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Merknader - endelig rapport etter tilsyn

1. Innledning

Finanstilsynet gjennomførte høsten 2018 tilsyn hos Nasdaq Oslo ASA (heretter omtalt som «Nasdaq
Oslo» eller «Foretaket»).

I brev datert 20. september 2018 anmodet Finanstilsynet Foretaket om å oversende en rekke
dokumenter, lydlogger, statistikk mv. Dokumentasjonen ble oversendt per e-post 10. oktober 2018
sammen med et forklarende notat. Finanstilsynet ba om mer informasjon ved senere anledninger.
Finanstilsynets foreløpige rapport ble oversendt 22. november 2018 til Foretakets styre (heretter
omtalt som «Styret»). Styret kommenterte den foreløpige rapporten i brev datert 10. desember 2018
(heretter omtalt som «Tilsvaret»). Det har etter Tilsvaret også vært ytterligere korrespondanse mellom
Foretaket og Finanstilsynet.

Tilsynet ble iverksatt på bakgrunn av den misligholdssituasjonen som oppstod hos den sentrale
motparten Nasdaq Clearing AB (heretter omtalt som «Nasdaq Clearing») 11. september 2018. Nasdaq
Clearing har tillatelse fra den svenskeFinansinspektionen. Misligholdet oppstod da børs- og clearing-
medlemmet Einar Aas ikke klarte å stille nødvendig sikkerhet overfor Nasdaq Clearing for sine
forpliktelser i forbindelse med derivattransaksjoner inngått på den norske børsen Nasdaq Oslo.
Nasdaq Clearing stengte posisjonene hans. Som følge av misligholdet oppsto det et betydelig tap som
i stor grad måtte dekkes av Nasdaq Clearings misligholdsfond. Misligholdet og Nasdaq Clearings
håndtering av dette følges opp av Finansinspektionen.

Selv om misligholdet oppstod overfor Nasdaq Clearing, fant Finanstilsynet det naturlig å følge opp
den norske handelsplassen der de aktuelle derivattransaksjonene fant sted.

Finanstilsynet har under tilsynet sett særlig på Foretakets risikostyring og internkontroll, forholdet
mellom Foretaket og Nasdaq Clearing, medlemsvilkår og -oppfølgning (særlig om Einar Aas'
medlemskap), posisjonsregimet for varederivater og store enkeltaktørers betydning for Foretaket.

Rapporten dekker ikke utkontraktering av IKT-tjenester eller spørsmål om det har vært brudd på
reglene om markedsatferd. Finanstilsynet har gjennomført undersøkelser av markedsatferden på
handelsplassen forut for og under misligholdssituasjonen hos Nasdaq Clearing. Finansinspektionen
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gjennomfører også tilsynsaktiviteter på dette området. Finanstilsynet er i dialog med Finans-
inspektionenom dette arbeidet. Eventuelle kommentarer til disse forholdene vil først gis når samtlige
tilsynsaktiviteterpå dette området er avsluttet.

Nasdaq bruker engelsk som konsernspråk. For å unngå misforståelser, vil Finanstilsynet i stor grad
benytte engelske betegnelser på organer, funksjoner, retningslinjer, rutiner mv. i disse endelige merk-
nadene.

Børsloven og MiFID II-forskriften ble opphevet 1. januar 2019. De fleste av disse reglene er flyttet
til verdipapirhandelloven. Finanstilsynets vurderinger bygger på regelverket som gjaldt da tilsynet
ble gjennomført. Det henvises derfor til gammel lov, men det er inntatt henvisninger til gjeldende
regler. Dette har ingen materiell betydning for tilsynet.

2. Oppsummering

Foretaket er et lite foretak i et stort konsern med mange fellesfunksjoner og felles dokumentasjon.
Mange tjenester utføres av andre foretak i konsernet etter omfattende utkontrakteringsavtaler.

Finanstilsynet har identifisert utfordringer i Foretakets bruk av fellesfunksjoner og den felles doku-
mentasjonen. Finanstilsynet har forståelse for at Foretaket, som del av et større konsern, finner det
hensiktsmessig å benytte konsernets felles organer, planer, policyer, retningslinjer og rutiner. Dette
må imidlertid ikke gå på bekostning avpresisjonsnivå og tilpasning til Foretakets faktiske virksomhet.

