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Vedtak i klagesak om overtredelsesgebyr for forsinket rapportering av korte
nettoposisjoner

1. INNLEDNING

Finansdepartementet viser til klage 7. oktober 2019 fra advokat Marianne Lind Sahl péa vegne
av fondsforvaltningsselskapet Alpha Blue Ocean Inc. («<ABO») over Finanstilsynets vedtak
16. september 2019 om ileggelse av overtredelsesgebyr.

Finanstilsynets myndighet til & ilegge overtredelsesgebyr for forsinket rapportering av netto
shortposisjoner fulgte pa vedtakstidspunktet av verdipapirhandellovens (vphl.) davaerende §
21-4 jt. § 3-14 og Europaparlaments- og rddsforordning (EU) nr. 236/2012
(shortsalgforordningen). I dag felger myndigheten av vphl. § 21-2 jf. § 3-5.

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

Klagen tas delvis til folge

2. SAKENS BAKGRUNN

ABO ble ved Finanstilsynets vedtak 16. september 2019 ilagt et overtredelsesgebyr jf. vphl. §
21-4 pa NOK 4 000 000 for overtredelse av vphl. § 3-14 og shortsalgforordningen.

Overtredelsen gjelder brudd pa rapporteringsplikten. Alpha Blue Ocean Inc. forvalter fondet
European High Growth Opportunities Securitization Fund (heretter <EHGO»). Fondet hadde i
perioden november 2017 til desember 2018 171 netto shortposisjoner som var
rapporteringpliktige etter vphl. § 3-14 (i dag § 3-5), jf. shortsalgforordningen. Posisjonene
bestod av 96 posisjoner i Element ASA (heretter «Elementy), 46 posisjoner i Induct AS
(heretter «Induct») og 29 posisjoner i Lavo.tv AS (heretter «Lavoy).
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De relevante shortposisjonene utgjorde maksimalt ca. 7.54 pst. av utstedt aksjekapital i
Element, 4.97 pst. i Induct og 2.98 pst. i Lavo. Element var notert pa Oslo Bers, mens Induct
og Lavo var tatt opp til handel pa den multilaterale handelsfasiliteten Merkur Market (i dag
Euronext Growth).

Finanstilsynet tilskrev Alpha Blue Ocean Ltd. den 17. desember 2018 vedrerende selskapets
og/eller EHGOs investeringer gjennom konvertible lanefasiliteter i Element, Induct og Lavo.
Bakgrunnen var avtaler om l&n av aksjer i de nevnte selskapene, som gjorde det mulig a ha
shortposisjoner i disse aksjene. Tilsynet gjorde i den sammenheng, under henvisning til
ESMASs sporsmal og svar til shortsalgforordningen punkt A 6.3, oppmerksom pa at
instrumenter som gir rett til aksjer som enna ikke er utstedt, ikke kan regnes som lange
posisjoner ved beregningen av netto shortposisjon. Da det ikke var rapportert noen netto
shortposisjoner, ble det bedt om en kommentar til dette.

I brev 11. januar 2019 uttalte advokat Sahl at Alpha Blue Ocean Advisors Ltd. Var av den
oppfatning at de bare hadde vert i netto shortposisjon én gang, og grunnen til at posisjonen
ikke ble rapportert, var at man trodde at tegningsrettigheter foretaket hadde gjennom
konvertible obligasjoner kunne tas i betraktning ved beregning av netto shortposisjon. En liste
over alle transaksjoner Alpha Blue Ocean Advisors Ltd. Hadde foretatt i Element, Induct og
Lavo fulgte vedlagt. Vedlagt fulgte ogsé en kopi av en avtale mellom EHGO og Induct om
ustedelse og tegning av aksjer og en avtale om lan av aksjer mellom NPP Capital AS (utléner)
og EHGO (laner).

Finanstilsynet henvendte seg igjen til Alpha Blue Ocean Ltd. I brev 29. januar 2019. I brevet
uttalte tilsynet at ifolge deres beregning utgjorde den nevnte posisjonen i Induct 4,97 pst. Av
utstedt kapital, og ikke 1,374 pst. Det ble videre uttalt at i henhold til tilsynets informasjon,
hadde foretaket vaert 1 netto shortposisjon flere ganger i Induct, Element og Lavo. Deretter var
det listet opp en rekke eksempler pa shortposisjoner som tilsynet mente at foretaket hadde hatt
1 de nevnte aksjene. Videre ble det informert om at det ikke var adgang til a regne lante aksjer
som lange posisjoner ved beregningen av netto shortposisjon. Tilsynet ba foretaket om en
kommentar til det ovennevnte.

I brev 7. februar 2019 uttalte advokat Sahl at det var inngatt avtaler om aksjeldn som
korresponderte med avtalene om utstedelse. Foretaket var av den oppfatning at laneavtalene
skilte seg fra vanlige aksjelaneavtaler, blant annet fordi de ga laneren stemmerett, og at de
lante aksjene kunne regnes som lange posisjoner ved beregning av netto shortposisjon. Basert
pa veiledningen fra Finanstilsynet noterte de seg né at de lante aksjene ikke kunne regnes som
lange posisjoner. Beklageligvis hadde misforstaelsen medfert at de frem til da ikke hadde
oppdaget rapporteringsforpliktelsene etter shortsalgforordningen.

Finanstilsynet sendte 18. mars 2019 varsel om ileggelse av overtredelsesgebyr. ABO v/
advokat Marianne Lind Sahl sendte sine merknader til varselet 15. april 2019. Finanstilsynet
vedtok 23. mai 2019 & ilegge ABO et overtredelsesgebyr pa NOK 4 000 000.

Vedtaket ble paklaget ved klageskriv fra advokat Marianne Lind Sahl 7. oktober 2019.
Klagesaken er mottatt i Finansdepartementet 14. oktober 2019.
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Advokat Sahl fremsatte tilleggsskriv 25. oktober 2019 med kommentarer til Finanstilsynets
oversendelsesbrev. Finansdepartementet ba 28. september 2020 Finanstilsynet om gi sine
merknader til klagerens tilleggsskriv. Finanstilsynets merknader ble sendt
Finansdepartementet 12. oktober 2020.

Finanstilsynet anbefaler at klagen ikke tas til folge.

3.  RETTSLIG GRUNNLAG

Forskrift 24. februar 2021 nr. 540 om overgangsregler til lov 21. juni 2019 nr. 41 om
endringer i verdipapirhandelloven mv. (prospekt, markedsmisbruk, tilsyn og sanksjoner) § 1
lyder som folger.

«§ 1.Saker om overtredelsesgebyr

For handlinger foretatt for 1. mars 2021 som var regulert av verdipapirhandelloven §
21-4 og de materielle reglene det henvises til der, samt tilhorende forskrifter, gis disse
bestemmelsene anvendelse slik disse lod pa handlingstidspunktet nar det treffes vedtak
om overtredelsesgebyr etter 28. februar 202 1. Regelverket pa tidspunktet for
avgjorelsen skal likevel anvendes ndr dette forer til et gunstigere resultat for den
ansvarlige. Det samme gjelder saker om overtredelsesgebyr etter
verdipapirhandelloven § 12-9.»

Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel § 3-14 forste og annet ledd
(verdipapirhandelloven) led slik pd handlingstidspunktet og tidspunktet for Finanstilsynets
vedtak:

§ 3-14 forste og annet ledd

§ 3-14.8alg av finansielle instrumenter som selgeren ikke eier mv.

