Innst. O. nr. 104

(2000-2001)

Innstilling fra finanskomiteen om lov om endringer i lov 19.juni 1997 nr. 79 om
ver dipapirhandel (regulering av handel med var ederivater)
Ot.prp. nr. 53 (2000-2001)

Til Odelstinget

1. PROPOSISIONENS HOVEDINNHOLD
1.1 Innledning

Finansdepartementet fremmer i proposigonen
fordag til lov om endringer i lov 19. juni 1997 nr. 79
om verdipapirhandel (vphl.), dik at varederivater om-
fattes av begrepet «finansielle instrumenter» i lovens
§ 1-2 annet ledd. Lovforslaget bygger paV arederivat-
utvalgets inngtilling som er trykket som NOU
1999:29. Formalet bak forslaget er & sikre effektive
varederivatmarkeder. Det er videre et mal & legge til
rette for at dik virksomhet kan drivesi Norge.

Et derivat er en avtale om levering av et formues-
gode pa et fremtidig tidspunkt til en pris som er fast-
satt pa avtaletidspunktet. Avtalen kan enten angi en
plikt for begge parter til & gjennomfare transaks onen
(«termin») eller gi en av partene valgfrihet («op-
sion»). Det som skal leveres kalles derivatets under-
liggende aktivum (underliggende). Derivatkontrakter
er i seg salv gjenstand for omsetning. Formalet med
slik derivathandel kan vaare asikre seg mot prissving-
ninger i det underliggende aktivumet. Derivater som
har finansielle instrumenter (f.eks. aksjer) som under-
liggende aktivum kalles «finansielle derivater». Virk-
somhet knyttet til slike derivater er lovregulert i ver-
dipapirhandelloven og bardoven. Derivater som har
varer og tjenester som underliggende aktivum kalles
«varederivater». Virksomhet knyttet til handel i vare-
derivater er i dagikke saaskilt lovregulert.

Det finnes en rekke varederivatmarkeder hvor det
finnes norske investorer og mellommenn, herunder i
jordbruksmarkedet (kornderivater), metallmarkedet
(aluminiumsderivater), fraktmarkedet (fraktratederi-
vater)og i oljemarkedet (oljederivater). Markedsplas-
ser for disse varederivatene finnesi utlandet. Kraftde-
rivatmarkedet er for tiden det eneste varederivatmar-
kedet med markedsplass i Norge. Markedet for den
underliggende varen (kraft) er ssarskilt regulert i ener-
giloven, og bergresikke av det foreliggende forslaget.

Departementet fored&r at varederivater skal un-
derlegges en mindre omfattende regulering enn andre
finansielle instrumenter, slik som f.eks. akger. Dette
skyldes ulikheter mellom varederivatmarkedene og
markedene for andre finansielle instrumenter. Det an-
tashl.a. at hensynet til finansiell stabilitet og investor-
beskyttelse er av mindre betydning ved utforming av
regler for varederivater enn ved utforming av regler
for andre finansielle instrumenter. Det er ingen EJS-
forpliktelser som krever saaskilt regulering av vare-
derivater. Reguleringsbehovet er nsamere omtalt i
kap. 4 i proposisjonen.

1.2 Sammendrag av proposisionen

Departementet foreslar en generell definigon av
varederivater som et finansielt instrument, uavhengig
av om det er kraft eller en annen vare eller tjeneste
som er underliggende aktivum. Definisjonen vil bare
omfatte «finansielle» varederivater, bl.a. for avgren-
se mot aminnelige leveransekontrakter. Se kap. 5 i
proposi g onen.

Handel i finansielle instrumenter er underlagt al-
minnelige handel sregler i verdipapirhandelloven kap.
2. Dissereglene omfatter bl.a. forbud mot innsidehan-
del og markedsmanipulasjon. Departementet fores ar
at det lovbestemte forbudet mot innsidehandel ikke
skal fa direkte anvendelse ved handel i varederivater,
men at markedsplasser for varederivater pdlegges a
handheve et innsidehandelforbud. Det foreslas imid-
lertid at forbudet mot markedsmanipul asjon og urime-
lige forretningsmetoder far direkte anvendelse ved
handel i varederivater. Se kap. 6i proposisjonen.

Det foresl&s at mellommannsvirksomhet i varede-
rivater ikke underlegges alminnelig konsesjonsplikt.
Dette skyldesfor det farste vesentlige ulikheter i regu-
leringsbehovet mellom finansielle markeder og vare-
derivatmarkeder, og ulikheter i deinternasjonale ram-
mevilkar for slik virksomhet. Videre vil markedsplas-
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sen kunne regulere mellommenn gjennom deres
bersmedlemskap. Det foredas imidlertid & gjere en-
kelte av virksomhetsreglene i verdipapirhandelloven
kap. 9 gjeldende for varederivatforetak. Se kap. 7 i
propaosisjonen.

Markedsplasser for varederivater ble ved lov om
barsvirksomhet av 17. november 2000 nr. 80 §1-4
gitt mulighet til & seke om barskonsesjon. Dersom va-
rederivater defineres som finansielle instrumenter, re-
duseres behovet for saarskilte tilpasninger i bersloven
for at markedsplasser for varederivater skal kunne
seke konsegon. Se kap. 81 proposisjonen.

Departementet foredar at de aminnelige reglene
om oppgjer og registrering ber fa anvendelse ved han-
del i varederivater. Det foreslas videre a innfare en
sagskilt motregningsadgang for varederivater som
gjeres opp under medvirkning av en oppgjarssentral,
se kap. 91 proposigonen.

2. BAKGRUNNEN FOR LOVFORSLAGET
2.1 Sammendrag

Lovforslaget bygger pa Varederivatutvalgets inn-
stilling som er trykket som NOU 1999:28. Det vises
til kap. 7 i proposisjonen for oversikt over utvalgets
oppnevning og mandat og haringer.

Haringsinstansene stiller seg i hovedsak positive
til utvalgets fordag om & definere varederivater gene-
relt som finansielle instrumenter dik at ogsa handel
med varederivater blir regulert gjennom verdipapir-
handell oven.

Enkelte hgringsinstanser, mener at behovet for re-
gulering ma vurderes separat for de enkelte varederi-
vatmarkeder.

Et flertall av haringsinstansene stetter utvagets
forslag om konsesjonsplikt for &yte mellommannstje-
nester med varederivater samt forslaget om agi verdi-
papirhandellovens generelle handelsregler, herunder
innsidereglene, anvendelse. Flere haringsinstanser
papeker imidlertid behovet for en ytterligere presise-
ring av hvordan innsidereglene skal anvendes pavare-
derivater/tilpasning av innsidereglene for varederiva-
ter.

Videre er de fleste haringsinstansene positive til
fordaget om a underlegge markedspl asser for varede-
rivater regulering, og flere hgringsinstanser understre-
ker behovet for at det dpnes for netting (en saaskilt
motregningsadgang) av varederivater slik utvalget har
fored .

2.2 Komiteensmerknader

Komiteen, medlemmene fra Arbei-
derpartiet, lederen Dag Terje Andersen,
Erik Dalheim, Grethe G. Fossum, Britt
Hildeng, Ottar Kaldhol, Torstein Rudi-
hagen og Signe dye, fra Kristelig Fol-
keparti, Valgerd Svarstad Haugland,

Lars Gunnar Lie og Ingebrigt S. Sar-
fonn, fra Heyre, Bgrge Brende, Per-
Kristian Foss og Kjellaug Nakkim, fra
Fremskrittspartiet, Siv Jensen, Per Erik
Monsen og Kenneth Svendsen, fra Sen-
terpartiet, Odd Roger Enoksen, fra So-
sialistisk Venstreparti, @dystein Djupe-
dal, fra Venstre, Terje Johansen, og re-
presentanten Karl N. Melgysund, viser til
sine merknader til de ulike kapitler.

3. GJELDENDE RETT
Sammendr ag
3.1 Norskrett

Virksomhet knyttet til varederivater er i dag ikke
lovregulert. Virksomhet med finansielle derivater re-
gulert i verdipapirhandelloven som har som formdl a
legge til rette for «sikker, ordnet og effektiv handel»
med finansielle instrumenter. Verdipapirhandelloven
inneholder blant annet generelle handelsregler, her-
under forbud mot innsidehandel, regler om taushets-
plikt, regler om oppgjerssentral, krav til tillatelsefor &
yte investeringstjenester, virksomhetsregler for verdi-
papirforetak og regler om motregning. Varederivater
faller utenfor definisjonen av finansielle instrumenter
i verdipapirhandelloven § 1-2 annet ledd.

Omsetning av varer i det norske spotmarkedet
(dvs. et marked der en vare kjgpes eler selges med
umiddelbar levering) er normat ikke underlagt ssare-
gulering, men underlagt vanlige regler som gjelder for
handel, som blant annet avtaleloven, kjgpsoven og
konkurranseloven. Handel med fysisk krafti Norge er
regulert av energiloven av 29. juni 1990 nr. 50.

Nord Pool ASA organiserer i dag et fysisk spot-
marked (Elspot), og har utarbeidet et detaljert avtae-
og regelverk for de akterene som handler i dette mar-
kedet. Nord Pool organiserer ogsa et finansielt mar-
ked for kraftderivater (Eltermin) som ikke er regulert.
Utenom Nord Pool handles kraft og kraftderivater ved
at avtalen inngds mellom partene. | Norge finnes det
ikke organiserte markedsplasser for andre varederiva
ter enn kraftderivater.

3.2 Utenlandsk rett

Det falger av ES-reglene som svarer til radsdi-
rektiv 10. mai 1993 om investeringstjenester (93/22/
EQF) a det stilles offentligrettdige krav til foretak
som yter investeringstjenester knyttet til finansielle
instrumenter. Direktivet gjelder imidlertid ikke inves-
teringstjenester som ytes i tilknytning til varederiva
ter. Disse reglene er imidlertid til vurdering i EU-
kommisjonen, jf. omtalei kap. 7 i proposisjonen.

| den grad kredittinstitusjoner (banker) og verdi-
papirforetak driver virksomhet i tilknytning til vare-
derivater, vil de vaae underlagt saarskilte kapital dek-
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ningsregler etter EQS-regler som svarer til radsdirek-
tiv 93/6/EQDF (kapital dekningsdirektivet).

