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Vedrerende klage pa vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr

Innledning

Finansdepartementet viser til klage 16. mai 2024 fra Proximar Seafood ASA («PROXI») over
Finanstilsynets vedtak 16. april 2024 om ileggelse av overtredelsesgebyr for brudd pa
reglene om meldeplikt etter markedsmisbruksforordningen (MAR) artikkel 19 nr. 3, jf.
verdipapirhandelloven (vphl.) § 3-1.

Finansdepartementet er klageinstans, jf. forvaltningsloven § 28.

PROXI ba om a utsette klagefristen til 16. mai 2024 og fikk innvilget dette. Dermed er klagen
rettidig fremsatt. Finansdepartementet finner at vilkarene for & behandle klagen er til stede, jf.
fvl. §§ 29 og 32.

Klagen tas ikke til fglge.

Sakens bakgrunn

Finansdepartementet slutter seg i det vesentlige til Finanstilsynets gjengivelse av sakens
bakgrunn i oversendelsesbrevet av 17. juni 2024:

Saken gjelder manglende rapportering av meldepliktig verdipapirhandel i forbindelse med

deltagelse i konvertering av et obligasjonslan gjiennomfg

PROXI publiserte bwrsme/ding_med overskriften_

hvor PROXI annonserer at det skal giennomfares en emisjon hvor flere
investorer og primeerinnsidere skal tegne seq for aksjer i foretaket. | samme bgrsmelding
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or Offer shares equivalent tolj EGTGEGIN

I barsmelding a_‘ned overskriften «Private placement successfully placed»
bekrefter PROXI at emisjonen er giennomfeart. | denne barsmeldingen er imidlertid
naerstaende foreta utelatt fra listen over primeerinnsidere og neerstaende som har

tegnet seg i emisjonen.

skrives det at «[...] the following primary insiders have indicated to apply for Offer Shares

Finanstilsynet viser ogsa til barsmelding av 15. mai 2023 hvor PROXI skriver at 16 000
000 obligasjoner skal konverteres til 3 200 000 nye aksjer. | bersmelding av 18. mai 2023
skriver PROXI at konverteringen er giennomfgrt og at ny aksjekapital er registrert i
Foretaksregisteret. Ingen av disse bgrsmeldingene nevner hvorvidt primaerinnsidere eller
deres naerstaende har fatt overfart aksjer til seg som falge av konverteringen av
obligasjoner.

har heller ikke meldt disse transaksjonene til Finanstilsynet i trad med sine
forpliktelser etter MAR. Som falge av dette har Finanstilsynet gitl-advarse/ om brudd
pa reglene om meldeplikt etter MAR artikkel 19.

| brev av 14. mars 2024 varslet Finanstilsynet PROXI om at Finanstilsynet vurderte a
ilegge et overtredelsesgebyr pa NOK 450 000 (vedlegg 3).

PROXI oversendte sine kommentarer til Finanstilsynets varsel i brev av 5. april 2024
(vedlegg 4). Etter en samlet helhetsvurdering av PROXI sine anfgrsler fattet Finanstilsynet
vedtak om & ilegge et overtredelsesgebyr pa NOK 450 000 (vedlegg 2) [

PROXI paklaget vedtaket ved brev 16. mai 2024. Finanstilsynet oversendte saken til
Finansdepartementet i brev 17. juni 2024.

Finanstilsynet tilrar at klagen ikke tas til fglge.

Rettslig grunnlag

Reglene om meldeplikt for primeerinnsider og deres neerstaende falger av forordning (EU) nr.
596/2014 av 16. april 2014 om markedsmisbruk (MAR) artikkel 19. MAR er inkorporert i
norsk rett ved vphl. § 3-1.

Finanstilsynets myndighet til a ilegge overtredelsesgebyr for overtredelse av MAR falger av
verdipapirhandelloven (lov 29. juni 2007 nr. 75). § 21-1, jf. § 3-1.

MAR art. 19 nr. 1 angir hvilke transaksjoner primeerinnsideren og deres nezerstaende har plikt
til @ melde fra om til Finanstilsynet og utstederen. Pa overtredelsestidspunktet stilte MAR art.
19 nr. 3 krav til at utstederen har plikt til & offentliggjere transaksjonen beskrevet i nr. 1
«umiddelbart» og senest tre arbeidsdager etter transaksjonen.