(1) EODS-avtalen vedlegg IX nr. 29f (forordning (EU) nr. 236/2012)2 om shortsalg og
visse sider ved kredittbytteavtaler (shortsalgforordningen) gjelder som lov med de
tilpasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette ncermere regler til utfylling av
bestemmelsene i forste ledd, herunder regler om:

a. rapporterings- og offentliggjoringskrav.

b. hvilke finansielle instrumenter som er omfattet av reglene i forste ledd.
C. krav til dekning.

d. definisjoner.

Forordningen er i dag inkorporert i vphl. § 3-5.
§ 21-4 forste og femte ledd led slik pd vedtakstidspunktet:

§ 21-4.Overtredelsesgebyr
(1) Ved forsettlig eller uaktsom overtredelse av § 3-6 tredje, fjerde og sjette ledd, § 4-2,
§ 4-3 eller § 4-4 forste eller annet ledd, § 15-3, verdipapirmarkedsforordningen
artikkel 25 til 27 eller shortsalgforordningen artiklene 5 til 11 som gjennomfort i §
3-14 eller EMIR artiklene 4 til 13 og artiklene 26 til 54 som gjennomforti § 17-1
forste ledd eller forskrift gitt til utfylling av disse bestemmelsene, kan Finanstilsynet
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ilegge overtredelsesgebyr. Medvirkning kan sanksjoneres pd samme mdte. Det
samme gjelder forsokshandlinger, jf- straffeloven § 16.

(5)Ved utmaling av overtredelsesgebyr skal det scerlig legges vekt pa overtredelsens
omfang og virkninger, samt graden av utvist skyld. Overtredelsesgebyr tilfaller
statskassen

Tilsvarende, for dette formalet, fulgte tidligere av § 17-4, slik den lod pé
handlingstidspunktet. I dag felger hjemmelen av § 21-2.

Det legges til grunn at ved ileggelse av overtredelsesgebyr som kan paklages til et overordnet
forvaltningsorgan, er det reglene som gjelder pa tidspunktet for klageinstansens vedtak som
kommer til anvendelse for klagesaken, dersom disse er lempeligere enn reglene som gjaldt pa
tidspunktet for underinstansens vedtak.

4. FINANSTILSYNETS VURDERINGER OG VEDTAK

I sitt vedtak 23. mai 2019 legger Finanstilsynet til grunn at foretakets manglende
rapporteringer av shortposisjonene i de tre selskapene var uaktsom og utgjorde klare brudd pa
vphl. § 3-14, jf. shortsalgforordningen. Etter tilsynets oppfatning var overtredelsene apenbare
og alvorlige, og nedvendiggjorde ileggelse av et overtredelsesgebyr.

I vedtaket ble overtredelsesgebyret fastsatt til fire mill. kroner. Ved utmalingen ble det lagt
vekt pa at overtredelsen ble ansett som uaktsom. Det ble uttalt at rapporteringsforpliktelsene
er en sentral del av shortsalgforordningen, og at misforstaelsen av disse forpliktelsene ikke
kan anses som formildende. Foretaket var & anse som en profesjonell investor og métte sorge
for & veere oppdatert mht. alle relevante forpliktelser etter shortsalgforordningen.
Finanstilsynet uttalte videre at det noterte seg at foretaket ikke ved noen anledning hadde tatt
kontakt med tilsynet for veiledning om de relevante forpliktelsene for tilsynet begynte &
undersoke saken. Det ble videre lagt vekt pé at overtredelsene var alvorlige. Det dreide seg
om mange posisjoner, og mesteparten av dem 1a over terskelen for offentliggjering. Den
manglende rapporteringen medforte sdledes at markedet i lange perioder var uten informasjon
om shortposisjonene. Tilsynet bemerket i den sammenhengen at mekanismen for prissetting
av aksjene etter konverteringsavtalene ville ha gitt grunn til & overvike shortposisjonene.

Ved fastsettelsen av gebyrets storrelse la Finanstilsynet ogsa vekt pé at tilsynets mulighet til &
oppdage urapporterte shortposisjoner er lav. Finanstilsynet fant det derfor riktig a ta hensyn til
den preventive effekten av sanksjonen. Finanstilsynet la ikke vekt pa den saken som klager
viste til i merknadene til varselet om ileggelse av overtredelsesgebyr. Den saken gjaldt to
forsinkelser pa henholdsvis 5 dager og 23 timer, og posisjonshaver meldte fra til
Finanstilsynet om forsinkelsene pa eget initiativ. Sakene var dermed ulike.

Finanstilsynet mente videre at manglende maksimumsgrense for overtredelsesgebyr ikke
gjorde vedtaket ugyldig. Tilsynet viste her til at kravet om gvre grense for overtredelsesgebyr
1 fvl. § 44 ikke gjaldt for 1. juli 2020. Nar det gjaldt spersmélet om samsvar med gebyrnivaet i
sammenlignbare jurisdiksjoner, uttalte tilsynet at sterrelsen pa overtredelsesgebyret var pa
linje med observert praksis 1 Europa generelt.

Side 4



Basert pa ovennevnte fant tilsynet at et overtredelsesgebyr pa fire mill. kroner var nedvendig
for a sikre at det norske kapitalmarkedet fungerer, at det var i trad med formalet med
shortsalgforordningen, og at det stod i forhold til overtredelsene.

Finanstilsynets vedtak 23. mai 2019 ble paklaget 12. juni 2019 av advokat Sahl pa vegne av
selskapet. Det ble blant annet uttalt at 1 henhold til forordning (EU) nr. 918/2012 hviler
rapporteringsforpliktelsene pd fondsforvalteren nér shortposisjoner holdes av et fond.
Fondsforvalteren i dette tilfellet var ABO, og ikke Alpha Blue Ocean Advisors Ltd.
Overtredelsesgebyret var derfor ilagt galt rettssubjekt. I tillegg ble det i korte trekk anfort at
storrelsen pé det ilagte gebyret ikke hadde tilstrekkelig hjemmel, og at vedtaket verken kunne
forsvares eller opprettholdes. Foretaket anmodet derfor om at gebyret ble vesentlig redusert,
til et nivd som kan rettferdiggjeres ut fra ndvarende praksis, og som er pa linje med
markedsdeltakernes behov for tilstrekkelig forutberegnelighet og rettssikkerhet.

Finanstilsynet fattet den 16. september 2019 et nytt vedtak, der overtredelsesgebyret ble ilagt
fondsforvalteren ABO. Vedtaket var ellers 1 det vesentlige likt vedtaket av 23. mai. 2019.

Advokat Sahl paklaget vedtaket pa vegne av ABO 1 brev av 7. oktober 2019. Klagen er
narmere beskrevet under avsnitt 5.

5. KLAGERENS ANFORSLER

Klagerens anforsler fremkommer i brev 7. oktober 2019 fra advokat Sahl med videre
henvisninger til tidligere korrespondanse med Finanstilsynet, samt brev 25. oktober 2019
(punkt 7).

I klagen anferes for det forste at ABO bare forvalter ett fond, EHGO. Utover dette bestrides
ikke fremstillingen av de faktiske saksforholdene i vedtaket.

