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24/736 - 13.08.2024

Klage over vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr _

1. INNLEDNING
1 et viser til klage 9. januar 2024 fra advokat Erik Landa pa vegne av av-
ver Finanstilsynets vedtak 6. desember 2023 om ileggelse av
overtredelsesgebyr.

Myndigheten til a ilegge overtredelsesgebyr overfor fysiske personer for brudd pa
markedsmisbruksforordningen artikkel 15 er lagt til Finanstilsynet jf. verdipapirhandelloven §

21-1 (1) og (2).

Finansdepartementet er klageinstans over Finanstilsynets vedtak, jf. forvaltningsloven § 28
flg.

Klagen er rettidig fremsatt. Finansdepartementet finner at vilkarene for a behandle klagen er
til stede, jf. forvaltningsloven §§ 29 og 32.

Klagen tas ikke til folge.

2.  SAKENS BAKGRUNN

Departementet tar 1 det folgende utgangspunkt i Finanstilsynets beskrivelse 1 sitt vedtak 5.
desember 2023 av sakens bakgrunn, som departementet i det vesentligste slutter seg til, men
med enkelte justeringer.

-le ved Finanstilsynets vedtak 20. mars 2023 (for forhold utenfor
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angjeldende sak) ilagt et overtredelsesgebyr jf. verdipapirhandelloven § 21-1 pa NOK 5 000
0000 for overtredelse av markedsmishmksforordningen artikkel 15, jf. verdipapirhandelloven
§ 3-1. Vedtaket var baserfp3 2 perioden 1. mars 2021 til 1. desember 2022

: e siden 1 transaksjonen
pa motsatt side, ar en eierandel pﬁ
F1an Utg)or enestyte 1 selskapet, og har handelsfullmakt pa vegne av selskapet.
Transaksjonene var etter Finanstilsynets syn a regne som sakalte egenhandler, og utgjorde

etter Finanstilsynets vurdering markedsmanipulasjon fordi de var egnet til a gi falske eller
villedende signaler om tilbud, etterspersel eller kursen i de aktuelle finansielle instrumentene.

Finanstilsynet la 1 Vedtaket 20. mars 2023 til grunn at denne type handel ville opphere. Det
ble varslet at Finanstilsynet ogsa fremover ville overvake og eventuelt felge opp slik handel.
Finanstilsyn 8 ved to tidligere anledninger, i september 2019 og august 2022, veert i
kontak m hans egenhandelsaktivitet. I sistnevnte tilfelle sendte Finanstilsynet
brev til og ga uttrykk for at egenhandle kedsmanipulasjon, og
at det ville vurdere administrative sanksjoner mo le pa denne bakgrunn
bedt om & vurdere a endre handelsatferden for seg og

kteppet undersgkte Finanstilsynet pa nytt handler utfort aw*
Mra og med 1. mai til og med 10. oktober 2023. Finanstilsynets konklusjon er at
det foreligger nye overtredelser av forbudet mot markedsmanipulasjon etter MAR artikkel 15,
jf. vphl. § 3-1 (forhold som ligger til grunn for angjeldende sak).

boerioden gjennomfort transgksl i flere aksjer notert pa Oslo Bers, hvor

r pa den ene siden, Omé den andre siden av transaksjonen.
Finanstilsynet har identifisert egenhandler, som antas a gi eller er egnet til a gi falske eller
villedende signaler om tilbudet, ettersperselen eller kursen pa de aktuelle instrumentene. Dette
omfatter handel 1 aksjer 1 Solstad Oftfshore ASA (SOFF), Aker Horizons ASA (AKH), SATS
ASA (SATS) og Havila Kystruten AS (HKY). Finanstilsynet har sett pa 404 transaksjoner
som er egenhandl talt handelsbelep pa ca. 85 rgillj er. Ordrene er lagt inn
og gjennomfort foﬂersonlig via Nordnet, og foWria Paretos

handelslgsninger.

Det er i perioden fra og med 23. juni til og med 6. oktober 2023 gjennomfert egenhandler i
SOFF for et totalt belep pa NOK 54 666 245. Egenhandelsbelopet per dag i forhold til
dagsomsetningen varierer, men utgjer opp til 20 prosent pa én enkelt handelsdag. 113
handelsdager utgjer handlene 5 prosent eller mer av samlet omsetning.

Det er over en to maneders periode gjennomfert egenhandler i AKH for totalt NOK 26 051
886 kroner. Egenhandlene utgjer opp til 12 prosent av total dagsomsetning i aksjen.

Hnar gjennomfort egenhandler for opptil 19 % av dagsvolumet i SATS ¢én enkelt

andelsdag. Egenhaandler for totalt 2 216 670 kroner er gjennomfert over en fem dagers

periode. | HKY hatﬁ ennomfert egenhandler tilsvarende 11 % av dagsvolument pa
én enkelt handelsdag, tor totalt NOK 1 764 446.

Finanstilsynet sendte 6. november 2023 varsel om ileggelse av overtredelsesgebyr“
ine merknader 17. november 2023. Det ble avholdt mete 23. november 2024 mellom
g representanter fra Finanstilsynet i Finanstilsynets lokaler.
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Finanstilsynet vedtok 6. desember 2023 a il t overtredelsesgebyr pa NOK
5000 000. Finanstilsynet rettet vedtaket mo ersonlig, og ikke foretaket han har

opptradt pa vegne av.

* Vedtaket ble paklaget ved klageskriv 9. januar 2024 fra advokat Erik Landa pa vegne av
lagesaken er mottatt 1 Finansdepartementet 2. februar 2024

Advokat Landa fremsatte 12. februar 2024 tilleggsskriv med kommentarer til Finanstilsynets
oversendelsesbrev.

Finanstilsynet anbefaler at klagen ikke tas til folge.

3. RETTSLIG GRUNNLAG
Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) § 3-1 lyder som felger:

§ 3-1.Markedsmisbruksforordningen

(1) EOS-avtalen vedlegg IX nr. 29a forordning (EU) nr. 596/2014
(markedsmisbruksforordningen), som endret ved forordning (EU) 2016/1011 om
referanseverdier og forordning (EU) 2019/2115 om a fremme bruken av SMB-
vekstmarkeder, gjelder som lov med de tilpasninger som folger av vedlegg IX,
protokoll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(2) Nar det i loven her vises til markedsmisbruksforordningen, menes forordningen slik
den til enhver tid er gjennomfort og endret etter forste eller fjerde ledd.

(3) Finanstilsynet er nasjonal tilsynsmyndighet, jf. § 19-1, og har stedlig
tilsynsmyndighet etter markedsmisbruksforordningen artikkel 22.

(4) Departementet kan fastsette utfyllende forskrifter til bestemmelsen her og fastsette
bestemmelser i forskrift om meldinger som skal sendes til tilsynsmyndigheten i
Jforbindelse med utsatt offentliggjoring av innsideinformasjon etter
markedsmisbruksforordningen artikkel 17 nr. 4 tredje ledd. Departementet kan ogsa
gjore endringer i, herunder fastsette unntak fra, bestemmelsene gjennomfort etter
Jorste ledd til giennomforing av Norges forpliktelser etter EOS-avtalen.

Verdipapirhandelloven § 21-1 nr. 1, 2 og 4 lyder som folger

§ 21-1.0vertredelse av markedsmisbruksforordningen mv.

(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr ved overtredelse av
markedsmisbruksforordningen, jf. § 3-1, artikkel 14 bokstav ¢ om forbud mot ulovlig
spredning av innsideinformasjon, artikkel 15 om forbud mot markedsmanipulasjon,
artikkel 16 om forebygging og avdekking av markedsmisbruk, artikkel 17 om
offentliggjoring av innsideinformasjon, artikkel 18 om innsidelister, artikkel 19 om
transaksjoner utfort av personer med ledelsesansvar, artikkel 20 om
investeringsanbefalinger og statistikk, § 3-7 og forskrifter gitt til utfylling av disse
bestemmelsene.

(2) For fysiske personer kan det fastsettes overtredelsesgebyr pa inntil 43 millioner
kroner ved overtredelse av markedsmisbruksforordningen artikkel 14 bokstav c,
artikkel 15 og § 3-7, 9 millioner kroner ved overtredelse av artikkel 16 og artikkel

Side 3



17 og inntil 5 millioner kroner ved overtredelse av artikkel 18, artikkel 19 og
artikkel 20.

3)(..)

(4) Overtredelsesgebyret kan fastsettes til inntil tre ganger oppnaddd fortjeneste eller
unngdtt tap som folge av overtredelsen dersom dette gir hoyere gebyr enn
utmalingen etter annet og tredje ledd

Verdipapirhandelloven § 21-9 lyder som folger

§ 21-9.Vilkar for d ilegge overtredelsesgebyr
(1) Fysiske personer kan bare ilegges overtredelsesgebyr etter kapittelet her for
forsettlige eller uaktsomme overtredelser.
(2) Forvaltningsloven § 46 forste ledd gjelder for foretak.
(3) Departementet kan i forskrift fastsette bestemmelser om kvalifisert skyldkrav
som vilkar for a ilegge overtredelsesgebyr

Verdipapirhandelloven § 21-14 lyder som folger

§ 21-14.Momenter ved ileggelse av administrative sanksjoner
Ved avgjorelsen av om en administrativ sanksjon skal ilegges og ved utmdling kan
det tas hensyn til:
1. overtredelsens grovhet og varighet,
2. graden av skyld hos overtrederen,
3. overtrederens finansielle styrke, scerlig samlet omsetning eller arsinntekt og
eiendeler,
4 oppnddd fortjeneste eller unngatt tap,
5. tap pdfort tredjepart som folge av overtredelsen,
6.  vilje til d samarbeide med myndighetene,
7. tidligere overtredelser,
8. forhold som nevnt i forvaltningsloven § 46 annet ledd,
9 andre relevante forhold

Departementet registrerer at Finanstilsynets vedtak 6. desember 2023 gjelder forhold begatt i
perioden mai — oktober 2023. Verdipapirhandelloven § 3-1 ble endret ved lov 31. mars 2023
nr. 4, med ikrafttredelse 1. juni 2023. Departementet legger til grunn at lovendringen ikke har
betydning for saken.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 596/2014 av 16. april 2014 om
markedsmisbruk (markedsmisbruksforordningen) og om oppheving av europaparlaments- og
radsdirektiv 2003/6/EF og kommisjonsdirektiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF
artikkel 12 nr 1. lyder som folger

1. Ved anvendelsen av denne forordning skal markedsmanipulasjon omfatte folgende:
a. Inngdelse 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 pd et finansielt instrument, en tilknyttet
spotkontrakt pd varer eller et auksjonsprodukt basert pd
utslippskvoter, eller
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it.  sikrer eller er egnet til a sikre kursen pa ett eller flere finansielle
instrumenter, en tilknyttet spotkontrakt pa varer eller et
auksjonsprodukt basert pa utslippskvoter, 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 artikkel 13

Markedsmisbruksforordningen artikkel 15 lyder som folger

Artikkel 15.Forbud mot markedsmanipulasjon
Markedsmanipulasjon og forsok pa markedsmanipulasjon er forbudt

Markedsmisbruksforordningens vedlegg I A bokstav ¢ lyder som felger

Ved anvendelsen av artikkel 12 nr. 1 bokstav a) i denne forordning og uten at det
pavirker formene for atferd angitt i nr. 2 i samme artikkel, skal markedsdeltakere og
vedkommende myndigheter ved undersokelse av transaksjoner og handelsordrer ta
hensyn ftil folgende ikke-uttommende liste over indikatorer, som ikke nodvendigvis i seg
selv skal anses som markedsmanipulasjon:
(..)
c¢.  Om transaksjoner som er utfort, ikke medforer reelt endret eierskap ftil et
finansielt instrument, en tilknyttet spotkontrakt pa varer eller et
auksjonsprodukt basert pa utslippskvoter

4. FINANSTILSYNETS VEDTAK

I sitt vedtak 6. desember 2023 legger Finanstilsynet til grunn amar brutt forbudet
mot markedsmanipulasjon etter MAR artikkel 15, jf. vphl. § 3-1® synet skriver:

ommentarer til Finanstilsynets varsel

e-post av 17. november og i mote 23. november 2023 gitt merknader til
nets varsel om overtredelsesgebyr av 6. november 2023.

pplyser at han handler i store volum i enkeltaksjer, og kun i aksjer som er
shortet pa Oslo Bors og som har stor allmenn interesse. Han viser videre til at han ikke
bruker skjulte kontoer eller nominee kontoer. Han opplyser at han ikke vet hvorfor
egenhandlene har skjedd.