Finanstilsynet påpeker at konsernperspektivet kan medføre at foretaksspesifikke risikoer kan bli
nedprioritert både i omtale og i tiltak, da disse anses, og kan være, små i et konsernperspektiv. Finans-
tilsynet viser til at en organisering med felles dokumenter og forumer på nordisk nivå krever særskilt
aktsomhet fra Foretakets ledelse og styre for å sikre at disse er tilpasset Foretakets faktiske virksomhet
og identifiserer, håndterer og dokumenterer de særskilte risikoene som Foretaket er utsatt for. Dette
er særlig viktig når Foretaket, i motsetning til de andre nordiske handelsplassene i konsernet, er en
ren varederivatbørs.

Det er Finanstilsynets vurdering at Styret ikke i tilstrekkelig grad har sørget for dokumentert lokal
tilpasning av vedtatte planer, policyer, retningslinjer, rutiner og rapporter som sikrer at internkon-
trollen kan gjennomføres og dokumenteres på forsvarlig måte. Finanstilsynet antar at et eksternt styre-
medlemi Foretaket kanbidra til større oppmerksomhet om Foretakets særlige forhold.

Det er Finanstilsynets vurdering at Foretaket ikke har en tilstrekkelig bevisst og formalisert fordeling
av ressursene mellom Foretaket og den norske filialen av Nasdaq Clearing. Finanstilsynet finner at
virksomheten i de to foretakene i stor grad har blitt blandet sammen, noe som kan føre til uklare
ansvarsforhold og rapporteringslinjer, samt manglende håndtering av eventuelle interessekonflikter
mellom de to foretakene. Sammenblandingen kan også føre til manglende oppmerksomhet om de
særskilte forhold som utelukkende gjelder Foretaket.

Finanstilsynet er enig i at Foretaket ikke har et selvstendig ansvar for å overvåke posisjonsgrensene
fastsatt av Finanstilsynet. Det er imidlertid Finanstilsynets vurdering at Foretakets tilnærming med
ikke å føre noen kontroller fram til det eventuelt fastsetter egne grenser, ikke oppfyller kravene til
posisjonshåndtering i MiFID II-forskriften (nå verdipapirhandelloven).
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Foretakethar 13 ansatte i tillegg til fem studenter ansatt på deltid.

4. Risikostyring og internkontroll

4.1 Rettslig grunnlag

Det fulgte av børsloven § 11 første ledd at styret i et regulert marked skulle fastsette retningslinjer for
internkontroll og forvisse seg om at internkontrollen ble etablert, gjennomført og dokumentert på en
forsvarlig måte i samsvar med styrets retningslinjer og pålegg. Bestemmelsen videreføres i
verdipapirhandelloven § 11-11 første ledd.

Det fremgikk av børsloven § 13 bokstav b at et regulert marked skulle fastsette interne regler og treffe
nødvendige tiltak som til enhver tid sikret identifisering og håndtering av signifikante risikoer som
virksomheten var utsatt for. Regelen kan gjenfinnes i verdipapirhandelloven § 11-18 første ledd nr.
2.

Som et regulert marked er Foretaket underlagt forskrift om risikostyring og internkontroll (heretter
omtalt som «risikostyringsforskriften»). Det følger av forskriftens § 3 at styret i et foretak underlagt
forskriften skal påse at foretaket har hensiktsmessige systemer for risikostyring og interkontroll,
herunder en klar organisasjonsstruktur (nr. 2).

Etter risikostyringsforskriften § 6 første ledd første punktum skal foretaket løpende vurdere hvilke
vesentlige risikoer som er knyttet til virksomheten.