ABO understreker at manglende overholdelse av rapporteringsplikten var en beklagelig
misforstaelse, og at etter at ABO ble klar over rapporteringsplikten, har den blitt overholdt.
ABO gnsker & fremheve at de har sgkt bade rettslig og regulatorisk rddgivning, inkludert
raddgivning relatert til rapporteringsforpliktelser i forbindelse med deres investeringer i Norge.
ABO viser til at det ble innhentet rddgivning hesten 2017 1 forkant av den ferste investeringen
1 Norge, men ABO ble ikke gjort oppmerksom pa rapporteringsforpliktelsen, selv om den
lokale radgiveren var klar over shortposisjonene som oppstod i forbindelse med handlene.
Videre anfores det at ABO var jevnlig i kontakt med lokal advokat i forbindelse med lopende
rapporteringsplikter, fra hosten 2017 og et godt stykke inn 12018, uten & fa informasjon om
rapporteringsplikter ved netto shortposisjoner. Etter det ABO forstér, var den lokale
advokaten godt kjent med at handelen omfattet shortposisjoner. ABO aksepterer ansvar for sin
radgiver, men mener at det at foretaket har engasjert og benyttet lokal advokat viser at ABO
ikke har opptrddt uaktsomt, og at overtredelsesgebyret er satt for hoyt.

Klager viser til at starrelsen pd overtredelsesgebyret overstiger 1 betydelig grad noe annet
gebyr som er ilagt av Finanstilsynet eller Oslo Bers ved sammenlignbare lovovertredelser.
Klager uttaler ogsé at bestemmelsen om overtredelsesgebyr 1 vphl.  § 21-4 foerste avsnitt ikke
inneholder en ovre grense, slik fvl. § 44 krever, og at straffen dermed mangler den
forutberegneligheten som er nedvendig for & unnga at straffereaksjoner, som
overtredelsesgebyret, blir ilagt pa en vilkarlig mate. Det er ikke relevant at det var foreslétt en
ovre grense for overtredelsesgebyr ved brudd pa vphl. § 3-14, da et slikt maksimumsgebyr
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enda ikke var fastsatt av Stortinget. Klager viser videre til at den foreslatte
maksimumsgrensen gjelder bade for brudd pé rapporteringsplikten og for brudd pa forbudet
mot udekket shortsalg.

Naér det gjelder manglende forutberegnelighet, viser klager til at Finanstilsynet og
Verdipapirlovutvalget 1 forarbeider har omtalt brudd pa rapporteringsforpliktelsene etter
shortsalgforordningen som «mindre alvorlige overtredelser». Det at overtredelsesgebyret 1
denne saken er det storste som noen gang er gitt av Finanstilsynet pd omridet for
verdipapirhandel, harmoniserer etter klagers syn dérlig med forutsetningen som ble gitt da
shortsalgforordningen ble gjennomfort 1 norsk rett. Dette styrker etter klagers oppfatning
pastanden om at betenivaet mangler nedvendig forutberegnelighet for markedsakterene, sa
vel som harmonisering og konsistens med praksis pd verdipapirrettomradet. Saledes laper det
en risiko for manglende rettssikkerhet. Klager uttaler videre at den nye maksimalgrensen pé
43 mill. kroner som ble foreslatt i Prop. 96 (2018-2019), avvek betydelig fra grensen pa fem
mill. kroner som Verdipapirlovutvalget foreslo i NOU 2017:14, uten at endringen av belapet
ble sendt péd hering. Pa basis av shortsalgforordningens fortale nr. 41 mener klager at det ved
fastsettelsen av overtredelsesgebyret ma tas hensyn til ssmmenheng og konsistens mellom
strafferegimer pa tvers av sektorer i finanssektoren, selv om ESMA ikke har utarbeidet
retningslinjer for dette ennd. Klager viser ogsa til at tilsynet uttalte at overtredelsesgebyret var
pa linje med observert praksis i Europa generelt. Klager kan imidlertid ikke se at tilsynet har
noe belegg for dette, eller at tilsynet har godtgjort at det har gjort nok for & sikre slik
sammenheng og konsistens i denne saken.

Klager viser videre til at vphl. § 21-4 femte ledd fastsetter at det ved vurdering av gebyrets
storrelse blant annet skal legges vekt pa graden av utvist skyld. Rapporteringssvikten skyldes
en misforstdelse, og det er ikke utvist forsett. Folgelig har foretaket ikke gjort overtredelsen
for & fremme sine interesser, og det har ikke oppnadd noen fordeler, jf. fvl. § 46 henholdsvis

d) og e).

Etter klagers oppfatning har et overtredelsesgebyr pa fire mill. kroner for en «mindre alvorlig
overtredelse» av shortsalgforordningen, i lys av fraverende belopsgrense for
overtredelsesgebyr og at det er et stort avvik fra nivaet for overtredelsesgebyr som er utstedt
for lignende overtredelser, ikke tilstrekkelig rettslig forankring og kan séledes ikke veare
berettiget eller bli opprettholdt. Det bes derfor om at belgpet blir kraftig nedjustert, til et nivd
som kan rettferdiggjores ut ifra ndvarende praksis og som er i samsvar med
markedsdeltakernes behov for forutberegnelighet og rettssikkerhet.

6. FINANSTILSYNETS MERKNADER TIL KLAGEN

Finanstilsynet har vurdert klagerens anforsler 1 sitt oversendelsesbrev 10. oktober 2019.
Anforslene har ikke endret grunnlaget for Finanstilsynets vedtak om ileggelse av
overtredelsesgebyr. Finanstilsynet tilrar at vedtaket opprettholdes.

Finanstilsynet skriver:
Klager har ikke bestridt at de objektive vilkarene for ileggelse av overtredelsesgebyr
eller Finanstilsynets vurderinger knyttet til om et gebyr bor ilegges i denne saken som
sadan.

Grunnlaget for klagen opplyses d veere den skjonnsmessige fastsettelsen av starrelsen
pa overtredelsesgebyret. Finanstilsynet forstar derfor klagers anforsel om skyldgrad
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dithen at det knytter seg til at Inc ikke var kjent med forpliktelsene og at dette da skal
illustrere at foretaket har utvist en lavere grad av subjektiv skyld og at dette ma fa
betydning for utmdlingen av gebyret.

Finanstilsynet vil imidlertid for ordens skyld gjenta at Finanstilsynet er av den
oppfatning at Incs overtredelser av rapporteringsforpliktelsene etter vphl. §3-14 jf. SSR
artikkel 5-9, var uaktsomme. At Inc som profesjonell investor ikke var kjent med og
heller ikke skal ha blitt scerskilt opplyst om et regelverk av direkte betydning for deres
virksomhet, som pd dette punktet er likt i hele EU, og som har veert i kraft i EU fra 2012
og i Norge fra 2017, kan etter vart syn ikke ses pa som unnskyldelig. Som det fremgar
av Vedtaket, har Finanstilsynet lagt til grunn at Inc som en profesjonell aktor i
finansmarkedet ma forventes d ha kjennskap til og/eller sette seg inn i gjeldende
regelverk av betydning for sin virksomhet, samt d pd forhdnd ha etablert nodvendige
rutiner og/eller systemer som proaktivt identifiserer rapporteringsforpliktelser under
SSR og paser at rapporteringen skjer rettidig og med korrekt innhold.

Nér det gjelder klagens anfersler om overtredelsesgebyrets storrelse bemerker Finanstilsynet:
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Ved fastsettelsen av overtredelsesgebyrets storrelse har Finanstilsynet foretatt en
konkret helhetsvurdering av de individuelle omstendighetene i saken i trad med vphl.
$21-4 (5). Bestemmelsen er generell og angir ikke uttommende hvilke hensyn som er
relevante i vurderingen. Bestemmelsen utfylles ogsa av forvaltningslovens bestemmelser
om administrative sanksjoner. Av forarbeidene til forvaltningslovens bestemmelser om
overtredelsesgebyrer, folger det at gebyr bor settes sa hayt at formdlet med
overtredelsesgebyret pd det enkelte omrddet, oppfylles.

