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Vedtak om overtredelsesgebyr
1. Innledning

Finanstilsynet viser til varsel om overtredelsesgebyr 22. mai 2024, ditt svar i e-post 5. juni 2024 og
ovrig korrespondanse om dine handler i Aquila Holdings ASA (AQUIL) (ISIN NO0010778095).

Finanstilsynet har konkludert med at det foreligger overtredelse av forbudet mot
markedsmanipulasjon  etter  markedsmisbruksforordningen! (MAR) artikkel 15, jf
verdipapirhandelloven (vphl.) § 3-1.

Finanstilsynet har derfor besluttet a ilegge deg et overtredelsesgebyr pa 150 000 kroner for
overtredelse av forbudet mot markedsmanipulasjon, jf. vphl. §§ 21-1, 21-9 og 21-14.

2. Sakens rettslige utgangspunkter

Det folger av vphl. § 3-1 forste ledd at MAR med visse tilpasninger som folger av EQS-avtalen vedlegg
IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for gvrig, gjelder som lov 1 Norge.

Etter MAR artikkel 15 er markedsmanipulasjon og forsek pa markedsmanipulasjon forbudt. Etter MAR
artikkel 12 nr. 1 omfatter markedsmanipulasjon:

"a. Inngaelse av en transaksjon, plassering av en handelsordre eller enhver annen atferd som

i) gir eller er egnet til a gi falske eller villedende signaler om tilbudet, ettersporselen eller
kursen pa et finansielt instrument, [...], eller
1) sikrer eller er egnet til a sikre ett eller flere finansielle instrumenter, [...] pa et unormalt

eller kunstig niva, med mindre personen som inngar en transaksjon, plasserer en
handelsordre eller deltar i enhver annen atferd, godigjor at transaksjonen, ordren eller

atferden har blitt foretatt av legitime grunner og er i samsvar med akseptert markedspraksis
i henhold til MAR artikkel 13."

Det er ikke fastsatt noe akseptert markedspraksis 1 Norge etter MAR artikkel 13.

MAR artikkel 12 nr. 2 lister opp en rekke former for adferd som skal anses som markedsmanipulasjon,
herunder bokstav b):

! Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 596/2014 av 16. april 2014 om markedsmisbruk
("markedsmisbruksforordningen").
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"Kjop eller salg av finansielle instrumenter ved markedets dpnings- eller stengetid, som har
eller er egnet til d ha den virkningen at investorer som handler pda grunnlag av oppgitte kurser,
herunder apnings- og sluttkurser, villedes."”

Etter vphl. § 21-1 forste 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. Vilkarene for & ilegge overtredelsesgebyr fremgér av vphl. § 21-
9. Fysiske personer kan ilegges overtredelsesgebyr for forsettlige eller uaktsomme overtredelser. Ved
avgjerelsen av om en administrativ sanksjon skal ilegges og ved utmélingen fremgar det videre av
vphl. § 21-14 at det kan tas hensyn til folgende:

. overtredelsens grovhet og varighet,

. graden av skyld hos overtrederen,

. overtrederens finansielle styrke, s@rlig samlet omsetning eller arsinntekt og eiendeler,
. oppnédd fortjeneste eller unngétt tap,

. tap pafort tredjepart som folge av overtredelsen,

. vilje til & samarbeide med myndighetene,

. tidligere overtredelser,

. forhold som nevnt 1 forvaltningsloven § 46 annet ledd (foretak),

. andre relevante forhold.
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3. Sakens bakgrunn

Finanstilsynet har gjennomfert undersekelser av mistenkelige transaksjoner og har i1 den forbindelse
sett neermere pa din handelsaktivitet i AQUIL-aksjen.

AQUIL er notert pd Euronext Expand Oslo.

Finanstilsynet har undersekt din handelsaktivitet i tilfeller der du har handlet for mindre enn 250
kroner. Fra 1. november 2023 til 31. mars 2024 ("tidsrommet") gjennomferte du 247 slike smékjop.