En kort oversikt over rettdige forhold i Danmark,
Sverige, Finland og Storbritanniaer gitt i avsnitt 3.2.2
i proposigonen.

4. REGULERINGSBEHOV
4.1 Sammendrag

Departementet viser til at det ikke foreligger noen
internasjonale forpliktelser som tilsier regulering av
varederivater. Det faktiske reguleringsbehovet ber
derfor vurderes pa konkret grunnlag.

Departementet slutter seg i hovedsak til Varederi-
vatutvalgets vurdering av reguleringsbehovet (omtalt
i proposigonen kap. 4). Tradigonelt er offentlig regu-
lering av verdipapirmarkedet begrunnet i dets sam-
funnsmessige funksjon som kapitalkilde. Markedet
bidrar til kapitaloppbyggingen i samfunnet, og til at
kapitalen kanaliseres dit den kaster mest av seg. Det
offentlige har sdledes en interessei aleggetil rette for
sikker, ordnet og effektiv handel i dike markeder, se
verdipapirhandelloven §1-1. Varederivatmarkeder
har i motsetning til de tradigonellefinansmarkeder in-
gen direkte rolle som finansiell kapitalkilde. Bruk av
slike markeder har imidlertid andre samfunnsgkono-
miske funksgjoner, bl.a. ved &leggetil rette for en hen-
siktsmessig overfaring og fordeling av finansiell risi-
ko, reduserte transaksjonskostnader og redusert likvi-
ditetspremie. Departementet anser det derfor a veae
en offentlig oppgave aleggetil rette for sikker, ordnet
og effektiv handel i slike markeder. Dette vil kunne
bidra til en samfunnsgkonomisk gevinst. Departe-
mentet anser det videre & vage gnskelig at dik handel
skal kunne foretas i Norge. Offentlig regulering ber
derfor utformes med tanke pa aleggetil rette for opp-
rettel se og videre drift av norske varederivatmarkeder.

Et «marked» kan deles opp i ulike funksjoner. Av
saglig betydning er investorer, mellommenn, mar-
kedspl ass og oppgj arssentral. Regul eringsbehovet bar
sdledes vurderes i forhold til hver enkelt av disse
funkgonene. Det sentrale vurderingstemaet i forhold
til de enkelte markedsfunksjonene vil i samsvar med
det ovennevnte vaare hvorvidt offentlig regulering vil
bidra til & gke effektiviteten i markedet. | tillegg vil
det métte tas hensyn til mal settingen om aleggetil ret-
te for opprettelse av dike markeder i Norge. | likhet
med Varederivatutvalget, vil imidlertid departementet
understreke at det er viktige ulikheter mellom verdi-
papirmarkedet og varederivatmarkeder. For det farste
bar neppe investorbeskyttelse tillegges saalig stor
vekt ved vurderingen av behovet for og utforming av
regler for varederivatmarkeder, tatt i betraktning de
aktuelle investorers profesjonalitet. Videre vil hensy-
net til finansiell stabilitet generelt ha mindre betyd-
ning ved regulering av varederivatmarkeder enn ved
regulering av verdipapirmarkedet. Slike ulikheter til-

sier at |gsningene som er valgt for aleggetil rette for
sikker, ordnet og effektiv handel i verdipapirmarke-
det, ikke nedvendigvis bar leggestil grunn for & opp-
na de samme mal i varederivatmarkedene. Det vises
til dreftelser under de ulike markedsfunksjonene.

4.2 Komiteens merknader

Komiteen dutter seg i hovedsak til departe-
mentets vurderinger av reguleringsbehovet, ikke
minst for &leggetil rette for sikker, ordnet og effektiv
handel.

5. GENERELT OM REGULERINGSFORM
5.1 Sammendrag

Departementet dutter seg til utvalgets vurdering
av at regulering av varederivater i sterst mulig grad
bar skje samlet, og ikkei tilknytning til eventuell lov-
givning knyttet til den underliggende vare. Departe-
mentet viser for avrigtil Varederivatutval gets begrun-
nelse som det i det vesentligste dutter seg til, og som
er oppsummert i kap. 5 i proposisjonen.

Utvalget foreddr & definere visse varederivater
som «finansielleinstrumenter» i verdipapirhandell ov-
en 8§ 1-2 annet ledd. Departementet finner en slik re-
guleringsform hensiktsmessig, idet begrepet «finansi-
elle instrumenter» er et sentralt koblingsord i regel-
verket som regulerer de ulike markedsfunksjonene.

Avgrensningen av varederivater som finansielle
instrumenter reiser sparsmal i to retninger: for det for-
ste ma det avklares om varederivater generelt skal
omfattes av definigonen uavhengig av hva som er det
underliggende objekt, og for det andre ma det avklares
hvilke egenskaper derivatet som sddan ma ha for &
omfattes av regul eringen.

Den farste problemstillingen knytter seg til hvor-
vidt definisjonen av regulerte varederivater bar falge
direkte av loven, eller hvorvidt det ber fastsettesi for-
skrift at bare varederivater med neamere angitte un-
derliggende objekter bgr omfattes. Paden ene side ber
offentlig regulering i utgangspunktet begrenses til de
omrader hvor en faktisk kan pavise et reguleringsbe-
hov. P4 den annen side vil reguleringsformdlet, &
fremme effektive varederivatmarkeder, kunne eksis-
tere uavhengig av hvilken vare som er underliggende
for det aktuelle derivatet.

En tilnsaming med generell angivelsei lov av de-
rivatets underliggende objekt reiser et saarlig problem
ved dannelsen av nye markeder. Aktarene vil i dike
situagjoner gnske afa avklart hvorvidt regelverket for
varederivater vil omfatte virksomhet i et dikt marked.
Etter departementets syn bar imidlertid akterene fort-
satt ha det primaare ansvaret for & vurdere sin egen
rettssituasjon. Eventuell usikkerhet kan avhjelpes ved
at myndighetene gir uttrykk for sitt syn pa lovtolkin-
gen, f.eks. i form av rundskriv. Et slikt dokument vil
ha begrenset rettslig relevansi en senere rettssak, men
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vil trolig gi en gkt faktisk forutsigbarhet for aktarene
i markedet. Behovet for et rundskriv eller lignende vil
matte vurderes neamere.

Departementet lutter seg pa denne bakgrunn til
fordaget fra Varederivatutval gets flertall om alovre-
gulere hva som kan anses a vagre underliggende i et
varederivat.

Dennelgsningen forutsetter en nsamere avklaring
av hvordan loven ber definere derivatets underliggen-
de objekt. Varederivatutval get fored ar at derivater pa
«varer og tjenester» skal omfattes. Departementet
slutter seg til dette, og anser en vid definigon av un-
derliggende a vagre hensiktsmessig. Enkelte harings-
instanser har pekt pa at f.eks. kraft normalt ikke anses
avageen «vare». Det samme er anfert i forhold til in-
dekser. Etter departementets syn bar definisjonen fan-
ge opp underliggende formuesobjekter som er eler
kan vazre gjenstand for omsetning, eller som er basert
paverdien av dlikeformuesobjekter (som f.eks. indek-
ser). Denne avgrensningen ma holdes adskilt fra pro-
blemstillingen som dreftes nedenfor, som er hvorvidt
derivatet selv er gjenstand for omsetning. Etter depar-
tementets syn bar sdledes kraft og indekser pa kraft
omfattes av definisionen, uavhengig av om dette tra-
disjonelt reguleres som en vare eller tjeneste. Videre
vil for eksempel derivater basert pa utslippstillatel ser
for miljegasser kunne omfattes, i den grad utslippstil-
latel sene er gjenstand for omsetning og derivatet opp-
fyller neamere vilkar. Departementet er i tvil om ord-
lyden bar presisere dike forhold. Etter en helhetsvur-
dering finner imidlertid departementet at uttrykket
«varer og tjenester» riktig tolket vil dekke de forhold
som bgr omfattes av begrepet. Enkelte haringsinstan-
ser har reist spersmd ved om vaaderivater vil omfat-
tes av definigonen. Samlet sett legger departementet
til grunn at veaderivater i utgangspunktet vil falle
utenfor definigonen av varederivater som finansielle
instrumenter. Dette vil imidlertid bero p& en konkret
vurdering av den aktuelle kontrakten.

Det ma videre stilles visse krav til derivatet som
sadan, uavhengig av hva som er derivatets underlig-
gende. Uten en dik avgrensning kunne definisjonen
av varederivater bl.a. inkludert fastpriskontrakter pa
stram som elektrisitetsverk eller andre stremleveran-
derer har med d uttbrukere. Et savidt virkeomrade vil-
leklart gétt ut over det angitte reguleringsbehov. De-
partementet dutter seg i hovedsak til utvalgets fordag
til avgrensing av begrepet «varederivat». Regulerin-
gen ber begrensestil 8 omfatte derivatkontrakter som
benyttes som finansielleinvesteringer, i motsetning til
derivatkontrakter som benyttes som ledd i ailminnelig
produkson eller annen virksomhet knyttet til den un-
derliggende vare. Det er imidlertid vanskelig presist a
angi et skillemellom finansielle varederivater som vil
omfattes av definigonen og andre derivater som ikke
vil omfattes. Det sentrale er &regulere kontrakter som
regelmessig omsettesi et marked, idet reguleringsbe-

hovet nettopp er knyttet til & sikre effektiviteten i et
dikt marked. Etter departementets syn bar det opplis-
tes visse kontrakter som i ale tilfeller vil vaae gjen-
stand for regulering. For aunngaregelverksarbitrage,
bar definisjonen i tillegg omfatte kontrakter som har
naagmere angitte kjennetegn, men som ikke «automa-
tisk» omfattes av reguleringsregimet. En slik todelt
tilnaaming synes aligge bak Kredittilsynets harings-
uttalelse, og er for gvrig i samsvar med regulerings-
formen i Storbritannia. Dette vil til en vissgrad ivare-
ta de innvendinger enkelte haringsinstanser fremsatte
mot manglende forutberegnelighet i utvalgetsforslag,
som utelukkende var basert pa en konkret vurdering
av enkelte tolkingsmomenter.

