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1 Sammanfattning

Finansinspektionen har beddmt anordnandet av dvervakningen av misstankta transaktioner och
handelsorder hos tillhandahallare av investeringstjanster (misstankar om marknadsmissbruk).
Omfattande och hogklassigt anordnande av dvervakningen ar vasentligt om man vill férhindra och
upptacka marknadsmissbruk, till exempel missbruk av insiderinformation och
marknadsmanipulation eller forsokt till sddana. Syftet med regleringen ar att anmalningar om
misstankta transaktioner och handelsorder som lamnas till behoriga myndigheter (STOR -
anmalningar) ar betydelsefulla, heltdckande och nyttiga. De STOR-anmalningar som erhalls av
tillhandahallare av investeringstjanster har en central betydelse i den tillsyn som
Finansinspektionen utdvar dver marknadsmissbruk. Omradet har ocksa varit ett
tyngdpunktsomrade hos Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA).

Enligt iakttagelserna fran temabeddmningen anvander tillhandahallare av investeringstjanster i de
flesta fallen ett automatiskt dvervakningssystem av handeln som har utvecklats av antingen en
tredje part eller av tillhandahallaren av investeringstjanster sjalv.

| regel har hela personalen anordnats utbildning pa grundnivan om hur man upptacker
missbruksmisstankar, till exempel i samband med inskolningen av nya anstéllda och i form av en
webbkurs som avlaggs arligen. Grundligare utbildning har ordnats at sadana anstallda som deltar i
behandlingen eller uppfdljningen av handelsorder.

1 Suspicious Transactions and Orders Report.
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Tillhandahallare av investeringstjanster beddémer egenskaperna hos en misstankt transaktion eller
handelsorder i forhallande till beskrivningarna om missbruk av insiderinformation och
marknadsmanipulation i marknadsmissbruksférordningen. Tillhandahallarens compliance-funktion
fattar det slutliga beslutet om huruvida den upptackta misstanken om missbruk skickas till
Finansinspektionen eller inte.

Enligt Finansinspektionens bedomning har 6vervakningen av missbruksmisstakar hos
tillhandahallare av investeringstjanster i regel anordnats pa det satt som bestammelserna
forutsatter.

2 Syften med temabedémningen

Finansinspektionen bad av tillhandahallare av investeringstjanster for temabedémningen uppgifter
om anordnandet av 6vervakningen av misstankta transaktioner och handelsorder. Férfragningen
skickades till 12 tillhandahallare av investeringstjanster, som férmedlar och genomfér handelsorder
for kundernas rakning. | samband med temabeddmningen traffade Finansinspektionen inga
tillhandahallare av investeringstjanster utan bedémningen gjordes pa basis av skriftligt material. |
temabeddmningen koncentrerade man sig pa anordnandet av évervakningen av
marknadsmissbruk, inte sarskilt pa innehallet av enskilda anmalningar.

Med temabeddmningen tacktes foljande omraden:

¢ Hur har bolaget genomfért arrangemangen, systemen och férfarandena foér upptackt av
misstankta transaktioner och handelsorder samt anmalan om dem till den behdriga
myndigheten.

e Hur har bolaget genomfort personalutbildningen i anknytning till arrangemangen, systemen och
forfarandena for upptackt av misstankta transaktioner och handelsorder samt anmalan om
dem.

e Hur bedodmer bolaget ifall en upptackt missbruksmisstanke anmals till Finansinspektionen.

Syftet var att utreda hur tillhandahallare av investeringstjanster iakttar kraven om férhindrande och
upptackt av marknadsmissbruk och hur évervakningen av handeln har anordnats. Sarskild vikt
fastes vid det huruvida de arrangemang och system som tillhandahallaren av investeringstjanster
anvander for dvervakning av missbruk star i ratt forhallande till omfattningen av, storleken pa och
egenskaperna hos affarsverksamheten.

Uppmarksamhet har ocksa fasts vid det pa ett hur heltackande satt och hur regelbundet
personalen har fatt anvisningar och utbildats for att upptacka och rapportera missbruksmissankar.

Bestammelserna om anordnandet av évervakningen av misstankta transaktioner och handelsorder
hos tillhandahallare av investeringstjanster finns i artikel 16 i marknadsmissbruksférordningen (EU)
596/2014 ("MAR") samt i kommissionens delegerade férordning (EU) 2016/957 ("den delegerade
férordningen").
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3 Anordnandet av 6vervakningen av misstankta transaktioner och handelsorder

3.1 Arrangemang, system och forfaranden for upptackt av misstankta transaktioner och
handelsorder

3.1.1 Reglering

Artikel 16.2 i MAR forutsatter att personer som yrkesmassigt arrangerar eller genomfor
transaktioner ska inratta och uppratthalla effektiva arrangemang, system och forfaranden for att
upptacka och rapportera misstankta handelsorder och transaktioner.