Verdipapirhandelloven § 21-9 annet ledd, jf. forvaltningsloven (lov 10. februar 1967) § 46
forste ledd angir at skyldkravet for & ilegge foretak overtredelsesgebyr er «uaktsomhet».
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Ytterligere vurderingsmomenter fremgar av Verdipapirhandelloven § 21-14:

Ved avgjorelsen av om en administrativ sanksjon skal ilegges og ved utmaling kan det tas
hensyn til:

1. overtredelsens grovhet og varighet,

2. graden av skyld hos overtrederen,

3. overtrederens finansielle styrke, saerlig samlet omsetning eller arsinntekt og eiendeler,
4. oppnadd fortjeneste eller unngatt tap,

5. tap pafaort tredjepart som faolge av overtredelsen,

6. vilje til & samarbeide med myndighetene,

7. tidligere overtredelser,

8. forhold som nevnt i forvaltningsloven § 46 annet ledd,

9. andre relevante forhold

Forvaltningsloven § 46 annet ledd lyder:

Ved avgjorelsen av om et foretak skal ilegges administrativ sanksjon og ved individuell
utmaling av sanksjonen kan det blant annet tas hensyn til

a. sanksjonens preventive virkning

b. overtredelsens grovhet, og om noen som handler péa vegne av foretaket, har utvist
Skyld

c. om foretaket ved retningslinjer, instruksjon, opplaering, kontroll eller andre tiltak kunne
ha forebygget overtredelsen

d. om overtredelsen er begétt for & fremme foretakets interesser

e.om foretaket har hatt eller kunne oppnadd noen fordel ved overtredelsen
f.om det foreligger gjentakelse

g. foretakets gkonomiske evne

h. om andre reaksjoner som fglge av lovbruddet blir ilagt foretaket eller noen som har
handlet pa vegne av det, blant annet om noen enkeltperson blir ilagt administrativ
sanksjon eller straff

i. om overenskomst med fremmed stat eller internasjonal organisasjon forutsetter bruk av
administrativ foretakssanksjon eller foretaksstraff
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Finanstilsynets vedtak

| Finanstilsynets vedtak 16. april 2024 Ia tilsynet til grunn a ar primeerinnsider
i foretaket da de meldepliktige transaksjonene oppstod, o ar neerstaende foretak etter
MAR art. 19 nr. 1. Tilsynet la videre til grunn aﬁadde meldeplikt etter MAR art. 19 nr. 8,

og at PROXI hadde plikt til & offentliggjere opplysningene etter MAR art. 19 nr. 3.

Finanstilsynet konkluderte etter dette med at Proximar hadde overtradt reglene om
meldeplikt etter MAR art. 19 nr. 3 ved & melde fra for sent.

Videre la Finanstilsynet til grunn at de objektive og subjektive vilkarene for a ilegge PROXI
overtredelsesgebyr for brudd pa MAR art. 19 nr. 3 var oppfylt, jf. vphl. § 21-1 (1) og § 21-9.

Ved spersmal om overtredelsesgebyr skulle ilegges, foretok Finanstilsynet en helhetlig
vurdering av forholdene i den konkrete saken. De pekte pa hovedhensynet til
gjennomsiktighet og a forhindre markedsmisbruk. Videre la de vekt pa at saken gjaldt store
transaksjonsbel@p og at forsinkelsen var lang. Gebyr ville heller ikke veere uforholdsmessig.
Tilsynet konkluderte derfor med at overtredelsesgebyr skulle ilegges som sanksjon for
bruddet.

Dernest vurderte Finanstilsynet i trdd med vphl. § 21-14 en rekke vurderingsmomenter ved
utmalingen av gebyret. Finansdepartementet viser til tilsynets vurderinger i vedtaket 16. april
2024

Finanstilsynet har foretatt en konkret vurdering av saken. Ved utmalingen av gebyrets
starrelse legger Finanstilsynet saerlig vekt pa at handelsbelgpenes stgrrelse er stort -
NOK 3 500 000. Barsmeldingen til markedet ble publisert a\-ﬂer enn tre uker etter
meldefristen, og publiseringen skjedde etter at Finanstilsynet gjorde ->ppmerksom pa
manglende rapportering av transaksjonene.

Finanstilsynet har likevel vektlagt i formidlende retning at PROXI meldte til markedet |
barsmelding av_kulle tegne seg i emisjonen, men at denne
informasjonen falt ut av barsmeldingen som ble publise om bekreftet
giennomfart emisjon. Nar det gjelder konverteringen av obligasjoner viser PROXI til at
dette skjedde til forhandsavtalt kurs og dermed kommunisert markedet. Etter MAR er
konvertering av obligasjoner en meldepliktig transaksjon som skal angi det meldepliktige
subjektet. Det er viktig informasjon for markedet at naerstaende foretak til en
primeerinnsider _ har konvertert
obligasjoner til aksjer. Denne informasjonen er ikke utlignet i markedet.

Den omstendighet at PROXI — til en viss grad - tilbakefarer feilen til investeringsbanken
som handterte emisjonen tillegges ikke vekt i formidlende retning. PROXI har selv erkjent
at foretaket var ansvatrlig etter MAR artikkel 19 nr. 3 for offentliggjering av barsmeldingen.
Néar PROXI var innforstatt med a.kke skulle melde til markedet, er PROXI ansvarlig
at offentliggjeringen skulle gjgres rettidig og innholdsmessig korrekt. At overtredelsens
skyldes menneskelig svikt tillegges ikke vekt i formildende retning — annet enn at
skyldformen i denne saken er simpel uaktsomhet. Heller ikke at transaksjonen ble
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gjennomfart pa kveldstid kan tillegges vekt. Som utsteder burde PROXI ha iverksatt
rutiner som hindret at informasjon ble utelatt for eksempel i form av kvalitetssikring av
informasjon. Gjennomfgring av emisjoner og prosessen omkring slike transaksjoner
presumeres a veere en kjent arbeidsmetode ved innhenting av kapital for utsteder.