4.2 Finanstilsynets vurderinger i foreløpig rapport

I foreløpig rapport påpekte Finanstilsynet at en rekke styringsdokumenter i Foretaket er vedtatt av
Foretakets styre, men utformet på konsernnivå i Norden. Finanstilsynet reiste spørsmål ved i hvilken
grad det ved utforming av dokumentene på nordisk nivå gjennomgående ble tatt hensyn til særegne
forhold ved Foretaket. Det var også en problemstilling om Foretaket blir oversett i enkelte av de felles
dokumentene. Finanstilsynet viste i den forbindelsen til eksempler. Finanstilsynet ga uttrykk for en
antakelse om at et eksternt styremedlem, det vil si et styremedlem som ikke har tilknytning til
konsernet, i Foretaket ville kunne bidra til større oppmerksomhet om Foretakets særlige forhold.

Det var Finanstilsynets vurdering i foreløpig rapport at Foretakets compliance-rapporter som er
fremlagt for Finanstilsynet, har et utpreget konsernperspektiv og ikke i tilstrekkelig grad behandler
de særskilte etterlevelsesutfordringer som Foretaket har som en varederivatbørs med relativt få og
store aktører innenfor enkelte markeder. Compliance-rapportene dekker hele Nasdaqs børsvirksom-
het i Norden. De tidligere rapportene for 2017 inneholdt egne punkter med forhold som angår den
enkelte børs. Senere synes slike forhold ikke å være fremhevet i egne punkter. Det var Finanstilsynets
foreløpige vurdering at Styret, for å sikre god internkontroll, burde sørge for endringer i compliance-
oppgaver og -rapporter for Foretaket, alternativt sørge for annen dokumentasjon i tillegg. Dermed vil
temaer og forhold som i dag er lagt under compliance-funksjonen, bli avdekket, håndtert og brakt
videre til Styret.

Foretaket har en omfattende dokumentasjon knyttet til risikostyring, internkontroll og compliance,
både når det gjelder rutiner, retningslinjer og rapporter. I den foreløpige rapporten påpekte
Finanstilsynet at dokumentasjonen er så omfattende at det kan være vanskelig for Foretaket å få
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Finanstilsynet mener arbeidet utviklingsavdelingen til Nasdaq Clearings filial i Oslo utfører for
Foretaket, bør formaliseres, enten ved at ansatte flyttes til Foretaket eller ved at forholdet reguleres i
avtale. Dette er nødvendig for å sikre klare rapporterings- og instruksjonslinjer i Foretaket, samt for
å sikre at Foretaket får tilgang til nødvendige ressurser også i en situasjon der Nasdaq Clearing selv
har behov for dem. Finanstilsynet ber om en redegjørelse for endringene Foretaket vil gjennomføre
innen1. mars 2019.

6. Medlemsvilkår

6.1 Rettslig grunnlag

Det fulgte av børsloven § 26 første ledd at regulerte markeder skulle ha ikke-diskriminerende regler
basert på objektive kriterier om medlemskap og tilgang til markedet. Børsloven § 26 andre ledd opp-
stilte overordnede krav til innholdet i disse reglene. Disse bestemmelsene videreføres i verdipapir-
handelloven § 12-4 første og andre ledd.

Etter børsloven § 26 tredje ledd kunne regulerte markeder oppta verdipapirforetak og kreditt-
institusjoner som medlem. Dette er nå regulert av verdipapirhandelloven § 12-4 tredje ledd første
punktum.

Børsloven § 26 tredje ledd fastsatte videre at regulerte markeder også kunne oppta andre juridiske og
fysiske personer som medlemmer, såfremt disse ble ansett egnet, hadde tilstrekkelig kompetanse
knyttet til handel og transaksjoner og hadde «nødvendige finansielle ressurser i forhold til den stilling
personen legger opp til å ha i markedet». Vedkommende måtte også, der det var relevant, ha
tilstrekkelige organisatoriske foranstaltninger. Disse bestemmelsene følger nå av verdipapirhandel-
loven § 12-4 tredje ledd andre punktum.

