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Vedtak om overtredelsesgebyr 

Finanstilsynet viser til varsel om overtredelsesgebyr 8. mars 2023, svar fra Handelsbanken Fonder 

AB ("Handelsbanken") 13. april 2023 samt øvrig korrespondanse. 

 

Saken gjelder Handelsbankens salg av aksjer i Flyr AS ("Flyr") (ISIN NO0010931900) den 17. 

november 2022. 

 

Finanstilsynets konklusjon er at det i saken foreligger overtredelse av Europaparlamentets- og 

rådsforordning (EU) nr. 236/2012 av 14. mars 2012 om shortsalg og visse sider ved 

kredittbytteavtaler ("SSR"), jf. verdipapirhandelloven ("vphl.") § 3-5. 

 

Finanstilsynet har på denne bakgrunn besluttet å ilegge et overtredelsesgebyr på NOK 5 000 000, jf. 

vphl. §§ 21-2 og 21-9. 

 

1.Sakens rettslige utgangspunkter 

SSR gjelder for finansielle instrumenter som er tatt opp til handel på multilateral handelsfasilitet 

(MHF) der Finanstilsynet er "berørt vedkommende myndighet", jf. SSR 2 nr. 1 j). På tidspunktet 

Handelsbankens salg av aksjer i Flyr fant sted, var aksjene i Flyr tatt opp til handel på Euronext 

Growth (Oslo). SSR kommer dermed til anvendelse. 

 

SSR artikkel 2 definerer "shortsalg" i forbindelse med et aksje som “ethvert salg av en aksje […] som 

selgeren ikke eier på det tidspunktet salgsavtalen inngås, herunder et salg der selgeren på det 

tidspunkt salgsavtalen inngås, har lånt eller avtalt å låne aksjen […] for levering ved oppgjør, med 

unntak av  
i) en av partenes salg i henhold til en gjenkjøpsavtale der den ene part har forpliktet seg til å selge 

et verdipapir til den andre part til en fastsatt kurs, mens den andre part har forpliktet seg til å 

selge verdipapiret tilbake på en senere dato til en annen fastsatt kurs,  

ii) en overføring av verdipapirer i henhold til en avtale om utlån av verdipapirer, eller  

iii) inngåelse av en terminkontrakt eller annen derivatkontrakt der det er avtalt at verdipapirene skal 

selges til en fastsatt kurs på en framtidig dato. 

Artikkel 12 i SSR inneholder begrensninger for udekket shortsalg av aksjer. I artikkel 12 nr. 1 heter 

det: 
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"En fysisk eller juridisk person kan foreta shortsalg av en aksje som er opptatt til notering på en 

handelsplass, bare dersom ett av følgende vilkår er oppfylt: 

  

a) den fysiske eller juridiske person har lånt aksjen eller vedtatt alternative tiltak som gir tilsvarende 

rettsvirkning,  

b) den fysiske eller juridiske person har inngått en avtale om å låne aksjen eller har et annet 

fullstendig tvangskraftig krav i henhold til avtalerett eller eiendomsrett på å få overført eierskap til 

et tilsvarende antall verdipapirer av samme klasse, slik at oppgjøret kan skje på avtalt tidspunkt,  

c) den fysiske eller juridiske person har inngått en avtale med en tredjemann der tredjemann har 

bekreftet at aksjen er tilgjengelig, samt har truffet tiltak overfor tredjemann som er nødvendige for at 

den fysiske eller juridiske person kan ha en rimelig forventning om at oppgjøret kan skje på avtalt 

tidspunkt." 

 

Etter vphl. § 21-2, jf. § 21-5 tredje til femte ledd, kan Finanstilsynet ved overtredelse av regler i SSR 

om udekket shortsalg, ilegge foretak overtredelsesgebyr på opptil 43 millioner kroner, eller opptil 10 

prosent av den samlede årsomsetningen etter siste godkjente årsregnskap. Overtredelsesgebyret kan 

fastsettes til to ganger oppnådd fortjeneste eller unngått tap, dersom dette gir høyere gebyr.  

 

Vilkårene for å ilegge overtredelsesgebyr fremgår av vphl. § 21-9. For juridiske personer vises det i 

annet ledd til forvaltningsloven § 46 første ledd. Det fremgår der at når det er fastsatt i lov at det kan 

ilegges en administrativ sanksjon overfor et foretak, er skyldkravet uaktsomhet med mindre noe annet 

er bestemt. Dette innebærer at overtredelsesgebyr kan ilegges dersom en persom som handler på 

vegne av foretaket begår overtredelsen uaktsomt. Kravet til subjektiv skyld kan også oppfylles 

gjennom anonyme eller kumulative feil.  

 

Det fremgår av vphl. § 21-14 at ved avgjørelsen av om administrativ sanksjon skal ilegges og ved 

utmålingen kan tas hensyn til en rekke momenter: 

 

1. overtredelsens grovhet og varighet, 

2. graden av skyld hos overtrederen, 

3. overtrederens finansielle styrke, særlig samlet omsetning eller årsinntekt og eiendeler, 

4. oppnådd fortjeneste eller unngått tap, 

5. tap påført tredjepart som følge av overtredelsen, 

6. vilje til å samarbeide med myndighetene, 

7. tidligere overtredelser, 

8. forhold som nevnt i forvaltningsloven § 46 annet ledd  

9. andre relevante forhold  

 

Momentene i § 21-14 suppleres av til dels overlappende momenter i forvaltningsloven § 46 annet 

ledd, som gjelder sanksjoner mot foretak. Et moment som fremgår av § 46 annet ledd, er om foretaket 

ved retningslinjer, instruksjon, opplæring, kontroll eller andre tiltak kunne ha forebygget 

overtredelsen. 

