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Stedlige tilsyn | verdipapirforetak

2012: 16 tilsyn
2013: 9 ordinaere og 11 tematilsyn

To foretak hvor alvorlige og
To tilbakekall av tillatelser systematiske brudd ble konstatert,
men hvor tilbakelevering av
tillatelser / avvikling av filial fant
sted fgr merknad var utferdiget
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Forbrukerinformasjon Merknader/brev 2013 (25)
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Konsesjonsregister 2011 (234)
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Merknader - endelig rapport
[Brev] 15. oktober 2013
Allegro Finans ASA

Merknader - endelig rapport
[Brev] 27. september 20132
Kip Kapitalforvalning AS

Merknader - endelig rapport
[Brev] 27. september 20132
Forum Securities AS

Utvidet tillatelse til a yte investeringstjenester
[Brev] 24 september 2013
Klp Kapitalforvaltning AS




FIN vedtak | Acta og Terra saken

Vedtak av 11. oktober 2013

- tilbakekall av tillatelser fastholdt

- vedtakene publisert pa departementets
hjemmeside
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Nye kortsiktige
handelsstrategier

2 Compliance
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Nye kortsiktig handelsstrategier

OOOOOOOOOOOOOOOOO

«Foretakene gir kortsiktige investerings-

anbefalinger til sine kunder, ofte basert pa

sakalt teknisk analyse. Meglerne kaster seg
P deretter pa telefonen for a fa kundene til &

handle pa grunnlag av investerings-
anbefalingene. Foretakenes analyser
oppdateres flere ganger i lgpet av dagen, noe
som bidrar til hyppig handel og gkte inntekter
for meglerhusene.» DN 10, ju 2013

O Kortsiktige investeringsanbefalinger distribueres bredt
A Etterfalgende oppringinger til kundene — med eller uten investeringsrad
U Publisering av stort antall anbefalinger

1 «gjeldende» anbefalinger oppdateres hyppig
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Utfordringer knyttet til slike forretningsmodeller

- overholdelse av kravene til god forretningsskikk

- bevissthet rundt hvilken investeringstjeneste som
ytes
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

dOverholdelse av god forretningsskikk - investeringsrad
dHva har vi sagt tidligere?
dKostnadene ma hensyntas

dKostnadene ved kortsiktige handelsstrategier gjar at dette
normalt ikke vil vaere lgnnsomt

Forutsetning for lannsomhet — hver enkelt handelside er
basert pa et velfundert grunnlag
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

Viktige presiseringer
dAnalyse ingen garanti for velfundert grunnlag
QVelfundert grunnlag ingen garanti for egnet investeringsrad

QVid adgang til a fravike forutsetningene — uthuling av det
velfunderte grunnlaget

U Kortsiktig handelsstrategi — bevisst eller ubevisst — irrelevant
QdKan ikke informere seg ut av plikten til a gi egnede rad

L PIikt til ivaretagelse av kundens interesse gjelder uavhengig
av hvilken tjeneste som ytes
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

Viktige presiseringer

L Analyse ingen garanti for velfundert grunnlag

dVelfundert grunnlag ingen garanti for egnet investerings-
rad

QVid adgang til a fravike forutsetningene — uthuling av det
velfunderte grunnlaget

U Kortsiktig handelsstrategi — bevisst eller ubevisst — irrelevant

QdKan ikke informere seg ut av plikten til a gi egnede rad

L PIikt til ivaretagelse av kundens interesse gjelder uavhengig
av hvilken tjeneste som ytes
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

OOOOOOOOOOOOOOOOO

3 Velfundert grunnlag ingen garanti for egnet investeringsrad

11

«FInanstilsynet presiserer igjen at Foretaket ved
investeringsradgiving plikter a foreta en vurdering av om de
enkelte rad er egnet for kunden, jf. vpf. § 10-16. Teknisk
analyse er ingen garanti for at den investeringsradgiving
som ytes er egnet. Foretaket kan ikke lene sin radgiving

utelukkende pa teknisk analyse uten at Foretaket samtidig
vurderer radene opp mot hva som faktisk er egnet for den
enkelte kunde, og saledes i trad med god forretningsskikk, jf.
vphl. § 10-11.»