Departementet mener at kontrakter som omsettes
pa regulerte markedsplasser (enten autorisert mar-
kedsplass eller bars) bar omfattes uavhengig av kon-
traktens neamere formal og partenes stilling. | tillegg
bar derivatkontrakter i OTC-markedet («<OTC» er en
forkortelse for «Over the Counter», dvs. instrumenter
som ikke er notert pa en bars) som er beregnet pa al-
minnelig omsetning omfattes. Hvorvidt en kontrakt er
beregnet pa alminnelig omsetning, vil bero paen kon-
kret vurdering basert pa enkelte tolkingsmomenter.

Departementet finner det imidlertid lite naturlig
rent spraklig & knytte definisjonen av varederivater til
derivatets «omsettelighet». Som nevnt ovenfor, er det
sentrale poeng kun & regulere varederivater som be-
nyttesi finansielle investeringer. Departementet fore-
dér derfor at en benytter begrepet «finansielle» frem-
for «<omsettelige» i definisonen av varederivater som
skal anses som finansielleinstrumenter.

Varederivatutvalget fored & dangi de derivatfor-
mer som skal omfattes av definisjonen (opsjoner og
terminer) av varederivater som finansielle instrumen-
ter. Enkelte hgringsinstanser har reist sparsma ved
om definisjonen ogsa vil omfatte bytteavtaler (swap-
per) med varer og tjenester som underliggende. Etter
departementets syn vil slike bytteavtal er kunne regnes
som en serie forwardkontrakter (som er en type ter-
minkontrakt), som uansett vil omfattes av utvalgets
forslag. Det foreddsimidlertid a presisere dette i lov-
teksten.

5.2 Komiteens merknader

Komiteen dutter seg til departementets vurde-
ringer og fordag verdipapirhandelloven 8§ 1-2 annet
ledd nr. 8 og fjerde ledd og 81-5.

6. HANDEL SREGLER
6.1 Sammendrag

Handelsreglene i verdipapirhandelloven kap. 2
gjelder ved handel i bersnoterte finansielleinstrumen-
ter. Departementet mener at forbudet mot urimelige
forretningsmetoder og kursmanipulagon i verdipapir-
handelloven kap. 2 ber gisanvende sefor varederiva
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ter. Slike regler er sentrae for markedets integritet og
det synesikke avaae noen grunner som tilsier at disse
reglene er mindre egnet for regulering av varederiva-
ter enn for verdipapirer.

Det synes & vaae noe mer tvil knyttet til hvorvidt
og pa hvilken méte forbudet mot innsidehande! i ver-
dipapirhandelloven §2-1 bgr gjares gjeldende ved
handel med varederivater notert pa bars eller autori-
sert markedspl ass.

Departementet arbeider for tiden med et lovfor-
slag om endring av innsidereglene. Et av forslagene er
a fjerne vesentlighetskravet i verdipapirhandelloven
§ 2-1. En eventuell innskjerping av innsidehandelfor-
budet vil fatilsvarende anvendelse ved handel i vare-
derivater, i den grad forbudet skal gjelde ved dik han-
del. Departementet legger til grunn at en utvidelse av
bestemmel sens virkeomrade til & omfatte varederiva-
ter, ikke bar virke begrensende ved vurderingen av til-
tak som isolert sett anses ngdvendige for & gke effek-
tiviteten og tilliten i verdipapirmarkedet.

Etter departementets syn er et innsidehanddfor-
bud av sentral betydning for abidratil ekt tillit til mar-
kedsplassen. @kt tillit antas & bidratil gkt bruk av di-
ke markedsplasser. @kt likviditet vil normalt bidratil
mindre volatilitet og lavere kostnader, hvilket igjen
antas a ha positiv samfunnsgkonomisk effekt. Disse
hensyn gjer seg gjeldende i bade verdipapirmarkedet
0g varederivatmarkedet.

Departementet vil imidlertid pdpeke visse for-
skjeller mellom varederivatmarkedet og verdipapir-
markedet, som kan tilsi ulike tilnaamingsméter til re-
gulering av innsidehandel. For det farste kan det hev-
des at reguleringsbehovet er forskjellig, fordi investo-
renestillit til og bruk av markedsplasseni mindre grad
er avhengig av et skt forbud i varederivatmarkedet
enn i verdipapirmarkedet. Dette kan begrunnes i at
transaksjoner vil beholde en reell omfordeling av risi-
ko selv om det skulle finnes innsideinformasjon hos
motparten, siden det i starre grad enn i verdipapirmar-
kedet vil kunne inntre prisrelevante forhold utenfor
motpartens kontroll. For det andre er det forskjeller
knyttet til det tekniske anvendelsesomradet av innsi-
dehandelforbudet. | motsetning til i verdipapirmarke-
det, finnesdet i varederivatmarkedet ingen utsteder av
den underliggende vare som det kan finnes innsidein-
formagon om (det finnes eksempelvis ingen utsteder
av kraft eller aluminium). Produsent av en varekan i
denne sammenheng neppe sammenlignes med utste-
der av en aksje, siden interne forhold hos produsenten
normalt ikke vil pavirke prisen pa varen direkte, slik
interne forhold hos en utsteder vil pavirke aksgekur-
sen. Det kan imidlertid finnes innsideinformasjon om
«andreforhold», jf. lovens § 2-1, som kan pavirke pri-
sen pa derivatet. | praksis kan dette omfatte alt fra
f.eks. sngtetthet og vannmengder i kraftprodusentenes
reservoarer til kunnskap om rammevilkar for energi-
produsenter og -forbrukere. Det vil derfor kunne opp-

sté usikkerhet hos aktgrene om hva som skal regnes
som misbruk av innsideinformasjon. Slike uklarheter
vil i begrenset grad kunne avklares i lovteksten eller
dens forarbeider, men ma vurderes pa konkret grunn-
lag i enkeltsituagoner. Usikkerhet mht. anvendel ses-
omrédet vil kunne redusere investorers bruk av instru-
menter notert pa markedsplassen pga. de alvorlige
konsekvenser et eventuelt brudd pa innsidehandelfor-
budet vil kunne ha

En annen ulikhet mellom verdipapirmarkedet og
varederivatmarkedet er at regelverket i verdipapir-
markedet gjelder omsetning av bade derivater og un-
derliggende finansielle instrumenter. | varederivat-
markedet vil kun handel i derivatene reguleres, med
mindre det | serlov er fastsatt saalige regler om om-
setning av den underliggende vare ell er tjeneste. Dette
kan fa implikasjoner for innsidehandelforbudet. For
det farstevil ikke «innsidehandel» i det underliggende
markedet omfattes av et eventuelt innsidehandelfor-
budi derivatmarkedet. Dette kan medfere at starre ak-
terer med innsideinformasjon pa grunn av handlefor-
budet velger ahandledirektei det underliggende mar-
kedet eller i unoterte derivatkontrakter, noe som ma
anses som uheldig. Det kan oppsta problemer i samme
retning i tilknytning til hvilken plikt aktarer i det un-
derliggende markedet har til & offentliggjere opplys-
ninger om kursrelevante forhold fer de eventuelt
handler i derivatmarkedet. | verdipapirmarkedet vil
informasjonsplikten om de underliggende instrumen-
tene reguleres av regelverket for markedspl assen som
noterer derivatene, siden det underliggende ogsaer fi-
nansielle instrumenter. | varederivatmarkedet vil det
ikke foreligge dik informasjonsplikt med mindre det
er regulert i sagrlov, siden varer og tjenester ikke er fi-
nansielle instrumenter. Departementet har ikke fore-
tatt en fullstendig gjennomgang av hvilke problem-
gtillinger dette kan reise. | verdipapirmarkedet er det
generelt ansett & vage viktig at reglene om informa-
gonsplikt om kursrelevante forhold er tilpasset innsi-
dehandelforbudet, bl.a. ved at meldeplikten handhe-
ves konsekvent overfor alle aktarer og at informasjo-
nen gis samtidig til markedet. Et ssarskilt problem i
varederivatmarkedet kan vazre at aktgrer med innside-
informasjon om den underliggende vare og som ikke
omfattes av en informagonsplikt overfor markeds-
plassen, velger ahandlei det underliggende markedet
eller i unoterte derivater fremfor a offentliggjere in-
formasjonen og handlei noterteinstrumenter. | safall
vil innsidehandelforbudet, pga. manglende informa
gonsplikt, virkei strid med hensikten. Det visesi den
anledning til at det i dag ikke paligger aktarer i det fy-
siskekraftmarkedet en informag onsplikt overfor mar-
kedsplassen for fysisk kraftomsetning. En dik plikt
vil eventuelt métte pdlegges med hjemmel i energilo-
ven.

Departementet er kjent med at EU-kommisjonen
arbeider med et direktivforsiag om markedsmisbruk
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som trolig vil fremmes i |gpet av varen 2001. Direk-
tivforslaget tar sikte pa & erstatte gjeldende innside-
handeldirektiv, og i tillegg skal det innehol de harmo-
niserte regler om markedsmanipulasjon. Det sentralei
denne sammenheng er at ford aget omfatter markeds-
misbruk (dvs. innsidehandd og markedsmanipula
sjon) i varederivater som er notert pa et regulert mar-
ked. Dersom ford aget blir vedtatt, vil Norge gjennom
E@S-avtalen bli forpliktet til &regulere innsidehandel
og markedsmanipulagon i varederivater notert pa
norsk bars eller autorisert markedsplass. Regelverks-
prosessen i EU tar imidlertid lang tid, og utfallet er
usikkert.