Nar det gjelder SATS og HKY er dette aksjer fjernt fra det han daytrader, og han
t han ikke har hatt noe gevinst. Ligenhandlene i AKH og SOFI antar
Mar skjedd i forbindelse med at han har flyttet aksjer fra én konto til en annen
uten at han har tenkt over dette. Han opplyser at han ikke har hatt noen fortjeneste pa a
fytte aksjer og at han bare har skaffet seg handlingsrom da mye kapital kanskje har

veert last i andre posisjoner. Han presiserer at han ikke pavirket handelen eller kurser
for noen av aksjene.

I mote q trykk for at han fremover kun vil handle gjennom sitt
selska, g lig via Nordnet. Han ga ogsda i motet utrykk for at

han ikke har hatt noen intensjon om a pavirke handelen eller kurser.
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4. Finanstilsynet vurdering
De objektive vilkarene
Den objektive gjerningsbeskrivelsen i MAR artikkel 12 nr. [ bokstav a) i) omfatter

"inngaelse av en transaksjon, plassering av en handelsordre eller enhver annen atferd
som gir eller er egnet til a gi falske eller villedende signaler om tilbudet, ettersporselen
eller kursen pa et finansielt instrument [ ... |"

Transaksjoner, bade nar det gjelder volum, kurs og antall handler, vil veere informasjon
som inngar i grunnlaget for investorers investeringsbeslitninger. F.genhandler vil for
markedsaktorene kunne veere villedende og fremsta som handler som er sluttet pa reelle
kjops- eller salgsinteresser. I vedlegg I til MAR bokstav A underpunkt (c), er det forhold
at en transaksjon er utfort, men ikke medforer reelt endret eierskap til et finansielt
instrument, nevnt som en indikator pa manipulerende atferd relatert til falske eller
villende signaler og kurssikring.

Finanstilsyne mg er at handlene, som er omtalt ovenfor unde
resultat av a ar lagt inn ordre som matcher ordre han via
lagt inn pa motsatt side

1t. Dette er ikke bestridt a
edforer ikke at det reelle eierskapet
til de aktuelle finansiel. g

Transaksjonene mello

e monster som tidligere og a veere en fortsettelse

le sanksjonert for i mars i ar. Selv om det totale
volumet pa gjennomforte e r lavere enn volumet pa handlene som dannet
grunnlaget for Vedtaket, e genhandler fortsatt av et betydelig omfang i
enkeltaksjer. Det vil for markedsaktorer fremsta som at handler for totalt 54 666 245
kroner er sluttet pa bakgrunn av reelle kjops- og salgsinteresser i SOFF i perioden 23.
Jjuni til 6. oktober 2023. Tilsvarende gjelder for handler som, over en kortere periode, er
Joretatt i AKA for 26 051 886 kroner, i SATS for 2 216 670 kroner og i HKY for 1 764
446 kromner.

Egenhandlene synes a ha
av den handelsaktiviteten

Mrar opplyst at han ikke har hatt noen gevinst ved disse egenhandlene, og at
an ikke har brukt skjulte kontoer eller nominee kontoer. Finanstilsynet kan ikke se at
dette er relevant for sporsmalet om egenhandlene er "egnet” til a gi villedende signaler
i markedet.

*genhandler vil etter Finanstilsynets vurdering, sett hen til bade antall, verdi
og andel av dagsomsetning, veere egnet til a gi et villedende signal om tilbud,

ettersporsel eller kursen i de aktuelle aksjene.
Den objektive gjerningsbeskrivelsen i MAR artikkel 12 nr. [ er saledes oppfylt.

De subjektive vilkdrene

Sporsmdlet er sa om de subjektive vilkarene for overtredelsesgebyr er oppfyit.
Skyldkravet vil kunne veere oppfylt uavhengig av om det foreligger uaktsomhet eller en
kvalifisert grad av skyld (grov uaktsomhet eller forsett). Graden av skyld vil imidlertid
kunne vektlegges ved utmalingen av overtredelsesgebyr.
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mar som nevnt gitt utrykk for at han ikke skjonner hvordan egenhandlene har
skjedd. Noen av handlene antar han har skjedd som folge av at han har flyttet aksjer fra

én konto til en annen. Han opplyser at han ikke for noen av handlene har hatt noen
intensjon om d foreta egenhandler.

1 flere av handlene som er undersokt av Finanstilsynet gar det kort tid mello.
legger inn eller endrer den passive og aggressive ordren slik at hans ordrer maicher
hverandre. Dette var ogsa tilfelle i Vedtaket.

Far gitt utrykk for at han ikke har hatt noen intensjon om a pavirke handelen
eller kursen i de aktuelle aksjene. Han opplyser videre at han ikke har hatt noen gevinst

ved egenhandlene, og antyder ve n ikke har hatt noe motiv for overtredelsen.
Finanstilsynet legger til grunn aw en profesjonell aktor i
verdipapirmarkedet, og at han matte veere kjent med at omfanget av hans egenhandel
var egnet til a gi et villedende signal om tilbudet, ettersporselen eller kursen pa de

aktuelle aksjene. Dette ble ogsa uttrykkelig kommunisert i Vedtaket.

Finanstilsynets konklusjon er arﬁrar opptradt forsettlig og folgelig at de
subjektive vilkarene for a ilegge overtredelsesgebyr for brudd pa MAR artikkel 15 er
oppplit.

Finanstilsynet har valgt a reftt, 0 ersonlig og ikke foretaket som
han har opptradt pa vegne av. r i begge tilfeller den som har overtradt

regelverket hhv. som "hovedmann”™ og som medvirker til foretakets brudd.

Finanstilsynet legger til grunn atHwé’tlle veere kjent med at hans
Jfremgangsmdte med a legge inn kryssende ordre ville fore til en omfattende fw

5. Vurdering av om overtredelsesgebyr skal ilegges og gebyrets storrelse

Vphl. § 21-14 inneholder en oversikt over en rekke momenter som Finanstilsynet kan ta
i betrakmning ved vurderingen av om overtredelsesgebyr skal ilegges og ved utmalingen
av overtredelsesgebyr. Oversikten er ikke uttommende. Under enhver omstendighet ma
vurderingen gjores pa konkret grunnlag i den enkelte sak.

Ved vurderingen av om sgebyr skal ilegges i denne saken legger
Finanstilsynet vekt pa aﬂm fortsatt med den handelsaktiviteten han ble
sanksjonert for. Det gir de nye bruddene en sveert alvorlig karakter. Selv om omfanget
av egen litt redusert etter mars 2023, bade i antall og samlet verdi, vises
det til amandler i perioden 1. mai til 10. oktober 2023 fortsatt er av et stort
omfang 1 enkeltaksjer. Overtredelsene er egnet til a svekke tilliten til markedets
integritet, og tilsier at overtredelsesgebyr er en forholdsmessig og adekvat reaksjon i
saken. I denne sammenhengen viser Finanstilsynet til lovens formal om a legge til rette
for sikker, ordnet og effektiv handel i finansielle instrumenter og a sikre

investorbeskyttelse, jf. vphl. § 1-1. Finanstilsynets vurdering er derfor at det bor ilegges
overtredelsesgebyr.

Nar 1 tmalingen av overtredelsesgebyret, legger Finanstilsynet ogsa her vekt
pa at andler i perioden 1. mai til 10. oktober 2023 er av et stort omfang i

enkeltaksjer, og medforer en ikke ubetydelig risiko for at investorer blir villedet og
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handler pa et feilaktig eller sviktende grunnlag. Dette er egnet til a alvorlig undergrave
tilliten til markedets integritet.

Det er videre lagt stor vekt pa at det er tale om gjentage elser av
markedsmanipulasjons-bestemmelsen, overtredelser som
sanksjonert for av Finanstilsynet. Det vises ogsa til a orut for Vedtaket, i
henholdsvis september 2019 og august 2022 mottok fra Finanstilsynet om
sin egenhandel, uten at det forte til at han la om sitt handelsmonster. Endelig er det lagt
vekt pa at overtredelsene etter Finanstilsynets oppfatning, har skjedd forsettlig.

' i temeldingen for
n egenkapital pa

Finanstilsynets vurdering etter dette er at overtredelsesgebyret etter en
helhetsvurdering bor settes til 5 millioner kroner.

6. Vedtak om overtredelsesgebyr
Ut fra de forhold som er omtalt, ilegger Finanstilsyne .
23.08.66) et overtredelsesgebyr pa 5 millioner kroner det mot

markedsmanipulasjon i MAR artikkel 15, jf. vphl. § 3-1
(..)

5.  KLAGERS ANFORSLER

Klagers anforsler fremkommer i1 brev 9. januar 2024 fra advokat Erik Landa med videre
henvisninger til tidligere korrespondanse 1 saken, samt brev 12. februar 2024 (punkt 7).

I klagen anfores for det forste at vedtaket lider av en rekke saksbehandlingsfeil og feil i
skjennsutevelsen som samlet medforer at vedtaket ma anses ugyldig. Finansdepartementet

viser til vedtakets punkt 3, hvor klager skriver:

3.2. Vedtaket bygger pa faktiske forhold som ikke fremgar av sakens dokumenter

Finanstilsynet legger til grunn amar handlet med forsett. Nederst pa side 8
og overst pa side 9 i vedtaket uttaler I"inanstilsynet i denne sammenheng at:

mar som nevnt gitt utrykk for at han ikke skjonner hvordan
egennandlene har skjedd. Noen av handlene antar han har skjedd som folge av at
han har flyttet aksjer fra én konto til en annen. Han opplyser at han ikke for noen
av handlene har hatt noen intensjon om a foreta egenhandler.

Finanstilsynet legger til grunn amé’tﬂe veere kjent med at hans
Jfremgangsmdate med a legge inn kryssende ordre ville fore til en omfattende
egenhandel_I flere av handlene som er undersokt av Finanstilsynet gar det kort
tid mellonhegger inn eller endrer den passive og aggressive ordren slik

at hans ordrer matcher hverandre. Dette var ogsa tilfelle i Vedtaket. »
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Som det fremgar av sitatet leggMynel til grunn at det i flere av handlene som

er undersokt gar kort tid mello egger inn eller endrer den passive og
aggressive ordren.

Tidsintervallet mellom ordrene fremgar verken av regnearket som var vedlagt vedtaket
(eller varselet), og heller ikke tabellene pa side 5 og 6 i vedtaket.

1 henhold til god forvaltningsskikk ma opplysninger om faktiske forhold som ikke
kommer fra parten selv sammenfattes i et saksdokument dersom dette skal vektlegges av
Finanstilsynet.

-lnf@rer at dette utgjor en saksbehandlingsfeil ved vedtaket.

Det, g betydning for om det kan anses bevist o-andlel med forsett,
no

ommer tilbake til nedenfor.

3.3. Finanstilsynets vedtak legger uriktig til grunn a-andlel perioden 1. mai
til 23. juni 2023

Finanstilsynet legger i vedtaket til grunn a andlet fra 1. mai til 2023. Etter
de an se fra det vedlagte regnearket fant forste handel sted den 23. juni

2023.

Pa samme mate for tidsintervallet mellom den passive og aggressive ordren, legger
Finanstilsynet ogsa pa dette punktet til grunn faktiske forhold som ikke fremgar av
sakens dokumenter.

-Jnf@rer at ogsa dette utgjor en saksbehandlingsfeil ved vedtaket.