Den delegerade férordningen innehaller narmare krav pa andamalsenliga system. Artikel 2 i den
delegerade forordningen forutsatter att personer som yrkesmassigt arrangerar eller utfér
transaktioner ska inratta och uppratthalla effektiva arrangemang, system och férfaranden som
garanterar effektiv och kontinuerlig évervakning av alla handelsorder som tas emot och dverfors
och av alla transaktioner som utférs, i syfte att upptacka misstankar om missbruk. Systemen ska
vara andamalsenliga och i ratt férhallande till omfattningen av, storleken pa och egenskaperna hos
affarsverksamheten.

Enligt artikel 3 i den delegerade férordningen ska systemen

e mojliggdra enskild och jamférande analys av varje transaktion som utférts och av varje
handelsorder som lagts, andrats, aterkallats eller avslagits.

e ge upphov till varningar genom vilka det anges att det férekommer verksamheter som
kraver ytterligare analys i syfte att upptacka majlig insiderhandel eller
marknadsmanipulation eller forsok till insiderhandel eller marknadsmanipulation.

¢ omfatta hela det spektrum av handelsverksamheter som de berdrda personerna bedriver.

3.1.2 Bolagens svar

Av tillhandahallare av investeringstjanster bads en beskrivning av ovannamnda arrangemang,
system och forfaranden. Majoriteten berattade att de anvander ett automatiskt
Overvakningssystem av handeln som har antingen utvecklats av en tredje part eller av
tillhandahallaren av investeringstjanster sjalv. En del anvande ett automatiskt 6vervakningssystem
av handeln som hade lagts ut till en extern serviceleverantér.

| fraga om det automatiska 6vervakningssystemet beskrev svaren systemets allmanna funktion
och olika varningar som systemet producerar for att upptacka avvikande handel. Dartill berattades
det i svaren om de praktiska rutiner som anvands vid uppféljningen av misstankt handel.

En del bolag anvande inte ett automatiskt évervakningssystem av handeln for upptackande av
eventuella missbruksmisstankar utan évervakningen av handelsorder och transaktioner hade
ordnats pa annat satt. | dessa svar poangterades att omfattningen av och egenskaperna hos
tillhandahallarens affarsverksamhet inte forutsatter ett automatiskt dvervakningssystem.
Motiveringen var bland annat det ringa antalet transaktioner som tillhandahallaren av
investeringstjanster formedlar och genomfor.

Dessutom férklarades det i svaren hur tillhandahallaren av investeringstjanster kan se till att
regleringens krav uppfylls utan ett automatiskt system genom andra arrangemang och férfaranden.
Sadana har arrangemang och férfaranden ar bland annat regelbundet producerade rapporter éver
handeln samt de realtida anmalningar som personalen som deltar i dvervakningen av
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missbruksmisstankar far om exceptionella handelsorder. Rapporterna och anmalningarna gas
igenom for att upptacka misstankta handelstransaktioner.

Tillhandahallare av investeringstjanster lyfte fram anvisningarna till den berérda personalen for
uppfdljande och upptackande av misstankt handel. | svaren lyftes aven fram personalens
erfarenhet, kunnande och skyldighet att félja med handeln och rapportera om upptackta
misstankar.

3.1.3 Finansinspektionens allmdanna bedémning och rekommendationer till atgarder

Enligt Finansinspektionens beddémning ligger den kontinuerliga dvervakningen av handeln som
tillhandahallare av investeringstjanster genomfor for att upptacka missbruksmisstakar enligt svaren
pa temabeddmningen i regel pa den niva som bestammelserna férutsatter.

Finansinspektionen faster tillhandahallarnas uppmarksamhet vid féljande omstandigheter for att
garantera att 6vervakningen av transaktioner och handelsorder ar heltackande och att dess kvalitet
ar hog.

Alla tillhandahallare av investeringstjanster ska uppfylla regleringskraven om effektiv och
omfattade uppfdljning och upptackt av marknadsmissbruk oberoende om tillhandahallaren av
investeringstjanster anvander ett automatiskt dvervakningssystem av handeln eller inte.
Finansinspektionen anser att uppfyllandet av kraven enligt artikel 3 i den delegerade férordningen i
praktiken kan vara majligt utan ett automatiskt dvervakningssystem av handeln narmast i
specialsituationer. Sadana kan till exempel vara situationer i vilka antalet handelsorder och
transaktioner ar ringa. De tillhandahallare av investeringstjanster som inte anvander ett
automatiskt évervakningssystem av handeln har darfoér skal att som en del av den regelbundna
beddmningen enligt artikel 2.5.b i den delegerade forordningen bedéma nédvandigheten av att ta i
bruk ett automatiskt dvervakningssystem.