Pa denne bakgrunn stér en overfor ulike alternati-
ver mht. innsidehandelregulering. En mulighet er &la
innsidehandelforbudet fa full anvendelse, inkludert
eventuelleinnskjerpelser i dette. Dette vil vagei tréd
med fordaget fra Varederivatutval getsflertall. En an-
nen mulighet er & ikke regulere innsidehandel i vare-
derivatmarkedet overhodet. Etter departementets syn
vil ikke en slik lgsning i tilstrekkelig grad ivareta det
grunnleggende hensynet til markedsplassens tillit og
integritet. En «mellomlgsning» er & palegge bars eler
autorisert markedsplass som noterer varederivater a
utarbeide regler om innsidehandel, og ahandheve dis-
se. Dersom en markedsplassfor varederivater giskon-
sesion som bars etter barsloven § 2-1, vil departemen-
tet kunne fastsette konseg onsvilkar om at barsen utar-
beider og handhever et innsidehandelforbud. Det kan
i den forbindelse ogsa settes vilkar om at dike regler
skal godkjennes av departementet.

En ulempeved en dik tilnaaming er a overtredel-
seav interne barsregler ikke er straffesanksonerte, jf.
barsloven §9-1. Overtredelse vil imidlertid kunne
sankgoneres i form av kontraktsbaserte gebyrer og
suspengon av begrsmediemskap. Straffeansvar vil
ogsa kunne bli aktuelt i den grad handelen innebagrer
kursmanipulasjon, bedrageri eller lignende. Departe-
mentet vil saalig understreke betydningen av at be-
stemmel sen om kursmanipulagon i verdipapirhandel-
loven § 2-6 far anvendelse ved handel i barsnoterte
varederivater. En annen mulig ulempe er at barsregel-
verket ikke vil kunne regulere aktgrer som ikke er
barsmedlemmer. For den markedsplass som finnesfor
varederivater i Norgei dag (Nord Pool), vil dette nep-
pe utgjare et stort problem siden de fleste starre inves-
torer pa markedsplassen ogsa er bgrsmedlemmer. Det
kan imidlertid ikke utelukkes at dette endrer seg i
fremtiden. Slike eventuelle fremtidige svakheter ved
den angitte mellomlgsning kan imidlertid avhjelpes
ved ainntaen hjemmel for departementet til & innfere
hele eller deler av det lovbestemte innsidehandelfor-
budet pa et senere tidspunkt, i den grad dette skulle
vise seg a vage nadvendig.

Fordelen med en dik mellomlgsning er at innhol-
det i innsidebestemmelsene i sterre grad vil kunne til-
passes de saaskilte forhold som gjer seg gieldende i

varederivatmarkedet. Regelverket i en varederivat-
barsvil i sterre grad enn en generell lovregel kunneta
hensyn til ssarskilte forhold i det underliggende vare-
markedet ved bl.a. definigonen av bl.a. «misbruk» og
«presise og fortrolige opplysninger». Videre vil bar-
sen kunne samordne informagonsplikten i det under-
liggende varemarkedet og innsidehandel forbudet i de-
rivatmarkedet. Tilpassede |@sninger vil etter departe-
mentets syn redusere faren for at et innsidehandelfor-
bud virker mot sin hensikt og reduserer likviditeten i
noterte varederivater. Det visesi den forbindelsetil de
ulikheter i reguleringsbehov og i det mer tekniske vir-
keomrade som det er redegjort for ovenfor.

Etter en helhetsvurdering vil departementet fore-
d& at innsidehandelforbudet i verdipapirhandelloven
§2-1 og de korresponderende bestemmelsene om
taushetsplikt og radgivningsforbud i verdipapirhan-
delloven §2-2 forelgpig ikke far direkte anvendelse
ved handel i barsnoterte varederivater. | stedet fore-
dé&s at barser for varederivater pdlegges a innfare og
handheve et innsidehandelforbud i tr&d med det oven-
nevnte. Generelt vil den skisserte mellomlgsning tilla-
te en noe mer «skrittvis» tilnaaming til et forholdsvis
ukjent problemomrade hvor bade internasonale og
nasjonal etilsynsmyndigheter og aktarer mangler erfa-
ring. Pa bakgrunn av eventuelle ulemper en dlik til-
naaming vil kunne medfere i fremtiden, vil departe-
mentet foresla en lovhjemmel for & kunne gjere hele
eller deler av innsidehandelforbudet gjeldende ved
handel i varederivater, dersom det skulle oppsta be-
hov for dette.

6.2 Komiteens merknader

Komiteen vil understreke at reglene om urime-
lige forretningsmetoder og god forretningsskikk i ver-
dipapirhandelloven § 2-5 vil gjelde ved handel med
eller ved virksomhet som i hovedsak er knyttet til va
rederivater, jf. fordagtil 8 1-7 farsteledd, se negmere
kap. 7.

Komiteen dutter seg til departementets vurde-
ringer og fordag til verdipapirhandelloven 8 1-7 annet
ledd.

7. REGULERING AV MELLOMMANNS-
FUNKSJONEN OG ANDRE INVESTERINGS-
TJENESTER

7.1 Sammendrag

Varederivatutvalgets flertall foresldr en generell
konsesonsplikt for a yte investeringstjenester i til-
knytning til varederivater. Generelt vil departementet
bemerke at faktiske likhetstrekk mellom instrumenter
som omsettes i verdipapirmarkedet og instrumenter
som omsettes i varederivatmarkedet, ikke i seg selv
tilsier like rettslige rammevilkar for hande i slikein-
strumenter. Det sentrale vurderingstemaet bar ikke
vage likheter og ulikheter mellom instrumenter som
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omsettes i forskjellige markeder, men hvilke likheter
og ulikheter som gjer seg gjeldende mellom markede-
ne hvor det omsettes slike instrumenter. | den forbin-
delse har Varederivatutvalget pekt pa at visse regule-
ringshensyn i verdipapirmarkedet ikke gjer seg gjel-
dendei sammegradi varederivatmarkedet. Dette gjel-
der bl.a. hensynet til investorbeskyttelse og finansiell
stabilitet. Verdipapirmarkedet spiller ogsa en sentral
rolle ved & bidra til kapitaltilgang for naaingdivet,
noe som ikke gjar seg gieldende i varederivatmarke-
der. Videre er det viktigeforskjeller i de internasjona-
le forpliktelser Norge er underlagt ved reguleringen
av hhv. verdipapirmarkedet og varederivatmarkedet.
Nye rammevilkdr for varederivathandel ber sdledes
begrunnes pa selvstendig grunnlag.

Departementet mener at det sentrale forma med
en eventuell regulering av mellommenn er & gke den
samfunnsgkonomiske gevinst som ligger i gkt tillit til
sentrale markedsakterer, for derigjennom dgkeinves-
torers bruk av markedet. Dette hensynet kan bl.a. iva
retas ved a innfare konsegonsplikt for & yte investe-
ringstjenester i varederivater.

Det bar etter departementets syn legges til rette
for at markeder for varederivater opprettes og drivesi
Norge. Regelverket bar ikkei seg selv vage en avgjo-
rende faktor for aktgrer som vurderer hvorvidt deres
virksomhet skal etableresi Norgeeller i et annet land.
Ved valg av reguleringsregime er det derfor av stor
betydning a se hen til regulering av tilsvarende for-
hold i EU ogi andre land. Det ma ogsavurderes hvor-
vidt de angitte reguleringsformal vil kunne oppnas
ved mindre inngripende tiltak enn konsesjonsplikt,
bl.a. ved &la markedsplassens medlemsvilkar regule-
re sentrale markedsaktarer. | proposisionen s. 30 flg.
draftes disse forhold i tilknytning til det foreliggende
norske markedet for varederivater, dvs. kraftderivat-
markedet:

Det felger av ES-reglene som svarer til radsdi-
rektiv 10. mai 1993 om investeringstjenester (93/22/
EQF) at foretak som yter investeringstj enester knyttet
til finansielle instrumenter ma oppfylle naamere be-
stemte minimumsvilkdr og underlegges konsesons-
plikt av hjemstaten. Direktivet gjelder imidlertid ikke
investeringstjenester som ytesi tilknytning til varede-
rivater. EU-kommigonen fremmet 16. november
2000 et diskugonsdokument om modernisering av in-
vesteringstjenestedirektivet. Det foreslasbl.a. dutvide
direktivet til & omfatte «regulerte markeder» i varede-
rivater. | et annet diskusjonsdokument legger EU-
kommisjonen stor vekt pa at det enkelte medlemsland
avpasser reguleringsgraden av mellommenn til profe-
sionaliteten til potensielleinvestorer. Utfallet av den-
ne endringsprosessen er lite forutsigbar, og det kan
neppe forventes en avklaring i Igpet av de naameste
to-tre &.

Bade Sverige og Danmark har allerede valgt ade-
finere varederivater som finansielle instrumenter.

Foretak som yter investeringstjenester i tilknytning til
dik virksomhet er i prinsippet underlagt konsesjons-
plikt p& linje med andre verdipapirforetak. Det er
imidlertid knyttet usikkerhet til i hvilken grad det for-
melle reguleringsregimet i Sverige og Danmark gir et
reelt ssmmenligningsgrunnlag ndr det gjelder konse-
gonsplikt for virksomhet knyttet til varederivater.

En regulering som oppfattes som streng i forhold
til enkelte andre ES-land vil kunne medfere at dik
virksomhet flyttes ut av Norge. Videre risikerer en at
norske rammevilkar for dlik virksomhet vil métte en-
dres om fa ar, i trad med en eventuell fremtidig har-
monisering innen ES-omradet. Etter departementets
syn tilsier disse hensyn at en venter med a innfere
konsesonsplikt for a yte investeringstjenester i til-
knytning til varederivater, inntil det foreligger en
eventuell E@S-harmonisering pad omradet. Det er der-
for av betydning &vurdere hvorvidt det i tiden frem til
en eventuell harmonisering skjer, finnes alternative
méater &regulere slik virksomhet pa.