Innledningsvis viser derfor Finanstilsynet til at rapporteringsplikten etter SRR skal
bidra til at tilsynsmyndighetene far kunnskap om korte nettoposisjoner, slik at
myndighetene gis bedre mulighet til a overvike og iverksette tiltak hvis
markedsforholdene utvikler seg ugunstig eller det oppstar en uro i det finansielle
markedet. Det som imidlertid er vel sa viktig og som gjelder ogsa under normale
markedsforhold, er at offentliggjoring av shortsalgsposisjoner gir markedet informasjon
av betydning for investeringsbeslutninger, bl.a. om storre aktorers tro pd aksjen, samt
bidra til mer riktig prisdannelse.

Ved vurdering av overtredelsens omfang og virkning, vil forsinkelsens varighet veere
relevant. Jo lengre tid det tar for rapporteringen skjer, jo starre blir ogsa de potensielle
skadevirkningene bade relatert til Finanstilsynets mulighet til d utfore en effektiv
overvdkning og eventuelt for markedets innsyn i shortposisjonene. Virkningen av
forsinkelsen vil ogsd variere avhengig av om netto shortposisjonen er under eller over
0,5 prosent av den utstedte aksjekapitalen i selskapet. Dette da kun sistnevnte posisjoner
skal offentliggjores.

Som det fremgdr av Vedtaket har Finanstilsynet scerlig lagt vekt pa at det er tale om en
profesjonell aktors manglende rapportering av sveert mange posisjoner over lang tid og
i tre ulike selskaper. De Relevante Shortposisjonene har veert relativt store, og i all
hovedsak gjelder det posisjoner som markedet har krav pa at blir gjort offentlig kjent. I
denne sammenheng er det ogsd lagt vekt pa at ikke-rapporteringen har hindret
Finanstilsynets mulighet til d foreta effektiv overvakning av shortposisjonene slik SSR
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forutsetter, at oppdagelsesmuligheten ved ikke-rapportering er liten og den preventive
effekten sanksjonering av overtredelsen vil kunne ha.

Klager anforer at de manglende rapporteringene skyldes en beklagelig misforstdelse.
Klager anforer at foretaket ikke var kjent med rapporteringsforpliktelsene etter SSR, og
heller ikke ble gjort oppmerksom pa dette av sine juridiske rddgivere, noe som anfores
som grunnlag for at overtredelsene ikke var forsettlige. Finanstilsynet har ikke
grunnlag for d betvile Klagers anforte arsak til de manglende rapporteringene, og
understreker at Vedtaket ikke bygger pa at Klager har opptrddt forsettlig. Det er
imidlertid, som nevnt ovenfor, Finanstilsynets vurdering at Inc har opptradt uaktsomt
da det ma kunne forventes at profesjonelle parter, som det Inc som fondsforvalter og en
aktiv aktor i det europeiske verdipapirmarkedet er, setter seg inn i regelverk og holder
seg oppdatert pa dette, herunder sikrer at slike forpliktelse blir overholdt. Etter
Finanstilsynets vurdering trekker det derfor ikke i retning av et lavere gebyr at en
profesjonell investor ikke var kjent med rapporteringsforpliktelsene etter SSR.

Foretaket har anfort at storrelsen pd overtredelsesgebyret langt overgar andre gebyrer
som er ilagt av Finanstilsynet og Oslo Bors i relasjon til sammenlignbare
lovovertredelser. Det er imidlertid Finanstilsynets vurdering at innenfor
markedsmisbruksomradet kan man ikke se a ha behandlet noen sammenlignbare saker
tidligere ndr man ser hen til overtredelsens omfang, herunder hva gjelder antall
forsinkede posisjoner, varigheten av forsinkelsene samlet sett og/eller posisjonenes
storrelse.

Som det fremkommer av Vedtakets punkt 6.2, har Finanstilsynet da ogsd scerlig lagt vekt
pa at overtredelsene anses alvorlige da det er tale om mange posisjoner som i lang tid
ikke ble rapportert til Finanstilsynet, og at de fleste av de Relevante Shortposisjonene i
tillegg var over terskelen for offentliggjoring, slik at markedet ikke har fdtt den
informasjon som skal veere tilgjengelig i et transparent verdipapirmarked. Det er
Finanstilsynets vurdering at bl.a. fraveeret av rapportering over lang tid (og altsd noe
mer og annet enn en forsinket rapportering) og det forhold at verdifull informasjon om
betydelige posisjoner ikke har blitt gjort kjent for markedet, gjor at denne saken ligger i
ovre grense i forhold til om overtredelsene ma anses som sd grove at annen reaksjon
enn overtredelsesgebyr ville veert mer passende. Finanstilsynet viser til at
offentliggjoringsplikten inntrer ved 0,5 %, mens i ncerveerende sak har man fraveer av
rapportering for posisjoner helt opp mot 7,5 %, jf- punkt 2 ovenfor.

Hva gjelder anforselen om at det foreligger brudd pd fvi. §44 (2) da det pd
overtredelses- og vedtakelsestidspunktet ikke var fastsatt en ovre ramme
(maksimumsgebyr) for overtredelses-gebyrets storrelse, vises det til Vedtakets punkt 6,
tredje siste avsnitt. Der fremkommer det at i medhold av fvi. §44 jf. forskrift av 9. juni
2018 nr. 713 punkt 3, er fristen for d fastsette et slikt ovre gebyr 1. juli 2020. Det er
derfor uriktig at det foreligger et brudd pd fvi. §44.

Klager har videre vist til forarbeidene i forbindelse med gjennomforingen av SSR i
norsk rett, og anfort at Finanstilsynet og Verdipapirhandellovutvalget har vurdert at
overtredelse av rapporteringsforpliktelsene etter SSR er "mindre alvorlige
overtredelser"”. Pd den bakgrunn har Klager anfort at gebyret i denne saken er for hoyt.
Finanstilsynet avviser at tilsynet skal ha ment at overtredelser av
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rapporteringsforpliktelsene etter SSR som sddanne er "mindre alvorlige". Derimot, og
som det fremgdr dersom man leser uttrykket i den sammenheng det fremkommer i
Finanstilsynets horingsnotat av 30. april 2013 (som klager har vist til), er det
Finanstilsynets vurdering at for de overtredelsene av rapporteringsforpliktelsene som er
mindre alvorlige enn de som bor lede til strafferettslige reaksjoner, er
overtredelsesgebyr en egnet reaksjonsform, jf. punkt 5.9.3.2:

"Finanstilsynet mener at gode grunner taler for d gi Finanstilsynet hjemmel til d ilegge
overtredelsesgebyr ved mindre alvorlige overtredelser/brudd pd bestemmelser i
shortsalgforordningen kapittel Il/art 5-9 (rapportering). Kravene i forordningens
artikkel 5 til 9 rettes mot enhver, og det antas at en rekke overtredelser av disse
bestemmelser vil komme til d skyldes rene forglemmelser og/eller manglende kjennskap
til regelverket. Slike overtredelser vil veere kritikkverdige og bor mates med en reaksjon,
men alvorligheten i lovbruddet er likevel ikke slik at det fremstdr som riktig eller
hensiktsmessig med en strafferettslig forfolgning. For slike mindre alvorlige
overtredelser vil overtredelsesgebyr veere en effektiv, egnet og forholdsmessig sanksjon.
" [Finanstilsynets understrekninger]

Tilsvarende kommer ogsd til uttrykk i NOU 2017: 14, punkt 11.4.8.11 (s.118), som
Klager henviser til:

"For sa vidt gjelder overtredelse av flaggereglene og shortsalgforordningen artikkel 5
til 11 kan det i dag reageres med baoter. Utvalget mener at strafferammen bor skjerpes.
Utvalget viser til at det for mindre alvorlige overtredelser av regelverket kan reageres
med overtredelsesgebyr, slik at straffesporet i utgangspunktet vil veere aktuelt for
alvorlige overtredelser. Utvalget foresldr pa denne bakgrunn at det i tillegg bor kunne
reageres med fengsel inntil et ar, slik tilfellet for eksempel er ved overtredelse av
reglene om god forretningsskikk og forbudet mot a benytte urimelige
forretningsmetoder. [..]" [Finanstilsynets understrekninger.]