Ved gjennomføring av MiFID II/MiFIR 1 i norsk rett 1. januar 2018 ble det fastsatt nye og detaljerte
regler knyttet til medlemsoppfølgning. Det følger av artikkel 7 i del 25 av forskrift om utfyllende
regler til MiFID II- og MiFIR-forskriftene (denne delen er også omtalt som «RTS2 7») at en handels-
plass skal fastsette vilkår for at medlemmene kan bruke handelsplassens systemer for ordreinngivelse,
der vilkårene blant annet skal dekke påkrevde kvalifikasjoner hos medlemmenes nøkkelpersonell.
Handelsplassen skal årlig foreta en risikobasert vurdering av medlemmenes overholdelse av disse
vilkårene. Den risikobaserte vurderingen skal ta hensyn til omfanget og den potensielle virkningen
av den handelen som gjennomføres av hvert enkelt medlem, og hvor lang tid det har gått siden det
sist ble foretatt en risikobasert vurdering av medlemmet.

6.2 Medlemsvilkår og opptaksprosess

6.2.1 Finanstilsynets vurderinger i foreløpig rapport

Foretakets medlemsvilkår inneholder overordnede krav til medlemmene. Finanstilsynet fant det ikke
dokumentert at Foretaket har oppstilt konkrete krav til medlemmene om for eksempel erfaring og
finansielle ressurser, utover at Foretaket skal finne medlemmene egnet og ha tilgang til clearing.

1 Det vil si direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr. 600/2014.
2 Regulatory Technical Standard.
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6.2.3 Finanstilsynets endelige merknader

Foretaket kan ta opp juridiske og fysiske personer som medlemmer i tillegg til verdipapirforetak og
kredittinstitusjoner. Per 16. november 2018 var 94 av Foretakets 137 medlemmer verken verdipapir-
foretak eller kredittinstitusjoner. Medlemsvilkårene, opptaksprosessen og den etterfølgende
kontrollen, jf. punkt 6.3 nedenfor, av medlemmene må være tilpasset den heterogene medlems-
massen.

Foretakets medlemsvilkår fremgår av del 4 av dets «General Terms of the Trading Rules» (heretter
omtalt som «General Terms»). Medlemsvilkårene skiller ikke mellom verdipapirforetak, kreditt-
institusjoner og andre.

Det er Finanstilsynets vurdering at vilkårene for å bli medlem må fremgå av det regulerte markedets
regler. Vilkårene må være så utfyllende og presise at de bidrar til likebehandling og sikrer forut-
beregnelighet. Tydelige opptakskrav til medlemmene vil også styrke markedets tillit til handels-
plassen. Finanstilsynet tar til etterretning at Foretaket nå har opplyst at det vil klargjøre opptaks-
vilkårene i regelverket, og ber om å få tilsendt revidert regelverk innen1. mars 2019.

Finanstilsynet er enig i at behovet for en selvstendig vurdering fra Foretakets side av børsmedlemmets
finansielle stilling reduseres som følge av at samtlige handler hos Foretaket cleares av Nasdaq
Clearing. På den annen side er det også andre forhold ved medlemmet, eksempelvis erfaring fra
markedet og organisering, som bør kreve særskilt oppmerksomhet fra handelsplassen. Foretaket har
et eget ansvar for å påse at det tar opp børsmedlemmer som er i stand til å sikre at deres handel foregår
på en velordnet måte.

Finanstilsynet har merket seg at medlemsopptaket gjennomføres ved hjelp av oppdragstaker.
Foretaket opplyser at dette følges opp av Service Monitoring Manager og Risk Committee. Det er
imidlertid, slik Finanstilsynet forstår det, en periodisk etterfølgende oppfølgning av utkontrakterte
tjenester. Finanstilsynets vurdering er at fravær av personell fra Foretaket som er direkte involvert i
opptaksprosessen, skjerper kravene til instrukser og rutiner for å bidra til å sikre at særskilte forhold
ved medlemskap på Nasdaq Oslo som varederivatbørs ivaretas.

Oppdragstaker følger en «Member Services Policy» ved behandlingen av søknader fra nye medlem-
mer. Som påpekt i Finanstilsynets foreløpige rapport er denne imidlertid bare styrebehandlet av
Nasdaq Clearing, ikke av Foretaket. Instruksen inneholder dessuten bare overordnede beskrivelser av
de oppgavene oppdragstaker har. Utfyllende og mer presise krav er særlig viktig for Foretaket, både
fordi søknadsprosessen i praksis i stor grad håndteres av andre selskaper enn Foretaket, og fordi
Foretaket også opptar medlemmer som ikke er verdipapirforetak eller kredittinstitusjon.