Mange av disse smahandlene ble gjort til en kurs som var betydelig hayere enn sist registrert kurs 1
den foregéende omsetningen i aksjen. I tidsrommet gjennomfoerte du 148 smahandler der aksjen steg
én prosent eller mer fra sist registrerte kurs. 40 av disse smahandlene hadde en kurseffekt pa mer enn
tre prosent.

Dine handler har dessuten pavirket sentrale referanseverdier for aksjekursen, som apnings- og
sluttkurs og dagens heyeste omsetningskurs. Det var 54 dager 1 tidsrommet du gjennomfoerte en
sméhandel pé dagens heyeste kurs, og du deltok i dagens forste og siste handel med en smahandel
henholdsvis 12 og 30 dager.

Kostnadene ved & gjennomfore en enkeltstdende sméhandel utgjor en stor del av handelsbelapet. Din
minimumskostnad til megler (ogsé kalt minstekurtasje) for & gjennomfere en handel har vart 39
kroner. Néir du handler for mindre belop ma dermed aksjen stige betydelig for at du skal oppnd
gevinst. De fem manedene betalte du 9 828 kroner i kurtasje for dine 247 smahandler.
Handelsbelopet, for kurtasje, var 25 144 kroner. Det betyr at du betalte 39 prosent av handelsbelopet
for disse smdhandlene i kurtasje.
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En fullstendig oversikt over alle handler med kurseffekt pA mer enn én prosent var vedlagt
Finanstilsynets varsel om overtredelsesgebyr 22. mai 2024. Du har ikke hatt noen merknader til disse
opplysningene, som dermed legges til grunn av Finanstilsynet i dette vedtaket.

3.1 Narmere om dine handler i tidsperioden

Du begynte & handle AQUIL-aksjer i mai 2023. Pa dette tidspunktet utgjorde aksjekursen om lag 1,05
kroner. Kursutvikling for aksjen var synkende fra midten av november 2023 (kursen var 0, 90 kroner
ved arsskiftet). Rundt manedsskiftet januar/februar 2024 steg kursen markant (til 1,12 kroner), for
kursen igjen sank (0,91 kroner den 15. mars).

Etter perioder der du har akkumulert aksjer, har du solgt aksjer. Ménedene du solgte flest aksjer var
oktober 2023 (46 600 aksjer) og februar 2024 (14 000 aksjer).

For 14. november 2023 gjennomforte du et fitall smakjop med handelsbelgp mindre enn 250 kroner.
Sa endret du handelsmenster, og siden da har du hyppig gjennomfert smakjep med kurseffekt og du
har ofte pavirket sentrale referanseverdier.

I gjennomsnitt har du daglig gjennomfert 1,7 smékjep med kurseffekt fra og med 14. november til
31. mars. Du har gjennomfort et smakjop pa dagens heoyeste omsetningskurs 61 prosent av dagene i
denne perioden, og deltatt i dagens siste handel med et smakjop 64 prosent av dagene.

Dine smékjop har pavirket kursen ner alle de 90 dagene du har handlet i dette tidsrommet. Det har
vart 74 dager med smakjop som hadde kurseffekt pa mer enn én prosent, mens du gjennomforte et
smékjop med kurseffekt storre enn tre prosent 30 dager, altsd hver tredje dag du handlet.

Under nevnes eksempler pd handelsmonsteret ditt noen av disse dagene.

Du gjennomforte syv smékjop pa fjordrets siste handelsdag, 29. desember. Alle disse smékjopene ble
gjort til en kurs som var hayere enn foregdende omsetningskurs.

Ditt siste smédkjop denne dagen gjores pd dagens hoyeste omsetningskurs (0, 94 kroner). I tillegg er
du eneste kjoper i sluttauksjonen pa Oslo Bers. Dermed setter du sluttkursen for aksjen i 2023.