Finanstilsynet kan ikke se at Klagers merknader hva gjelder det na vedtatte
maksimumsgebyret og lovgivningsprosessen i forkant, herunder Advokatforeningens
horingsuttalelse eller Finansdepartementets saksbehandling av endringsforslag hva
gjelder maksimumsgebyrets storrelse, er relevant for vurderingen av om
overtredelsesgebyret i denne saken er for hoyt og/eller av andre darsaker i strid med
vphl. §21-4. Finanstilsynet har kun vist til at det ble foreslatt, og nd i etterkant vedtatt,
en hoyere maksimumsgrense enn det Verdipapirlovutvalget la til grunn, for d illustrere
at Finanstilsynets vurdering om at gebyrnivdet bor ligge hoyt ved slike overtredelser,
ikke er i strid med lovgivers etterfolgende vurderinger.

Klager anforer med henvisning til vphl. §21-4(5) og fvl. §46 (2) at manglende
rapportering av shortposisjoner ikke ble gjort for d fremme foretakets interesser, da den
manglende rapporteringen skyldtes misforstdelse av regelverket, samt at foretaket ikke
oppnddde noen fordel av ikkerapporteringen. Finanstilsynet forstar anforselen dithen at
Klager mener at Finanstilsynet ikke i tilstrekkelig grad har vektlagt dette ved utmdling
av gebyrets storrelse. Innledningsvis pdapekes det at momentene i fvl. §46 er "kan-
"momenter. Finanstilsynet har imidlertid, i trad med vphl. §21-4(5), vurdert
betydningen av den subjektive skylden for utmdlingen av gebyret. I denne saken har
Finanstilsynet lagt til grunn foretakets forklaring om at det ikke var kjent med og/eller
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misforstod regelverket. Finanstilsynet har likevel funnet at foretaket har opptrddt
uaktsomt da det etter Finanstilsynets vurdering ma kunne forventes at en investor som
Inc setter seg inn i regelverk hva gjelder investeringer, herunder shorthandel, i
barsnoterte finansielle instrumenter. Som det fremgar av Vedtakets punkt 6.2, har
Finanstilsynet lagt til grunn at foretaket ikke var kjent med rapporteringsforpliktelsene
og at det ikke opptradte forsettlig, men har ikke funnet det formildende i denne saken da
profesjonelle investorer md forventes d kjenne til sentrale rapporteringsbestemmelser.

Klager har videre anfort, med henvisning til SSRs fortale 41, at Finanstilsynet ikke skal
ha tatt "tilstrekkelige forhdndsregler som sorger for harmonisering og konsistens pd
tvers av rettsomrddene som pdakrevd etter SSR". Finanstilsynet er ikke enig i dette, og
pdpekte i Vedtaket at gebyrets storrelse ogsa er vurdert opp mot den observerte
praksisen i Europa for ovrig. Maksimalnivdene for gebyr ved overtredelse av SSR
varierer i EU/EQDS, men ligger jevnt hoyt.

Det foreligger begrenset offentlig praksis fra EU-landene, scerlig hva gjelder saker av
lignende omfang og alvorlighetsgrad som neerveerende sak. Finanstilsynet har
imidlertid sett ncermere pd praksis i enkelte land, herunder blant annet i Sverige.
Sverige har publisert sine retningslinjer for utmaling av gebyrer ved overtredelse av
rapporteringsforpliktelsene etter SSR, og har ogsa publisert vedtak om gebyr ved
overtredelse av SSR. Som illustrasjon kan det blant annet vises til en sak der en
profesjonell part ble ilagt SEK 2.500.000 for forsinket rapportering av én netto
shortposisjon. Saken gjaldt forsinket rapportering av en endring i en netto shortposisjon
(gikk under 0,9%) i ett selskap, pd over 400 handelsdager. I motsetning til i
neerveerende sak var markedet imidlertid kjent med at aktoren hadde en netto
shortposisjon som sddan, og shortposisjonen var til sammenligning med de Relevante
Shortposisjonene, relativt liten. I Sverige er maksimumsgebyret for overtredelser av SSR
artikkel 5 og 6, SEK 5.000.000 og Finansinspektionen tok som utgangspunkt at
overtredelsen tilsa et gebyr pa SEK 5.000.000, men satte det ned til halvparten grunnet
lang intern saksbehandlingstid.

Pa grunnlag av en konkret helhetsvurdering hvor det i trad med vphl. §21-4(5) scerlig er
lagt vekt pa overtredelsenes betydelig omfang bade med hensyn til antall og varighet av
overtredelsene, samt at ikke-rapporteringene har medfort at markedet var helt ukjent
med Incs til dels betydelige shortposisjoner i tre utstedere, utfort av en profesjonell
markedsaktor, finner Finanstilsynet at det ilagte overtredelsesgebyret pa NOK
4.000.000 (fire millioner kroner) etter vdrt syn er passende nivd i denne saken.

FORETAKETS KOMMENTARER TIL FINANSTILSYNETS MERKNADER

I brev 25. oktober 2019 til Finansdepartementet gir advokat Sahl ytterligere kommentarer til
saken. Det uttales blant annet at:

Vi viser til at det i Klagen er redegjort for at Klager i forbindelse med sine
investeringer i Norge sokte rad hos norsk advokat. Da Klager ikke tidligere
hadde foretatt investeringer i Norge, ble advokat kontaktet for d fda rad om
relevante offentligrettslige reguleringer for investeringen, herunder
rapporteringsplikter. Dette ble ansett scerlig viktig da Norge ikke er
medlemsstat i EU og Klager dermed hadde behov for veiledning pad hvilke
rapporteringsplikter som gjaldt for investeringer i Norge. Til tross for dette
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ble Klager ikke gjort oppmerksom pa at netto shortposisjoner medforte
rapporteringsplikt.

Det fremholdes pa denne bakgrunn at Klager har foretatt nodvendige
undersokelser for d sette seg inn i gjeldende regelverk giennom d engasjere
advokat, og at denne omstendighet ma tillegges vekt ved vurdering av
skyldgrad. Herunder md det scerlig vurderes hvorvidt kravet til skyldgrad er
opppVlt for ileggelse av overtredelsesgebyr etter verdipapirhandelloven §
21-4. Klager fremholder at foretaket har opptrddt forsvarlig ved d engasjere
advokat og soke rad om rapporteringsplikter, og at dette md hensyntas ved
vurderingen av utvist skyldgrad, herunder hvorvidt det kan opprettholdes at
Klager har opptrddt uaktsomt. Dersom Finansdepartementets vurdering er
at Klager ikke har opptrddt uaktsomt, er konsekvensen at skyldkravet for
ileggelse av overtredelsesgebyr etter verdipapirhandelloven § 21-4 ikke er

oppfylt.