Det er Finanstilsynets vurdering at Foretaket ikke i tilstrekkelig grad har dokumentert at det oppfyller
børsloven § 26 tredje ledd annet og tredje punktum (nå verdipapirhandelloven § 12-4 tredje ledd andre
punktum) ved medlemsopptaket. Foretakets styre har her vist til at fremlagte sjekklister for
medlemsopptaket bidrar til enhetlig og fullstendig opptaksprosess. Disse fremstår imidlertid, etter
Finanstilsynets vurdering, mer som rene avkrysningslister for å sikre at relevant informasjon er
fremlagt, og at de fastsatte kontrollene, vurderingene og prosessene er gjennomført.

Etter Finanstilsynets oppfatning har Foretaket ikke dokumentert at det har tilstrekkelig kontroll på
opptaksprosessen. Finanstilsynet mener at Foretaket enten må foreta medlemsopptaket selv, eller
utarbeide vesentlig mer presise rutiner for slike medlemsopptak og samtidig sørge for formelle avtaler
med samtlige konsernforetak som er involvert ved medlemsopptaket, som sikrer Foretaket
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instruksjonsrett og tilgang til opplysninger. Foretaket gis en frist til 1. mars 2019 for å redegjøre for
de tiltak Foretaket har gjort, samt oversende tilhørende rutiner og avtaler mv.

6.3 Løpende oppfølgning av medlemmene

6.3.1 Finanstilsynets vurderinger i foreløpig rapport

Det følger av medlemsvilkårene at et børsmedlem skal gi Foretaket skriftlig melding dersom
medlemmet finner det sannsynlig at det ikke etterlever Foretakets regelverk eller det inntrer andre
forhold som medlemmet bør anse å være av interesse for handelsplassen. Videre har Foretaket
fremhevet at børsmedlemmet, hver gang det inngår en børshandel, innestår for at det oppfyller
medlemsvilkårene. Finanstilsynet forstod det imidlertid slik at Foretaket ikke foretar en selvstendig
vurdering eller kontroll av om børsmedlemmene løpende oppfyller medlemsvilkårene utover den
generelle overvåkningen som foretas av Foretakets markedsovervåkning. I stedet legger Foretaket til
grunn at den kontrollen Nasdaq Clearing gjør av clearingmedlemmene, er tilstrekkelig. Det var ikke
opplyst om Nasdaq Clearing rapporterer til Foretaket når det gjelder denne medlemsoppfølgningen,
og det var også uklart for Finanstilsynet om utkontrakteringen av denne delen av medlems-
oppfølgningen er formalisert ved avtale. Det var heller ikke opplyst om Foretaket kontrollerer de
børsmedlemmene som ikke er clearingmedlemmer. Det kunne videre ikke ses å være dokumentert at
Foretaket har rutiner for oppfyllelse av artikkel 7 i del 25 av forskrift om utfyllende regler til MiFID
II- og MiFIR-forskriftene (RTS 7), herunder at det foretas en årlig risikobasert gjennomgang av at
medlemmene oppfyller kravene i artikkel 7 nr. 1.

Finanstilsynets foreløpige vurdering var derfor at Foretaket ikke har de nødvendige rutinene for å
sikre at børsmedlemmene til enhver tid er egnet til å delta i handelen og oppfyller medlemsvilkårene.

6.3.2 Styrets kommentarer i Tilsvaret

Styret erkjenner at Foretaket «historisk har hatt et forbedringspotensial for så vidt gjelder løpende
kontroll av at medlemmene oppfyller medlemsvilkårene». Foretaket har hittil i stor grad basert seg
på den oppfølgningen som er foretatt av Nasdaq Clearing og av GCM-er for så vidt gjelder NCM-er.
Dersom clearingmedlemmene ikke oppfyller kravene til å være clearingmedlem, som dels er
overlappende, og dels strengere, enn børsmedlemskapskravene, vil Nasdaq Clearing ifølge Styret
informere Foretaket i henhold til bestemmelsene i clearingregelverket. Styret henviser i denne
forbindelsen til Clearing Rules' General Termspunkt 3.12.2.