Uppféljningen av handeln ska stracka sig till alla kunder av tillhandahallaren av investeringstjanster
oberoende av om kunderna ar privatpersoner eller professionella investerare. Darfor ska
Overvakningen av misstankta handelsorder och transaktioner utdver privatpersoner aven tacka
institutionella kunder och handelsorder som har erhallits och formedlats fran koncernens interna
enheter samt alla genomfdrda transaktioner.

Det ar maijligt att lagga overvakningen av handeln ut pa entreprenad, men tillhandahallaren av
investeringstjanster ansvarar alltid sjalv aven for dylik verksamhet. Ifall den automatiska
Overvakningen av handeln har lagts ut pa entreprenad, ska kvaliteten av denna 6vervakning
bedémas regelbundet. Dessutom ska man se till att tillhandahallaren av investeringstjanster har
tillrackliga resurser och tillrackligt kunnande for detta andamal.

Overvakningen av handeln ska tacka alla erhéllna och férmedlade handelsorder samt alla
genomfoérda transaktioner oberoende av det finansiella instrumentet. Kravet galler utdver aktier
och derivatinstrument dven andra instrument, till exempel masskuldebrevslan samt OTC-handeln i
anknytning till dessa.

Finansinspektionen paminner att det ska géras en intern bedémning av de system, arrangemang
och férfaranden som ar i bruk minst en gang per ar, och bedémningen ska dokumenteras.
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3.2 Interna anvisningar och utbildningen av den personal som behandlar handelsorder
3.2.1 Reglering

Enligt artikel 4 i den delegerade férordningen ska personer som yrkesmassigt arrangerar eller utfér
transaktioner och marknadsoperatérer och vardepappersféretag som driver en handelsplats
anordna och tillhandahalla effektiv och omfattande utbildning. Utbildning ska anordnas for den
personal som deltar i dvervakning, upptackande och identifiering av handelsorder och
transaktioner som skulle kunna utgéra insiderhandel, marknadsmanipulation eller forsok till
insiderhandel eller marknadsmanipulation, inbegripet den personal som deltar i behandlingen av
handelsorder och transaktioner. Sddan utbildning ska aga rum regelbundet och vara Iamplig och
proportionerlig i férhallande till omfattningen av, storleken pa och egenskaperna hos
affarsverksamheten.

3.2.2 Bolagens svar

Av bolagen bads en beskrivning av den ovannamnda utbildningen under den tid
marknadsmissbruksférordningen har varit i kraft. Hos de flesta hade det ordnats for hela
personalen utbildning pa grundldggande niva om upptackande av missbruksmisstankar till
exempel i samband med inskolningen av nya anstallda och i forma av en webbkurs som avlaggs
arligen. Grundligare utbildning hade anordnats fér sadana anstallda som deltar i behandlingen eller
uppféljningen av handelsorder och transaktioner. Dartill lyftes det fram i svaren hur utbildningen
hade integrerats till missbruksévervakningens helhetsprocess.

| svaren fanns spridning gallande det pa ett hur omfattande satt personalutbildningen och de fragor
som hade behandlats i den hade dokumenterats samt det till vilka personalgrupper och hur
regelbundet utbildning hade anordnats.

Ur svaren framgick att webbkurser av olika slag har blivit allt vanligare som formen att genomféra
utbildningen. Som bilaga till svaren fanns tillhandahallarnas interna anvisningar fér upptackande av
misstankar om marknadsmissbruk och om deras anmalande till den behoériga myndigheten.

3.2.3 Finansinspektionens allmanna bedémning och rekommendationer till atgarder

Enligt Finansinspektionens beddmning ligger de interna anvisningarna och personalens utbildning i
anknytning till upptackandet av misstankar om marknadsmissbruk och om deras anmalande enligt
svaren till temabeddmningen i huvudsak pa den nivd som bestdmmelserna férutsatter.

Finansinspektionen rekommenderar att tillhandahallaren av investeringstjanster ska fasta
uppmarksamhet vid att de interna anvisningarna sa noga och klart som mgjligt definierar de interna
processerna i anknytning till upptackande och anmalan av misstankta transaktioner och
handelsorder aven pa praktisk niva. Dartill finns det skal att ga igenom de interna anvisningar
regelbundet och uppdatera dem vid behov.

Utbildningen om bestdmmelserna géllande marknadsmissbruk och de interna anvisningarna ska
anordnas som en del av inskolningen av de nya anstéllda som deltar i behandlingen och
uppfdljningen av handelsorder och transaktioner. Det finns skal att anordna utbildning for
personalen regelbundet samt alltid om regleringen andras vasentligt.