Det anfores ogsd at etter ordlyden i vphl. § 3-1 fjerde ledd kommer § 3-14 ikke til anvendelse
pa finansielle instrumenter som omsettes pa norsk multilateral handelsfasilitet, som Merkur
Market (né “Euronext Growth”). Forholdene knyttet til Induct og Lavo, som begge var notert
pa Merkur Market, tilfredsstiller derfor ikke, etter vphl. § 3-1 fjerde ledd, lovkravet for &
ilegge overtredelsesgebyr.

I brevet er det videre uttalt at det kan anferes at lovkravet er innfridd fordi den spesielle
bestemmelsen som gjennomfoerer shortsalgforordningen, omfatter finansielle instrumenter
som handles pa multilaterale handelsfasiliteter. Vphl. § 3-14, lest i sammenheng med vphl. §
3-1 fjerde ledd, angir imidlertid anvendelsesomradet for vphl. kapittel 3, herunder § 3-14.
Dette tilsier etter klagers vurdering at bestemmelsen etter sin ordlyd ikke kommer til
anvendelse pa finansielle instrumenter som er tatt opp til handel pa norsk multilateral
handelsfasilitet. Ved ileggelse av et overtredelsesgebyr som en administrativ sanksjon, gjelder
det krav om klar lovhjemmel, jf. fvl. § 44 og Grunnloven § 113 med tilherende kilder. Dette
klarhetskravet er ikke oppfylt i foreliggende sak, og overtredelsesgebyret skal derfor utméles
uten at posisjonene 1 aksjene i Induct og Lavo inngar i vurderingen.

Klager anforer videre at ved utmélingen av gebyret skal det legges vekt pa graden av skyld,
og at tilsynets vedtak ikke reflekterer at foretaket har kontaktet rddgiver i forbindelse med
investeringen uten a bli opplyst om rapporteringspliktene.

At rapporteringssvikten gjelder mange shortposisjoner, og lengden pa forsinkelsene, er igjen
en konsekvens av det som etter klagers syn er manglende radgivning, og kan ikke vektlegges
uten at en samtidig tar hensyn til at klager hadde sokt & sette seg inn i de reglene som gjelder
for rapportering i Norge, gjennom & engasjere advokat.

8. FINANSDEPARTEMENTETS VURDERING

8.1 Innledning

Innledningsvis bemerker departementet at verdipapirhandelloven er endret ved lov 21. juni
2019 nr. 41. I tilknytning til endringsloven er det fastsatt overgangsregler ved forskrift 24.
februar 2021 nr. 540. Forskriften om overgangsregler § 1 lyder:
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«§ 1.Saker om overtredelsesgebyr

For handlinger foretatt for 1. mars 2021 som var regulert av verdipapirhandelloven §
21-4 og de materielle reglene det henvises til der, samt tilhorende forskrifter, gis disse
bestemmelsene anvendelse slik disse lod pa handlingstidspunktet nar det treffes vedtak
om overtredelsesgebyr etter 28. februar 2021. Regelverket pa tidspunktet for
avgjorelsen skal likevel anvendes ndr dette forer til et gunstigere resultat for den
ansvarlige. Det samme gjelder saker om overtredelsesgebyr etter
verdipapirhandelloven § 12-9.»

Finansdepartementet vil behandle klagen i trdd med overgangsreglene.

Klagen gjelder overtredelsesgebyr ilagt etter vphl. § 21-4 (i dag § 21-2) for brudd pa
rapporteringsforpliktelser etter vphl. § 3-14 (i dag § 3-5), jf. shortsalgforordningen artikkel 5
og 6.

Etter vphl. § 21-4 forste ledd (slik bestemmelsen lad pa vedtakstidspunktet) kan
Finanstilsynet ilegge overtredelsesgebyr ved uaktsom eller forsettlig overtredelse av (blant
annet) shortsalgforordningen artiklene 5 til 11 som gjennomfert i dagjeldende vphl. § 3-14,
eller forskrifter gitt til utfylling av bestemmelsen. For a ilegge overtredelsesgebyr ma
objektive og subjektive vilkar vaere oppfylt. Tilsvarende fulgte av vphl. § 17-4, slik den lod i
perioden overtredelsene fant sted. I dag felger hjemmelen av § 21-2, jf. § 3-5.

Nedenfor vil departementet forst vurdere om det er grunnlag for 4 ilegge overtredelsesgebyr,
og deretter storrelsen pa overtredelsesgebyret.

8.2 Objektive vilkéar

8.2.1 Overtredelse av vphl. § 3-14 (i dag § 3-5)

Vphl. § 3-14 ferste ledd (i dag § 3-5 forste ledd) inkorporerer shortsalgforordningen, med
visse E@QS-tilpasninger, 1 norsk rett. Det folger av shortsalgforordningen artikkel 5 en plikt til
a rapportere netto shortposisjoner, og av artikkel 6 en plikt til & offentliggjere opplysninger
om netto shortposisjoner.

Det er ikke bestridt at ABO forvaltet et fond som totalt hadde 171 rapporteringspliktige netto
shortposisjoner i Element, Induct og Lavo, og at disse skulle ha vert rapportert fortlopende i
perioden november 2017 til desember 2018 (riktignok slik at Lavo ferst ble tatt opp til handel
pa Merkur Market, nd Euronext growth, i juni 2018) etter bestemmelsene i vphl. § 3-14 (i dag
§ 3-5), jf. shortsalgforordningen artiklene 5 og 6. Det folger av forordning (EU) nr. 918/2012
om utfylling av shortsalgforordningen, som er gjennomfert i norsk rett i verdipapirforskriften
§ 3-18 (i dag § 3-7), at rapporteringsforpliktelsene hviler pa fondsforvalteren nar
shortposisjoner holdes av et fond. Rapporteringen av disse posisjonene ble ikke foretatt for i
februar 2019, etter at Finanstilsynet tok kontakt med ABO 1 anledning saken.

Det foreligger altsé et objektiv brudd pa shortsalgforordningen. Klageren er imidlertid uenig
med Finanstilsynet om hvilke overtredelser det kan ilegges overtredelsesgebyr for.

I brev 25. oktober 2019 anforer foretaket at det ikke foreligger hjemmel for 4 ilegge

overtredelsesgebyr for posisjonene i Induct og Lavo fordi disse selskapene var notert pa den
multilaterale handelsfasiliteten Merkur Market (nd Euronext Growth).
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Departementet vil bemerke at det folger av shortsalgforordningen artikkel 1 nr. 1 a), jf.
artikkel 2 nr. 1 1), at forpliktelsene etter forordningen gjelder for finansielle instrumenter som
er notert pa en multilateral handelsfasilitet. Det fremgér ogsa klart av forarbeidene til vphl. §
3-14 (i dag § 3-5) at selskaper som er notert pa slike handelsfasiliteter, er omfattet, jf.
Finanstilsynets heringsnotat punkt 5.1.2, der det blant annet er uttalt:

«Forordningens stedlige virkeomrdde innebcerer en utvidelse av de norske

reglene, ved at den omfatter finansielle instrumenter som er opptatt til

notering pd et regulert marked eller MTF i hele EU/EDS, og ikke som

dagens regler som gjelder bestemte finansielle instrumenter notert eller sokt

opptatt til notering pd norsk regulert marked. »

At finansielle instrumenter notert pd multilaterale handelsfasiliteter er omfattet av
forpliktelsene 1 shortsalgforordningen fremgar ogsa av informasjonen om regelverket
publisert pa Finanstilsynets hjemmeside.

Etter departementets vurdering er det ikke tvilsomt at rapporteringsplikten etter vphl. § 3-14 (i
dag § 3-5) ogsa omfatter posisjonene i Induct og Lavo.