Foretaket har selv en oppfølging av at medlemmene fortsatt oppfyller medlemsvilkårene i forbindelse
med at medlemmene hvert år via Member Portalmå oppdatere opplysningene de har gitt. Foretaket
vurderer dessuten løpende om medlemmene har en formålstjenlig organisasjon og tilstrekkelige
tekniske systemer. Dette gjøres ved at eventuelle hendelser knyttet til et medlems handel vil bli fulgt
opp overfor medlemmet.

Foretaket er i ferd med å iverksette en rutine om årlig vurdering i henhold til RTS 7.

6.3.3 Finanstilsynets endelige merknader

Finanstilsynet legger til grunn at regulerte markeder må ha nødvendige rutiner for å sikre at
medlemmene til enhver tid er egnet til å delta i handelen og oppfyller medlemsvilkårene.
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8 andre punktum at verdipapirforetaket eller markedsoperatøren blant annet må kunne overvåke
posisjoner, få tilgang til bestemte opplysninger og dokumentasjon, kreve at en person stenger eller
reduserer en posisjonog kreveaten person tilbakefører likviditet til markedet til avtalt pris og volum.
Som en del av kontrollen kan handelsplassen sette egne posisjonsgrenser.

Regler om posisjonsgrenser fulgte av MiFID II-forskriften § 9-1. Handelsplassenes kontroll av
posisjonshåndteringen var regulert i MiFID II-forskriften § 9-2. Bestemmelsene er videreført i verdi-
papirhandelloven §§ 15-1 og 15-2.

I kapittel 5 spørsmål 1 i dokumentet «Questions and Answers on MiFID II and MiFIR commodity
derivatives topics» klargjorde den europeiske verdipapir- og markedstilsynsmyndigheten ESMA
4. oktober 2017 at kontrollen med posisjonshåndteringen er noe annet enn oppfølgning av posisjons-
grensene fastsatt av tilsynsmyndighetene. Det sies her at håndhevelse av posisjonsgrensene skal
gjøres av tilsynsmyndighetene. Grensene er dermed ikke en del av «position management controls».
Dokumentet påpeker at enkelte av virkemidlene som handelsplassene skal ha som ledd i posisjons-
håndteringskontrollen, skal redusere virkningen av en stor og dominerende posisjon.

7.2 Finanstilsynets vurderinger i foreløpig rapport

Foretaket har i punkt 4.2 i sine «Market Conduct Rules» inntatt bestemmelser om kontroll av
posisjonshåndteringen. Det vises her til at Foretaket når det gjelder posisjonsgrenser fastsatt av
Foretaket selv eller etter instruks fra tilsynsmyndigheten, kan utøve kontroll med posisjons-
håndtering. Kontrollene svarer til dem som var oppregnet i MiFID II-forskriften § 9-2 første ledd
andre punktum.

Foretaket informerte Finanstilsynet blant annet i november 2017 om at det ikke vil fastsette egne
posisjonsgrenser, og at Foretaket ikke anså at det har et selvstendig overvåkingsansvar over posisjons-
grenser før det eventuelt selv setter slike.

I foreløpig rapport ga Finanstilsynet uttrykk for at Foretakets tilnærming med ikke å føre noen
kontroller før det eventuelt fastsatte egne grenser eller ble pålagt oppgaver fra Finanstilsynet, ikke
oppfylte kravene til posisjonshåndtering i MiFID II-forskriften§ 9-2. Finanstilsynet mente at det lå
en selvstendig plikt i MiFID II-forskriften § 9-2 første ledd, som Finanstilsynet ikke kunne se at
Foretaket oppfylte.

Som ledd i kontrollen med posisjonshåndteringen må Foretaket sørge for å kunne overvåke personers
åpne posisjoner. Av fremlagt dokumentasjon kunne ikke Finanstilsynet se hvorvidt Foretaket hadde
mulighet til å gjennomføre slik overvåking.

7.3 Styrets kommentarer i Tilsvaret

Styreter enig i at Foretaket har en selvstendig plikt til å utføre kontroll av posisjonshåndteringen. Det
påpeker at det i europeisk sammenheng har vært usikkerhet knyttet til innholdet i kravet om kontroll
av posisjonshåndteringen.