Sett hen til Finanstilsynets praksis ved utmaling av overtredelsesgebyr for overtredelse av
reglene om meldeplikt etter MAR artikkel 19 anses et gebyr pa NOK 450 000 som
passende — bade av allmenn- og individualpreventive hensyn.

Pa denne bakgrunn fattet Finanstilsynet vedtak om a ilegge Proximar Seafood et
overtredelsesgebyr pa NOK 450 000 for overtredelse av vphl. §§ 21-1, 21-9 og 21-14.

Klagers anfarsler

Klagers anfersler fremgar av klagen 16. mai 2024 og svaret pa varsel om ileggelse av
overtredelsesgebyr 5. april 2024. Finansdepartementet slutter seg til Finanstilsynets
gjengivelse av klagers hovedanfgrsler i oversendelsesbrevet 17. juni 2024.

PROXI er i all hovedsak enig med Finanstilsynets gjengivelse av de faktiske forhold i
saken og at deltakelse i emisjonen i PROXI og konverteringen av obligasjonsléanet ble
meldt til markedet for sent.

PROXI mener imidlertid at overtredelsesgebyret pa NOK 450 000 er satt for hayt. | klagen
skriver PROXI at selv om det er uheldig at den aktuelle meldingen ble sendt for sent, ma
overtredelsesgebyret reduseres vesentlig — i det minste pd samme niva som
«overtredelsesgebyrer for sammenlignbare overtredelser i tidligere saker om forsinkede
neerstaendemeldinger».

Selv om PROXI erkjenner at Finanstilsynet har en viss grad av skjgnn ved vektleggingen
av de ulike momentene som falger av vphl. § 21-14, mener PROXI at Finanstilsynet har
feilet i & vektlegge de momenter som taler mot ileggelsen av overtredelsesgebyr. PROXI
mener at det strider mot god forvaltningsskikk nar Finanstilsynet kun behandler et fatall av
momentene opplistet i vphl. § 21-14 og da «momenter, som etter deres skjonn, tilsier
ileggelse av overtredelsesgebyr».

| klagen skriver PROXI at:

«Finanstilsynet kan ikke velge ut de f& momentene som, etter deres syn, kan tilsi et gebyr
og se bort fra de momentene som taler i motsatt retning, uten noen nsermere vurdering
eller angivelse av hvorfor momentene ikke er relevante. Bade momentene for og mot et
overtredelsesgebyr ma vektlegges. Dette er alle momenter som lovgiver har oppstilt som
seerlig relevante ved utmalingen av et overtredelsesgebyry.

PROXI gjennomgar samtlige vurderingsmomenter som Finanstilsynet kan vektlegge i sin
utmaling av gebyrets starrelse etter vphl. § 21-14 jf. fvl. § 46 og konkluderer med at
vektleggingen er feil. [...]
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Finansdepartementet viser til klage 16. mai 2024 for anfarslene til PROXI knyttet til de ulike
vurderingsmomentene ved utmaling av overtredelsesgebyrets starrelse i vphl. § 21-14 jf. fvl.
§ 46. Klager har knyttet anfarsler til samtlige av vurderingsmomentene i vphl. § 21-14. Under
«andre relevante forhold» etter vphl. § 21-14 bokstav c, knytter klager anfarsler til fvl. § 46
bokstav a om «sanksjonens preventive virkning» og bokstav ¢ «om foretaket ved
retningslinjer, instruksjon, oppleaering, kontroll eller andre tiltak kunne ha forebygget
overtredelsen».

Klager viser videre til en rekke ulike vedtak om overtredelsesgebyr fra Finanstilsynet for
forsinket eller manglende melding om transaksjoner foretatt av primaerinnsidere og/eller
neerstdende. De anfarer at gjennomgangen av sakene «etterlater med andre ord et inntrykk
av urimelig og usaklig forskjellsbehandling fra Finanstilsynet».

Finanstilsynets merknader til klagen

Finanstilsynet vurderte klagers anfgrsler i sitt oversendelsesbrev 17. juni 2024. Anfarslene
har ikke endret grunnlaget for Finanstilsynets vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr pa
450.000 kr for brudd pa meldeplikten. Finanstilsynet tilrar at vedtaket opprettholdes.

Finanstilsynet viser til vedtaket og fastholder at de objektive og subjektive vilkarene for a
ilegge overtredelsesgebyr etter vphl. § 21-1, 21-9 og 21-14 er oppfylt.

Tilsynet legger til grunn at «[dJet som er bestridt i klagen er Finanstilsynets vurderinger ved
utmalingen av gebyret starrelse og vektleggingen av utmalingsmomenter i vphl § 21-14.».

