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"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."      

 
Om innholdet vises det også til Axelsen, Mellommenn og markedsmisbruk (2007) s. 199, som 
peker på at det sentrale i den tidligere bestemmelsen i vphl. § 3-8 er å ramme aktivitet som uriktig 
gir uttrykk for en reell kjøps- eller salgsinteresse: 
 

"Alternativene falske, uriktige eller villedende signaler må her kunne sies å gli noe over i 
hverandre, men det sentrale må være at transaksjonene eller handelsordrene gir uttrykk for 
en aktivitet som reelt sett ikke stemmer overens med kjøps- og salgsinteressen for de 
finansielle instrumentene." 

 
I NOU 2017:14 s. 40 som gjelder gjennomføringen av MAR er det uttalt om dagjeldende  
vphl. § 3-8: 
 

"Definisjonen er …(…)…således basert på effekten av transaksjonen eller handelsordren og 
ikke intensjonen. Fordi verdipapirhandelloven § 17-3 oppstiller et krav om forsettlig eller 
uaktsom overtredelse for straff ved brudd på § 3-8, vil det likevel være et krav at 
vedkommende visste eller burde ha visst at transaksjonen eller handelsordren ville ha eller 
være egnet til å ha slik effekt." 

 
Og videre på s. 42: 
 

"Definisjonen av markedsmanipulasjon følger av MAR artikkel 12. Bestemmelsen 
viderefører i stor grad definisjonen slik denne fulgte av MAD I og første og tredje 
kommisjonsdirektiv …(…)…" 

 
Den tidligere bestemmelsen i vphl. § 3-8 gjennomførte definisjonen i MAD I. Etter Finanstilsynets 
vurdering oppstiller heller ikke MAR art. 12 et krav om kurspåvirkningshensikt. 
 
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 
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For Finanstilsynet  

 
Anne Merethe Bellamy  
avdelingsdirektør  Thomas Borchgrevink 
 seksjonssjef 
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