3.4. Finanstilsynets begrunnelse for om overtredelsesgebyr skal ilegges og utmdalingen
av gebyret, er ikke i trad med forvaltningsloven og grunnleggende forvaltningsrettslige

prinsipper

nforer at det foreligger feil ved Finanstilsynets skjonnsutovelse ved at det i
relasjon til sporsmdalet om overtredelsesgebyr skal ilegges er lagt vekt pa forhold som
anses som utenforliggende i relasjon til vphl § 21-14.

I annet avsnitt under punkt 5, som innleder begrunnelsen for at det bor ilegges
overtredelsesgebyr, uttaler Finanstilsynet at:

«Ved vurderingen av o esgebyr skal ilegges i denne saken legger
Finanstilsynet vekt pa mar fortsatt med den handelsaktiviteten han ble
sanksjonert for. Det gir de nye bruddene en sveert alvorlig karakter. Sely om
omfanget av egenhandler har blitt redusert etter mars 2023, bade i antall og

samlet verdi, vises det til a andler i perioden 1. mai til 10. oktober
2023 fortsatt er av et stort omfang 1 enkeltaksjer. » nderstrekning|

Handler begatt i perioden fra 23. juni 2023 til 10 okt tgjor helt nye forhold,
men av samme art. At Finanstilsynet gir uttrykk for a ar fortsatt med

handelsaktiviteten er derfor ikke korrekt.
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At overtredelsene i saken fra mars 202 ove, kan uansett ikke medfore at
bruddene i foreliggende sak blir grove.wgmdler i foreliggende sak utgjor i
handelsbelop 1 % av handelsbelopene i saken fra mars 2023. Derimot kan den tidligere
avgjorelsen tillegges selvstendig vekt, jf. vphl § 21-14 nr. 7, men dette gjores ikke slik
begrunnelsen er a forsta.

Ved sporsmalet om overtredelsesgebyr skal ilegges angir vphl § 21-14 de forhold
Finanstilsynet kan ta hensyn til. Finanstilsynet star forholdsvis fritt ved vektleggingen
av de ulike momentene, og kan i tillegg vektlegge andre forhold, se vphl § 21-14 nr. 9.

Finanstilsynet kan ved utovelsen av skjonnet ikke begrunne handlingens grovhet, jf. vphl
§ 21- 14 nr. 1, med at handlingene i saken fra mars 2023 var grove. Dette uigjor et
utenforliggende hensyn i relasjon til vphl § 21-14, og er i strid med grunnleggende
forvaltningsrettslige prinsipper og vphl § 21-14.

_mf@rer pa denne bakgrunn at det foreligger feil ved Finanstilsynets

skjonnsutovelse ved at det i relasjon til vphl § 21-14 er lagt vekt pa utenforliggende
hensyn.

3.5. Oppsummering saksbehandlingsfeil og feil ved skjonnsutovelsen

qy'@r etter dette gjeldende at feilene som er gjennomgatt ovenfor samlet sett

ma medjore at vedtaket er ugyldig og ma oppheves.

Det anfores videre at overtredelsesgebyret er satt for hayt sett hen til de handlinger som er
begatt. Finansdepartementet viser til klageskrivets punkt 4 hvor klager skriver:
reduseres i betydelig grad. Etter

-y'eldende at gebyret ma
et passende gebyr settes til 500 000
— 800 000 kroner.

-Jnf@rer i denne sammenheng at Finanstilsynet

o uriktig har lagt til grunn at han har handlet med forsett, jf. vphl § 21-14 nr. 2,

o har lagt for liten vekt pa at egenhandlene i foreliggende sak ikke er grove, jf.
vphl § 21-14 nr. |,

o at det er lagt for mye vekt pa den tidligere overtredelsen, jf. vphl § 21-14 nr. 7,

0g
o at den formue som Finanstilsynet legger til grunn al-rar er for hoy.

Dersom vedtaket mo s, gjor|

Vi md

Nar det gjelder graden av skyld anf@re”{t det, ut fra de skriftlige bevis som
foreligger 1 saken, ikke er bevist at hans forsett dekker gjerningsbeskrivelsen.

an@rer Jor det forste at det ikke er bevist at han handlet med forsett siden det
I

e fremgar av sakens dokumenter at det gikk kort tid mellom den aggressive og
passive ordren. Det vises i dennes sammenheng til gijennomgangen ovenfor under punkt
3.2.
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Wgen or sveert beklagelige uhell i det som er en sveert omfattende
vitet, edgar at han ikke har veert tilstrekkelig aktsom tatt i
betraktming den omfattende handelsaktiviteten, og det forhold at han i tillegg handler
personlig og gjennom sitt heleide selskap.

' ibke kan anses bevist at det gikk kort tid mellom ordrene, er det etter
i kun bevist at foreligger grov uaktsomhet fra hans side.

mnf@rer videre at det uansett foreligger berettiget tvil om hvor grensen mellom
egenhandel og ulovlig markedsmanipulasjon gar, og at han trodde at en begrenset

i aksjer som i denne saken ikke var omfattet forbudet.
“iser i denne sammenheng til bilag 3 som utgjor avisartikkel fra
ergensavisen hvor blant annet investeringsdirektor Robert Neess i Nordea uttaler seg
om Nordeas forstaelse av _forbudet mot markedsmanipulasjon.

Bilag 3 : Avisartikkel fra Bergensavisen med uttalelser fra Robert Neess i Nordea.
1 artikkelen uttaler Neess folgende:

«Vi [Nordea] ogsa gjor egenhandler. Det skjer typisk nar ett fond ma selge aksjer fordi
kundene tar ut penger og et annet fond ma kjope aksjer fordi dette fondet har fatt
innskudd, sier Neess. »

Som det fremgar av sitatet er det med andre ord Neess’ forstaelse av regelverket at en
viss flytting av aksjer for a skaffe likviditet ikke rammes av forbudet.

Nordea er en stor aktor med betydelig intern juridisk kompetanse. Det ma for-
derfor veere forsvarlig a legge den samme rettsoppfatningen til grunn.

Nar det gjelder kravet til arvakenhet hosMsom Jolge av vedtaket fra mars 2023,
viser nedenstdende sitat fra vedtaket fra t nettopp er det store omfanget pa

handelen den gang som gjorde a#kke kunne veere aktsom uvitende om at dette
var forbudt. Fra vedtaket avsnitt 7.1 siteres:

r som nevnt en profesjonell aktor i markedet og det er i
utgangspunktet vanskelig a se at han skulle veere ukjent med at egenhandel i et
slikt omfang ikke ville veere egnet til a gi et villende signal av betydning for
kursbildet. Finanstilsynets vurdering er at hans handlemate i alle fall var grovt
klanderverdig og c/tHlerkl kan bebreides for ikke & ha forstatt den
villedende signaleffekien som kan folge av slik omfattende egenhandel. Etter
Finanstilsynets vurderinger er det utvist grov uaktsomhet pa dette punktet.

Timuh’ge anforsel om at han har veert i aktsom uvitenhet om
regelverket, bemerkes at investorer som handler pa en markedsplass, ma
forventes a sette seg inn i regelverket som gjelder for handelen. Dertil kommer at
han mottok henvendelser fra Finanstilsynet om sin egenhandel bade i september
2019 og 1. august 2022. Her ble han gjort oppmerksom pa regelverket. Til tross

for dette har han fortsatt med denne aktiviteten. Finanstilsynet er heller ikke er
kjent med at andre aktorer bruker sluttauksjonen for a fordele handel pa ulike
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kontoer, eller at dette er en handelsstrategi for storre aktorer. Dette har uansett
ikke avgjorende betydning for denne saken.» (Var understrekning)

Handelsbelopene for egenhandlene i foreliggende sak utgjor ca. 1 % av
Wpene av saken fra mars 2023, og utgjor i tillegg en sveert liten andel av

amlede handler i perioden 1. mai til 10. oktober 2023

Det er elte_yn Sforsvarlig a legge til grunn at dette ikke rammes av forbudet

mot markedsmanipulasjon. Pa bakgrunn av uttalelsene fra Robert Neess, er det rimelig

’ [ grunn at dette ogsa er en oppfatning med en viss utbredelse i markedet.
iser videre til punkt 5 i vedtaket av mars 2023 hvorfra folgende siteres:

mpplyser videre at han fra 2017/2018 innsa hvorfor sa store volum

andles 1 sluttauksjonen. Han opplyser at dette i stor grad gjores av store
profesjonelle aktorer som bruker sluttauksjonen til a justere aksjer inn pa riktige
kontoer. Han opplyser at han begynte a prove dette selv som aktiv trader i RECSI.

1 e-post av 16. august 2022 opplyse-ldere at han gnsker a vise
hvordan han jobber mot "disse finansieringsbankene." I folg llustrerer
han dette ved a vise endringer fra dag til dag blant aksjoncerene i RECSI. Han
opplyser at han selvfolgelig ikke har noen overlappende kjop/salg etter at han fikk
melding fra Finanstilsynet og at han kun har brukt siste uken til a ta ut RECSI fra

_kontoen slik at han ikke handler den aksjen fra den kontoen lenger.

pplyser at han selvfolgelig heller ikke har deltatt i verken slutt- eller

apningsauksjonen med Nordnet. Han opplyser at han handler volum. Men det
gjor ogsa disse andre finansieringsbankene,” som ogsa bytter aksjer mellom ulike
kontoer de bruker. ]f@lge‘r eneste forskjellen pa ham selv og de han
jobber mot, at han er en liten privai aktor som handler 100 % dapent pa alt, mens
andre aktorer skjuler seg bak nomineekontoer sa ingen kan se noyaktig hvem som
eier, kjoper eller selger aksjene.»

Som sitatet viser har det hele tiden veer ppfatning at dette har hatt en viss
utbredelse i markedet. Sitatet viser ogsa af| fast og konsistent hele tiden har
gitt uttrykk for dette.

r saledes av den oppfaming at vedtaket av mars 2023 ikke gir ham

‘o varsel om at egenhandel i et sa begrenset omfang ikke kan anses lovlig.
or, med styrke, gjeldende at det er ikke grunnlag for a hevde at hans
forstaelse av forbudet mot markedsmanipulasjon er uforsvarlig.

_l'ser videre til Hoyesteretts avgjorelse i sak HR-2020-229-A hvor det legges
1l grunn at forsettet ogsa ma dekke det forhold at handlingen var ulovlig for at det skal

foreligge forsett, dvs. al-ﬂé’l ha visst at egenhandler i et sa begrenset omfang
var forbudlt.

qnf@rer pa denne bakgrunn at hans forsett ikke dekker det at egenhandelen
var ulovlig, og at han av den grunn ikke kan anses a ha overtradt forbudet mot

markedsmanipulasjon forsettlig.
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F 0r*r det ogsa viktig a understreke at han ble betydelig avskrekket ved det
Jorste vediaket. Han ville ikke tatt sjansen selv pa en sa begrenset egenhandel dersom

han visste at dette var ulovlig. Dette underbygges ogsa av at egenhandelen har gatt
betydelig ned etter vedtaket av mars 2023.

En begrenset flytting av aksjer for a fa likviditet er nettopp de ar gjort i
foreliggende sak. Dette er ogsa i trad med de‘a utt rknadene til

varselet i foreliggende sak.

Hmf@rer videre at Finanstilsynets implisitte fortolkning av begrepet «forsett»
og beviskravet knyttet til dette i vedtaket av mars 2023, legger listen langt hoyere enn

det som er ftilfelle denne saken.

Finansg alte i vedtaket fra 2023 blant annet:
¢ r som nevnt en profesjonell aktor i markedet og det er i
utgangspunktet vanskelig & se at han skulle veere ukjent med at egenhandel i et
slikt omfang ikke ville veere egnet til a gi et villende signal av betydning for
kursbildet. Finansti ering er at hans handlemdte i alle fall var grovt
klanderverdig og Werkl kan bebreides for ikke & ha forstatt den
villedende signaleffekten som kan folge av slik omfattende egenhandel. Etter
Finanstilsynets vurderinger er det utvist grov uaktsomhet pa dette punktet. »

Selv om saken av mars 2023 omhandlet 5667 egenhandler og et samlet handelsbelop pa
5,6 milliarder kromer, fant Finanstilsynet ikke at forsettet dekket det et egenhandelen
ville veere egnet til a gi villedende signaler av betydning for kursbildet.