Om Finanstilsynets skjgnnsutgvelse ved utmalingen av gebyrets starrelse skriver tilsynet
felgende:

PROXI anfarer at vedtaket lider av saksbehandlingsfeil fordi Finanstilsynet — ved
utgvelsen av sitt skjgnn — ikke har vurdert alle momentene som falger av vphl § 21-14. |
klagen skriver PROXI at Finanstilsynet vektlegger «tilsynelatende kun handelsbelgpets
stgrrelse, at meldingen ble publisert i overkant av tre uker for sent, og at dette skjedde
etter at Finanstilsynet gjord-ppmerksom pa manglende rapportering «.

PROXI erkjenner at Finanstilsynet har vektlagt i formildende retning at PROXI meldte til
markedet i barsmelding av _kulle tegne seg i emisjonen, men at
denne informasjonen falt ut av bgrsmeldingen som ble publisert dagen etter og som
bekreftet emisjonen. PROXI mener imidlertid at Finanstilsynet ikke har naermere
begrunnet hvordan dette konkret kommer til utslag i gebyrutmalingen.

Finanstilsynet er ikke enig i defte.

Vphl § 21-14 angir en ikke-uttemmende liste over momenter forvaltningsorganet kan
tillegge vekt i sin utmaling av gebyrets starrelse. Det er ikke n@dvendig at Finanstilsynet
vurderer samtlige momenter fgr det treffes et vedtak. Det er filstrekkelig at Finanstilsynet
redegjor for de momenter som er vektlagt og som har hatt betydning for utmalingen i en
konkret sak. Hvilke momenter som vektlegges som relevant og vektleggingen av de ulike
momentene vil i utgangspunktet vaere opp til Finanstilsynets skjgnn.
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Det fremgar av forarbeidene til vphl. § 21-14 at:

«[...] | motsetning til utvalget har departementet kommet til at momentene ikke
bar angis generelt som pliktige momenter i loven. Saker om overtredelsesgebyr
varierer fra saker som i stor grad er kurante og lite inngripende til de alvorlige
og inngripende. Ved mindre overtredelsesgebyrer bar det ofte veere adgang il
a la veere a vurdere noen momenter, slik som for eksempel overtrederens
gkonomiske evne. Ogsa dersom loven anga «skal», ville det vaere adgang til a
se bort fra et moment i noen typer saker. | likhet med bgtestraffen ville for
eksempel vekten av overtrederens gkonomiske evne fa mindre betydning ved
typiske masseovertredelser, selv om det i loven er apnet for individuell
utmaling. Gitt den store variasjonen i saker om overtredelsesgebyr bar ikke
lovens ordlyd gjere hele listen av momenter obligatorisk»

PROXI hevder at overtredelsen ikke er grov da den forsinkede meldingen skyldes
menneskelig svikt hvor| itt navn hadde falt ut av barsmeldingen som bekreftet
giennomfart emisjon. Nar det gjelder manglende melding om konvertering av et
konvertibelt lan mener PROXI at dette ikke medfarer at overtredelsen skal anses som
grov da konverteringen skjedde til «(...) forhandsavtalt kurs etter oppfordring fra Proximar
til alle obligasjonseiere, hvor det ble kommunisert tydelig til markedet at dette var
gnskelig».

Overtredelsen kan heller ikke anses som grov da denne har vaert av begrenset varighet.
PROXI viser til at flere gvrige saker hvor Finanstilsynet har ilagt overtredelsesgebyr for
forsinket melding har hatt «(...) betraktelig lengre forsinkelse selv om disse sakene er blitt
sanksjonert med betydelig lavere overtredelsesgebyr». Som Finanstilsynet viser til
nedenfor under punkt 4, skal hver sak vurderes konkret. De saker som PROXI viser til
med kortere forsinkelser har til giengjeld ogsa hatt lavere transaksjonsbelgp og andre
hensyn som har gjort seg gjeldende ved utmalingen av gebyret.

Nar det gjelder graden av skyld viser PROXI til at feilen skyldes menneskelig svikt.
Foretaket viser til at de var pavirket av «(...) tilsynets og radgiveres oppfordring om at
melding «straks» betyr «straks» og ikke gir mulighet til a avvente rolig gjennomlesing
neste morgen og publisering far barsapning.»

PROXI viser ogsa il at foretaket ikke kan se hvordan Finanstilsynet har vektlagt i sin
utmaling at (1) skylden skyldes menneskelig svikt og derav simpel uaktsomhet, og (2) at
dette er et mer eller mindre enkeltstaende tilfelle ettersom PROXI i 38 av 40
barsmeldinger har sendt tilsvarende meldinger korrekt og i tide til markedet. PROXI
savner for @vrig ogsa en neermere eksemplifisering av hvilke tiltak Finanstilsynet sikter til
nar det skrives at PROXI burde ha etablert n@dvendige rutiner for & hindre slike
forsinkelser.

