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ii) sikrer eller er egnet til å sikre ett eller flere finansielle instrumenter, [...] på et 
unormalt eller kunstig nivå, 

med mindre personen som inngår en transaksjon, plasserer en handelsordre eller deltar i enhver 
annen atferd, godtgjør at transaksjonen, ordren eller atferden har blitt foretatt av legitime grunner og 
er i samsvar med akseptert markedspraksis i henhold til MAR artikkel 13." 

Norge har ikke fastsatt noen aksepterte markedspraksiser og det vil uansett ikke være aktuelt for 
den type transaksjoner som denne saken gjelder.  
 
Vedlegg 1 til MAR lister i bokstav A opp indikatorer på manipulerende atferd relatert til falske og 
villende signaler og kurssikring. Det fremgår der at:  

"Ved anvendelsen av artikkel 12 nr. 1 bokstav a) i denne forordning og uten at det påvirker 
formene for atferd angitt i nr. 2 i samme artikkel, skal markedsdeltakere og vedkommende 
myndigheter ved undersøkelse av transaksjoner og handelsordrer ta hensyn til følgende ikke-
uttømmende liste over indikatorer, som ikke nødvendigvis i seg selv skal anses som 
markedsmanipulasjon:  

  (...)  

c) Om transaksjonen som er utført, ikke medfører reelt endret eierskap til et finansielt 
instrument,...(...)... "  

Indikatorene er utdypet i vedlegg II avsnitt 1 nr. 3 a til delegert Kommisjonsforordning (EU) 2016/522 
som er gjennomført i verdipapirforskriften § 3-1 tredje ledd. Det fremgår der: 
 
"Former for praksis som spesifiserer indikatoren i avsnitt A bokstav c) i vedlegg I til forordning (EU) 
nr. 596/2014:  
 
a) Inngåelse av avtaler om salg eller kjøp av et finansielt instrument, …(…)…, som ikke 

innebærer endring i underliggende interesser eller markedsrisiko, eller der den 
underliggende interessen eller markedsrisikoen overføres mellom parter som opptrer 
samordnet, eller samarbeider i skjul – vanligvis kjent som «wash trades». Denne praksisen 
kan også illustreres med følgende ytterligere indikatorer på markedsmanipulasjon:  
 
i) Uvanlig gjentakelse av en transaksjon mellom et begrenset antall parter over et visst 

tidsrom.  
ii) Transaksjoner eller handelsordrer som endrer, eller er egnet til å endre, verdsettingen 

av en posisjon, uten å redusere/øke posisjonens størrelse.  
iii)  Indikatoren angitt i nr. 1 bokstav a) i) i dette avsnitt." 

 
 
Det følger av vphl. § 3-4 at forbudet mot markedsmanipulasjon også gjelder for fysisk person som 
for en juridisk persons regning deltar i beslutninger om å gjennomføre slike handlinger. 
 
Etter vphl. § 21-1 første ledd kan Finanstilsynet ilegge overtredelsesgebyr for overtredelse av 
forbudet mot markedsmanipulasjon. For fysiske personer kan gebyret settes til inntil 43 millioner 
kroner, jf. vphl § 21-1 annet ledd. Overtredelsesgebyret kan fastsettes til inntil tre ganger oppnådd 
fortjeneste eller unngått tap som følge av overtredelsen dersom dette gir et høyere gebyr, jf. vphl.   
21-1 fjerde ledd. Medvirkning kan sanksjoneres på samme måte, jf. vphl § 21-13.  
 
Vilkårene for å ilegge overtredelsesgebyr fremgår av vphl. § 21-9. Fysiske personer kan ilegges 
overtredelsesgebyr for forsettlige eller uaktsomme overtredelser. 
 






