Dersom dette legges til grunn i foreliggende sak, kan iklMorstéi at det er

grunnlag for a hevde at forsettet dekker denne delen av krivelsen i
foreliggende sak.

onklusjon er etter dette at det ikke er grunnlag for hevde at han har handlet
orsetilig. Det foreligger kun grov uaktsomhet.

Nar det gjelders klagers pastand om at utmalingen av gebyret uansett ikke i tilstrekkelig grad
var basert pa overtredelsens grovhet og varighet viser Finansdepartementet til klagens punkt
4272:

t dette ma veere utgangspunktet for utmalingen av gebyret.
Selv om begg”aker dreier seg som overtredelse av _forbudet mot
markedsmanipulasjon, skiller sakene seg fra hverandre i vesentlig grad.

iser i denne sammenheng til at markedsmanipulasjon ikke utgjor en homogen

!or!ryle!se, og viser i denne sammenheng til Rt 2009 side 22 og Rt 2012 side 626 med
videre henvisning til Ot. Prp. nr. 12 (2004-2005) side 63 — dommens avsnitt 61, og

henvisningen til Knut Bergo, Bors og verdipapirrett i avsnitt 67. Dette er ogsa gjentatt i
Prop 96 LS (2018-2019) side 113.

Mlder overtredelsens grovhet og varighet, jf. vphl § 21-14 nr. 1, fremholder
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Dette gjelder iscer etter at Markedsmisbruksfordningen ble gjennomfort i norsk rett. Det
vises i denne sammenheng ogsa til fortalen punkt 38 som redegjor for begrunnelsen for
hvorfor gjerningsbeskrivelsen er utformet slik den er.

Dette gjelder sporsmdalet om forbudet mot markedsmanipulasjon er overtradt, men ma i

desto storre grad tas i betrakining ved vurderingen av overtredelsens grovhet etter vphl
§21-14nr. 1.

Ved vurderingen av hvor grov en overtredelse av forbudet mot markedsmanipulasjon er,
er det pa bakgrunn av bestemmelsens skjonnsmessige karakter, derfor et sveert viktig at
overtredelsens grovhet vurderes helt konkret og kalibreres.

Som nevnt ovenfor gir selv Robert Ncess u tting av aksjer mellom konti for
a oppna likviditet er lovlig. Dette har ogs Iv hevdet fast og konsistent, se

punkt 5 og 6 i vedtaket av mars 2023.

Nar det tas hensyn til veert omfattende handelsaktiviteter i perioden 1. mai
til 10. oktober 2023, p en begrenset flytting for a oppna likviditet han har

utfort.

Dette innebeerer at overtredelsene i foreliggende sak klart ma ligge i nedre del av
skalaen nar det gjelder grovhet.

Nar det gjelder grovheten av overtredelsene viser-/idere til den svenske boken
Aktiefusk — var gar grénsen? Myrdal/Leopoldsen."Fra avshitt 6.4.4 siteres:

"Vid bedomningen bor man beakta savdl antalet tillfdllen, andelen av dagsvolym,
avslutets storlek i sig och avslutets kurspaverkan. Efter som alltsa manga
parametrar spelar in ar det svart att bestamma var gréinsen gar mellan ett ringa
agerande og ett agerande av normal graden.

Hdénsyn bor diven tas till agerandets syfte. Om syftet endast har varit att uppna
skattemcissige fordelar och det inte har funnits nagot syfte att vilseleda
marknaden bor agerandet betraktas som mindre allvarligt. Har bor dock erinras
om at aktoren, dven om syfiet, varit skatterelaterat, kan haft s.k.
likgiltighetsuppsat [likegyldighetsforsett] (om sadant se avsnitt 4.7.2)

Kopi av avsnittet folger vedlagt.

Bilag 4: Aktiefusk — var gar grénsen? Myrdal/Leopoldsen avsnitt 6.4.4.

Som det fremgar av sitatet beror grovheten blant annet pa om egenhandlene pavirket
kursen, og om den ble gjort av andre grunner, som for eksempel skattemessige grunner.

1 foreliggende sak pavirket egenhandlene ikke kursen, men skjedde for & oppna raskere
likviditet enn a vente til ordincere T+ 2.

Ogsa tilsier overtredelsene ikke var grove og gebyr.
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Nar det gjelder straffenivaet etter svensk rett pa dette punktet, visemm’ere til
dommen i Svea hovrditt, mal B 4343-07 dom 2008-05-30 som er om 16.5.11

boken Aktiefusk — var gar gransen? Myrdal/Leopoldsen.
Kopi av de aktuelle sidene i boken vedlegges.
Bilag 5: Aktiefusk — var gar grénsen? Myrdal/Leopoldsen avsnitt 6.5.1.:

I den aktuelle saken hadde tiltalte ved

o 55 tilfeller gjennomfort 55 egenhandler med totalt 16 800 aksjer og totalt
handelsbelop pa 2 027 600 SEK i aksjen Brinova Fastigheter AB
o 45 tilfeller gjennomfort 45 egenhandler som omfattet 8650 aksjer og handelsbelop pa
1505 050 SEK i Ray Search Laboratories AB
o 23 tilfeller egenhandlet i 11 800 aksjer og samlet handelsbelop 517 000 SEK i
Concordia Maritime AB
Samlet handelsbelop utgjorde ca. 4 millioner svenske kroner, og mao. 7.4 % av

Wpel i foreliggende sak. Samlet antall handler var 123 og utgjorde 30.4 % av

04 handler.

For dette ble vedkommende idomt 80 dagsboter. Straff ved dagsboter fastsettes ut fra to
elementer. Antall dagsboter og storrelsen pa dagsboten. Forstnevnte sier noe om
overtredelsens alvorlighet og sistnevnte noe om tiltaltes okonomi. Dagsboten kan
maksimalt settes til 1 000 svenske kroner,

https://’www.aklagare.se/om rattsprocessen/fran-brott-till-
atal/atalsbeslutet/strafforelaggande-och-dagsboter/

Dommen i den aktuelle saken var derfor maksimalt 80 000 svenske kroner.

Basert iéi differansen opp Zl'/-handler, skulle dette utgjore om lag 10 % av

ebyr.

Det kan derfor ikke veere tvilsomt al-ebyr er satt for hoyt.

Som nevnt ma dette passende settes til 500 000— 800 000 kroner.

nferer videre at Finanstilsynet legger for stor vekt pa saken fra mars 2023. Klager
skriver 1 punkt 4.3:

Finanstilsynet kan videre legge vekt pa tidligere overtredelser hos den som ilegges
sanksjonen, jf. vphl § 21-14 nr. 7. Se i denne sammenheng ogsa forvaltningsloven § 46
annet ledd bokstav f hvor det heter at det kan legges vekt pa «om det foreligger
gjentakelse ».

_eslrider ikke at forbudet mot markedsmanipulasjon er overtradt ogsa i denne

SAKen.

Forbudet mot markedsmagg oy er imidlertid sveert vidrekkende og dekker sveert
ulike tilfeller. Det gir slik urderer det, derfor ikke mening a vise til at
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M& nytt har overtradt bestemmelsen, uten at om alvorlighetsgraden mellom de
urderes nermere.

Skal det veere rimelig a anse denne saken som en gjentakelse, ma derfor grovheten i den
nye overtredelsen ligge langt neermere grovheten i den forste saken.

Eltemyn er de to sakene for ulike.Mgenhandler i foreliggende sak
utgjor kun 1 7o av handelsbelopet i saken fra g er en helt annen type sak.

Det er derfor ikke grunnlag for at foreliggende sak utgjor en gjentakelse av saken fra
mars 2023. Det er derfor ikke grunnlag for a legge sa mye vekt pa saken fra mars 2023
som det Finanstilsynet gjor.

Wser videre til at omfanget av egenhandelen hans har gatt betydelig ned etter

ars 2023. Den utgjor som nevnt 1 % av den forrige saken, noe som tilsier at
det for a avskrekke heller ikke er behov for et sa hoyt gebyr som 5 millioner kroner.

Klager viser videre til at hans finansielle styrke tilsier et lavere overtredelsesgebyr.
Finansdepartementet viser til klagens punkt 4.4:

Finanstilsynet legger videre vekt pd inangd viser til at han har
I ’ e

Det kan da ikke i tillegg tas hensyn til egenkapitalen i-llersom samme
verdier da regnes med to ganger.

_/iser videre til at det i vphl § 21-14 nr. 3 scerlig vises til samlet «omsetning
eller arsinntekt og eiendeler». Det er med andre ord inntekten som forst og fremst er

relevant.

Jr adde et ordincert resultat pa

for 2022.
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Gebyret utgj@!v mnnlekter, og er ogsa sveert hoyt.
Samlet sett innebcerer detie at gebyret ma settes ned.

Til sist vises det 1 klagens punkt 4.6 til @Vlmwr av betydning jf. vphl. § 21-14. Det

vises til at Finanstilsynet ikke har funnet a ar oppnadd noen fortjeneste eller tap,
eller pafert tredjeparter tap, jf. vphl § 21-14nr. 4 og 5. Det vises videre til at ved & mate
Finanstilsynet har klageren vist vilje til & samarbeide med Finanstilsynet som ma fa betydning
ilys av vphl. § 21-14 nor. 6.

Oppsummeringsvis viser klageren til at overtredelsesgebyret ma settes til mellom NOK
500 000 og NOK 800 000.

6. FINANSTILSYNETS VURDERING AV KLAGEN OG TILRADNING TIL
DEPARTEMENTET

Finanstilsynet har i sitt oversendelsesbrev 2. februar 2024 vurdert klagerens anfersler.
Anferslene har ikke endret grunnlaget for Finanstilsynets vedtak om ileggelse av
overtredelsesgebyr. Finanstilsynet tilrar at vedtaket opprettholdes.

Finanstilsynet skriver:

4.1 Vedtakets b
Nar det gjelder nforsler om at vedtaket bygger pa faktiske forhold som ikke

fremgar av sakens dokumenter viser Finanstilsynet til fvl. § 25, som stiller krav til
innholdet i en begrunnelse for et vedtak. Det fremgar av fvl. § 25 annet ledd at
forvaltningsorganet skal nevne de faktiske forhold vedtaket bygger pa. Hensynene bak
kravet om begrunnelse av enkeltvedtak er blant annet at parten skal forsta vedtaket, og
at vedkommende bl.a. skal settes i stand til a vurdere om vedtaket skal paklages. I NOU
2019:5 om ny forvaltmingslov fremgar det at begrunnelsen "gir parten mulighet til a
klarlegge om vedtaket skyldes uriktig rettsanvendelse eller urimelig utoving av
Jorvalmingsskjonnet, eller om det bygger pa uriktige faktiske opplysninger, og gir
dermed parten bedre muligheter til a bygge et krav om overproving pa relevant
argumentasjon’.

Finanstilsynet mene fra begrunnelsen i mulighet til a vurdere
om vedltaket bygger pa urikiige jaktiske opplysninger ar ogsa hatt mulighet,

etter a ha mottatt forhandsvarsel i saken, til a be om underlagsdokumentasjon.

Slik Finanstilsynet forstar det, bestrider ikk et faktum at det i enkelte
handler har gatt kort tid mellom kjops- og s . Finanstilsynet vedlegger

likevel for ordens skyld eksempler pa handler der det ut kort tid mellom kjops- og
salgsordre (vedlegg 21). Eksempl, i drene tilm fem store handler, og er
utledet fra Oslo Bors' oversikt ovemrdre. Oversikien jra Oslo Bors er en del av
sakens dokumenter. Dokumentasjon av at det gar kort tid mellom innleggelse av ordre er,

Wslilsynels syn, under enhver omstendighet ikke avgjorende for a konstatere at

orsettlig har egenhandlet i denne saken, se neermere under punkt 4.2 nedenfor.

