legge vekt
pa dette synet. Men da ma vi igjen huske pé at de fleste kraftprodusentene har
interesse av & opprettholde unntakene - og at argumentasjonen kan veere farget
av det. Intuitivt har jeg problemer med & godta at eventuell omorganisering av
kraftforetakene, eller ytterligere kapitalstillelse, med de kostnader det medferer,
skulle kunne svekke tilbudet til kundene s& mye at kundene ville veere bedre
tjent med at noen av tilbyderne tross alt hadde den fordel at de ikke hadde
konsesjonskrav og kapitaldekningskrav pa seg. Etter mitt syn er derfor ikke

°® " Problemet er at nar kapitalen beregnes, sa far man ikke uttelling for fysiske kraftanlegg.
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noen av de nevnte argumentene for at wunntakene ikke virker
konkurransevridende seerlig holdbare.

Auvskallingseffekter?

Et ytterligere moment som framholdes av kraftbransjen er at smd og
mellomstore foretak som handler i kraftmarkedet kan bli tvunget ut av
markedet fordi kostnadene med konsesjon og kapitaldekningskrav blir for haye,
dersom unntakene faller bort.” Dermed vil konkurransen lide overlast ved at
det blir feerre tjenestetilbydere & velge mellom. Det kan vel ikke utelukkes at
noe slikt kan komme til &4 skje, men som argument for at unntakene ikke er
konkurransevridende biter momentet seg selv litt i halen — det er jo nettopp for
& styrke konkurransen at de nye reglene innfores og da kan man ikke bruke
belastningen ved de nye reglene i seg selv som argument for & slippe unna dem i
konkurranseoyemed. Noe annet ville det veere hvis tiltakene var si belastende
for alle akterene at alle var enige om at de samlet sett gjorde mer skade pa
markedet enn de gjorde godt, men det er ikke lenger en aktuell diskusjon nér
det gjelder MiFID. Regimet er kommet for & bli, ogsd pa varederivatenes
omrade. Dessuten kan det litt slemt hevdes at dersom man ikke er i stand til &
drive etter de regler som gjelder for alle andre investeringsforetak, enten de
opererer i varederivatmarkedene eller i aksjemarkedene, s& har man heller ikke
noe i markedet & gjore, og at en slik “utrenskning” ogsi kan ha sine positive
sider. Heller ikke dette momentet er derfor etter mitt syn noe godt argument for
at unntakene ikke virker konkurransevridende.

Investeringsindustrien pd sin side har en vesentlig enklere oppgave i &
argumentere for at unntakene virker konkurransevridende. Selve det faktum at
de fleste kraftprodusentene ensker & opprettholde unntakene, er jo neermest et
argument i seg selv. Det er vel dessuten enighet om at konsesjons- og kapital-
dekningskravene i MiFID og kapitaldekningsdirektivet i seg selv medferer
kostnader og dermed vil virke prisdrivende for de som er omfattet av dem.
Dermed skulle det veere klart unntakene gir markedsmessige fordeler til de som
er omfattet av dem. Men dette er strengt tatt bare et teoretisk utgangspunkt. For
man har sett hvordan det blir i praksis, vet man ikke sikkert hvilke effekter
unntakene vil f4. Dersom markedsakterene rent faktisk ville ha foretatt de
samme valg av tilbyder enten unntakene er der eller ikke, gir det ikke s& mye
mening & si at unntakene virker konkurransevridende selv om teorien tilsier at

Horingsuttalelsen fra VDEW (Verband der Elektrizitdtswirtschaft e. V.) til Kommisjonens
Call for evidence, side 16.
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de gjor det. Vi ma se litt naermere pa strukturen i det finansielle kraftmarkedet
for & kunne forseke a si noe fornuftig om dette.

Vil unntakene rent faktisk pdvirke kundenes valg?

I hovedsak har vi to typer kunder i det finansielle kraftmarkedet — ”hedgere” og
rene finansielle investorer.