I klagen skriver PROXI selv at «en grundigere kvalitetssikring av informasjonen i
barsmeldingen om gjennomfgring av emisjonen kunne ha medfgrt at Proximar oppdaget
feilen». Videre skriver de at feilen skyldes menneskelig svikt og ikke mangel pa rutiner.
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Finanstilsynet mener derimot at PROXI burde ha sarget for grundigere kvalitetssikring av
informasjon som sendes ut til markedet — og at slik kvalitetssikring for eksempel «fire-
gyne» sjekk vil kunne fange opp menneskelig svikt. Finanstilsynet vil videre kunne
vektlegge i skjerpende retning at det foreligger gjentagende overtredelser — og ikke i
formildende retning at dette er farste gangen et foretak overtrer en MAR-bestemmelse.

PROXI anfgrer ogsa at overtredelsen ikke kan anses som grov da det ikke er grunn til a
tro at «forsinkelsen har hatt noen kurspavirkning hverken positivt eller negativt.
Publiseringen av den forsinkede meldingen 12. juni medfarte ingen kursbevegelsey.
Finanstilsynet viser til at en eventuell sammenheng mellom forsinkelsen og kursbevegelse
ville kunne veert et skjerpende moment i utmalingen. Men det er ikke slik at ingen
kurspavirkning farer til at dette anses som en formidlende omstendighet i utmalingen av
gebyrets starrelse.

| denne saken har Finanstilsynet lagt betydelig vekt pa handelsbelgpets stgrrelse — som i
dette tilfellet var over NOK 3 500 000. Finanstilsynet har ogsa lagt vekt pa at
barsmeldingen til markedet ble publisert a\-ﬂer enn tre uker etter meldefristen, og
publiseringen skjedde farst etter at Finanstilsynet gjorde -oppmerksom pa manglende
rapportering av fransaksjonene. Uten Finanstilsynets henvendelse ville markedet ikke ha
blitt informert om gjennomfgringen av en sa stor transaksjon i det hele tatt. Det er fgrst i
de tilfeller hvor primeerinnsidere/neerstaende og utstedere selv tar kontakt med
Finanstilsynet pa grunn av forsinket b@rsmelding at Finanstilsynet vil kunne vektlegge
dette i formildende retning.

En forsinkelse pa i overkant av tre uker anses som langvarig i forhold til reglene om
meldeplikt og formalet som de skal ivareta. Jo lengre en forsinkelse er, desto stgrre
utmales overtredelsesgebyret. Forsinkelsen ma videre ses i sammenheng med at lovens
krav er «cumiddelbarty. Finanstilsynet understreker at de farste dagene etter at
meldefristen utlaper er tidskritisk med hensyn til & informere markedet. PROXI kan heller
ikke hares med at lovens strenge krav om at rapporteringen ma skje «straks» har medfert
til at det har skjedd menneskelig svikt og derav overtredelse av reglene om meldeplikt.
Foretaket ma ha gode rutiner for a hindre at nettopp dette skjer.

Finanstilsynet er ogsa uenig med PROXI nar de skriver at «[...] gebyret har ingen
individuell tilleggseffekt utover
I ~/imennpreventive hensyn tilsier etter Proximars syn heller

ikke ileggelse av et gebyr av denne starrelsen. (...) hendelsene i saken her (er) resultater
av menneskelige feil — inkurie — og det er ingen grunn til & tro at det foreslatte gebyret vil
ha noen signaleffekt overfor andre markedsaktgrer».

| klagen har PROXI trukket frem vurderingsmomenter som 1) finansiell styrke, 2) oppnadd
fortjeneste eller unngatt tap, 3) tap pafaert tredjemann som falge av overtredelsen, 4) vilje
til & samarbeide med myndighetene og 5) tidligere overtredelser og etterspar en
begrunnelse for hvorfor dette ikke er en del av Finanstilsynets vurderinger i sitt vedtak.
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Finanstilsynet viser til sitt vedtak og understreker at verken forvaltningsloven eller
ulovfestede regler om god forvaltningsskikk krever at Finanstilsynet begrunner hvorfor
enkelte vurderingsmomenter ikke har hatt betydning for utmélingen.

I klagen har PROXI ogsé trukket frem enkelte tidligere saker hvor Finanstilsynet har ilagt
lavere overtredelsesgebyr for manglende eller forsinket rapportering av meldepliktige
transaksjoner. Finanstilsynet minner om at hver sak méa vurderes konket. Ut fra utvalget
av saker som PROXI har trukket frem er det falgende Finanstilsynet vil fremheve:

- Saksnummer 22/13574 omhandler rullering av en termin som er meldt for sent.
Transaksjonstypen var av en slik karakter at skadevirkningen av at markedet ikke ble
informert om transaksjonen i tide ble ansett for & veere liten. Markedet hadde allerede
pa et tidligere tidspunkt mottatt informasjon om inngaelsen av samme termin og dette
var en viderefaring som allerede var varslet i markedet. Konkret skriver Finanstilsynet i
vedtaket at «Hovedhensynet bak reglene om meldeplikt er som tidligere nevnt & sikre
transparens i markedet. Som fglge av selskapets tidligere bgrsmeldinger om
terminrulleringer, blant annet 19. november 2021 og 18. februar 2022, ble markedet
informert om [foretakets] eksponering. Ved vurdering av overtredelsens virkning og
omfang har det veert en formildende faktor ved fastsettelse av gebyrets starrelse at
eksponeringen til [foretaket] er kjent for markedet, som fglge av de tidligere
terminrulleringene. Gebyrbelgpet reflekterer at den forsinkede informasjonen
markedet mottar har hatt mindre betydning enn i de tilfeller der eksponeringen ikke er
kjent.»