Nar det gjelder_mf@rsler om at Finanstilsynet har lagt til grunn aF
har handlet i perioden 1. mai til 23. juni viser Finanstilsynet til vedtakets pu .o
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Handlene som danner grunnlag for vedtaket er beskrevet her, med angivelse av datoer
for egenhandlene, omsetning, antall handler og hvilke aksjer det det er handlet i. Det
fremgar bade av vedtakets punkt 3.3 annet avsnitt og punkt 4 tredje avsnitt at det er
handlene som o i 3.3. som danner grunnlaget for vedtaket. Finanstilsynet
forstar det slik Mke bestrider at han har egenhandlet i det omfang som er

omtalt i vediaket!

Videre kan Finanstilsynet ikke se at det a vektlegge tidligere overtredelser er et
utenforliggende hensyn ved vurderingen av om overtredelsesgebyr skal ilegges eller ved
utmalingen av gebyret. Det vises til vphl. § 21-14 nr. 7. Overtredelse av _forbudet mot
markedsmanipulasjon er alvorlig. Dette tilsier at det normalt reageres med et
administrativt overtredelsesgebyr eller at saken oversendes polit Iging i
straffesporet. I denne saken fant Finanstilsynet det riktig a ileggmt
overtredelsesgebyr. Dette baserer seg pa en totalvurdering av lo er, selv om
Finanstilsynet i sitt vedtak scerlig har fremhevet det alvorlige i at det er tale om

gjentagende overtredelser av bestemmelsen om markedsmanipulasjon. Den tidligere
overtredelsen er tillagt stor vekt ved utmalingen av overtredelsesgebyret.

orsmalet
W@r gjeldende at han ikke har handlet med forsett. Hvilken skyld som legges
1l grunn, er et moment av betydning bg overtredelsesgebyr skal ilegges og ved
utmalingen. Slik Finanstilsynet forslé’lrmener han at det kun kan legges til
grunn at han har handlet grovt uaktsomt.

1 klagens punkt 4.2.1 viser han til at hans egenhandler "utgjor sveert beklagelig uhell i
det som er en sveert omfattende handelsaktivitet”. Videre fremholdes det i samme punkt
at han trodde at en begrenset flytting av aksjer som i denne saken ikke var omfattet av
forbudet, og at "han ikke ville tatt sjansen pa sely en sa begrenset egenhandel dersom
han visste at dette var ulovlig”.

Finanstilsynet mener egenhandelen har veert betydeliWar i lopet av en av 3-

4 maneders periode foretatt 404 transaksjoner for et t sbelop pa 85 millioner
kroner. Dette utgjor et betydelig omfang i enkeltaksjer, noe som medforer engisi

at investorer blir villedet og handler pa feilaktig eller sviktende grunnlag. A’%
ogsa forut for dette, altsa i perioden som dannet grunnlaget for vedtaket fra mars

har egenhandlet i et enda storre volum endrer ikke dette.

Det er ikke tvilsomt a:_andelsaklivilet totalt sett har veert betydelig i den

aktuelle perioden. Finanstilsynet mener at han mdtte forsta at hans handelsmonster, ved
a legge inn kryssende ordre, ville fore til en omfattende egenhandel som var egnet til a
gi et villedende signal. Det er etter norsk rett tilstrekkelig for a konstatere forsett, at

vedkommende anser folgen ng som sikker eller overveiende sannsynlig
(sannsynlighetsforsett). Hwﬂéi ha sett som sikker eller overveiende
sannsynlig ma ses i lys av vedtaket av mars 2023 hvor egenh ignaleffekten av
dette i markedet, var temaet. Finanstilsynet legger til grunn Wan se
ordreboken pa motsatt side i sanntid nar han legger inn ordren og hvilken pris som skal

til for a matche sin allerede innlagt ordre. Finansti r som nevnt ogsa til
grunn at det for enkelte handler gar kort tid mello egger inn ordre som

’
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matches, men er av det oppfatning at dette ikke er avgjorende for a konstatere forsett i
denne saken.

Den delen av egenhandelen som utgjor "aksjeflyttingen"” mellom hggateerdlle noermere
spesifisert i klagen. I tilsvaret til varsel om overtredelsesgebyr harmpplysl at
han antar at egenhandlene i AKH og SOFF "har skjedd i forbindelse med at han har
fyttet aksjer fra én konto til en annen uten at han har tenkt over dette." I sa tilfelle var
det et betydelig antall egenhandler som omfattes av "flyttingen". Finanstilsynet legger

til grunn at han for denne delen ikke bestrider at han var kjent med at det utgjorde
egenhandel.

Finanstilsynet kan ikke se at de uttalelsene!iser til fra Neess i Nordea gir
grunn til a tro at det er adgang til a benytte borsens handelssystem til flytting av aksjer

mellom egne konti. At hensikten me len ikke er avgjorende for om det
foreligger markedsmanipulasjon mmwre klar over na, etter blant annet a ha
blitt kontaktet av Finanstilsynet om hans handelsaktivitet ved tre tidligere anledninger.
Det er senest i vedtaket fra 20. mars 2023 gitt en utforlig beskrivelse av de rettslige
rammene for markedsmanipulasjon giennom egenhandel. Transaksjonene vil for
markedsaktorene fremsta som reelle handler og d. egnet til a gi et villedende
signal. Med bakgrunn i vedtaket av mars 2023 mama veert kjent med dette.
Finanstilsynet legger til grunn at forsettet ogsa dekker denne delen av egenhandelen.

For ordens skyld nevnes ogsa at overforsler kan gjores utenfor handelssystemet ved
konto til konto overforinger.

iing av overtredelsesgebyr
nforer i klagens punkt 4.2.2 at overtredelsens grovhet og varighet, jf. vphl. §
-1 nr.

"ma veere utgangspunkt for utmaling av gebyret". Finanstilsynet viser her til
at vphl. § 21-14 gir en ikke-uttommende liste over momenter som kan vektlegges.
Finanstilsynet kan i tillegg vektlegge andre momenter. Dette vil nodvendigvis veere en
skjonnsmessig vurdering. Det samme vil gjelde vektleggingen av de ulike momentene.

Finanstilsynet legger til grunn at egenhandelen har veert omfattende, og at
overtredelsene av bestemmelsen om markedsmanipulasjon har veert grove. Omfanget av
handler i enkeltaksjer er betydelig og utgjor opptil 20 % av dagsomsetningen pd én
enkelt handelsdag. Finanstilsynet viser til signaleffekten av egenhandlene har i
markedet. Videre viser Finanstilsynet til, nar det gjelder overtredelsens varighet, at det
dreier seg om en rekke egenhandler fordelt over flere maneder.

ior gjeldende, slik Finanstilsynet forstar det, at det i utmalingen ikke kan
legges vekt pa overtredelsene som ble sanksjonert i mars 2023 fordi disse var langt

grovere. Det er apenbart at Finanstilsynet kan legge vekt pg a mars 2023 ved
utmalingen av gebyret i vedtaket av desember 2023. Det a or kort tid siden
ble ilagt gebyr for samme type adferd ma tillwhg vekt 1 utmalingen.

Videre er Finanstilsynet av den oppfatning a ar handlet forsettlig, slik det
fremgar av punkt 4.2.

Nar det gjelder nansielle styrke har Fi i st 1l gt han i henhold
til skattemeldingen for 2022 har en nettoformue p Videre har
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n egenkapital pm inanstilsynet har ved vurderingen av
rke ikke summert disse 1o iallene.

Som det fremgar av vedtaket har Finanstilsynet lagt vekt pa flere momenter ved
utmalingen, og det er i denne saken lagt stor vekt pa at det er tale om gjentagende

overtredelser av reglene for markedsmanipulasjon. Ved utmdi t tatt hensyn til
at Finanstilsynet ikke har pavist noe vinning. Nar det gjelder ilje til

samarbeid er det ikke forhold ved denne som trekker i formidlende retning.

7. KLAGERS KOMMENTARER TIL FINANSTILSYNETS VURDERING AV
KLAGEN

I brev 12. februar 2024 til Finansdepartementet har advokat Landa spilt inn ytterligere
kommentarer til saken. Det fremgar blant annet at:

1. Finanstilsynets vurderinger knyttet til at det gar kort tid mellom innleggelse av
ordrene — punkt 4.1 i oversendelsesrbevet

1 klagen gj@Meldende at Finanstilsynet bygger pa faktiske forhold som ikke
fremgar av menter nar det legges til grunn at det gikk kort tid mellom

innleggelse av den aggressive og passive ordren.

a ved e-post av 22. desember 2023 om innsyn i alle sakens dokumenter og
MOTIOK disse.

Bilag 1: E-post av 22. desember 2023 til Finanstilsynet

Det eneste dokumentet i saken som sier noe om handlene, er vedlegg 1 til vedtaket. Men

det fremgar der ingenting om tidsrommet mellom innleggelse av den aggressive ordren og
den passive ordren.

nforer at Finanstilsynet pa dette punktet legger vekt pa faktiske forhold som
ikke fremgar av sakens dokumenter.

1 oversendelsesbrevet viser Finanstilsynet pa dette punktet til de krav forvaltningsloven §
25 stiller til krav til begrunnelse i vedtaket.

Etler-yn er Finanstilsynets vurdering pa dette punktet ikke korrekt.

_mf@rsel knytter seg ikke til redegjorelsen for de faktiske forhold i vedtaket, dvs

egrunnelsen, men hva Finanstilsynet bygger pa nar dette legges til grunn.

-l'ser i denne sammenheng til avsnitt 7.3.1 i Frihagens forvaltingsrett Bind 1 —
2010 som er tilgjengelig pa Gyldendals rettsdata. (Kopi er i tillegg vedlagt)

Bilag 2: Avsnitt 7.3.1 i Frihagen, Forvaltmingsrett (2010)

Fra det aktuelle avsnittet siteres:
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«l rettssaker ivaretas dette hensynet i siste instans ved den formaliserte muntlige
Jorhandlingsformen. Alt som onskes anfort og fremlagt i saken, skal presenteres i
en avsluttende hovedforhandling hvor parten vil veere til stede og kan komme med
sine kommentarer, og partene skal pa forhand ha varslet hva slags beviser de vil
fremlegge, hva de vil bevise, og hvilke pastander som vil bli nedlagt.

Ved en skrifilig saksbehandling ma tilsvarende hensyn sokes ivaretatt ved at
parten gis adgang til sakens dokumenter — de papirene som skal tjene som [side
266] grunnlag for avgjorelsen. Her kunne vi tenke oss et system der parten
automatisk ble tilsendt alle dokumenter etter hvert som de forela, men rent
bortsett fra at dette ville veere dyrt og tidkrevende, er det mer enn tvilsomt om det
store flertall parter ville ha scerlig utbytte av dette. Offentlige skriv og dokumenter
kan veere vanskelig a fa sa mye ut av for den som ikke er vant til a lese slike, og
som regel vil parten ha vesentlig mer utbytte av en samtale med vedkommende
saksbehandler enn a prove a finne ut av saken pa egen hand ut fra de
dokumentene som foreligger. I Forvaltmingsloven § 11 andre avsnitt er
forvaltningsorganet derfor palagt a gi partene veiledning. Dette gjelder ikke bare
nar partene spor om det; ogsa ellers skal forvaltningsorganet «av eget tiltak
vurdere partenes behov for veiledning .

En grunnleggende forutsetning bak reglene om partsinnsyn er at alle relevante
opplysninger skal finnes i sakens dokumenter, som normalt utgjor grunnlaget for
Jorvalmingens avgjorelser. I mange saker vil det likevel kunne veere aktuelt ogsa
med muntlige konferanser mellom forvaltningens tjenestemenn og parter eller
andre. For a unnga at anforsler og opplysninger blir unndratt kontradiksjon fordi
de ikke er kommet skrifilig til uttrykk, bestemmer § 11d andre avsnitt at hvis en
part i muntlige forhandlinger, konferanser [side 267 ] eller telefonsamtaler gir
«nye opplysninger eller anforsler av betydning for sakeny, skal disse «sa vidt
mulig nedtegnes eller protokolleresy. Dette er nodvendig bade av hensyn ftil
notoritet og intern kontroll i forvaltningen med de avgjorelsene som treffes, og for
at eventuelle andre parter kan gjore seg kjent med dem. Av samme grunn vil ogsa
den tjenestemann som supplerer

opplysningene i sakens dokumenter ved egne iakttagelser, ved synfaring eller
lignende, ha plikt til a nedtegne disse i skriftlig form.»

