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Horing - forskrift om markedsmanipulasjon mv

| Innledning
Vi viser til departementets brev av 18. mars 2005 med oversendelse av Kredittilsynets heringsnotat.

Statkraftkonsernets virksomhet er pa fiere mater i bergring med verdipapirhandelloven. Statkraft Energi
AS og andre selskaper i Statkraftkonsernet er blant de sterste aktgrene pd Nord Pool, samtidig som
Statkraft AS og Statkraft SF er utstedere av obligasjonslan notert pa Oslo Bers.

Vi kan imidlertid ikke se at utkastet har betydning for var rolle som obligasjonsutsteder. Nar vi i det
feigende kommenterer det fremlagte lovutkastet er det derfor i egenskap av kraftprodusent og akter pa
Nord Pool.

Il Forskriftens kap 1 - Markedsmanipulasjon og akseptert markedspraksis
Disse spersmal er behandlet i heringsnotatets punkt 2. Her tas det opp to beslektede sparsmal:

» For det ferste soker man & klargjere hva som skal regnes som markedsmanipulasjon. Dette gjeres
ved at det settes opp en liste over ikke-utemmende signaler som det kan tas hensyn til ved en
vurdering av om en transaksjon utgjer markedsmanipulasjon. Det presiseres samtidig at
tilstedevaerelsen av slike signaler ikke nadvendigvis innebaerer at det foreligger manipulasjon.
Statkraft har ingen vesentlige merknader til denne listen.

* Dernest behandler man sparsmalet om det skal fastsettes nzermere regler for hva som skal anses
som akseptert markedspraksis. Denne draftelsen gar bade pa forholdet til markedsmanipulasjon og
innsideinformasjon. Tilsynet er av den oppfatning av det ikke er grunn til 4 forskriftsfeste egne regler
om dette, men synes samtidig & mene at for sa vidt gjeider innsideinformasjon og handel p& Nord
Pool vil Nord Pools egne regler i praksis gi utrykk for akseptert markedspraksis. Statkraft har enkelte
merknader til det siste, som vi vil utdype i det falgende.

Som en stor aktar pa Nord Pool er Statkraft selvsagt opptatt av at det finner sted en riktig prisdannelse i
markedet, og at tilliten til markedet opprettholdes. Det er imidlertid viktig at reglene for hva som er tillatt
adferd i markedet tar hensyn til at varederivatmarkedene pa viktige punkter skiller seg fra andre markeder
som reguleres etter verdipapirhandelloven. Reglene bar derfor utformes i naer kontakt med aktarene |
kraftmarkedet.

Likeledes er det viktig for oss og andre aktarer at det er klare regler for hvilke informasjoner som utgjer
innsideinformasjon. Ett av formélene med forskriftsarbeidet var jo nettopp & fastsette naermere regler for
hva som skal regnes som innsideinformasjon, jf Ot. prp. nr. 12 side 31 forste spalte.
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Slik klarhet er om mulig enda viktigere i kraftmarkedet enn i andre finansielle markeder fordi en situasjon
som utleser en innsidesituasjon (for eksempel et starre utfall) ofte inntreffer uten forvarsel, samtidig som
aktgrene er aktive pa Nord Pool i hele apningstiden. Det innebzerer at vurderingen av om den informasjon
man besitter er innsideinformasjon ofte mé treffes i lepet av kort tid. Vi ble derfor innledningsvis noe
bekymret over at tilsynet pa side 7 uttalte at

Kredittilsynet finner grunn til & understreke at fravaeret av et vilkar om kurspavirkning i vphl. ny §
2-2 fjerde ledd, samt den noe fragmentariske reguleringen av markedsdeltakernes
informasjonsplikt, kan gjere definisjonen av innsideopplysninger for varederivater vanskelig
handterbar i praksis, .....

Etter en nasrmere gjennomgang av heringsnotatet, oppfatter vi imidlertid tilsynet slik at for sa vidt gjelder
de finansielle kraftmarkedene, vil definisjonen av innsideopplysninger i praksis vaere gitt giennom Nord
Pools regler om opplysningsplikt. Vi viser her til at tilsynet i note B peker pa at akterene pa Nord Pool
(bade det fysiske og finansielle markedet) er underlagt en informasjonsforpliktelse gjennom bersens
"disclosure rules”. Det er i tillegg inngatt avtale mellom Nord Pool og systemoperatgrene om
informasjonsplikt. Det uttafes sa at

Omsetningen p& Nord Pool skjer etter det Kredittilsynet har fatt opplyst, p& bakgrunn av
en hensiktsmessig informasjonsmekanisme, der aktgrene mottar tifstrekkelige
opplysninger for en riktig kurssetting.