Du har ogsd gjennomfoert smakjep 1 forkant av sterre aksjesalg. Den 31. januar gjennomfoerte du tre
smékjop med betydelig kurseffekt. Dagen etter foretok du ett smékjop pé 14,1 prosent hoyere kurs
enn foregdende omsetning. Like etter denne handelen pa kurs 1,175 kroner, la du inn en sterre
salgsordre pa 7000 aksjer med limitkurs 1,145 kroner. Denne ordren fant imidlertid ikke kjopere, og
det ble ikke gjennomfert noe salg denne dagen. 2. februar, startet du med et smakjop som loftet
aksjekursen 1,8 prosent fra siste omsetningskurs. S& solgte du 7000 aksjer til en gjennomsnittskurs
pa 1,164 kroner og 2000 aksjer til kurs 1,15 kroner.

I noen tilfeller har smakjopene skjedd like for storre salgsordre, som eksemplet over. Andre dager har
dine smakjop bidradd til 4 lefte aksjekursen etter storre aksjesalg, som 6. februar 2024. Denne dagen
var du ogsa eneste kjoper 1 sluttauksjonen, og satte dermed bade dagens heoy og sluttkurs med et
smakjop.
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3.2 Kontakt med verdipapirforetaket
Verdipapirforetaket som du benyttet for & gjennomfere dine handler, tok kontakt med deg pa e-post
den 2. februar 2024. Av e-posten fremgér det blant annet folgende:

"Vi gjor oppmerksom pd at du har kjopt en mindre post i AQUIL (AQUILA HOLDINGS ASA) den 1.
februar 2024 ki. 09:02 som har okt aksjekursen med ca 15%. Straks etterpd har du lagt storre
salgsordre. Vivil gjore deg oppmerksom pa at det skal veere en kommersiell hensikt bak alle kjop- og
salgstransaksjoner. Vi onsker derfor at du leser vedlagt dokument med informasjon om handelsregler
knyttet til handel med verdipapirer."

Vedlagt e-posten var et dokument med tittel "Viktig informasjon vedrarende handelsregler knyttet til
verdipapirer". Det fremgér innledningsvis av dokumentet at verdipapirforetaket "onsker d informere
deg om de viktigste atferdsreglene som ma overholdes for a unngd at du handler i strid med bade
gjeldende og kommende regelverk. Ved handel av verdipapirer (aksjer, derivater m.m.) er folgende
eksempel pd uonsket handelsatferd".

I avsnittet "Markedsmanipulasjon" fremgar det blant annet at "Alle ordre som er lagt inn pd en
handelsplass ma ha et kommersielt formdl i form av reell kjops- eller salgsordre". Dette avsnittet
etterfolges av eksempler som kan utgjere markedsmanipulasjon, blant annet et avsnitt om "Handel
med mindre poster med formdl d pavirke "siste pris™. 1 dette avsnittet fremgér folgende:

"Et handelsmonster som har med formal om d pavirke «siste pris» har fdtt okt oppmerksomhet fra
tilsynsmyndigheter de siste drene. Dette er et handelsmanster hvor aktoren benytter seg av smdposter
for a manipulere (opp eller ned) det som er oppgitt som «siste pris» for en aksje, derivat eller andre
finansielle verdipapirer, og dermed gi villedende signaler med hensyn til pris i markedet".

Til tross for at du mottok denne informasjonen fra verdipapirforetaket, fortsatte du handelsaktiviteten
uendret. Du gjennomferte 63 smékjop med kurseffekt pd over én prosent etter at du ble kontaktet av
verdipapirforetaket.

4. Tidligere kontakt med Finanstilsynet

Finanstilsynet sendte deg en henvendelse 12. april 2024 hvor du ble gitt anledning til & kommentere
ditt handelsmeonster og Finanstilsynets funn.

I e-post 13. april 2024 svarer du at du "legger deg helt flat" og beklager at du ikke sé alvoret i dette.
Videre forklarer du at grunnen til sm&handelen "var at jeg ville gjore unna et bestemt antall handler
hver maned, slik at jeg kunne beholde den samme kurtasjen i den neste maned. Som dere ser, har jeg
ikke tjient penger pa dette, heller tapt. Jeg innser nd, at jeg har gjort noe veldig dumt og det vil aldri
skje igjen. Hdper a bli behandlet pa en skansom madte, siden dette er forste gang og vil aldri skje
igjen."