Sitatet viser med andre ord at Finanstilsynet ikke kan legge vekt pa faktiske forhold som
ikke fremgar av sakens dokumenter.

At Finanstilsynet likevel gjor det, utgjor en saksbehandlingsfeil ved vedtaket.

De faktiske forhokatet kan i tillegg ikke anses bevist. Dette er relevant ved

vurderingen av om| v opptradt forsettlig. Det vises til klagen pa dette punktet.

I punkt 4.1, siste avsnitt i oversendelsesbrevet, gir Finanstilsynet uttryk
ikke ser ut til a bestride at det gar kort tid mellom ordrene. Det gir etter
ikke mening a hevde dette, all den ti ke vet hvor lang tid de
eller hvilke handler dette gjelder.

reler seg om,

Finanstilsynet har som vedlegg 21 lagt ved fem eksempler pa handler hvor det har gatt
kort tid mellom ordrene. Dette utgjor kun fem handler, og kun en liten andel. Dette er ikke
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tilstrekkelig til a reparere den saksbehandlingsfeil ved vedtaket som dette utgjor ved et
vedtak av klageinstansen.

2. Finanstilsynets merknader til hvilken periode-andler har foregatt

Finanstilsynet skriver under punkt 3 i oversendelsesbrevet a

or gjeldende at
Finanstilsynet uriktig har lagt til grunn at han egenhandlet i . mai til 10.
oktober 2023.

Dette ser ikke ut til a veere en korrekt gjengivelse a
Som det fremgar av klagens punkt 3.3 anfore inanstilsynet uriktig legger til
grunn at han handlet i perioden 1. mai — 23. juni . nforer at det folger av
sakens dokumenter, dvs. det vedlagte regnearket som uigjor bilag 1 til vedtaket, at forste
handel fant sted 23. juni 2023.

Det er derfor ikke korrekt nar Finanstilsynet legger til grunn at han handlet i perioden 1.
mai til 23. juni 2023.

Til tross for dette uttaler Finanstilsynet under avsnitt 4.1 pa side 3 annet avsnitt i

oversendelsesbrevet til ag
«Nar det 'eldeMnf@rsler om at Finanstilsynet har lagt til grunn at
#ar h en 1. mai til 23. juni, viser Finanstilsynet til vedtakets
punkt 3.3. Handlene som danner grunnlag for vedtaket er beskrevet her, med
angivelse av datoer for egenhandlene, omsetning, antall handler og hvilke aksjer
det det er handlet i. Det fremgar bade av vedtakets punkt 3.3 annet avsnitt og
punkt 4 tredje avsnitt at det er handlene som omtalt i punkt 3.3. som danner

grunnlaget for vedtaket. »

Det er korrekt at Finanstilsynet i prosateksten i avsnitt 3.3 skriver at han ogsa handlet i
perioden 1. mai til 23. juni 2023. Men dette folger ikke av vedlegg 1 til vedtaket.

Ifolge vedlegget skjedde forste handel imidlertid den 23. juni 2023. At f@rstemlh

skjedde 23. juni 2023 folger ogsa av oversikten midt pa side 4 i vedtaket, so.
antar er et utdrag fra vedlegg 1 til vedtaket.

moeng i denne sammenheng er at Finanstilsynet legger til grunn a_
andilet perioden [-23. juni 2023 uten at dette fremgar av sakens dokumenter, eller pa

annen mdate er dokumentert.

Ogsa pa dette punktet vise il at han ved e-posten av 22. desember 2023 om
innsyn i alle sakens dokum ttok disse.

Det eneste dokumentet i saken som sier noe om handlene, er vedlegg 1 til vedtaket. Men
der er forste handel den 23. juni 2023.

de kunne imotega det faktum som ligger til grunn for vedtaket for a sjekke om
v

rekt. Dette har han ikke har anledning til nar Finanstilsynet bygger pa dette
uten at dette fremgar av sakens dokumenter.
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Dette utgjor en saksbehandlingsfeil ved vedtaket. Det vises for ovrig til klagen.

3. Finanstilsynets merknader knyttet linf@rsel om at Finanstilsynet har lagt
vekt pa utenforliggende hensyn

Nar Finanstilsynet i avsnitt 3 gjengi-nfarsel pa dette punktet uttaler
Finanstilsynet:

nforer at det foreligger feil ved skjonnsutovelsen ved at det er lagt vekt pa
utenforliggende hensyn v oen av om overtredelsesgebyr skal ilegges og
ved utmalingen av gebyrmnf@rer bla. at "Finanstilsynet kan ved utovelsen
av skjonnet ikke begrunne handlingens grovhet, jf. vphl § 21-14 nr. 1, med at

handlingene i saken fra mars 2023 var grove". »

I avsnitt 4.3 uttaler Finanstilsynet folgende:

q or gjeldende, slik Finanstilsynet forstar det, at det i utmalingen ikke
an legges vekt pa overtredelsene som ble sanksjonert i mars 2023 fordi disse var
langt grovere. Det er apenbart at Finanstilsynet kan legge vekt pa vedtaket fra
ved utmalingen av gebyret i vedtaket av desember 2023. Det at

or kort tid siden ble ilagt gebyr for samme type adferd ma tillegges
etydelig vekt i utmalingen. »

-nner grunn til a presisere at anforselen gar ut pa at Finanstilsynet begrunner
' grovhet, i relasjon til vurderingen om overtredelsesgebyr skal ilegges, med at

andlinger aret forut, dvs. i 2022, var grove. Dette fremgar av nedenstiende
siiat jra avsnitt 5. i vedtaket:

«Ved vurderingen av om overtredelsesgebyr skal ilegges i denne saken legger
Finanstilsynet vekt pa a ar fortsatt med den handelsaktiviteten han ble
sanksjonert for. Det gir dene en sveert alvorlig karakter. »

At alvorligheten av de nye bruddene, | =/4 nr. 1, begrunnes med handlingene
han ble sanksjonert for i 2022, er ette yn ut et utenforliggende hensyn i

relasjon til vphl § 21-14 nr. 1. Dette utgjore en feil ved skjonnsutovelsen i veditaket.

4. Finanstilsynets merknader til graden av skyld hos_ punkt 4.2 i
oversendelsesbrevet

Som nevnt under avsnitt [ er de yn at det ikke kan anses bevist at det gikk
kort tid mellom innleggelse av g aggressive ordren, fordi dette ikke
fremgar av sakens dokumenter.

Finanstilsynet skriver folgende om dette overst pa side 8 i vedtaket:

«Finanstilsynet legger til grunn at-né’tlle veere kjent med at hans
Jfremgangsmdte med a legge inn kryssende ordre ville fore til en omfattende
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egenhande handlene som er undersokt av Finanstilsynet gar det kort
tid mellom egger inn eller endrer den passive og aggressive ordren
slik at hans ordrer matcher hverandre. Dette var ogsa tilfelle i Vedtaket. »

Overst pa side 4 i oversendelsesbrevet ser det ut til at Finanstilsynet toner betydning
av dette ned. I'ra side 4 overst siteres:

«Finanstilsyne nevnt ogsa til grunn at det for enkelte handler gar
kort tid mellom| egger inn ordre som matches, men er av det

oppfatning at dette ikke er avgjorende for a konstatere forsett i denne saken.»

Det avgjor, dan dette begrunnes i selve vedtaket. Slik vedtaket er formulert
er det ette yn ikke tvilsom ' met mellom den aktive og passive
ordren er relevant ved vurderingen awm handlet forsettlig. Siden dette ikke
Wew’st, ma det anses d foreligge rimelig tvil om det foreld forsett hos

8. FINANSDEPARTEMENTETS VURDERING

8.1 Innledning

Klagen gjelder overtredelsesgebyr ilagt etter vphl. § 21-1 for brudd pa
markedsmisbruksreglene i MAR artikkel 15 jf. vphl § 3-1.

Finanstilsynets vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr er hjemlet i vphl § 21-1 forste ledd
og forvaltningsloven § 46 forste ledd. Overtredelsesgebyrets storrelse fastsettes i trad med
vphl § 21-14 samt forvaltningsloven § 46 annet ledd. Vphl § 21-14 og forvaltningsloven § 46
annet ledd kommer imidlertid ogsa til anvendelse i vurderingen av om gebyr skal ilegges, og
vurderingene vil kunne gli noe over 1 hverandre.

For a ilegge overtredelsesgebyr ma objektive og subjektive vilkar vaere oppfylt. Nedenfor vil
departementet forst vurdere om det er grunnlag for a ilegge overtredelsesgebyr, og deretter
storrelsen pa overtredelsesgebyret.

8.2 Objektive vilkar

8.2.1 Innledning

Nar det gjelder objektive vilkar ble Finanstilsynets vedtak 6. desember 2023 fattet pa
bakgrunn av at det ble avdekket brudd pa reglene i MAR artikkel 15 jf. vphl § 3-1, herunder
forbudet mot egenhandler.

Det folger av MAR artikkel 15 jf. vphl § 3-1 at «Markedsmanipulasjon og forsek pa
markedsmanipulasjon er forbudt». Det folger videre av MAR artikkel 12 nr. 1 at
markedmanipulasjon omfatter «inngaelse av en transaksjon, plassering av en handelsordre
eller enhver annen atferd som ... gir eller er egnet til a gi falske eller villedende signaler om
tilbudet, ettersperselen eller kursen pa et finansielt instrument». Slik det fremgar av
klageskriv 9. februar 2024 fra advokat Landa pkt 4.3 har klageren ikke motsatt seg at det
foreligger en objektiv overtredelse av forbudet mot markedsmisbruk i MAR artikkel 15 jf.
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vphl § 3-1. Finansdepartamentet viser for gvrig til Finanstilsynets vedtak 6. desember 2023,
og slutter seg til Finanstilsynets vurderinger pa dette punkt.

Klager anforer imidlertid at Finanstilsynets vedtak lider av en rekke saksbehandlingsfeil.
Klager anforer at Finanstilsynet har begatt saksbehandlingsfeil mht. sakens faktum ved at det
har blitt lagt vekt pa faktiske forhold som ikke fremgar av sakens dokumenter, samt at tilsynet
feilaktig har lagt til grunn at klageren har foretatt handler innenfor en viss periode. Det
anfores videre at Finanstilsynets begrunnelse lider av en skjennsmangel.

Totalt sett anforer klageren at vedtaket lider av saksbehandlingsfeil som ma lede til
ugyldighet. Spersmalet er derfor om det foreligger slike saksbehandlingsfeil som klageren
péaberoper seg.

8.2.2 Om det foreligger saksbehandlingsfeil ved at Finanstilsynets vedtak bygger pa
faktiske forhold som ikke fremgar av sakens dokumenter

Klageren anforer at Finanstilsyngtdesi tak har lagt til grunn at det i flere av handlene som
er undersegkt gar kort tid melloWegger inn eller endrer den passive og aggressive
ordren, men at tidsintervallet mellom ordrene ikke fremgar av regnearket som var vedlagt
vedtaket (eller varselet), og heller ikke tabellene pa side 5 og 6 i vedtaket.

Av klageskrivet fremgar at:
1 henhold til god forvaltningsskikk ma opplysninger om faktiske forhold som ikke
kommer fra parten selv sammenfattes i et saksdokument dersom dette skal vektlegges av
Finanstilsynet.

-Jnfarer at dette utgjor en saksbehandlingsfeil ved vedtaket.