Det felger av bardoven § 5-4 at en bars bare kan
oppta medlemmer som har en forsvarlig kapital, for-
malstjenlig organisagon, tilstrekkelige tekniske sy-
stemer og som for gvrig anses skikket til adeltai kurs-
noteringen i forhold til de forpliktel ser medlemskapet
innebagrer. Departementet er gitt myndighet til & fast-
sette nearmere regler om vilkar for medlemsskap og
medlemmenes forpliktelser. Ved brudd paslike regler
kan bersen under naamere vilkdr ilegge overtredel-
sesgebyr og lgpende mulkt, jf. bersloven §5-12 og
§5-13.

| tillegg vil verdipapirhandellovens generelle for-
bud mot urimelige forretningsmetoder og kursmani-
pulering fa anvendelse, uavhengig av.om mellom-
menn er underlagt konsesjonsplikt.

Bade regulering gjennom konsesjonsplikt og re-
gulering gjennom bgrsmedlemskap innebagrer naa-
mere krav til det aktuelleforetaket. Saklig sett dekkes
en rekke av de samme forhold, dik som kapitalfor-
hold, virksomhet og organisering av virksomheten.
Det er imidlertid viktige forskjeller i hvem som har
ansvaret for handheving av de ulike bestemmel sene.
Overholdelse av avtalevilkér og lovbestemte krav for
barsmedlemmer handheves av barsen selv. Foretak
som utel ukkende yter investeringstjenester i varederi-
vater (varederivatforetak) vil ikke vaae underlagt de
aminnelige tilsynsmyndighetene gjennom sitt bers-
medlemskap. Derimot er barsen selv gjenstand for til-
syn, og departementet har kompetanse til & fastsette
naamere krav til bgrsmedlemmer. Dersom det innfg-
res konsegonsplikt etter verdipapirhandelloven, vil
foretakene vage verdipapirforetak som direkte vil
vage underlagt tilsynsmyndighetenes (Kredittilsy-
nets) kontroll. Fordelen med a regulere mellommenn
viabgrsen er etter departementets syn at de saaskilte
krav som dtilles til bgrsmedlemmer vil kunne utfor-
mes noe mer fleksibelt, enn det tilfellet vil veae der-
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som en velger aregulere mellommenn i markedet ved
hjelp av konsegonsplikt og lovbestemte krav etter
verdipapirhandel loven. Videre vil barsen for kraftde-
rivater i starre grad enn tilsynsmyndighetene i verdi-
papirmarkedet kunnetahensyntil de saarskilteforhold
som gjar seg gjeldende i kraftmarkedet. Samtidig vil
aktarene, via markedsplassens lovregulerte tilsyn og
vilkar, underleggesen offentlig regul ering som depar-
tementet antar i tilstrekkelig grad vil legge til rette for
askape tillit blant investorene. Det visesi den forbin-
delsetil a hensynet til investorbeskyttelse og finansi-
ell stabilitet har mindre vekt ved reguleringen av va-
rederivatmarkedet enni verdipapirmarkedet, jf. tilsva
rendei Kredittil synets haringsutta el se (se proposi§ o-
nen s. 28-29).

En dik tilneaming vil kunne dpne for at foretak
som yter investeringstjenester i varederivater ikke
omfattes av offentligrettdig regulering, dersom de
ikke er bgrsmedlemmer. Ulikt reguleringsregime av
likeartet virksomhet vil imidlertid kunne skape grunn-
lag for regelverksarbitrage, for eksempel ved at en-
kelte mellommenn velger a forlate den sentrale mar-
kedsplassen for & unnga medlemsvilkarene. Dette vil
pa sikt kunne undergrave den samfunnsgkonomiske
gevinsten knyttet til sentralisert handel. For sa vidt
gielder investorbeskyttelse, har dette hensynet etter
departementets vurdering mindre betydning i et vare-
derivatmarked enn i et verdipapirmarked. Likevel ber
investorer gis visse grunnleggende rettigheter overfor
foretak som yter investeringstjenester i varederivater,
uavhengig av om disse er bgrsmedlemmer eller ikke.
Fravas av regler om investorbeskyttel se vil kunne un-
dergrave tilliten til markedet som s&dan, noe som vil
ha negative samfunnsgkonomiske konsekvenser. Pa
denne bakgrunn vil departementet foreda at enkelte
av bestemmel sene om verdipapirforetaks virksomhet
i verdipapirhandelloven kap. 9 ogsa gjeres gjeldende
overfor varederivatforetak. For det farste bar verdipa
pirhandelloven § 9-4 farste ledd gjeres gjeldende for
varederivatforetak. Bestemmelsen innebager at all
handel i barsnoterte instrumenter foretatt av verdipa-
pirforetak straks mameldesinn til bgrsen. En dlik rap-
porteringsplikt legger til rette for at bersen kan fa et
mest mulig korrekt bilde av prisen pa de noterte in-
strumentene. Riktig prising er av vesentlig betydning
for effektiviteten i et marked, uavhengig av om det
gjielder et varederivatmarked eller verdipapirmarked.
For det andre foreslas at de lovbestemte normene for
god forretningsskikk i verdipapirhandelloven § 9-2 og
§ 9-3 gjares gjeldende for varederivatforetak. Over-
tredel se av disse bestemmel sene vil veare straffesank-
sjonert, jf. verdipapirhandelloven § 14-3, og eventuell
vinning kan inndras etter reglene i verdipapirhandel-
loven § 14-2. Bestemmelsenei verdipapirhandel loven
§ 9-2 er av generell art og vil gjelde salangt de passer.
Eksempelvisvil ikke gette ledd om sikkerhetsstillel se

vage aktudl for varederivatforetak. Verdipapirhan-
delloven § 9-3 gjelder ssalige krav til god forretnings-
skikk ved egenhandel. Det fored as at bare verdipapir-
handelloven 8 9-3 annet ledd farste punktum gis an-
vendelse for varederivatforetak. Bestemmelsen er av
vesentlig betydning for sikre kunders rettigheter ved
egenhandel. Verdipapirhandelloven 8§ 9-3 farste ledd
forutsetter at varederivatforetak er underlagt de a-
minnelige reglene om egenhandel i verdipapirhandel -
loven kap. 8, og gis derfor ikke anvendelse. Annet
ledd annet punktum forutsetter bruk av duttseddel
som nevnt i verdipapirhandelloven § 11-4 og er sile-
des uaktuell. Tredje ledd gjelder emisjoner og er etter
sin art uaktuell for varederivatforetak.

Det kan ikke utelukkes at reguleringsbehovet vil
fortone seg noe annerledes for fremtidige varederivat-
markeder som har annet enn kraft som underliggende.
Departementet kan imidlertid ikke se behov for kon-
sesjonsplikt pa grunnlag av reguleringsbehovet slik
det fremstar i dag.

Det kan hevdes at foretak som bade yter investe-
ringstjenester i tilknytning til tradigonelle finansielle
instrumenter og varederivater, vil underlegges stren-
gere rammevilkdr i form av konsesjonsplikt mv. enn
det som vil gjelde for foretak som utelukkende yter
tienester i varederivatmarkedet. Departementet kan
imidlertid ikke legge avgjarende vekt pa dette. Det er
ikke uvanlig at foretak som er underlagt ulike regule-
ringsregimer konkurrerer med hverandreinnen enkel-
te markedssegmenter (f.eks. konkurranse mellom
banker og verdipapirforetak). | den grad dette skulle
vise seg avage et problem, vil for gvrig eksisterende
verdipapirforetak kunne skille ut virksomheten i vare-
derivatmarkedet i selvstendige juridiske enheter.

Etter en helhetsvurdering har departementet kom-
met til at det pa det ndvaarende tidspunkt ikke bar inn-
fares en generell konsegonsplikt for investeringstje-
nester som ytesi tilknytning til varederivater.

Verdipapirforetak er foretak som yter investe-
ringstjenester, jf. verdipapirhandelloven 8§ 1-4 farste
ledd. «Investeringstjenester» er definert i verdipapir-
handelloven § 1-2 ferste ledd. Sparsmdet om hva
som er investeringstjenester i tilknytning til varederi-
vater har etter departementets fordag mindre betyd-
ning enn etter Varederivatutval gets forslag. Avgrens-
ningen er imidlertid fortsatt relevant, siden departe-
mentet foresldr at enkelte av bestemmelsene i
verdipapirhandelloven kap. 9 skal gjelde for verdipa
pirforetak som i hovedsak bare yter investeringstje-
nester i tilknytning til varederivater. Avgrensningen
vil vagre av saglig betydning for akterer pa kraftderi-
vatmarkedet. Departementet viser i den anledning til
utvalgets dreftelser i NOU 1999:29 pkt. 7.4.2 om in-
vestorer og mellommannsvirksomhet i kraftmarkedet,
som det i det vesentligste slutter seg til.
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7.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til departementets vurde-
ringer og fordag til verdipapirhandelloven § 1-7 fer-
ste ledd.

8. REGULERING AV MARKEDSPLASS
FUNKSJONEN

8.1 Sammendrag

Departementet slutter seg i hovedsak til Varederi-
vatutvalgets vurdering av a bersloven gir et egnet
rettslig rammeverk for regulering av markedsplasser
for varederivater. Departementet viser for gvrig til
Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) om lov om barsvirksomhet
m.m. (barsloven) s. 190, hvor departementet bl.a. ut-
talte at det i forskrift skulle kunne fastsette at bgrslo-
ven og forskrifter gitt med hjemmel i denne helt eller
delvis skal fa anvendelse for foretak som organiserer
eller driver et marked for varederivater, herunder
kraftderivater, jf. fordaget til berdoven § 1-4, ses. 33
i proposigonen for en oppsummering.