8.2.2 Induct og Lavo - Tilstrekkelig klar hjemmel for ileggelse av sanksjon

Klager har under henvisning til legalitetsprinsippet i Grunnloven § 113 og forvaltningsloven §
44, anfort at ileggelse av en sanksjon som overtredelsesgebyr forutsetter en klarere hjemmel.

Grunnloven § 113 fastsetter at "[M]yndighetenes inngrep overfor den enkelte mé ha grunnlag
1lov." Klager har anfert at ordlyden 1 dagjeldende vphl. § 3-1 fjerde ledd inneberer at
forpliktelsene etter shortsalgforordningen ikke gjelder for posisjoner i selskap notert pd
multilaterale handelsfasiliteter. Departementet er uenig i klagers anforsler og bemerker at det
folger uttrykkelig av shortsalgforordningen og lovens forarbeider at posisjoner i slike
selskaper er omfattet. Videre viser sanksjonshjemmelen i vphl. § 21-4 (i dag § 21-2) direkte til
shortsalgforordningen, jf. formuleringen «shortsalgforordningen artiklene 5 til 11 som
gjiennomfort 1 § 3-14». Tilsvarende var tilfellet 1 § 17-4, slik den led 1 perioden overtredelsene
fant sted.

Etter departementets vurdering foreligger det tilstrekkelig klar hjemmel for
rapporteringsplikten for posisjonene 1 Induct og Lavo, slik at ogsa brudd pa disse
forpliktelsene kan gi grunnlag for ileggelse av overtredelsesgebyr.

8.3 Subjektive vilkir

For at ABO skal kunne ilegges overtredelsesgebyr etter dagjeldende vphl. § 21-4, mé
foretaket ha opptradt forsettlig eller uaktsomt 1 forbindelse med overtredelsene. Tilsvarende
fulgte av § 17-4, slik den lod i perioden overtredelsene fant sted.

ABO er en profesjonell akter som forvalter et fond som har tatt shortposisjoner i aksjer som er
notert pa en handelsplass. Departementet legger til grunn at det 1 et slikt tilfelle gjelder en

relativt streng aktsomhetsnorm.

Klager har i brev av henholdsvis 11. januar 2019 og 7. februar 2019 forklart at foretaket
trodde at avtalene om tegningsrettigheter talte som lange posisjoner, og at de trodde det

Side 13



samme om de lante aksjene, ettersom det var snakk om uvanlige l&neavtaler, som blant annet
omfattet rett til 4 stemme for de lante aksjene.

Nar et foretak inntar shortposisjoner i aksjer pa det norske markedet, ma det som et
utgangspunkt anses uaktsomt a ikke ha satt seg tilstrekkelig inn i reglene om
rapporteringsplikt, herunder reglene om beregning av netto shortposisjoner. Dersom investor
er usikker pd hvordan shortposisjonene skal beregnes i det konkrete tilfellet, er det investors
ansvar & fa dette avklart slik at rapporteringsforpliktelser mv. overholdes. Departementet viser
til at ABO ikke ved noen anledning har tatt kontakt med Finanstilsynet for & avklare
rapporteringsforpliktelser. ABO anforer at de ikke har opptradt uaktsomt fordi ABO tok
kontakt med en lokal radgiver i forkant av investeringene. Etter departementets syn er det
imidlertid ABOs ansvar a etablere systemer og rutiner som fanger opp og handterer
rapporteringsforpliktelser etter verdipapirlovgivningen. En radgivers eventuelle manglende
kjennskap til reglene kan etter departementets oppfatning ikke unnskylde investorens
manglende oppfyllelse av lovpalagte forpliktelser. Departementet understreker at saken
gjelder sentrale forpliktelser i shortsalgsregelverket.

Departementet er enig med Finanstilsynet 1 at profesjonelle aktorer 1 det norske
verdipapirmarkedet ma forventes & ha pa plass interne rutiner som sikrer at foretaket etterlever
regulatoriske krav. Graden av uaktsomhet er behandlet nedenfor. P& dette grunnlag mener
departementet at ABO har opptradt uaktsomt i forbindelse med den manglende rapporteringen
av shortposisjonene.

8.4 Om det bor ilegges overtredelsesgebyr, og gebyrets storrelse

Inngangsvilkarene for & ilegge overtredelsesgebyr er oppfylt.
Det er likevel ingen automatikk i at overtredelsesgebyr skal ilegges selv om
inngangsvilkarene er oppfylt.

Den angjeldende saken gjelder en rekke brudd pa rapporteringsforpliktelsene etter vphl. § 3-
14 (i dag § 3-5), jf. shortsalgforordningen, og det kan etter departementets vurdering ikke
veaere tvil om at det ber ilegges overtredelsesgebyr av en merkbar storrelse.

Dagens bestemmelse i verdipapirhandelloven § 21-14 inneholder en angivelse av hvilke
momenter det kan tas hensyn til ved avgjerelsen av om en administrativ sanksjon skal ilegges
og ved utmalingen. Den gvre grensen for gebyr som kan ilegges for overtredelse av
shortsalgforordningen, er 43 mill. kroner eller opptil 10 pst. av den samlede arsomsetningen
etter siste godkjente arsregnskap, jf. vphl. § 21-2 andre ledd, jf. § 21-5 tredje ledd. I den grad
rettskilder tilkommet etter Finanstilsynets vedtak er til gunst for klager, har departementet sett
hen til disse.

Pa tidspunktet for Finanstilsynets vedtak, lad vphl. § 21-4 femte ledd slik:
«Ved utmaling av overtredelsesgebyr skal det scerlig legges vekt pd overtredelsens
omfang og virkninger, samt graden av utvist skyld. Overtredelsesgebyr tilfaller
statskassen.»

Tilsvarende fulgte av § 17-4, slik den led i perioden overtredelsene fant sted.
Lovbestemmelsen fastsatte ingen ovre grense eller annen belopsmessig referanse for
utmélingen av overtredelsesgebyr for brudd pa shortsalgforordningen. En slik gvre grense
folger imidlertid av regelverket 1 dag, jf. ovenfor.

Side 14



Overtredelsesgebyrets storrelse var heller ikke eksplisitt omtalt i forarbeidene til vphl. § 3-14
eller i forarbeidene til vphl. § 21-4/17-4. I shortsalgforordningen artikkel 41, som omhandler
sanksjoner, er det blant annet fastsatt:

«... Sanksjonene og de administrative tiltakene skal veere virkningsfulle, sta

i forhold til overtredelsen og virke avskrekkende.

I henhold til forordning (EU) nr. 1095/2010 kan ESMA vedta retningslinjer
for d sikre en ensartet tilncerming til sanksjoner og administrative tiltak som
skal innfores av medlemsstatene.»

Sanksjoner er ogsa omtalt i punkt 41 i fortalen til shortsalgforordningen, som lyder:
«ldet det tas hensyn til de prinsipper som er fastsatt i Kommisjonens
melding om styrking av sanksjonsordninger i sektoren for finansielle
tjenester, samt unionsrettsakter vedtatt for d folge opp nevnte melding, bor
medlemsstatene fastsette regler for sanksjoner og administrative tiltak som
far anvendelse ved overtredelser av bestemmelsene i denne forordning, og
bor sikre at de gjennomfores. Sanksjonene og de administrative tiltakene
skal veere virkningsfulle, sta i forhold til overtredelsen og virke
avskrekkende. De bor bygge pa retningslinjer vedtatt av ESMA for d fremme
tilncerming og sammenheng pd tvers av sektorene mellom
sanksjonsordningene i finanssektoren.»