Hedgerne har normalt sin finansielle handel neert knyttet til sin fysiske
handel - det er jo mye av poenget — & sikre de fysiske posisjonene. Som regel vil
kundene bruke den samme tjenestetilbyderen (for eksempel Statkraft) i det
fysiske og i det finansielle markedet. P4 denne méten kan kunden fa
portefoljerddgivning som er spesialtilpasset de fysiske posisjonene. For at andre
investeringsforetak skal kunne konkurrere med kraftforetakene om 4 tilby disse
tjenestene ma de pé en eller annen méte gi et tilbud som investoren oppfatter
som bedre. Det kan vere gjennom 4 tilby lavere pris eller bedre kvalitet. Men
selv om investeringsforetakene skulle kunne tilby lavere pris, er det ikke sikkert
at kunden ser seg tjent med & benytte dem. For det forste kan det handle om &
ha et godt kundeforhold til den samarbeidspartneren som tross alt er den
viktigste — nemlig kraftforetaket, det kan derfor tenkes at pris ikke er en
avgjorende faktor i vurderingen. For det andre kan selve prissettingen skape
problemer. Ettersom kraftforetakene yter portefoljeforvaltningstjenester i neer
tilknytning til den fysiske portefoljen kunden er eksponert for, gis
kraftforetakene rikelige muligheter til & gjore prisbildet p4d de rene finansielle
tjenestene uoversiktlig, slik at det blir vanskelig for kunden & sammenligne med
andre tilbydere av finansielle tjenester. Kraftforetakene kan for eksempel gi
rabatter som folge av at kunden handler bade fysisk og finansielt hos samme
foretak, eller de kan velge ulike mater & prissette tjenester pd, slik at
sammenligning vanskeliggjores. Dessuten er investeringstjenestene heller ikke
standardiserte, det dreier seg dels om radgivning, slik at prissammenligning ogsé
av den grunn vanskeliggjores og det trenger ikke ligge noen illegitim takelegging
av sammenligningsgrunnlaget fra kraftforetakenes side bak slike vanskeligheter.

Det m& nevnes at flere av disse problemene ikke er spesifikke for kraft-
markedet. Ufullkommen informasjon er en av hovedutfordringene nér det
gjelder & skape et effektivt marked - og kan derfor vanskelig brukes som et
argument for & ikke forsoke & skape et effektivt marked, det ville jo veere & snu
hele problematikken pa hodet. Det man ma etterstrebe er & optimalisere for-
holdene for fullkommen informasjon, slik at markedet effektiviseres. Men
sammen med idealet om fullkommen informasjon og sammenlignbare
prisforhold, m& man ha i mente at hvert enkelt avgrenset marked - slik som det
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nordiske kraftmarkedet - har sine seeregenheter som mé& tas med i
betraktningen nar det skal utvikles regler for markedet. Dersom de nevnte
momentene gjor at hedgerne ville valgt de samme tilbyderne av investerings-
tjenester som de gjor i dag, selv om de samme rammebetingelsene gjaldt for alle
tilbyderne - altsd at det ikke var unntak for varederivatforetakene — har vi den
situasjonen at det ikke er naturlig & snakke om konkurransevridning for s& vidt
gjelder den delen av kundegruppen som handler i prissikringseyemed. Men da
star vi igjen med sporsmalet om det faktum at markedet er preget av
ufullkommen informasjon, skal kunne rettferdiggjore unntak som i utgangs-
punktet virker konkurransevridende. Jeg synes ikke en slik argumentasjon kan
veere holdbar.

For de rene finansielle investorene er ikke konkurranseproblemstillingen sa
aktuell. Med et mulig unntak for de konsesjonsfrie meglerne (garantert av
oppgjersmedlem-unntaket), vil disse matte handle hos de konsesjonspliktige
aktorene, de kan ikke velge & handle hos kraftforetakene ettersom de ikke er
kunder av hovedvirksomheten.

Min oppsummering av dette méa bli at unntakene virker konkurransevridende
etter sin natur, sd & si, selv om det ikke nedvendigvis vil oppstd vridnings-
effekter i det markedet vi har i dag.

5.7 Leveringssikkerhet i de fysiske markedene

I call for evidence anfares det at prissignalet fra et effektivt finansielt marked er
viktig for velfungerende fysiske markeder, ved at markedsakterene far best
mulig grunnlag for & ta beslutninger om investeringer og forretningsdrift. Dette
er en viktig problemstilling, dersom unntakene pavirker prissignalet slik at det
far samfunnsmessige virkninger ut over de rent finansielle, har det stor
betydning for om unntakene kan forsvares.

Men jeg tror vel at selv om det skulle skje at likviditeten ble svekket som
folge av unntakene (noe som slett ikke er sikkert) og prissignalet dermed ikke
er optimalt, s& vil ikke det ha noen malbar effekt for industrielle
beslutningstagere i det fysiske markedet. Til det vil pavirkningen av prissignalet
veere for liten.

Jeg ser derfor ikke at unntakene kan skape problemer for leveringssikker-
heten i det fysiske kraftmarkedet.
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5.8 Oppsummering, bor unntakene opprettholdes?