- Saksnummer 22/13676 gjaldt erverv av aksjer. Forsinkelsen var omtrent 7 maneder.
Slik Finanstilsynet har papekt vil skadepotensialet av at markedet ikke er informert om
en transaksjon veere starst i den farste perioden. Nar forsinkelsen er 7 maneder vil
informasjon om ervervet ha blitt utlignet i markedet og forsinkelsens lengde vil derfor
ikke anses som et viktig moment i Finanstilsynets utmaling. Transaksjonens starrelse i
den saken var ogsa lavt.

Hos de gvrige sakene som PROXI har trukket frem har transaksjonsbelgpet veert lavt
(under 1 000 000 million kroner). Disse sakene er derfor ikke sammenlignbare med
foreliggende sak og Finanstilsynet gar derfor ikke neermere inn pa disse.

Til sammenligning viser Finanstilsynet til saksnummer 23/6867 hvor Finanstilsynet nylig
ila utsteder, Instabank ASA et overtredelsesgebyr pa NOK 1 000 000 for manglende
rapportering av meldepliktig verdipapirhandel til markedet og Finanstilsynet. | den sak
hadde Instabank ASA pétatt seg ansvaret for a rapportere pa vegne av to neerstaende
foretak til sine primaerinnsidere. Transaksjonsbelgpet var NOK 8 000 000 og forsinkelsen
var over to uker. Saken har mange likhetstrekk med foreliggende sak noe som viser at det
foreligger verken urimelig og/eller usaklig forskjellsbehandling.

Finanstilsynet fastholder at ileggelsen av et overtredelsesgebyr av denne starrelsesorden
vil ha en individuell og ikke minst allmennpreventiv effekt og signaleffekt overfor andre
markedsaktarer. For gvrig vises det til Finanstilsynets vurderinger i vedtaket.
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Finansdepartementets vurdering

Grunnlaget for overtredelsesgebyret

Klagen gjelder Finanstilsynets ileggelse av overtredelsesgebyr etter vphl. § 21-1 for brudd pa
meldeplikten etter MAR art. 19 nr. 3, jf. vphl. § 3-1. Klagerens anfarsler knytter seg primaert
til utmalingen av overtredelsesgebyrets starrelse.

For at forvaltningen skal kunne fatte vedtak om overtredelsesgebyr etter vphl. § 21-1, stilles
det etter vphl. § 3-1 (1) et objektivt krav til at PROXI ma ha overtradt
markedsmisbruksforordningen.

PROXI har anerkjent at foretaket hadde det endelige ansvaret for a informere markedet om
H emisjonen og konverteringen av obligasjonslanet der-ikk overfart
aksjetegninger til seg. De anerkjenner at dette ikke ble gjort «xumiddelbart og senest innen tre
virkedager» etter MAR artikkel 19 nr. 3. Finansdepartementet er derfor enig med

Finanstilsynet i at det objektive kravet til ileggelse av overtredelsesgebyr er oppfylt, jf. vphl. §
21-1.

Videre stiller vphl. § 21-9 jf. fvl. § 46 et subjektivt krav til kuaktsomhet» ved ileggelse av
overtredelsesgebyr. Ordlyden tilsier at dersom foretaket kunne og burde handlet annerledes i
den konkrete situasjonen, er skyldkravet oppfylt.

Departementet er enig med Finanstilsynet i at overtredelsen av meldeplikten skyldes
menneskelig svikt hos noen som handler pa vegne av PROXI, og at PROXI er ansvarlig for a
ikke ha etablert bedre rutiner for & hindre at slike feil oppstar. Dette kunne for eksempel veert
ved grundigere kvalitetssikring av bersmeldingene far de sendes ut, slik bade Finanstilsynet
og PROXI selv har papekt i henholdsvis oversendelsesbrevet og klagen. Dermed kunne og
burde PROXI handlet annerledes, og det subjektive kravet for ileggelse av
overtredelsesgebyr etter vphl. § 21-9, jf. fvl. § 46 er oppfylt.

Videre angir vphl. § 21-14 og fvl. § 46 annet ledd en ikke-uttammende liste over
vurderingsmomenter som «kan» vektlegges bade for «om» overtredelsesgebyr skal ilegges,
og for «utmaling» av det eventuelle gebyret. Disse to vurderingene vil derfor kunne gli noe
over i hverandre.

Ordlyden «kany tilsier at det er opp til forvaltningens skjgnn a vurdere om
overtredelsesgebyr skal ilegges og den eventuelle starrelsen pa gebyret.