Kredittilsynet har i samarbeid med Nord Poal, ar-
beidet med alage et utkast til dik forskrift med hjem-
mel i bersloven § 1-4. Dersom varederivater som
forestt i denne proposi §onen defineres som finansi-
elle instrumenter, vil hjemmelen til & gi markedsplas-
ser tillatelse til & drive virksomhet som bers eller au-
torisert markedsplass falge direkte av bgrdoven § 2-
1, jf. §1-3. Behovet for den saaskilte forskriftshjem-
melen i barsloven 8§ 1-4 er derfor sterkt redusert, og
departementet foreddr at bestemmelsen oppheves.
Departementet mener videre at det ber presiseres i
barsloven 8 5-6 farsteledd at det vil kunne noteres de-
rivater som ikke har andre finansielle instrumenter
som underliggende, séfremt det foreligger en betyde-
lig handel med betryggende prisfastsettelsei den eller
de underliggende varer eller tjenester.

For gvrig viser departementet til at berdoven
inneholder en rekke dispensasjonshjemler som vil
kunne benyttes overfor markedsplasser for varederi-
vater, i den utstrekning de naamere vilkar for dispen-
sagon fra lovens hovedregler finnes & vaae oppfylt.
Videre vil det kunne settes konsegonsvilkar som ut-
fyller eller supplerer de generelle reglene i bardoven
dersom det er behov for dette i forhold til regulerte
markedsplasser for varederivater.

8.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til departementets vurde-
ringer og forslag til berdoven § 5-6 farste ledd femte
punktum og opphevelse av barsloven 8§1-4.

9. OPPGJYR, REGISTRERING,
MOTREGNING (NETTING) OG
MELDEPLIKT

9.1 Oppgjersvirksomhet og oppgj er
9.1.1Sammendrag

Med oppgjarsvirksomhet menes yrkesmessig
virksomhet som bestar i atre inn som part eller paan-
nen méate garantere for oppfyllelse av avtaler som
gielder handel med finansielle instrumenter, jf. verdi-
papirhandelloven § 1-6. Slik virksomhet kan bare dri-
ves etter tillatelse fra departementet, jf. verdipapir-
handelloven § 6-1 farste ledd. Det er gitt neamere
regler om virksomhet som oppgjarssentra i verdipa
pirhandellovens kap. 6.

Departementet dutter seg til Varederivatutvalgets
forslag om at oppgjarsvirksomhet i tilknytning til va-
rederivater bar underlegges de dminnelige regler for
dik virksomhet i verdipapirhandelloven kap. 6, se s.
35 i proposigonen for en oppsummering av utval gets
forslag. En oppgjerssentral innehar en viktig funksjon
i markedet, og det er av vesentlig betydning for tilliten
til markedet at oppgjerssentralen er underlagt et be-
tryggende regelverk og offentlig tilsyn. For avrig har
ingen av harings nstansene hatt innvendinger mot for-
daget. Departementet kan ikke se at det er behov for
sagskilte tilpasninger i verdipapirhandelloven kap. 6,
for sAvidt gjel der oppgj@arsvirksomhet i tilknytning til
varederivater. | den grad det skulle oppsta behov for
tilpasninger, synes det som om loven selv inneholder
tilstrekkelige unntakshjemler. Dersom en barsfor va
rederivater i tillegg driver oppgjarsvirksomhet etter
verdipapirhandelloven kap. 6, falger det av berd oven
§ 5-2 annet ledd at oppgj arsvirksomheten som hoved-
regel skal skjei eget foretak.

Det falger av verdipapirhandelloven § 9-4 tredje
ledd at verdipapirforetaks handel i barsnoterte deriva
ter skal foretas under medvirkning av en oppgjarssen-
tral. Et saarskilt spersma er om det bar vagre plikt til &
benytte oppgjerssentral ved handel i varederivater.
Det kan hevdes at markedsaktegrene selv vil velge &
benytte en oppgjerssentral, og at det derfor er unad-
vendig med et pdbud. Pa bakgrunn av den betydning
oppgjersfunksjonen har i et derivatmarked, mener
imidlertid departementet i likhet med utvalget at det
bar vaae en pliktig bruk av oppgjarssentral ved han-
del i barsnoterte varederivater. For gvrig har ingen hg-
ringsinstanser hatt innvendinger mot en dik plikt.
Kredittilsynet peker pa at oppgjersplikten ber gjelde
enhver som handler i bagrsnoterte varederivater. Ver-
dipapirhandelloven § 9-4 tredje ledd forutsetter imid-
lertid bruk av mellommann, og ma siledes tilpasses
for sAvidt gjelder dagens handel i kraftderivatmarke-
det.

Heringsinstansene er delt i sparsmalet om det ber
gielde en oppgjarsplikt for handdl i varederivater som
er notert pa autorisert markedsplass. Departementet
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ser ingen grunn til &lovregulere dette sparsmalet. Det
finnes ingen autoriserte markeder i Norge i dag. Det
falger av verdipapirhandelloven § 1-6 at departemen-
tet kan fastsette at bestemmelser i loven som gjelder
barsnoterte finansielle instrumenter helt eller delvis
skal fa tilsvarende anvendelse for finansielle instru-
menter som noteres pa autorisert markedsplass. Der-
som det skulle opprettes en autorisert markedsplass
for varederivater i Norge, vil departementet etter en
konkret vurdering kunne avgjegre hvorvidt det ber
gjelde en oppgjersplikt.

9.1.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til departementets vurde-
ringer og forslag til verdipapirhandelloven § 9-4 tred-
je ledd tredje punktum.

9.2 Registrering
9.2.1 Sammendrag

Etter gjeldende rett er det registreringsplikt i Ver-
dipapirsentralen for barsnoterte derivater, jf. forskrift
12. januar 1997 om registrering av opsjoner og termi-
ner mv. i Verdipapirsentralen.

Departementet legger til grunn at det ikke er noen
direkte kobling mellom derivatet og det underliggen-
dei Verdipapirsentralens systemer. Det synes saledes
ikke & foreligge noen saaskilte tekniske problemer
knyttet til registrering av varederivater.

| NOU 2000:10 foredar Verdipapirsentrall ovut-
valget at registreringsretten bar omfatte samtlige fi-
nansielle instrumenter. For det tilfelle at varederivater
blir definert som et finansielt instrument, uttalesat va-
rederivater vil omfattes av den foresldtte registre-
ringsretten og at registreringsretten «... bagr gjelde
uavhengig av om den underliggende vare dler tjenes-
te kan registreres». Departementet vil ta illing til
eventuell registreringsadgang pa generelt grunnlag
ved behandlingen av NOU 2000:10, herunder spers-
mal et om det ber gjelde en registreringsadgang for va-
rederivater.

Verdipapirsentrallovutvalget har videre foreslatt a
oppheve gjeldende registreringsplikt for bl.a. barsno-
terte derivater. Departementet vil ta stilling til en
eventuell registreringsplikt pagenerelt grunnlag i for-
bindelse med behandlingen av NOU 2000:10, her-
under sparsmalet om det bar gjelde en registrerings-
plikt for barsnoterte varederivater.

Det vises for gvrig til at departementet etter gjel-
dende rett har hjemmel til a fastsette hhv. registre-
ringsplikt og registreringsadgang for andre finansielle
instrumenter enn de som er nevnt i verdipapirsentral-
loven, jf. verdipapirsentralloven 8§ 1-2 annet ledd og
§ 1-3 annet ledd.

9.2.2 Komiteens merknader

Komiteen dutter seg til departementets vurde-
ringer.

9.3 Netting
9.3.1 Sammendrag

For enkelte derivatkontrakter og valuta gjelder
salige konkursrettslige regler, jf. verdipapirhandel -
loven kap. 10. Reglene innebager at inngatte kontrak-
ter om motregning (netting) vil kunne gjares gjelden-
de uavhengig av om en av partene gar konkurs, og at
kredittrisikoen for én gruppe kreditorer reduseres pa
bekostning av en annen gruppe kreditorer. Etter de-
partementets syn bgr det derfor foreligge ssalige
grunner for a gi et slikt vern for en kreditorgruppe i
konkurs.

Departementet dutter seg i hovedsak til Varederi-
vatutvalgets fordag om at varederivater bar kunne
motregnes etter de saarskilte reglene i verdipapirhan-
delloven kap. 10. For barsnoterte kontrakter vil en slik
motregningsadgang legge til rette for gkt tillit til mar-
kedsplassen, og gkt tillit til markedsplassen vil kunne
ha gunstige samfunnsgkonomiske konsekvenser. For
kontrakter som gjares opp under medvirkning av en
oppgjerssentral vil forslaget kunne bidratil &redusere
kostnadene knyttet til en slik oppgjarsform. Motreg-
ningsadgangen ber derfor ogsd gjelde slike kontrak-
ter, uavhengig av om kontraktene er barsnoterte eller
ikke. Etter departementets syn er det imidlertid ikke
dokumentert et tilstrekkelig behov for & gi et saarskilt
konkursrettslig vern for varederivatkontrakter som
verken er barsnoterte eller som gjeres opp under med-
virkning av en oppgjerssentral. Etter departementets
syn bar kreditorer etter dike kontrakter likestilles med
andre kreditorer i en konkurssituasjon, og departe-
mentet vil derfor ikke foresla at slike kontrakter ber
omfattes av de saarskilte motregningsreglene i verdi-
papirhandelloven kap. 10.

Det synes for departementet som om enkelte hg-
ringsinstanser tar til ordefor at verdipapirhandelloven
§ 10-1 ogsa ber f& anvendelse for derivater som ikke
vil kunne defineres som varederivater. Etter departe-
mentets syn vil dette vaae dgafor langt i afjerne kre-
dittrisikoen for en gruppe kreditorer pa bekostning av
andre kreditorer. Viderevilleen dik utvidel se av mot-
regningsadgangen til derivater som ikke er finansielle
instrumenter, reise vanskelige avgrensningsproble-
mer mht. hvilke derivater somi safall skulle omfattes.

Under behandlingen av Ot.prp. nr. 73 (1999-
2000) om lov om bgrsvirksomhet m.m., vedtok Stor-
tinget &endre verdipapirhandel loven § 10-1 dik at de-
partementet kan gi forskrifter om at varederivater skal
kunne motregnes med virkning i konkurs.