Styret vil endre Market Conduct Rules punkt 4.2 slik at Foretaket løpende vil vurdere hvorvidt det
skal fastsette midlertidige eller permanente grenser for posisjoner i varederivater. Videre vil Foretaket
utarbeide en Position Policy hvor kriteriene for innføring og beregning av Foretakets egne
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posisjonsgrenser vil fremgå. Styret ønsker imidlertid ikke at Foretaket skal ha mulighet til å gripe inn
på en ad hoc basis og begrunner dette med hensynet til forutberegnelighet og likebehandling.

Når det gjeldermuligheten til å overvåke medlemmenes posisjoner, viser Styret til Market Conduct
Rulespunkt 9 som pålegger medlemmene en opplysningsplikt til Foretaket. Videre viser Foretaket til
en rett Nasdaq Clearing har til i visse forbindelser å dele informasjon om den sentrale motpartens
kontoholdere med Foretaket, jf. Clearing Rules General Termspunkt 12.2 bokstav b.

7.4 Finanstilsynets endelige merknader

Finanstilsyneter enig med Styret i at det har vært uklarheter i EU-sammenheng om hvordan reglene
om kontroll av posisjonshåndteringen skal praktiseres.

Finanstilsynettar til etterretning at Styret vil endre Foretakets Market Conduct Rulesfor å reflektere
at det har en selvstendig plikt til å utføre kontroll av posisjonshåndteringen. Det er imidlertid
Finanstilsynets syn at de foreslåtte reglene for posisjonshåndteringskontroll ikke fullt ut oppfylte
MiFID II-forskriften § 9-2 (nå verdipapirhandelloven § 15-2) fordi beføyelsene bare kan benyttes
dersom Foretaket har fastsatt egne grenser. Finanstilsynet ber Styret endre forslaget til nye Market
Conduct Rulesslik at disse oppfyller kravene i verdipapirhandelloven § 15-2.

Styret har opplyst at Foretaket kan overvåke medlemmenes posisjoner ved å innhente informasjon
om posisjonene fra medlemmene selv og at Nasdaq Clearing har en rett til å dele informasjon om
medlemmenes posisjoner med Foretaket. Finanstilsynet ser at Foretakets markedsovervåking i
henhold til rutinen for markedsovervåking punkt b skal følge opp de åpne posisjonene til «Markets
Participants». Finanstilsynet anser imidlertid ikke dette som tilstrekkelig til at Foretaket har
operasjonalisert kravet om overvåking i verdipapirhandelloven § 15-2 første ledd andre punktum nr.
1. Finanstilsynet påpeker at overvåkingen også skal omfatte sluttkunder, ikke bare børsens
medlemmer. Finanstilsynet ber Foretaket iverksette tiltak i samsvar med dette.

Finanstilsynet ber Foretaket innen 1. mars 2019 oversende oppdaterte Market Conduct Rules,
Position Policyog en redegjørelse som viser hvordan Foretaket operasjonelt overvåker personers
åpne posisjoner.

8. Store enkeltaktørers betydning for Foretaket

8.1 Rettslig grunnlag

Etter § 13 bokstav b i den tidligere børsloven skulle et regulert marked fastsette interne regler og
treffe nødvendige tiltak som til enhver tid sikret identifisering og håndtering av signifikante risikoer
som virksomheten var utsatt for. Kravet er videreført i verdipapirhandelloven § 11-18 første ledd nr.
2. Finanstilsynet legger til grunn at et viktig hensyn bak regelen er å sikre at markedet har tillit til
handelsplassen.

8.2 Finanstilsynets vurderinger i foreløpig rapport

Finanstilsynethar blant annet sett på inntekter, handelsvolum og posisjoner i nordiske og tyske kraft-
derivater på Nasdaq Oslo for å undersøke om Foretaket er avhengig av enkeltaktører, herunder Einar
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For Finanstilsynet

Anne Merethe Bellamy
direktør for markedstilsyn Marte Voie Opland

seksjonssjef
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