Departementet bemerker at selv om tidsintervallet ikke fremgikk av vedtaket, er ikke det
ensbetydende med at informasjonen ikke inngikk i sakens dokumenter pa vedtakstidspunktet.

Departementet kan heller ikke se at det at klager ikke mottok informasjonen om tidsintervallet
1 forbindelse med sin begjering om partsinnsyn 22. desember 2023, i etterkant av vedtaket,
indikerer at informasjon om tidsintervallet ikke var en del av sakens dokumenter pa
vedtakstidspunktet. Slik departementet forstar saken, var partsinnsyn i dokumentene ikke et
tema for etter Finanstilsynet fattet sitt vedtak 6. desember 2023.

Nar departementet har mottatt den aktuelle informasjonen i forbindelse med oversendelsen av
klagesaken 2. februar 2024, anser departementet det for godtgjort at informasjonen var en del

av sakens dokumenter pa vedtakstidspunktet.

Departementet bemerker uansett at klageren har fatt tilstrekkelig anledning til a kontradiktere
informasjonen ved sitt tilleggsskriv fra advokat Landa 12. februar 2024,

8.2.3 eligger saksbehandlingsfeil ved at Finanstilsynets vedtak bygger pa at
andlet i perioden 1. mai til 23. juni 2023.
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Klageren anferer at Finanstilsynet 1 sitt vedtak har lagt til grunn a!nar handlet i
perioder han ikke har handlet. Klageren skriver i sitt klageskriv 9. januar 2024.

Fi ' legger i vedtaket til grunn a andlet fra 1. mai til 2023. Etter
de an se fra det vedlagte regnearket fant forste handel sted den 23. juni

2075.

Pa samme mate for tidsintervallet mellom den passive og aggressive ordren, legger
Finanstilsynet ogsa pa dette punktet til grunn faktiske forhold som ikke fremgar av
sakens dokumenter.

.nf@rer at ogsa dette utgjor en saksbehandlingsfeil ved vedtaket.

Departementet kan ikke ut fra Finanstilsynets vedtak 6. desember 2023 se at det har blitt lagt
vekt pa flere handler enn det som fremgar av sakens dokumenter for gvrig. Departementet
leser ikke Finanstilsynets henvisninger til handler foretatt i «perioden 1. mai til 10. oktober
2023» som henvisninger til hvilke datoer det har veert pavist ulovlige egenhandler, men
snarere s isning til 1 hvilket tidsspenn Finanstilsynet har undersekt transaksjoner
foretatt am—landlene som danner utgangspunkt for Finanstilsynets vedtak 6.
desember remkommer av vedtakets punkt 3.3, og her er det ikke opplistet transaksjoner
for 23. juni 2023.

8.2.4 Om det foreligger saksbehandlingsfeil ved at Finanstilsynets vedtak bygger pa
utenforliggende hensyn.

Klageren anferer at Finanstilsynet i sitt vedtak 6. desember 2024 har lagt vekt pa
utenforliggende hensyn. Klageren skriver i sitt klageskriv 9. januar 2024.

_mf@rer at det foreligger feil ved Finanstilsynets skjonnsutovelse ved at det i
relasjon il sporsmdalet om overtredelsesgebyr skal ilegges er lagt vekt pa forhold som

anses som utenforliggende i relasjon til vphl § 21-14.

I tilleggsskriv 12. februar 2024 presiseres denne pastanden:

-nner grunn til a presisere at anforselen gar ut pa at Finanstilsynet
egrunner handlingens grovhet, i relasjon til vurderingen om overtredelsesgebyr skal
ilegges, med a#andlmger aret forut, dvs. i 2022, var grove. Dette fremgar
av nedenstaende sitat fra avsnitt 5. i vedtaket:

«Ved vurderingen av om overtr v skal ilegges i denne saken
legger Finanstilsynet vekt pa al@m fortsatt med den
handelsaktiviteten han ble sanksjonert jor. Det gir de nye bruddene en sveert
alvorlig karakter.»

At alvorligheten av de nye bruddene, Jf. vihl i 2[-14 nr. 1, begrunnes med handlingene

han ble sanksjonert for i 2022, er etter yn ut et utenforliggende hensyn i
relasjon til vphl § 21-14 nr. 1. Dette utgjore en feil ved skjonnsutovelsen i vedtaket.
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Finansdepartementet kan ikke se, slik klager synes a hevde, at Finanstilsynets begrunnelse
knytter seg til vurderingen av overtredelsens grovhet og varighet, jf. vphl. § 21-14 nr. 1.
Finanstilsynets hensyntagen til tidligere overtredelser er knyttet opp til en gradering av sakens
«alvorlig(e) karakter», ikke overtredelsens grovhet og varighet. Nar vphl. § 21-14 nr. 7
eksplisitt gir hjemmel for & se hen til tidligere overtredelser ved utmalingen av
overtredelsesgebyr, kan Finansdepartementet ikke se at Finanstilsynets vedtak bestar av en
saksbehandlingsfeil eller er basert pa feilaktig lovforstaelse.

8.2.5 Oppsummering - saksbehandlingsfeil

Siden departementet har kommet til at det ikke foreligger noen saksbehandlingsfeil ved
Finanstilsynets vedtak 6. desember 2023 har departementet ikke funnet & ga inn i klagerens
anfersel knyttet til ugyldighet. Departementet ser heller ikke noen andre ugyldighetsgrunner
ved vedtaket, og konkluderer med at klagen ikke tas til folge pa dette punkt.

8.3 Subjektive vilkar

For at-kal kunne ilegges ov
forvaltningsloven § 46 forste ledd, ma

forbindelse med overtredelsene.

Finanstilsynet fremholder athptréid io da han foretok egenhandlene som
ligger til grunn for vedtaket 6. desember 2023. otsetter seg dette, og mener at han

handlet i rettsvillfarelse, og under enhver omstendighet ikke opptradte forsettlig.

ebyr etter vphl § 21-1 forste ledd og
det minste ha opptradt uaktsomt i

8.3.1 Om-opptré’ldle forsettlig da han overtradte MAR artikkel 15 jf. vphl §
3-1!

Klager har anfoert at han ikke handlet forsettlig da han foretok egenhandlene. Klager skriver 1

sitt ki iy O januar 2023:
nforer for det forste at det ikke er bevist at han handlet med forsett siden det
I

e fremgar av sakens dokumenter at det gikk kort tid mellom den aggressive og
passive ordren. Det vises i dennes sammenheng til gijennomgangen ovenfor under punkt
3.2.
mgen or sveert beklagelige uhell i det som er en sveert omfattende

andelsaktivitet. edgar at han ikke har veert tilstrekkelig aktsom tatt i
betrakming den omfattende handelsaktiviteten, og det forhold at han i tillegg handler
personlig og gjennom sitt heleide selskap.

1 ke kan anses bevist at det gikk kort tid mellom ordrene, er det etter
i kun bevist at foreligger grov uaktsomhet fra hans side.
Det finnes ikke noen alminnelig skyldbestemmelse for administrative sanksjoner ilagt med
hjemmel 1 forvaltningsloven § 46 eller vphl. § 21-1 Departementet antar at administrative

sanksjonshjemler ma tolkes i trad med straffeloven § 21, i den grad det er spersmal om a
pavise forsett, og den aktuelle sanksjonen er a anse som straff etter EMK artikkel 7.

Det folger av strafteloven § 21 at:
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«Forsett foreligger nar noen begar en handling som dekker gjerningsbeskrivelsen i et

straffebud

a. med hensikt,

b.  med bevissthet om at handlingen sikkert eller mest sannsynlig dekker
gjerningsbeskrivelsen, eller

c.  holder det for mulig at handlingen dekker gjerningsbeskrivelsen, og velger a
handle selv om det skulle veere tilfellet. »

Finanstilsynet har i sin oversendelse 2. februar 2024 vist til at:

«Det er etter norsk rett tilstrekkelig for a konstatere forsett, at vedkommende anser

Jolgen av en handling som sikker eller overveiende sannsynlig (sannsynlighetsforsett).
Hv, a ha sett som sikker eller overveiende sannsynlig ma ses i lys av
vedtaket av mars 2023 hvor egenhandel og signaleffekten av dette i markedet, var
temaet. Finanstilsynet legger til grunn alﬁan se ordreboken pa motsatt side i
sanntid nar han legger inn ordren og hvilken pris som skal til for & matche sin allerede
innlagt ordre. Finansyg egger som nevnt ogsa til grunn at det for enkelte handler
gar kort tid mellom’ﬂegger inn ordre som matches, men er av det oppfatning

at dette ikke er avgjorende for a konstatere forsett i denne saken.»

Departementet bemerker at selve matchingen, eller avtaleinngaelsen, i slike transaksjoner
skjer nar enten kjeper eller selger legger inn (eller endrer en tidligere innlagt) kjops- eller
salgsordre, slik at den korresponderer med en ordre som allerede ligger inne pa motsatt side i
ordreboken. Matching innebzarer at vedkommende som sist legger inn ordre, legger inn en
ordre med lik eller kryssende pris til motstaende ordre. Matching vil da skje mot beste pris pa
motsatt side av ordreboken. Ved matching av ordre i aksjemarkedet vil investor ha tilgang pa
sanntidsoppdatering av ordre og volum som ligger inne pa motsatt side av ordreboken, og kan
saledes styre sine ordre ut fra dette, bade med hensyn til volum og pris.

I en transaksjon mellom to parter 1 markedet, vil den som sist legger inn en ordre kunne se
hvilken pris motpartene aksepterer, og dermed selv vite, dersom ingenting endrer seg i boken,
om ordren som legges inn, matches med andre. Slik systemet er innrettet er

Fj mentet enig med Finanstilsynets 1 at sakens faktum tilsier at det kan anses bevist
awwj ektive skyld pa handlingstidspunktet er innenfor rammen av
sannsynlighetsforsett jf. straffeloven § 21 forste ledd bokstav b. Finansdepartementet har etter

dette funnet det bevist at det for de fleste transaksjoner er tilstrekkelig grunnlag for a
konstatere forsett.

Klager har likevel anfort at_orsett ogsa ma dekke det at egenhandelen var ulovlig.

Klage eriditt klageskriv 9. januar 2024:
iser videre til Hoyesteretts avgjorelse i sak HR-2020-229-A hvor det legges
til grunn at forsettet ogW”det forhold at handlingen var ulovlig for at det skal

foreligge forsett, dvs. g a ha visst at egenhandler i et sa begrenset omfang
var forbudlt.

_mf@rer pa denne bakgrunn at hans forsett ikke dekker det at egenhandelen
var uloviig, og at han av den grunn ikke kan anses a ha overtradt forbudet mot

markedsmanipulasjon forsettlig. »
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Departementet er ikke enig med klager pa dette punkt. Det folger for det forste av straffeloven
§ 22 siste ledd at forsett foreligger selv om lovbryteren ikke er kjent med at handlingen er
ulovlig.

Departementet kan heller ikke se at den fra klagers side nevnte dommen inntatt i HR-2020-
229-A er relevant i denne saken (HR-2020-229-A - UTV-2020-203 - Lovdata Pro).

Dommen gjelder ikke spersmalet om forsettet ma dekke det forhold at handlingen var ulovlig
pa generelt grunnlag, slik klager synes a legge til grunn. Dommen gjelder den narmere
grensen mellom situasjonsvillfarelser og rettsvillfarelse jf. straffeloven 1902 § 57 i kontekst
av den na opphevede bestemmelsen i merverdiavgiftsloven § 21-4. Departementet finner at
det ikke kan vere tvil om at de forhold som ligger til grunn for overtredelsesgebyret 1
angjeldende sak er a anse som «rettsregler» iht. prinsippet i straffeloven § 26, slik at den

narmere grensedragningen nar det gjelder egenhandler og d forbudet mot
markedsmanipulasjon ikke er et forhold som ma dekkes a orsett.

Hvilken oppfatnin!ar hatt mht. handli iohet er altsa ikke relevant for
spersmalet om det Toreligger rorsett i denne saken ppfatning av rettsreglene kan

imidlertid innga i en vurdering av aktsom rettsuvitenhet, jt. straffeloven § 26 forste ledd (se
neste punkt).