Finansinspektionen paminner att personalens kunnande har en central roll vid sakerstallandet av
att missbruksdvervakningen ar effektiv och omfattande samt éverensstammer med regleringen.
Uppratthallande av kunnandet stdds av tillracklig och regelbunden utbildning.
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3.3 Anmailan om upptackta misstiankta transaktioner eller handelsorder till
Finansinspektionen

3.3.1 Reglering

Artikel 16.2 i MAR forutsatter att om det finns rimliga skal att misstanka att en handelsorder eller
transaktion avseende ett finansiellt instrument, oavsett om den placerats eller genomforts pa eller
utanfor en handelsplats, kan utgéra insiderhandel eller marknadsmanipulation eller férsok till
insiderhandel eller marknadsmanipulation, ska den behériga myndigheten omedelbart meddelas
om detta.

3.3.2 Bolagens svar

| temabeddmningen fragades bland annat enligt vilka grunder tillhandahallare av
investeringstjanster beddmer om de ska anmala en misstankt transaktion eller handelsorder till
Finansinspektionen eller inte. Av svaren framgick att tillhandahallare av investeringstjanster i regel
beddmer egenskaperna hos den upptackta misstankta transaktionen eller handelsordern i
forhallande till marknadsmissbruksférordningens beskrivningar om missbruk av insiderinformation
eller marknadsmanipulation.

Bolagens interna processer gallande det hur tréskeln for anmalan uppfylls liknade mycket
varandra. Enligt svaren har personalen utbildats och fatt anvisningar om hur man ska upptacka
och rapportera misstankar om marknadsmissbruk till compliance-funktionen. I tillhandahallarnas
interna anvisningar beskrevs processen for uppféljning, upptackt och anmalan om
missbruksmisstankar. Anvisningarna inneholl exempel pa missbruk av insiderinformation och
marknadsmanipulation. Det ar tillhandahallarens compliance-funktion som fattar det slutliga
beslutet om huruvida den upptackta missbruksmisstanken skickas till Finansinspektionen eller inte.

3.3.3 Finansinspektionens allmanna bedémning och rekommendation till atgarder

Enligt Finansinspektionens beddomning verkar det satt pa vilket upptackta misstankta transaktioner
och handelsorder anmals pa basis av svaren pa temabedémningen och bolagens interna
anvisningar i huvudsak ligga pa den niva som bestammelserna forutsatter.

Aven om temabeddmningen inte sarskilt koncentrerade sig pa innehallet i enskilda STOR-
anmalningar, finns det enligt Finansinspektionens iakttagelser skillnader mellan bolagen nar det
galler STOR-anmalningarnas antal och kvalitet.

Finansinspektionen ber tillhandahallaren av investeringstjanster bland annat fasta uppmarksamhet
vid foéljande omstandigheter nar den bedémer huruvida tréskeln fér anmalan av
missbruksmisstankar uppfylls samt innehallet i en STOR-anmalan.

e Saker som paverkar anmalningstroskeln

e Ar den misstankta handeln avvikande i férhallande till den misstankta partens
ovriga handel och/eller den allmanna handeln med vardepappret i fraga.

e Den ekonomiska vinning som astadkoms med handeln.

o Den misstankta partens eventuella lank till vardepappersemitenten och/eller
insiderinformationen.

¢ Misstanken om missbruk av insiderinformation anknyter sig i princip till
insiderinformation som publicerats genom ett bérsmeddelande eller
bolagsmeddelande. Om misstanken om missbruk av insiderinformation till
exempel ansluter sig till information som publicerats i ett pressmeddelande, finns
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det skal att i anmalan ndmna de grunder enligt vilka pressmeddelandet anses
vara sadan insiderinformation som avses i artikel 7 i MAR.
¢ Innehdllet i en STOR-anmalan
e Motiveringarna till missbruksmisstanken ska forklaras klart i anmalan.
¢ Anmalan ska innehalla all dokumentering som ar av vasentlig betydelse med
tanke pa undersokningen av fallet, till exempel uppgifter om handelsordern,
telefoninspelningar och e-postdiskussioner.

4 Till sist

Som en del av den fortldpande tillsynen kommer Finansinspektionen att aven framdver fasta
uppmarksamhet vid det hur tillhandahallare av investeringstjanster har ordnat évervakningen samt
vid innehallet i, kvaliteten av och antalet STOR-anmalningar som den far av tillhandahallarna.
Dartill kommer Finansinspektionen att pa basis av temabedémningen uppskatta behovet av
eventuella narmare riktade atgarder.

Finansinspektionen ger vid behov tillhandahallare av investeringstjanster ytterligare information om
hur misstankta transaktioner och handelsorder ska anmalas.

5 Ytterligare information
e Juha Manu, marknadsdvervakare, telefon 09 183 5323 eller juha.manu(at)fiva.fi

e Hermanni Teravainen, marknadsovervakare, telefon 09 183 5346 eller
hermanni.teravainen(at)fiva.fi
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