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Oversikt

« Organisering av atferdsomradet i Finanstilsynet - etablering av egen seksjon
« Gjennomfgring av MAR - sanksjonering av brudd pa atferdsreglene

 Finanstilsynets observasjoner knyttet til markedsmanipulasjon - verdipapirforetakenes forebygging
0g rapportering

Oppdatering av veiledning til Flaggereglene
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Atferdsomradet i Finanstilsynet

+ Etablering av egen seksjon for
markedsatferd vinteren 2021

« Tilsyn med overholdelse av atferdsreglene i Markedsatferd
verdipapirhandelloven

Markedsmisbruk Primeerinnsideres Flaggeplikt Shortsalg-
meldeplikt forordningen
Innsidehandel

+ Vesentlige endringer pa atferdsomradet

* MAR gjennomfert i norsk rett 1. mars Markedsmanipulasjon
2021 . . Ulovlig spredning av
 Forslag om flytting av tilsynet med innsideinformasjon

lepende informasjonsplikt og tilbudsplikt
til fra Oslo Bears til Finanstilsynet (NOU
2021:1)
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Gjennomfering av MAR - sanksjoner

« Finanstilsynet har fatt adgang til a ilegge overtredelsesgebyr
ved en rekke brudd pa bestemmelser i MAR

* Overtredelser som tidligere bare kunne sanksjoneres ved
straff (politi/domstoler), kan na sanksjoneres av
Finanstilsynet, blant annet:

« Markedsmanipulasjon
» Foring av innsidelister

 Brudd pa taushetsplikten (ulovlig spredning av
innsideinformasjon),

« Brudd pa plikten til & avdekke og rapportere mistanke
om markedsmisbruk

» Forventet gkt fokus fra Finanstilsynets side
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Markedsmanipulasjon - Brev til verdipapirforetakene

* Brevsendt 18. oktober til verdipapirforetakene fhnery s

Likelydende brev til norske verdipapirforetak og fiialer av verdipapirforetak
hjemmeherende i annen E@S-stat

VAR REFERANSE DERES REFERANSE
2119854

+ @nsker a belyse to problemstillinger rorogngo g

et har ve nledninger observert handel i verdipapirer med liten likviditet som kan
fremsti som et forsok pi 4 pavirke kursen pd instrumentet, P4 denne bakgrunn har vi

« Markedsmani pu la sjon, see rl I1g gjennom Berunder pkcen s ftgr o Mrkedumsbrufororiningen (MAR)som e | Mt Nore 1

mars 2021,

oaTO
18.10.2021

innleggelse av ordre og gjennomfaring av 2 pa s ,
Bade og forsok pa er forbudt etter MAR artikkel 15
handler MAR arikkeh 13 og ndistoren. som_r angit § vidlege 1 1l MAR a8 wediegt 2 11

Kommisjonsforordning 2016/522. Angivelsen av hva som utgjer markedsmanipulasjon samt
eksemplene i MAR, er i det vesentlige en videreforing av innholdet i den tidligere bestemmelsen i
verdipapirhandelloven § 3-8 med utfyllende forskrifter.

 Foretakenes ansvar for avdekking og e —
rapportering av markedsmisbruk

innleggelse av ordre og giennomforing av
an gjennom verdipapirforet;

cnes nettbaserie

handelslosninger.

Finanstilsynet har observert flere typetilfeller av slik atferd, men forholdene har noen fellestrekk
ved at de ofte gielder innleggelse av mindre ordre som endrer eller pavirker kursbildet, og hvor
atferden isolert sett ikke er okonomisk rasjonell. Denne akiiviteten observeres forst og fremst i
instrumenter med begrenset likviditet. Enkelte typetilfeller som kan nevnes er folgende:

Handel med smiposter
Innleggelse av sma ordre (typisk pd 1-5 aksjer)
omsatt kurs, og hvor dette gjentas en rekke ganger innenfor samme dag. Handlene er isolert
settirrasjonelle, idet i den ved foring er g hoy.

m handles pa kurser som endrer sist

Handel med seg sely
Gjennomforing av handler som ikke medforer reelt endret cierskap (investorer som handler
med seg scg). Typisk vil slike handler pavirke kursbilde pa markedsplassen.