Departementet bemerker innledningsvis at momentene i fvl. § 46 annet ledd i hovedsak
tilsvarer straffeloven § 28 om foretaksstraff. Derfor skal overlappende momenter forstas pa
samme mate, jf. Prop. 62 L (2015-2016) s. 199, med henvisning til straffelovens forarbeider
Ot.prp.nr.90 (2003-2004) s. 432-433.

Reglene om meldeplikt etter MAR art. 19 skal bidra til gjennomsiktighet i transaksjoner og
dermed forebygge markedsmisbruk, slik fremhevet i fortalen til MAR punkt 58. For & ivareta
disse hensynene er det viktig at markedet far informasjon om slike transaksjoner sa raskt
som mulig. Rask offentliggjgring av informasjonen bidrar ogsa til & ivareta tilliten til markedet.
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Disse tungtveiende hensynene taler i utgangspunktet for a ilegge overtredelsesgebyr for
overtredelse av MAR art. 19.

Videre legger Finansdepartementet i likhet med Finanstilsynet stor vekt pa at det gjelder
store transaksjonsbelgp, og at varigheten pa forsinkelsen var over tre uker for de ulike
transaksjonene. Sett i lys av de tungtveiende hensynene bak MAR art. 19 tilsier dette at et
overtredelsesgebyr ikke er en uforholdsmessig reaksjon.

Finansdepartementet har i likhet med Finanstilsynet kommet til at det skal ilegges
overtredelsesgebyr for overtredelsen av MAR art. 19, jf. vphl. §§ 21-1 og 21-14.

Utmalingen av overtredelsesgebyret

Vurderingen av utmalingen av overtredelsesgebyret beror etter ordlyden «kan» pa en
konkret helhetsvurdering av de relevante forholdene i saken, jf. vphl. § 21-14 og fvl. § 46.

Klager har anfgrt at et overtredelsesgebyr pa NOK 450 000 er for hgyt og ma reduseres. De
viser innledningsvis til at det strider mot god forvaltningsskikk at Finanstilsynet ikke har
vektlagt momenter som etter klagers syn taler mot ileggelsen av et betydelig
overtredelsesgebyr.

Finansdepartementet viser i likhet med Finanstilsynet til at det fremgar bade av ordlyden
«kan» og av forarbeidene til verdipapirhandelloven i Prop.96 LS (2018-2019) kap. 7.6.5.6,
med henvisning til Prop.62 L (2015-2016) s. 85, at «[g]itt den store variasjonen i saker om
overtredelsesgebyr bar ikke lovens ordlyd gjagre hele listen av momenter obligatorisk». Med
andre ord har ikke Finanstilsynet en plikt til & vurdere samtlige av momentene i vphl. § 21-14
og fvl. § 46, sa lenge tilsynet i sin skjgnnsutevelse ikke treffer vilkarlige eller
uforholdsmessige beslutninger, eller driver usaklig forskjellsbehandling.

Den overordnede problemstillingen er dermed om et overtredelsesgebyr pa NOK 450 000
etter en konkret helhetsvurdering av de relevante forholdene ved saken utgjar en
forholdsmessig reaksjon overfor PROXI, eller om gebyrets st@rrelse bgr reduseres.

Det farste sparsmalet er hvilken betydning «overtredelsens grovhet og varighet» far for
utmalingen av overtredelsesgebyret til PROXI, jf. vphl. § 21-14 nr. 1.

Hensynet til at giennomsiktighet og tillit til markedet tilsier at forsinkelsens lengde og
transaksjonens starrelse har vesentlig betydning for i utmalingen av overtredelsesgebyret. |
likhet med Finanstilsynet, legger departementet derfor stor vekt pa transaksjonsbelgpets
starrelse pa over NOK 3 500 000 og at forsinkelsen var langvarig. | tillegg ble barsmeldingen
farst publisert etter at Finanstilsynet varsle m manglende rapportering. Dette tilsier at
overtredelsen er grov, og at et overtredelsesgebyr pa NOK 450 000 i trad med
Finanstilsynets forslag ikke utgjer et uforholdsmessig inngrep overfor PROXI.

Nar det gjelder «graden av skyld» hos PROXI, er Finansdepartementet enig med tilsynet i at
klager burde ha sikret bedre rutiner for kvalitetssikring av informasjon i b@rsmeldinger for a
sikre seg mot menneskelige feil, for eksempel ved «fire gyne»-sjekk. Dette kunne ha
forebygget feilen, slik klager selv skriver i klagen 16. mai punkt 2.2.10. Det er nettopp i
situasjoner som klager selv beskriver, der situasjoner oppstar uventet eller sent pa kvelden,
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at det er viktig & ha gode rutiner som forebygger menneskelige feil. Klagers henvisning til at
PROXI har overholdt meldeplikten i 38 andre saker kan heller ikke gjere opp for at
foreliggende overtredelser viser at rutinene samlet sett ikke har veert gode nok.