8.3.2 Om
157,

Klager har anfert at han handlet 1 aktsom rettsvillfarelse da han foretok egenhandlene. Klager
skriver:

andlet i aktsom rettsvillfarelse ved overtredelse av MAR artikkel
-1

«Det er ette vn forsvarlig d legge til grunn at dette ikke rammes av
forbudet mo nipulasjon. Pa bakgrunn av uttalelsene fra Robert Neess, er det
rimelig a legge til grunn at dette ogsa er en oppfatning med en viss utbredelse i
markedet.»

Det finnes ikke noen alminnelig fritaksbestemmelse pa bakgrunn av rettsuvitenhet for
administrative sanksjoner ilagt med hjemmel i forvaltningsloven § 46 eller vphl. § 21-1
Departementet antar at administrative sanksjonshjemler ma tolkes i trad med straffeloven §
26, 1 den grad det anferes rettsuvitenhet og den aktuelle sanksjonen er a anse som straff etter
EMK artikkel 7.

Det folger av straffeloven § 26 at
«Den som pa handlingstidspunktet pa grunn av uvitenhet om rettsregler er ukjent med
at handlingen er ulovlig, straffes nar uvitenheten er uaktsom»

Departementet legger til grunn at straffeloven § 23 er en retningslinje for aktsomhetsterskelen
ved ileggelse av administrative sanksjoner, ogsa nar det skal vurderes rettsvillfarelse.

Spersmalet er derfor o vitenhet om sin egenhandelsvirksomhet er 1 strid med
kravet til forsvarlig oppt t aktuelle omradet, og om han ut fra sine forutsetninger

kan bebreides.
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Departementet bemerker for det forste a”pptreden inneberer et avvik fra
forsvarlig opptreden. Nar man opererer i det norske verdipapirmarkedet, ma det som
utgangspunkt anses uaktsomt a bruke bersen til a flytte midler mellom egne kontoer, evt. a
ikke sette seg tilstrekkelig inn i reglene om markedsmisbruk i MAR artikkel 15 jf. vphl § 3-1.

Klageren har blant annet anfort at uttalelser fra Robert Naess indikerer at den nermere grensen
for hva som utgjer egenhandler er uklar. Departementet kan ikke se at uttalelsene kan fa noen
betydning i saken. Departementet er enig med Finanstilsynet nar det skriver:

«at hensikten med egenh e o1 avgjorende for om det foreligger
markedsmanipulasjon m”&ere klar over na, etter blant annet a ha blitt
kontaktet av Finanstilsynet om hans handelsaktivitet ved tre tidligere anledninger. Det
er senest i vedtaket fra 20. mars 2023 gitt en utforlig beskrivelse av de rettslige
rammene for markedsmanipulasjon giennom egenhandel. Transaksjonene vil for

markedsaktorene fremsta som reelle handler og d egnet til a gi et villedende
signal. Med bakgrunn i vedtaket av mars 2023 ma a veert kjent med dette. »

Mar derfor opptradt i strid med kravet til forsvarlig opptreden da han opptradte i strid
artikkel 15, jf. vphl § 3-1.

Klageren kan derfor ikke heres med sin anfersel om rettsuvitenhet.

Departementet kan ikke se at det ellers i saken, fremgar relevante subjektive
unnkyldningsgrunner.

Departementet har etter dette kommet til at bade objektive og subjektive vilkar for ileggelse
av overtredelsesgebyr er oppfylt.

8.4 UTMALINGEN AV OVERTREDELSESGEBYRET

Inngangsvilkarene for a ilegge overtredelsesgebyr er oppfylt. Det er likevel ingen automatikk
i at overtredelsesgebyr skal ilegges selv om vilkarene er oppfylt. Den angjeldende saken
gjelder imidlertid overtredelser av sentrale regler for verdipapirhandel. Det kan etter
departementets syn derfor ikke vaere tvil om at det ber ilegges overtredelsesgebyr av en
merkbar storrelse. Det vises til gjennomgangen av momentene nedenfor.

Vphl. § 21-14 inneholder en angivelse av hvilke momenter det kan tas hensyn til ved
avgjerelsen av om overtredelsesgebyr skal ilegges og ved utmalingen. Den gvre grensen for
gebyr som kan ilegges med hjemmel 1 vphl § 21-1 forste ledd overfor fysiske personer er 43
millioner kroner, jf vphl § 21-1 annet ledd.

Klageren anferer at overtredelsesgebyret er satt for hoyt sett hen til de handlinger som er
begatt. Finansdepartementet viser til klageskrivets pkt. 4.

Ved individuell utméling av overtredelsesgebyr for brudd pa rapporteringsregler er det til en
viss grad naturlig a se hen til utmalingen av overtredelsesgebyr ved andre tilfeller av grove
overtredelser av verdipapirrettslige regler. Utmalingen av overtredelsesgebyr ma imidlertid
fastsettes konkret med utgangspunkt i den aktuelle overtredelsen. Departementet bemerker at
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det tidligere ikke har vert avgjort saker av tilsvarende art. Sammenliknende betraktninger vil
derfor ha mindre vekt i denne saken.

Departementet finner det likevel naturlig & se hen til ileggelsen av overtredelsesgebyr ved
overtredelse av andre typer forpliktelser for handlende pa bersen. Departementet understreker
imidlertid at en sammenlikning har begrenset verdi, bl.a. fordi virkningene av overtredelsene
ikke uten videre kan likestilles. Nar det gjelder flaggeplikt etter vphl. § 4-2 har det tidligere
vert ilagt gebyr 1 sterrelsesorden inntil NOK 800 000. Ved overtredelse av forpliktelser etter
vpsl. § 11-9 har det tidligere blitt ilagt overtredelsesgebyr i sterrelsesorden NOK 1 000 000.
Ved overtredelse av rapporteringsforpliktelser etter vphl. § 3-5 (tidligere vphl. § 3-14) har det
blitt ilagt gebyr 1 sterrelsesorden inntil NOK 2 700 000. Departementet viser videre til at Oslo
Bors har ilagt overtredelsesgebyr i en rekke saker som gjelder brudd pa plikten til a melde
innsideinformasjon til markedet. Gebyrene i disse sakene er knyttet til noteringsavgiften, og
kan veere vesentlig hgyere enn gebyrene som er ilagt for brudd pa andre forpliktelser. Oslo
Bors har i flere saker ilagt overtredelsesgebyr pa over én mill. kroner. Det kan ogsa vises til at
klageren 1 en tidligere sak er ilagt NOK 5 000 000 for forhold som ligger tett opp til
angjeldende sak.

Det folger av vphl. § 21-14 at ved utmalingen av overtredelsesgebyr kan det legges vekt pa
overtredelsens grovhet og varighet, samt graden av utvist skyld. I den foreliggende saken
dreier det seg om brudd pa egenhandelsforbudet, jf. MAR artikkel 15, jf. artikkel 12.
Departementet bemerker at handel pa bersen i stor grad er basert pa tillit, og at andre
handlende ma kunne stole pa at transaksjon regar gjenspeiler den reelle
markedsprisen pa aksjene som omsettes. A ar innrettet handlene slik at de er egnet
til a skjule det faktum at aksjene reelt sett ikke skifter eierskap ma anses som et markert avvik
fra det som forventes av personer som handler pa bersen. Slik Finanstilsynet bemerker i sin
oversendelse 2. februar 2024 kan denne typen overferinger gjores utenfor handelssystemet
ved konto-til-konto-overferinger.

Nar det gjelder graden av skyld kan det ogsa bemerkes at departementet har funnet bevist at
det foreligger forsett for den overveiende delen av transaksjonene. Videre ha litt
ilagt overtredelsesgebyr og palegg tidligere for liknende forhold, og hadde d ig
oppfordring til & undersgke hvilke plikter som pafalt ham. For gvrig viser departementet i
denne sammenhengen til departementets vurdering ovenfor i tilknytning til spersmalet om
subjektiv skyld.

Departementet viser videre til forvaltningsloven § 46 annet ledd bokstav e hvor det er et
moment om foretaket har hatt eller kunne oppnadd noen fordel ved overtredelsen.

Til klagerens anfersel om at forhold i angjeldende sak ikke kan anses som en gjentakelse 1
forvaltningslovens § 46s forstand, viser departementet til at det for overtredelsesgebyr etter
vphl § 21-14 nr, ilstrekkelig & pavise at det foreligger «tidligere overtredelser». 1
denne saken hamnnenfor en relativt kort tidsperiode veart ilagt overtredelsesgebyr
for liknende forhold, 1 tillegg til palegg fra Finanstilsynet. Kombinasjonen av tidligere
overtredelser og etterfalgende manglende innrettelse av virksomheten for a forhindre

ytterligere lovbrudd ma anses a styrke inntrykket av klanderverdighet i denne saken, og ligger
i kjernen av hva det administrative sanksjonsinstituttet er ment a ramme.
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Klagerens henvisning til utenlandsk juridisk litteratur og utenlandsk underrettspraksis kan
ikke fa noen vekt ved utmalingen av overtredelsesgebyret.

Departementet legger ogsa vekt pa at Finanstilsynets mulighet til a ettergd markedsmisbruk er
begrenset, og at det preventive hensynet tilsier at det ilegges overtredelsesgebyr av en
storrelse som er egnet til a avskrekke ved denne typen overtredelser. Det vises til MARs
fortale avsnitt 71 hvor «the need for fines to have a deterrent effect» fremheves.

Departementet viser videre til at overtredelse av MAR artikkel 15 jf. vphl. § 3-1 er ansett som
et sveert alvorlig straffbart forhold som har en strafferamme pa inntil 6 ar jf. vphl. § 21-15.
Slik Finanstilsynet skriver i sitt oversendelsesbrev 2. februar 2024, er alternativet til
overtredelsesgebyr i denne typen saker a oversende saken til politiet for oppfelgning i
straffesporet. Nar saken likevel er besluttet fulgt opp i forvaltningssporet, tilsier handlingens
alvorlige karakter at det skal ilegges overtredelsesgebyr av en merkbar sterrelse.

I klagens punkt 4.6 vises det til gvy ter av betydning jf. vphl. § 21-14. Det vises til
at Finanstilsynet ikke har funnet am:ar oppnadd noen fortjeneste eller tap, eller
pafert tredjeparter tap, jf. vphl § 2I-T4 nr. 4 0g 5. Det vises videre til at ved a mate

Finanstilsynet har klageren vist vilje til a samarbeide med Finanstilsynet som ma fa betydning

ilys av vphl. § 21-14 nr. 6. Departementet har ikke funnet a legge noen avgjerende vekt pa
disse forholdene.

Nar det gjelder
viser Finansdeparte

iLEipanstilsynets oversendelse 2. februar 2024 pkt. 4.3:
Nar det gjeld#nansiel[e styrke har Fi i i< il han i henhold
1il skattemeldingen for 2022 h pW Videre har
-n egenkapital p&wmcmsﬁ synet har ved vurderingen av

nforsel om at hans finansielle styrke tilsier at gebyret ma nedsettes,

styrke ikke summer
Samlet sett vurderer departementet det foreliggende tilfellet som en sak som berettiger at det

utmales et hoyt gebyr. Sett hen til sakens konkrete omstendigheter, stadfester departementet
Finanstilsynets vedtak om at det skal utmales et overtredelsesgebyr pa NOK 5 000 000.

9. KONKLUSJON

Finanstilsynets vedtak stadfestes.
Klagen tas etter dette ikke til folge.

Klageadgangen er etter dette uttemt, jf. forvaltningsloven § 28.

Med hilsen

Ase Natvig ef.
avdelingsdirektor

Adrian Cyril Tremborg Martin
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konsulent

Dokumentet er elektronisk godkjent og har derfor ikke handskrevne signaturer
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Adresseliste
Dalan Advokatfirma DA Postboks 1214 Vika 0110 Oslo
Finanstilsynet Postboks 1187 Sentrum 0107 OSLO
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