I e-post 5. juni 2024 har du merknader til Finanstilsynets varsel om overtredelsesgebyr 22. mai 2024.
Du erkjenner & ha begétt feil, men du vurderer at storrelsen pa det varslede overtredelsesgebyret er
for heyt. Du viser til at du tidligere ikke har gjort noe kriminelt. Videre viser du til at du har befunnet
deg 1 en situasjon preget av "ekstrem stress" det siste ett og et halvt ar pa grunn av personlige forhold.
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5. Finanstilsynets vurdering

5.1 Vilkarene for ileggelse av overtredelsesgebyr

Du har vist til at du "ville gjore unna et bestemt antall handler hver maned, slik at jeg kunne beholde
den samme kurtasjen i den neste maned". Finanstilsynet forstar forklaringen slik at bakgrunnen for
det hoye antallet smahandler var & oppné en kvantumsrabatt i form av lavere kurtasje per handel (39
kroner per handel).

Finanstilsynet registrerer at kurtasjen til verdipapirforetaket i mange handler har utgjort en betydelig
andel av handelsbelopet, og at du i mange tilfeller har lagt inn kjepsordre med lik eller hoyere kurs
enn beste salgsordre. Finanstilsynet vurderer at de mange sma aksjekjopene du har gjennomfort i
perioden ikke er gjort ut fra en reell kjopsinteresse. Kjopene har endret kursen péd aksjene, og i noen
tilfeller betydelig.

Transaksjoner og kursen de gjennomfores til, vil vaere informasjon som inngar 1 grunnlaget for
investorenes investeringsbeslutninger. Handler og kurser gir viktig informasjon om hvilke kurser
investorer er villige til 4 betale for et verdipapir. Det er viktig at handlene som gjennomfores gir
uttrykk for reelle kjops- og salgsinteresser. I dette tilfellet har dine handler ogséd pavirket
referanseverdier for aksjen, som &pningskurs, dagens hoyeste kurs og sluttkurs.

Finanstilsynet finner etter dette at dine sma aksjekjop har vart egnet til & gi falske eller villedende
signaler om tilbudet, etterspoarselen eller kursen pa aksjene.

I vurderingen av om det foreligger markedsmanipulasjon er det ikke av betydning om du har hatt tap
eller gevinst pd handelsaktiviteten.

Finanstilsynets konklusjon er at det foreligger en overtredelse av MAR artikkel 15 jf. artikkel 12 jf.
vphl. § 3-1.

Den objektive gjerningsbeskrivelsen anses dermed oppfylt.

Finanstilsynet legger til grunn at hensikten din med de smé aksjekjopene var a pavirke aksjekursen.
Du har gjennomfert mange smékjop, og har hatt flere anledninger til 4 observere at aksjeprisen stiger
som folge av at dine transaksjoner gjennomfoeres. Sarlig nér du har gjennomfert flere etterfolgende
smahandler.

Du har opplyst at du ikke sa alvoret forbundet med handlemensteret. Til dette bemerker Finanstilsynet
at det ma forventes at investorer som deltar i det noterte verdipapirmarkedet setter seg inn i de regler
som gjelder for handelen. Under enhver omstendighet ble du i kontakten med verdipapirforetaket
informert om at ditt handlemenster var egnet til & pavirke kursen pad aksjene, og at dette
handlemensteret var egnet til & gi villedende signaler om kursen pd aksjene. Du fortsatte
handleaktiviteten uendret i etterkant av at verdipapirforetaket kontaktet deg.

Finanstilsynet vurderer at du pa tidspunktet for handlene anséd at dine smi aksjekjop med
sannsynlighet var egnet til & gi falske eller villedende signaler om kursen pa aksjene. Det legges derfor
til grunn at overtredelsen av forbudet mot markedsmanipulasjon har skjedd forsettlig. Finanstilsynet
legger til grunn at de subjektive vilkarene for overtredelse er oppfylt, jf. vphl. § 21-9.
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5.2 Finanstilsynets vurdering av om overtredelsesgebyr skal ilegges og
gebyrets storrelse

Lovens formal er a legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel i finansielle instrumenter og a
sikre investorbeskyttelse, jf. vphl. § 1-1.