Det er Statkrafts oppfatning at Nord Pools regler om innsideinformasjon i det vesentlige er
hensiktsmessige i form og innhold. Vi kan derfor slutte oss til tilsynets uttalelse.

Som en konklusjon vil vi bemerke at vi oppfatter forslaget slik at i kraftmarkedet vil Nord Pools regelverk
anses a gi utrykk for akseptert markedspraksis. Det innebaerer at det ved forskriftens ikrafttreden ikke er
ment & gjere noen endringer i de informasjonsregler som gjelder for Nord Pools markeder, og at inntil det
eventuelt gis eksplisitte forskrifter, vil det avgjerende ogsa i fremtiden vaere barsens til enhver tid
gjeldende regler.

]l Rapport ved mistanke om innsidehandel eller markedsmanipulasjon - forskriftens kap 2

Ved handel pa Nord Pools markeder vil man ikke kjenne motpartens identitet. Dermed vil en slik
rapporteringsplikt derfor farst og fremst vaere en sak for Nord Pool. Vi har derfor ikke kommentarer til
dette kapittel i forskriftsutkastet.

v Investeringsanbefalinger- forskriftens kap 3

Forskriftens kapittel 3 om investeringsanbefalinger kommer til anvendelse ved utgivelse av analyse eller
annen informasjon som anbefaler eller foreslar en investeringsstrategi i forbindefse med finansielle
instrumenter, og som er beregnet for en distribusjonskanal (det vil si "et stort antall personer”) eller
allmennheten.

Statkraft har ikke merknader til dette kapittel i forskriften.

Vv @nske om bekreftelse pa at det ikke palegges a fore lister over personer med
innsideinformasjon om varederivater

Avslutningsvis vil Statkraft ta opp et forhold som ikke er berart i forskriften, men som etter var oppfatning

ber klargjeres gjennom forskrift eller en uttalelse fra departementet. Det gjelder sparsmalet om hvorvidt

reglene om fering av lister over personer med tilgang til innsideinformasjon kommer til anvendelse i

kraftmarkedet.

Etter verdipapirhandelloven § 2-5 (slik den vil lyde etter lovendringens ikrafttreden) skal "utsteder av
finansielle instrumenter” serge for at det fares en liste over personer som gis tilgang til innside-
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informasjon. Listen skal oppdateres fortlepende og inneholde opplysninger om identiteten til personene
med tilgang til innsideinformasjonen, dato og klokkeslett personene fikk tiigang til slik informasjon,
funksjonen til personene, &rsaken til at personene er pa listen og dato for nedtegning og endring av listen.
Det skal ogsa serges for at personer som gis tilgang til innsideinformasjon er kjent med de plikter og
ansvar dette innebzerer, samt straffeansvaret som er forbundet med misbruk eller uberettiget distribusjon
av slike applysninger.

For utstedere av andre finansielle instrumenter enn varederivater, er det tale om en viderefering og
videreutvikling av den plikten til listefaring som i dag felger av lovens § 2-2 siste ledd.

Utstedere av varederivater er i dag ikke underlagt noen slik plikt, jf nagjeldende lovs § 1-7. Sparsmalet
om & palegge disse utstedere listeferingsplikt er ikke kommentert i forarbeidene tif lovendringen pa annen
mate enn at det i merknadene til den nye § 1-7 heter at "det vil ... bero pa det naermere innholdet | hver
enkelt bestemmelse i kapittel 2 hvorvidt reglene far anvendelse for handel i varederivater” . Deretter
nevnes en rekke bestemmelser som "i det minste” vil vaere aktuelle. § 2-5 er ikke blant disse.

Etter var oppfatning er reglene om slik listefaring ikke egnet for varederivatmarkedet, ettersom de er
tipasset andre finansielle instrumenter, og den type spredning av innsideinformasjon som vanligvis finner
sted for eksempel ved en patenkt fusjon meliom to selskaper. Det er heller ikke lett & se noe reelt behov
for slik listefaring i varederivatmarkedet, gitt den korte tiden som gar fra situasjonen oppstar til det sendes
melding til Nord Pool, og det forhold at enkeltpersoner i praksis ikke handler pa Nord Pool.

Ettersom ordlyden i § 1-7 imidlertid kan gi inntrykk av at det foreligger en (straffesanksjonert)
listefaringsplikt, ville det vaere hensiktsmessig at departementet eller Kredtittilsynet gjennom rundskriv
eller pa annen hensiktsmessig méte gjorde det klart at s& ikke er tiifelle.

Med vennlig hilsen
for Statkraft AS

i

Ocid Stiansen
advokat

' Ot. prp. nr. 12 (2004 — 2005) side 141 farste spaite
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