Pa bakgrunn av den forskriftshjemmelen som ble
vedtatt har Kredittilsynet arbeidet med &lage et utkast
til ik forskrift. Arbeidet er imidlertid ikke kommet sa
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langt at et fordag er sendt pa hering. Departementet
foresdr pa denne bakgrunn a oppheve den saarskilte
forskriftshjemmelen som ble inntatt i verdipapirhan-
delloven § 10-1i forbindel se med Stortingets behand-
ling av bardoven.

9.3.2 Komiteens merknader

Komiteen viser til Innst. O. nr. 3 (2000-2001)
hvor finanskomiteen uttrykte f@lgende;

«Komiteen vil vise til at den finansielle el handel
Norge og Norden er ledendei internasjonal sammen-
heng. Dette fordi Norge og Sverige har vaat fore-
Pangsl and nar det gjelder liberalisering av de nas ona-

ekraftmarkeder. | tillegg har de samme land veat fo-

regangsland nar det gjelder a internasjonalisere sine
kraftmarkeder ved a innfare et felles nordisk kraft-
marked. Komiteen konstaterer at slik utvikling na
ogsaskjer i Europafor gvrig. Fremtil i dag har denor-
ske/nordiske markedsplassene for finansiell elhandel
vaat bortimot alene i Europa, men na vokser det frem
flere elbarser, for eksempel i England, Tyskland og
Nederland. Disse el bagrsene er konkurrenter til de nor-
ske markedsplassene, og har allerede mulighet til afa
berskonsegon i sine hjemland. En slik konsesjon be-
tyr blant annet muligheter for etablering som bers i
andre EZJS-land, deriblant Norge.

Komiteen vil peke pa at liberaliseringen av kraft-
markedet i Europa medfarer at antall konkurrenter for
norske aktarer gker. For norske aktgrer som gnsker &
handle med utenlandske selskaper betyr mangelen pa
Iovregqlenrg(a_v oppgj@ar og clearing at de far et hay-
ere kapitaldekningskrav enn sine utenl andske konkur-
renter, eller at utenlandske selskaper ikke gnsker a
handle med norskei det hele tatt pa grunn av mangel
palovregulering.

Nér det oppstér sterkere internasjonal konkurran-
se, er det avgjerende at de rammebetingelser som de
ulike konkurrentene jobber under er harmoniserte.
Komiteen vil i den forbindelse sealig peke pato vik-
tige konkurranseulemper som norske markedsplasser
0g aktgrer rammes av

1. Mangel palovregulering av markedspl assene. De-
partementet har lagt til rette for at markedsplasser
som omsetter kraftderivater kan sgke om atrakon-
segon som bars selv om kraftderivater i legal for-
stand ikke er finansielle instrumenter. Komiteen
deler departementets vurdering av en slik regule-
ring.

2. Mangel palovregulering av oppgjer og clearing.
For at norske aktarer og marE Splasser skal fa
tilneamet like rammebetingelser som sine uten-
landske konkurrenter, er det avgjerende at ogsa
oppgjaret etter en handel lovreguleres.

Komiteens flertall, ale unntatt medlemmene fra
Arbeiderpartiet og Sosialistisk Venstreparti, mener
det er nadvendig at det innfares motregningsregler el-
ler netting for kraftderivater. Flertallet har merket se
at departementet ikke finner tungtveiende grunner ti
algsrive behandlingen av dette spersmadlet frade ov-
rige spersma om regulering av varederivater, noe
som betyr at dike regler neppe vil vaare etablert for i
2002. Flertallet mener dette er for lang tidshorisont,
saglig fordi dette kan svekke den norske markedsplas-
sen for finansiell elhandel. Flertallet vil derfor foresd

at verdipapirhandelloven endres slik at dette forholdet
ivaretas allerede na.»

| Ot.prp. nr. 53 (2000-2001) skriver departemen-
tet:

«Pabakgrunn av den forskriftshjemmelen som ble
vedtatt har Kredittilsynet arbeidet med &lage et utkast
til ik forskrift. Arbeidet er imidlertid ikkekommet sa
langt at et forslag er sendt pa hering. Departementet
foresldr pa denne bakgrunn a oppheve den sarskilte
forskriftshjemmelen som ble inntatt i vphl. § 10-1 i
forbindelse med Stortingets behandling av barslo-
ven.»

Komiteens flertall, alleunntatt medlemme-
nefra Arbeiderpartiet og Sosialistisk Venstreparti, re-
gisterer at Regjeringen ikke har fulgt opp Stortingets
vedtak giennom & utarbeide forskrift. Regjeringens
forslag dpner for en begrenset adgang til motregning.
Departementet foresldr at verdipapirhandelloven
§ 10-1 bare skal gjelde for varederivater som er gjort
opp under medvirkning av en oppgjerssentral og are-
versere Stortingets behandling av bersloven, som 3p-
ner for muligheten til & utvide bestemmel sen til 8 om-
fatte ale finansielle varederivater.

Etter flertallets oppfaining kan dette vaae
uheldig for norske finansinstitusjoner og norske bru-
kere av varederivatmarkedet, saalig kraftsel skapene.
Bade finansele og ikke-finansielle aktgrer pa det
norske kraftmarkedet har behov for & bruke hele rek-
ken av finansielle varederivater, ikke bare de som er
barsnotert eller clearet via oppgjarssentralen. Fl er -
tallet antar at hvis disse akterene ikke skal kunne
inngd bindende motregningsavtaler for sin handel
med finansielle varederivater mellom to parter uten-
om bars, risikerer de & mete hgyere krav til marginer
og hayere priser enn det deres nordiske konkurrenter
gar.

Flertallet viser videre til at de fleste berarte
haringsinstanser har uttrykt stette til at motregnings-
bestemmelsen i verdipapirhandelloven kap. 10 utvi-
destil & omfatte finansielle varederivater. Det er ogsa
stette blant annet fra Norges Bank og Kredittilsynet,
til mer omfattende motregningsbestemmel ser enn det
som i dag gjelder.

Flertallet vil derfor fored& & vedta motreg-
ningsadgang direkte i loven samt at iverksettelse av
reglene om motregning av varederivater skal skje se-
nest 1. juli 2001. Fl ertall et fremmer padenne bak-
grunn f@lgende ford ag:

«l lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
gjeres felgende endring:

§ 10-1 farste punktum skal lyde:

Dette kapittel gjelder varederivater, fremtidige
renteavtaler (FRA), rente- og vautaopsoner, rente-
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og valutaterminer, rente- og val utabytteavtaler, og av-
taler om handel med valuta.»

Komiteens medlemmer fra Arbeider-
partiet og Sosialistisk Venstreparti viser
til Innst. O. nr. 3 (2000-2001) der et flertall i finansko-
miteen ba om at det dpnes for sakat netting for kraft-
derivater. Regjeringen gnsket pa det tidspunkt ikke &
dpne for en dik adgang for kraftderivater far avrige
sparsma om reguleringen av varederivater var vur-
dert.

Disse medlemmer er enigei at adgangen til
netting av varederivater og vilkarene for dette ber
fremga av loven, hvor ogsa definigonen av hvilke
kontrakter som skal omfattes av begrepet «varederi-
vater», fremgdr. Disse medlemmer viser til Fi-
nansdepartementets brev til komiteen 7. september
2000, hvor komiteen ble gjort oppmerksom pa van-
skene med & utarbeide forskrifter for netting av kraft-
derivater uten at definisjonen av varederivater pafor-
hand var bestemt.

Disse medlemmer viser til at Regjeringen i
det foreliggende lovforslag om regulering av varede-
rivater dpner for motregningsregler eller netting, ogsa
for derivater som ikke er notert pa bers. Disse
medlemmer viser til at lovfordaget tillater sdkalt
netting av varederivater, bade bersnoterte og ikke-
barsnoterte, under forutsetning av at oppgjaret skjer
giennom en oppgjerssentra. Dette er etter disse
medlemmers synviktig for sikkerhetentil ale par-
ter som deltar i varederivatmarkedene. Disse med-
lemmer viser ogsatil proposisjonen side 40 hvor det
stér at det etter departementets syn «ikke [er] doku-
mentert et tilstrekkelig behov for agi et saarskilt kon-
kursrettdig vernfor varederivatkontrakter som verken
er notert pa bers eller som gjeres opp under medvirk-
ning av en oppgjerssentral .»

Disse medlemmer mener at en pning for en
generell nettingadgang gér langt inni den alminnelige
konkursretten og i safall ber vurderesi en starre sam-
menheng.

Disse medlemmer stgtter departementets
fordag, se kap. 12 for fordag til endring av verdipa
pirhandelloven 8§ 10-1 farste ledd farste punktum.

K omiteen foresldr aendreforskriftshiemmelen
i bestemmelsens annet punktum til alyde dik den led
far vedtagel sen av ny berslov, nér motregningsregle-
ne for varederivater nd vil fremga uttrykkelig av lo-
ven.

K omiteen fremmer padenne bakgrunn felgen-
defordag:

«l lov 19. juni 1979 nr. 79 om verdipapirhandel
gjeres falgende endring:

§ 10-1 annet punktum skal lyde:

Departementet kan bestemme at dette kapittel
ogsa ska gjelde avtaler om andre finansielle instru-
menter.»

Komiteen viser til henvendelse fra Nord Pool
ASA som har pdpekt at verdipapirhandelloven § 10-3
verner mot omstatelse etter dekningsloven §5-7.
Nord Pool ASA foredar at ogsa dekningsloven § 5-5
bar nevnesi 8§ 10-3. Komiteen viser videretil brev
fra Finansdepartementet til komiteen hvor det pape-
kes at spersmdlet eventuelt bar utredes neamere pa
generelt grunnlag.

Komiteen mener spersmalet ber utredes naa-
mere, og viser til a problemstillingen har veat reist
tidligere, blant annet fra Norsk Oppgjerssentral. K o-
miteen ber derfor departementet gjennomfare dik
utredning.