Samtidig er departementet enig med Finanstilsynet i at det er formildende at PROXI meldte
fraom a skulle tegne seg i emisjonen i selv om informasjonen
falt ut av bgrsmeldinge om bekrertet giennomtart emisjon. Samlet sett taler likevel
det at PROXI ikke hadde tilfredsstillende rutiner for a forhindre menneskelig svikt for at det er
rimelig a ilegge et overtredelsesgebyr pa NOK 450 000.

Klager viser ogsa til deres «finansielle styrke, jf. vphl. § 21-14 nr. 3. Foretakets
«skonomiske evne» er et moment under fvl. § 46 bokstav g, som tilsvarer straffeloven § 28
bokstav f. Etter Ot.prp.nr.90 (2003-2004) s. 432 vil momentet ved utmaling ha «begrenset
betydning dersom det farst er en grov forbrytelse». Dette viser at overtrederens «finansielle
styrke» kun unntaksvis far betydning i formildende retning.

Departemenet legger i grunr N - =g

anfersel. Den manglende meldeplikten utgjer imidlertid en grov overtredelse, og dette tilsier
at selskapets finansielle styrke ikke tillegges vekt.

Videre har klager anfert i trad med vphl. § 21-14 nr. 4 at de ikke har «oppnadd fortjeneste
eller unngatt tap» som falge av den forsinkede meldingen, ettersom «det ikke er grunn til &
tro at forsinkelsen har hatt noen kurspavirkning». Videre viser de til at ingen tredjepart er
pafart tap som fglge av overtredelsen, jf § 21-14 nr. 5. Departementet er enig med
Finanstilsynet i at manglende kurspavirkning ikke kan utgjgre en formildende omstendighet i
utmalingen av gebyrets starrelse. Tilsvarende kan ikke fraveeret av tap for tredjepart
vektlegges i formildende retning. Forsinket melding om transaksjonen er uansett egnet til 4
skade hensynet til transparens og tilliten til markedet for gvrig.

Nar det gjelder «vilje til & samarbeide med myndighetene» viser praksis fra Finanstilsynet at
det normalt er der foretaket selv har oppdaget og varslet om overtredelse av meldeplikten, at
dette utgjer et formildende element. Et eksempel er Finanstilsynets sak 22/13676" der det ble
vektlagt at overtreder av meldeplikten pa eget initiativ hadde tatt kontakt med Finanstilsynet
om overtredelsen.

Heller ikke klagers anfgrsel om at det «ikke er snakk om gjentatt overtredelser og feil» kan
fore frem. Det er tale om to ulike brudd pa MAR artikkel 19, og departementet er enig med
Finanstilsynet i at dette til en viss grad kan vektlegges i skjerpende retning.

Departementet er uenig med klager i at gebyret ikke har en individual- eller allmennpreventiv
effekt. Overtredelsene av art. 19 er grove, og det er derfor spesielt viktig at slike
overtredelser far fglbare konsekvenser for den som bryter regelverket, og at disse
konsekvensene er synlige for markedet.

1 Vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr av 29.03.2023
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Klager har ogsa anfart at overtredelsesgebyrets starrelse utgjer usaklig forskjellsbehandling,
med henvisning til en rekke saker der Finanstilsynet har ilagt overtredelsesgebyr for brudd
pa meldeplikten. Departementet understreker at det utmalte gebyret i Finanstilsynets saker
ma forstas i lys av at ordlyden «kan» legger opp til en konkret helhetsvurdering, der
forvaltningen har et vidt skjgnn. | likhet med Finanstilsynet viser departementet til at sakene
klager har vist til, med unntak av sak 22/135742 og sak 22/136763, gjelder transaksjonsbelap
under 1 million. Transaksjonsbelgpet har samtidig stor betydning for overtredelsens grovhet
og dermed ogsa gebyrets starrelse, slik sak nr. 23/68674 om Instabank ASA illustrerer. Dette
taler mot at et gebyr pa NOK 450 000 utgjer usaklig forskjellsbehandling.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vurdering av at bade sak 22/13574 og sak
22/13676, som klager har vist til, gjaldt lave transaksjonsbelgp. Dette innebaerer at sakene
ikke er sammenliknbare med foreliggende sak.

Finansdepartementet har i sin helhetsvurdering lagt saerlig vekt pa transaksjonens starrelse
og forsinkelse, og at PROXI burde hatt bedre rutiner for & sikre seg mot menneskelige feil.
Pa denne bakgrunn har Finansdepartementet kommet til at det er rimelig a utmale et
overtredelsesgebyr pa NOK 450 000. Departementet slutter seg til Finanstilsynets vurdering
og tilrading, og ser derfor ikke grunn til & redusere overtredelsesgebyret.

Vedtak

Klagen tas ikke til falge.

Dette vedtaket kan ikke paklages, jf. fvl. § 28.

Med hilsen

Ase Natvig (e.f.)

avdelingsdirektgr
Lydia Omang
forstekonsulent

Dokumentet er elektronisk signert og har derfor ikke hdndskrevne signaturer

Kopi: Finanstilsynet

2 Vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr av 22.03.2023
3 Vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr av 29.03.2023
4 Vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr av 13. 12 2023
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