Ved individuell utmaling av overtredelsesgebyr for brudd pa rapporteringsreglene er det til en
viss grad naturlig & se hen til utmalingen av overtredelsesgebyr ved andre tilfeller av samme
regelbrudd. Utmaélingen av overtredelsesgebyr md imidlertid fastsettes konkret med
utgangspunkt i den aktuelle overtredelsen. Departementet bemerker at det tidligere ikke har
veert avgjort saker av tilsvarende graverende karakter, hvor tidsmomentet er like alvorlig.
Sammenliknende betraktninger vil derfor ha mindre vekt i angjeldende sak.

Finanstilsynet har vist til at det i NOU 2017:14, jf. punkt 11.4.8.5, ble foreslatt at
maksimumsbelopet for overtredelsesgebyr for brudd pé shortsalgforordningen skulle vere
fem mill. kroner, og at belepet i Prop. 96 LS (2018-2019) ble foreslatt endret til 43 mill.
kroner. Departementet vil her bemerke at dokumentene i svert liten grad behandlet
spersmalet om hvilken betydning innferingen av maksimumsgrenser eventuelt skulle ha for
utmalingen av gebyr i praksis. I NOU 2017:14 punkt 11.4.8.4, som gjelder overtredelsesgebyr
for brudd pa markedsmisbruksforordningen (heretter "MAR"), er det uttalt:

"Utvalget bemerker at storrelsen pa de maksimale overtredelsesgebyrene
ligger langt over nivdet pd overtredelsesgebyrer som ilegges i Norge i dag,
eller for den saks skyld pd botenivdet i norske straffebestemmelser. Slik sett
passer maksimumsreglene darlig i norsk rettstradisjon. At
maksimumsbelopet er hoyt, er imidlertid av liten betydning sad lenge
fastsettelsen uansett skal skje etter en konkret vurdering. Hertil kommer at
maksimumsgebyrets storrelse reflekterer at ogsa de aller storste
finansinstitusjonene i Europa omfattes av regelverket."
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Tilsvarende uttalelser er gitt i Verdipapirlovutvalgets evrige delutredninger, jf. NOU 2016:2
pkt. 7.3.4.7, NOU 2017:1 pkt. 10.4.7.5 og NOU 2018:10 pkt. 13.3.4.5 om gebyr for brudd pa
henholdsvis rapporteringsdirektivet, MIFID II/MIFIR og prospektforordningen.

Klager har anfort at belopet i denne saken er mye storre enn overtredelsesgebyrene ilagt for
brudd pa andre regler i verdipapirlovgivningen, som regler om flaggeplikt, finansielle
rapporter for noterte selskaper og publisering av innsideinformasjon.

For overtredelse av shortsalgforordningens regler om udekket shortsalg er det tidligere ilagt
gebyr 1 sterrelsesorden 5 000 000 kroner, riktignok for overtredelser begétt i perioden etter
Finanstilsynets ileggelse av vedtak i angjeldende sak. Nar det gjelder flaggeplikt har det
tidligere veaert ilagt gebyr 1 sterrelsesorden inntil 800 000 kroner. Departementet viser videre
til at Oslo Bers har ilagt overtredelsesgebyr i en rekke saker som gjelder brudd pé plikten til &
melde innsideinformasjon til markedet. Gebyrene i disse sakene er knyttet til
noteringsavgiften, og kan vaere vesentlig heyere enn gebyrene som er ilagt for brudd pa
flaggeplikten. Oslo Bers har i flere saker ilagt overtredelsesgebyr pa over én mill. kroner.
Departementet mener uansett at en slik sammenlikning har begrenset verdi, bl.a. fordi
virkningene av overtredelsene ikke uten videre kan likestilles.

Som nevnt ovenfor, skal det ved utmalingen av overtredelsesgebyr legges vekt pd omfang og
virkninger, samt graden av utvist skyld. I den foreliggende saken dreier det seg om manglende
rapportering av shortposisjoner i tre selskaper. Posisjonene ble holdt fra november 2017 til
desember 2018 (riktignok slik at Lavo ferst ble tatt opp til handel p4 Merkur Market, na
Euronext growth, 1 juni 2018), hvilket ma regnes som en svert lang periode i denne
sammenhengen. Posisjonenes storrelse varierer gjennom perioden, slik at de sterste
posisjonene i Element, Induct og Lavo var henholdsvis 7,54 pst., 4,97 pst. og 2,98 pst. Dette
m4d anses som svert store posisjoner i forhold til tersklene for rapporteringsplikt og
offentliggjoringsplikt. Ettersom posisjonene 14 over tersklene for offentliggjering, medferte
den manglende rapporteringen at andre markedsakterer ikke fikk opplysninger som de hadde
krav pa.

Nar det gjelder graden av skyld, bemerker departementet at overtredelsene gjelder sentrale
forpliktelser i shortsalgforordningen. Forpliktelsene ble vedtatt i EU allerede i 2012. I henhold
til forklaringen fra selskapets side berodde den manglende rapporteringen pa flere
misforstielser. Klager trodde, sé vidt departementet forstar, at bade de lante aksjene og
rettigheter til utstedelse av aksjer som fulgte av konvertible laneavtaler, talte som lange
posisjoner ved beregningen av netto shortposisjon, jf. ovenfor. I den lange perioden
posisjonene ble holdt, tok ikke selskapet noen gang opp disse spersmélene med
Finanstilsynet. For gvrig viser departementet i denne sammenhengen til departementets
vurdering ovenfor i tilknytning til spersmalet om ABO har opptridt uaktsomt.

Samlet sett vurderer departementet det foreliggende tilfellet som en graverende sak som
berettiger at det utmaéles et hoyt gebyr.

Departementet legger til grunn at ved utmaling av gebyr i denne saken ma det tas hensyn til at
saken gjelder posisjoner 1 tre ulike selskaper, og at overtredelsene knyttet til hvert enkelt
selskap hver for seg ville gi grunnlag for utméling av et relativt heyt overtredelsesgebyr etter
premissene beskrevet ovenfor. Departementet legger ogsa vekt péd at Finanstilsynets mulighet
til & oppdage rapporteringspliktige shortposisjoner er begrenset, og at preventive hensyn taler
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for at det ilegges relativt hoye overtredelsesgebyr for brudd pé shortsalgforordningen. Det
vises her til at det fremgar av shortsalgforordningen artikkel 41 og fortalen punkt 41 at
sanksjonene skal vere virkningsfulle og avskrekkende.

Sett hen til sakens konkrete omtendigheter, at det ilegges gebyr for overtredelser knyttet til
rapportering av posisjoner i tre forskjellige selskaper og at saken har hatt lang liggetid 1
departementet som klageren ikke kan lastes for, har departementet kommet til at belopet
skjonnsmessig kan settes til NOK 2 700 000.

9. VEDTAK
Departementet har kommet til at ABO ilegges et overtredelsesgebyr pa NOK 2 700 000.

Klagen tas etter dette delvis til folge.
Klageadgangen er etter dette uttemt, jf. forvaltningsloven § 28.

Klageren kan innen tre uker fremsette krav om dekning av sakskostnader, jf.
forvaltningsloven § 36. Kravet kan fremsettes for Finanstilsynet.

Med hilsen
Tonje Skjeie e.f.

Konstituert avdelingsdirektor

Adrian Cyril Tromborg Martin
konsulent

Dokumentet er elektronisk godkjent og har derfor ikke handskrevne signaturer

Kopi:
Finanstilsynet (ref. 18/10274)
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