9.4 Meldeplikt

Komiteen har registrert at det fra enkelte hold
tastil orde for en lovfesting av meldeplikt ved enhver
handel i bgrsnoterte varederivater. K omiteen viser
i den forbindelse til brev fra Finansdepartementet til
komiteen, punkt 2, hvor det blant annet uttrykkes fal-
gende:

«En utvidelse av mel deplikten til &omfatte enhver
handel i barsnoterte varederivater vil isolert sett kun-
ne bedre bersens informasjonstilgang. Etter departe-
mentets syn foreligger det imidlertid ikke et doku-
mentert behov for atillegge hensynet til barsensinfor-
magonstilgang mer vekt ved lovreguleringen av
varederivatmarkedet enn ved lovreguleringen av ver-
dipapirmarkedet ellers,

~ (...) Departementet vil imidlertid_ﬁeke_ aat utfor-
mingen av en dik generell meldeplikt vil kunne ha
konsekvenser det er vanskelig a overskue, noe som ta-
ler for at det ikke innferes en slik regel uten at forsla-
get eventuelt gjerestil gjenstand for en alminnelig ha-
ring blant markedsaktarer m.v.»

Komiteen dutter seg til departementets vurde-
ring, men mener likevel at sparsmalet om generell
meldeplikt bear utredes og vurderes naamere. K omi -
teen ber derfor departementet gjennomfare dik vur-
dering.

10. BKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE
KONSEKVENSER

10.1 Sammendrag

Etter departementets syn vil lovfordaget bidratil
a effektivisere norske varederivatmarkeder, noe som
vil medfare positive samfunnsgkonomiske effekter.
Forslaget vil legge til rette for gkt bruk av bers eller
autoriserte markedsplasser for varederivater. Dette
antas &villekunne gi muligheter for reell konkurranse
mellom markedsplasser i Norge, samt bedring av kon-
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kurranseevnen for norske markedsplasser. @kt effek-
tivitet vil som falge av dette kunne gi bedre produkter
og lavere priser for brukere av de nasjonale markeds-
plasser for varederivater.

Det er viktig & unnga overregulering av virksom-
het i tilknytning til varederivater. Dette ville kunne
fare til redusert bruk av slike instrumenter, og kunne
bidra til at markedsplasser for varederivater legges
utenfor Norge. Det foreslas derfor en «skrittvis» til-
naaming ndr det gjelder regulering av innsidehandel
og mellommannsfunksjonen, for &unnga sike negati-
ve effekter.

Lovfordaget innebagrer at Kredittilsynet far en-
kelte nye tilsynsoppgaver, bl.a. giennom tilsyn av at
investorer overholder markedsplassregler (unntatt
innsidehandelforbudet) ved handel i varederivater.

De fored tte lovendringer forventes & beslagleg-
geen del forvaltningsmessig kapasitet hos myndighe-
tenei en overgangsperiode. | hovedsak falger dette av
at Kredittilsynet far utvidet sitt tilsynsomréde ved at
bade virksomhet som markedsplass og clearing i vare-
derivatmarkedet pdlegges konsesonsplikt og legges
inn under tilsyn. Det ma forventes at dette vil sette
starre krav til Kredittilsynets kompetanse og kapasi-
tet, ssalig i den fasen aktarene tilpasser seg de nye
rammebetingel sene. Dette vil gjelde varederivathan-
del generelt, men farst og fremst i forbindel se med til-
synet med kraftderivatmarkedet.

Lovfordaget inneholder ogsa en del bestemmel-
ser som forutsetter at neamere regler fastsettes i for-
skrift. | en overgangsperiode vil dermed departemen-
tet og Kredittilsynet métte bruke ressurser til utarbei-
delse av dlike utfyllende regler. Dessuten kan
markedet, media og andre aktarer ha et behov for in-
formagon i forbindel se med implementering og prak-
tisering av nytt regelverk. Kredittilsynets utgifter ut-
liknes pa tilsynsobjektene.

For de foretak som palegges nye plikter vil forsla-
get innebaare gkonomiske og administrative konse-
kvenser.

Lovfordaget vil i en overgangsperiode medfere
merarbeid for bars eller autorisert markedsplass som
noterer varederivater. Bars eller markedsplass som
noterer varederivater vil etter lovforslaget fasterre an-
svar for & fastsette eget regelverk i form av kontrakts-
vilkar overfor medlemmer og utstedere av varederiva-
ter.

Det ovennevnte vil trolig gi en kosthadsmessig
merbelastning pa de foretak som palegges nye plikter
0g pa barsens eller den autoriserte markedsplassenes
organisagon. Det er likevel departementets oppfat-
ning at lovforslaget i sin helhet bidrar til samfunns-
gkonomiske gevingter knyttet til ressursbruken i vare-
derivatmarkedet.

10.2 Komiteens merknader
Komiteen tar dettetil orientering.

11. MERKNADER TIL DE ENKELTE
BESTEMMEL SER

Til verdipapirhandelloven § 1-2 andre ledd:

Komiteen dutter seg til departementets for-
dag, som er omtalt i kap. 5 i proposisjonen, med den
endring at ordet «eller» flyttes franr. 6 til nr. 7 siden
nr. 8 blir siste nummer i oppregningen.

Til verdipapirhandelloven § 9-5:

Komiteen dutter seg til fordaget om endring
av ferste ledd farste punktum og opphevelsen av fjer-
de ledd.

12. FORSLAG FRA MINDRETALL

Forslag fra Arbeiderpartiet og Sosialistisk
Venstreparti:

I lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
gjeres falgende endring:

§ 10-1 ferste ledd farste punktum skal lyde:

Dette kapittel gjelder varederivater som er gjort
opp under medvirkning av en oppgj@arssentral som
nevnti § 6-1, fremtidige renteavtaler (FRA), rente- og
val utaopsjoner, rente- og val utaterminer, rente- og var
lutabytteavtaler, og avtaler om handel med valuta

13. KOMITEENS TILRADING

Komiteen visertil proposisjonen og til det som
stér foran, og rar Odelstinget til & gjare dikt

vedtak til lov

om endringer i lov 19. juni 1997 nr. 79 om
verdipapirhandel (regulering av handel med
varederivater).

I lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
gjeres falgende endringer:

§ 1-2 andreledd nr. 6 til 8 skal lyde:

6. rente- og valutabytteavtale samt bytteavtal e knyt-
tet til akger og akgeindeks,

7. opgoner pakjgp eler salg av ethvert instrument
som nevnt i punkt 1 til 6, herunder indeksopsjo-
ner, valuta- og renteopsjoner samt tilsvarende in-
strumenter med kontant oppgjer, eller

8. varderivater.

§ 1-2 nytt fjerde ledd ska lyde:

Med varederivater menes finansielle termin, op-
gons- eller byttekontrakter knyttet til varer eller tje-
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nester. En derivatkontrakt som er gjenstand for om-
setning pa bars eller autorisert markedsplass regnes
alltid somfinansiell.

§ 1-5 skal lyde:

Med oppgjersvirksomhet menes yrkesmessig
virksomhet som bestér i atreinn som part eller paan-
nen méte garantere for oppfyllelse av avtaler som
gielder handd med finansedle instrumenter som
nevnti § 1-2 annet ledd nr. 4 il 8 og forpliktel ser ved-
rerende 1an av finansielle i nstrumenter.

Ny § 1-7 skal lyde:

§ 1-7 Lovens anvendelse ved handel med og
virksomhet knyttet til varederivater

Ved handel med eller ved virksomhet somi hoved-
sak er knyttet til finansielleinstrumenter somnevnti §
1-2annet ledd nr. 8, gjelder barefa gende bestemmel -
ser i loven: kapittel 1, 88 2-5 og 2-6, kapittel 6, § 9-2,
§ 9-3 annet ledd fer ste punktum, 8§ 9-4 farste og tredje
ledd og kapitlene 10, 12 og 14.

Departementet kan ved for skrift bestemme at § 2-
1 og § 2-2 skal f& anvendel se ved handel i finansielle
instrumenter som nevnt i 8 1-2 annet ledd nr. 8.

§ 9-4 tredje ledd nytt tredje punktum skal lyde:

All handel i barsnoterte finansielle instrumenter
nevnt i § 1-2 annet ledd nr. 8 skal foretas under med-
virkning av en oppgjarssentral somnevnti § 6-1.

8§ 9-5 farste ledd farste punktum skal lyde:

Ved formidling av handel i finansielle instrumen-
ter som nevnt i § 1-2 annet ledd nr. 4 til 8, skal verdi-

papirforetaket pase at foretaket har betryggende sik-
kerhet for oppfyllelse av sine forpliktelser.

8§ 9-5 fjerde ledd oppheves.

§ 10-1 skal lyde:

Dette kapittel gjelder varederivater, fremtidige
renteavtaler (FRA), rente- og vautaopsoner, rente-
og valutaterminer, rente- og val utabytteavtaler, og av-
taler om handel med valuta. Departementet kan be-
stemme at dette kapittel ogsa skal gjelde avtaler om
andre finansielle instrumenter.

I lov 17. november 2000 nr. 80 om lov om bars-
virksomhet m.m. gjeres falgende endringer:

§ 1-4 oppheves.

8§ 5-6 farste ledd nytt femte punktum skal lyde:

Opptak til barsnotering av finansielle instrumen-
ter som nevnt i verdipapirhandelloven 8§ 1-2 annet
ledd nr. 8, kan bare skje dersom det foreligger en be-
tydelig handel med betryggende kur sfastsettelse i den
eller de underliggende varer eller tjenester.

Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestemmel sene til
forskjellig tid.

Endringen i lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipa
pirhandel 8 10-1 trer i kraft senest 1. juli 2001.

Kongen kan gi overgangsbestemmelser.

Odlo, i finanskomiteen, den 22. ma 2001

Dag Terje Andersen
leder

Siv Jensen
ordfarer og sekretaar
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