Etter mitt syn er det ikke s& mye tvil om at varederivatunntakene i utgangs-
punktet kommer i konflikt med viktige markedsekonomiske hensyn som fri
konkurranse, markedseffektivitet og markedsintegritet. Men som jeg har forsekt
a vise, er det ikke sikkert de praktiske konsekvensene per i dag blir seerlig store
i det nordiske kraftmarkedet. Derimot er det grunn til & tro at dersom vare-
derivatmarkedene utvikler seg slik at de blir likere og likere andre finansielle
markeder - slik man i for seg ensker & stimulere til, giennom & innlemme disse
markedene i verdipapirhandellovgivningen - sd& kan disse problemene og
vridningseffektene bli mer synlige. Noe veldig stort problem tror jeg imidlertid
aldri det kommer til & bli, til det er unntakene for spesialiserte og kasuistiske.
Det unntaket som kanskje kan skape mest problemer er ”garantert av
oppgjersmedlem-unntaket”. De akterene som faller inn under unntaket har i
storre grad mulighet til & konkurrere med andre investeringsforetak enn det for
eksempel kraftforetakene har, der det bare er tjenesteyting til kunder av hoved-
virksomheten som er konsesjonsfri.

Mitt personlige syn er likevel at jeg mener at unntakene ber fjernes, arsaken
til det er at jeg ikke finner noen holdbar begrunnelse for & ha dem der, annet
enn makelighetshensyn for de som er omfattet av unntakene. Det haye
innslaget av profesjonelle parter bor ikke i seg selv veere et argument for ikke &
forseke & styrke markedets integritet, ndr méalet er & trekke flere investorer -
profesjonelle eller ikke - til markedet. Det blir spennende & se hva Kom-
misjonen velger a gjore, det er sannsynligvis en del sterke krefter som ensker &
opprettholde unntakene. Men nar det ble bestemt at unntakene skulle
revurderes allerede da direktivene ble vedtatt, er jo det et signal om at det ogsa
er sterke krefter som er kritiske til unntakene.
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6 Avslutning

Det nye reguleringsregimet for det finansielle kraftmarkedet er i utgangspunktet
en betydelig endring av rammevilkdrene i markedet. Dette markedet har
tidligere hatt liten grad av regulering, og markedet har p4 mange méter levd sitt
eget liv, avsondret fra de andre finansielle markedene. Det finansielle kraft-
markedet ble utviklet som folge av behov som oppsto etter at de fysiske kraft-
markedene i Norden ble deregulert utover 1990-tallet. Det var behov hos
akterene i markedet som skapte det finansielle markedet mer enn et ”politisk

» Dermed kan det hevdes at det er de store kraftforetakene som har

vedtak
“funnet opp” markedet, og at markedet forst og fremst er til for dem.

Det er vel kanskje en lignende tankegang som ligger bak varederivat-
unntakene i MiFID og kapitaldekningsdirektivet. Unntakene beerer preg av &
veere tilpasset kraftforetakene,” og det er vel grunn til & tro at unntakene har
kommet etter initiativ fra disse foretakene selv. Men skal Kommisjonen ta
malsettingene i Financial Services Action Plan pé alvor, er det etter mitt syn
vanskelig & forsvare & opprettholde unntakene, dersom unntakene ikke p& noen
mate bidrar til oppfyllelsen av planen.

Skulle unntakene bli fjernet, eller skulle det bli innfert et eget vare-
derivatregime, ma den norske verdipapirhandelloven naturligvis endres. Men
enn s& lenge gjelder unntakene og de fleste aktorene i det finansielle kraft-
markedet kan fortsette sin virksomhet som feor. Dersom det kommer
konsesjonskrav for alle aktorene, gjenstar det & se hva kraftforetakene vil gjore.
Vil de gjennomfeore konsesjonskravene i forvaltningsavdelingene og seke
konsesjon for & kunne fortsette & tilby portefoljeforvaltning, eller vil de legge
ned denne typen virksomhet?

Det som er sikkert er at MiFID innvarsler en ny tid for varederivat-
markedene. Disse markedene anses na som finansielle markeder pa linje med
markeder i andre finansielle instrumenter som aksjer og obligasjoner. Sann-
synligvis vil endringene ogs&d medfere endringer i sammensetningen av akterer.
Hvem som blir, hvem som forsvinner og hvem som kommer til, gjenstar & se.

" Selv om det jo var et politisk vedtak som 1& bak opprettelsen av det fysiske kraftmarkedet,

og man har vel forutsett at finansiell derivathandel kom til & oppsta.

Hvorvidt man ogsd har hatt andre ravaremarkeder enn kraftmarkedet i tankene med
unntakene, er for meg ukjent, men unntakene gjelder selvsagt ogsa for andre markeder.
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