Merknad 1. juli 201
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk
Viktige presiseringer

Q

d

AVid adgang til a fravike forutsetningene — uthuling av det
velfunderte grunnlaget

d
d
4
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

OOOOOOOOOOOOOOOOO

3 Vid adgang til a fravike forutsetningene — uthuling av det velfunderte

13

grunnlaget

«Finanstilsynet vil [...] bemerke at jo bredere spekter av
forhold som gir legitim grunn til & fravike de forutsetninger
Foretaket har basert sine «case» pa, desto lgsere blir
fundamentet for Foretakets utgangspunkt om at all

radgiving skal veere basert pa Foretakets gjeldende
«case», 0og desto starre blir meglernes handlingsrom for a
gi kortsiktige investeringsrad.»

Merknad 1. juli 2013
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

Viktige presiseringer
L Analyse ingen garanti for velfundert grunnlag
QVelfundert grunnlag ingen garanti for egnet investeringsrad

QVid adgang til a fravike forutsetningene — uthuling av det
velfunderte grunnlaget

dKortsiktig handelsstrategi — bevisst eller ubevisst —
Irrelevant

QdKan ikke informere seg ut av plikten til a gi egnede rad

L PIikt til ivaretagelse av kundens interesse gjelder uavhengig
av hvilken tjeneste som ytes
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Nye kortsiktige handelsstrategier —

OOOOOOOOOOOOOOOOO

god forretningsskikk

O Kortsiktig handelsstrategi — bevisst eller ubevisst — irrelevant

15

«Departementet presiserer at det ikke vil veere avgjgrende

hvorvidt en slik investeringsstrategi [forbundet med hyppige
og kortsiktige transaksjoner] er bevisst og fastlagt | forkant,

eller om den utgjeres av summen av de enkeltstaende

investeringsrad.»

Finansdepartementets vedtak 11. oktober 2013
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

Viktige presiseringer
L Analyse ingen garanti for velfundert grunnlag
QVelfundert grunnlag ingen garanti for egnet investeringsrad

QVid adgang til a fravike forutsetningene — uthuling av det
velfunderte grunnlaget

U Kortsiktig handelsstrategi — bevisst eller ubevisst — irrelevant
dKan ikke informere seg ut av plikten til & gi egnede rad

L PIikt til ivaretagelse av kundens interesse gjelder uavhengig
av hvilken tjeneste som ytes
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

3 Kan ikke informere seg ut av plikten til & gi egnede rad

«Foretaket har [...] anfart at deres kunder gnsker a utnytte

kortsiktige muligheter pa tross av papekt risiko og
kostnadsmessige forhold. [...] Finanstilsynet peker pa [at
kundens bekreftelse pa gnsket handelsstrategi] uansett ikke

fratar Foretaket dets plikt til & vurdere om transaksjonene
hver for seg om samlet er egnet for kunden nar det yter

investeringsradgiving.»
Merknad 6. mai 2013
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

3 Kan ikke informere seg ut av plikten til & gi egnede rad

«Departementet mener [...] at det ikke [...] kan legges til grunn
at en alminnelig ikke-profesjonell kunde vil ha den ngdvendige
innsikt og forstaelse av hvilken konkret innvirkning kostnader

forbundet med hyppige transaksjoner vil kunne ha for
investeringens avkastnings-potensiale. Denne forstaelsen ma
det imidlertid forventes at verdipapirforetaket innehar, og vil
derfor vaere forpliktet til a ta dette med i sin vurdering av
iInvesteringens egnethet etter vphl. § 10-11 (5)*.»

Finansdepartementets vedtak 11. oktober 2013
* Trolig feil lovhenvisning
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
god forretningsskikk

Viktige presiseringer
D
u
u

J
J

dPIlikt til ivaretagelse av kundens interesse gjelder
uavhengig av hvilken tjeneste som ytes
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Nye kortsiktige handelsstrategier —
hvilken investeringstjeneste ytes?

dGrensen investeringsradgiving / ordreformidling
Distribuering av investeringsanbefalinger
dPersonlige etterfalgende henvendelser
dVektlegging av kundespesifikke forhold
dPresentert som egnet for kunden
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Nye kortsiktige handelsstrategier -
oppsummering

dForretningsmodellene fordrer:
Stor bevissthet internt | organisasjonen
JReflektert og detaljert rutine- og instruksverk
Tett og effektiv oppfalging fra compliancefunksjonens side
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Compliance
THE FINANCIAL SUPERVISORY
AUTHORITY OF NORWAY
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