Villedende ordre

FINANSTILSYNET
Revierste Saksbehandler
Posiboks 1187 Sentrum post@fnanstisynet.no Por Chrstian Baoroe.
0107 0slo Telefon 22939800 e finanstisynel.oo i 22939800
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Markedsmanipulasjon - Finanstilsynets observasjoner

Markedsmanipulasjon (MAR art 12) omfatter blant annet plassering av ordre og/eller inngaelse av
transaksjoner som er

- egnet til & gi falske eller villedende signaler om tilbud, ettersparsel eller kurs pa finansielle
instrumenter, eller

« egnet til & sikre at kursen pa et unormalt eller kunstig niva

Finanstilsynet har observert tilfeller hvor enkeltaktarer legger inn gjentatte ordre pa sma
handelsvolum via nettbaserte handelslgsninger, pa en mate hvor kursen pa enkeltaksjer har blitt
pavirket

| flere tilfeller har verdipapirforetakene unnlatt & rapportere indikasjonene pa
markedsmanipulasjon til Finanstilsynet
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Rapportering av mistenkelige transaksjoner (STORS)

Foretakenes plikter etter MAR artikkel 16 nr.2
- Etablere og opprettholde «effektive ordninger, systemer og fremgangsmater» for & avdekke og
rapportere mistenkelige ordre og transaksjoner

Utfyllende bestemmelser fastsatt i kommisjonsforordning 2016/957:
« Naermere krav til ordningene, systemene og rutinene
« Krav om effektiv og omfattende opplaering av personale
« Naermere krav til tidspunkt for rapportering, innholdet av rapportene

 Artikkel 16 gjelder alle som «forretningsmessig grunnlag tilrettelegger eller giennomfarer
transaksjoner»
 Verdipapirforetak, forvaltere av AIF og UCITS og ikke-finansielle foretak som handler for egen
regning i finansielle instrumenter som del av forretningsvirksomheten

~
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STORs fra verdipapirforetakene

Finanstilsynet har de seneste arene mottatt 60-80 STORs per ar

2/3 gjelder mistanke om ulovlig innsidehandel, 1/3 gjelder markedsmanipulasjon

4-5 foretak star for hoveddelen av rapporteringene

Enkelte foretak har over de seneste arene hatt fa eller ingen rapporteringer

| enkelte saker har det vaert pafallende at verdipapirforetak ikke har oversendt STORs til Finanstilsynet

Med gjennomfaring av MAR i norsk rett har Finanstilsynet fatt kompetanse til a ilegge
overtredelsesgebyr for overtredelse av MAR artikkel 16
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Presisering om flaggeplikt i forbindelse med

emisjoner

« Endring i Finanstilsynets veiledning om flaggeplikt

« Utgangspunkt: flaggeplikt ved erverv av aksjer mv. over visse terskler
(5%, 10% osv.)

+ Ved utstedelse av nye aksjer i en offentlig eller rettet emisjon - om det
foreligger flaggeplikt, skal vurderes pa bakgrunn av den forhgyede
aksjekapitalen

» Presisering i Finanstilsynets veiledning (punkt 3.2.2.3) 19.10
| tilfeller der det utstedes eksisterende aksjer som oppgjer i en
emisjonsprosess, skal ervervet av aksjene flagges ut fra eksisterende

aksjekapital pa tildelingstidspunktet (og ikke etter den fremtidige
forhayede aksjekapitalen)

« Investor vil ha eierbefayelser/aksjonaerrettigheter (pa linje med
aksjonaerer i selskapet som ikke deltar i emisjonen)

NNNNNNNNNNNNNN

Veiledning til
verdipapirhandelloven
kapittel 4 — flaggeplikt
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