Siktemalet er a kanalisere kapital pa en samfunnsmessig gunstig mate. For a oppna dette ma
regelverket utformes slik et det skapes tillit til markedet. Markedsmanipulasjon er uheldig fordi det
svekker markedsdeltakernes tillit til markedet, som igjen kan medfere at kapitalen forsvinner eller
ikke blir utnyttet pa best mulig mate.

Av forarbeidene? fremkommer det at:

"Ved at de legitime markedsmekanismene forstyrres, vil det veere stor risiko for at handler
sluttes pa feilaktig eller sviktende grunnlag. I sa fall vil risikoen for a tape penger som folge
av tilfeldigheter bli hoyere (uforutsigbar risiko). Kort sagt blir konsekvensen i sin tur at
aktorene vil onske a innberegne et hoyere risikotillegg (eller velge alternative markeder), noe
som av ulike drsaker dermed vil svekke norske bedrifters tilgang pa kapital."”

Finanstilsynets vurdering er at allmennpreventive hensyn og ivaretakelsen av markedets integritet
med styrke tilsier at Finanstilsynet ilegger et overtredelsesgebyr i denne saken.

Finanstilsynet ser generelt alvorlig pa handelsaktivitet hvor akterer mer eller mindre "leker" i
ordreboken med den konsekvens at markedet villedes om kurs, tilbud og etterspersel i en bestemt
aksje. Handel 1 verdipapirer skal gi uttrykk for reell kjops- og salgsinteresse.

Ut fra en konkret helhetsvurdering av forholdene i saken, anser Finanstilsynet en gebyrsterrelse pa
150 000 norske kroner som et passende belap.

I den konkrete vurderingen er det seerlig lagt vekt pa at dine handlinger kan bidra til a svekke tilliten
til verdipapirmarkedet. Finanstilsynet har i denne sammenhengen vektlagt det heye antallet
smahandler som har gitt merkbar kurseffekt. Videre har graden av subjektiv skyld har blitt tillagt
vekt 1 skjerpende retning.

Finanstilsynet har innhentet ligningstall fra Skatteetaten for inntektsarene 2022 og 2023. Ved
vurderingen av gebyrets storrelse har Finanstilsynet tatt 1 betraktning din finansielle stilling.

Ved utmalingen har Finanstilsynet tatt hensyn til at du ikke tidligere har overtradt forbudet mot
markedsmanipulasjon.

Finanstilsynet kan ikke se at de personlige omstendighetene du har vist til, kan medfere en reduksjon
av gebyrets storrelse.

6. Vedtak om overtredelsesgebyr

Ut fra de forhold som er omtalt, ilegger Finanstilsynet _ et
overtredelsesgebyr pa 150 000 norske kroner for overtredelse av MAR artikkel 15, jf. artikkel 12, jf.
vphl. § 3-1.

2NOU 2017:14 pkt. 4.1



FINANSTILSYNET SIDE 7 AV 7

Hjemmelen for 4 ilegge overtredelsesgebyr er vphl. §§ 21-1 ferste ledd, jf. 21-9 og 21-14.
Vedtaket blir publisert pd Finanstilsynets nettsider.

Dette vedtaket kan paklages innen 3 uker etter at vedtaket er mottatt. Klage sendes til Finanstilsynet.
Klageinstans er Finansdepartementet. Forvaltningsloven §§ 18 og 19, om partenes adgang til & gjere
seg kjent med sakens dokumenter, gjelder.

Overtredelsesgebyrer innkreves av Skatteetaten ved Statens innkrevingssentral. I tilfeller der vedtaket
ikke péklages vil Statens innkrevingssentral sende krav om betaling umiddelbart etter klagefristens
utlep. [ tilfeller der vedtaket pdklages, sendes kravet etter at klagen er avgjort av Finansdepartementet.
Statens innkrevingssentrals frist for betaling er 3 uker etter faktura er sendt.

For Finanstilsynet

Anne Merethe Bellamy
avdelingsdirektor Thomas Borchgrevink
seksjonssjef

Dokumentet er godkjent elektronisk og har derfor ikke hdndskrevne signaturer.