 

2.Sakens bakgrunn 

2.1 Rettet emisjon i Flyr 
Etter en periode med betydelige finansielle utfordringer gjennomførte Flyr en kapitalinnhenting 

høsten 2022. Selskapet ble tilført ny egenkapital gjennom en rettet emisjon hvor utvalgte investorer 

ble gitt anledning til å tegne nye aksjer i selskapet. 
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I børsmelding den 10. november 2022 kl. 20:441 informerte selskapet at det gjennom den rettede 

emisjonen hadde innhentet 250 millioner kroner ved utstedelse av 25 milliarder aksjer med 

tegningskurs på 0,01 kroner. Det ble tatt forbehold om godkjenning av kapitalforhøyelsen på 

ekstraordinær generalforsamling, som skulle avholdes 16. november 2022.  

 

Av børsmeldingen fremgikk det blant annet følgende:  

 

"First day of trading of the New Shares is expected to be on or about 17 November 2022, but not 

before the capital increase pertaining to the New Shares has been registered with the Norwegian 

Register of Business Enterprises (“the NRBE”).   

 

Settlement of the New Shares is expected to take place on a delivery versus payment (DVP) basis on 

or about 21 November 2022. DVP settlement of the New Shares is expected to be facilitated by a 

prepayment agreement between the Company and the Managers, however, the allocated New Shares 

will not be delivered to the relevant applicant before the registration of the capital increase pertaining 

to the New Shares with the NRBE has taken place. The New Shares allocated to investors will be 

tradeable on Euronext Growth Oslo following a stock exchange announcement by the Company 

announcing the registration of the share capital increase pertaining to the New Shares in the NRBE”. 

 

Flyr opplyste i børsmelding 16. november 2022 kl. 12:17:162 at ekstraordinær generalforsamling i 

selskapet hadde godkjent kapitalforhøyelsen. I børsmelding 17. november 2022 kl. 10:01:273 

informerte Flyr at den nye aksjekapitalen hadde blitt registrert i Foretaksregisteret. 

 

Finanstilsynets undersøkelser viser at det i forkant av registreringen av den forhøyede aksjekapitalen 

17. november ble solgt 1,2 milliarder aksjer i Flyr. På dette tidspunktet utgjorde aksjekapitalen i 

selskapet 633 millioner aksjer, med andre ord bare om lag halvparten av antallet omsatte aksjer den 

dagen. 

 

2.2 Handelsbankens salg av aksjer 
 

I den rettede emisjonen ble fondet Handelsbanken Norge Tema ("fondet") tildelt 1 250 000 000 aksjer.  

 

Fondet er et svenskregistrert verdipapirfond (UCITS), som er meldt for markedsføring og salg i 

Norge. Fondet forvaltes av Handelsbanken Fonder AB, som har tillatelse fra Finansinspektionen til å 

drive virksomhet som forvaltningsselskap for verdipapirfond. Forvaltningsselskapet har utkontraktert 

forvaltningen av fondet til den norske filialen av Svenska Handelsbanken AB ("NUF"), som blant 

annet har tillatelse til å drive virksomhet som verdipapirforetak. Utkontrakteringen innebærer at 

forvalteren i NUF fatter investeringsbeslutninger for fondet, i tråd med plasseringsregler som følger 

av lovgivning og fondets vedtekter. Etter å ha fastsatt investeringsbeslutninger for fondet legger 

forvalteren i NUF ordren til Handelsbanken Fonder AB, som videreformidler ordren til meglere i 

eksterne verdipapirforetak. 

 

 
1 https://newsweb.oslobors.no/message/575448 
2 https://newsweb.oslobors.no/message/575886 
3 https://newsweb.oslobors.no/message/575990 
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Ved vurderingen av om det foreligger shortsalg, er det nødvendig å ta stilling til skjæringspunktet for 

når selgeren “eier” aksjene. Salg foretatt før dette skjæringspunktet, anses som shortsalg. 

 

Tidspunktet for når investor blir “eier” av aksjene er ikke regulert i SSR. Det følger av nivå 2-

forordning til SSR (artikkel 3 i kommisjonsforordning nr. 918/2012, jf. verdipapirforskriften § 3-7) 

at dette beror på nasjonale regler. 

 

Slik Finanstilsynet vurderer det, må "eier"-begrepet tolkes ut fra bestemmelsens formål. 

Vurderingstema i forbindelse med ny-utstedelser vil være at aksjene "finnes", dvs. at registeringen i 

Foretaksregisteret har skjedd, og at det gir tilstrekkelig sikkerhet for at aksjene kan disponeres på en 

slik måte at rettidig levering kan skje etter salg.  

 

Det kan tenkes ulike omstendigheter som tilsier at investor blir "eier" i SSRs forstand  

på et senere tidspunkt enn registreringstidspunktet. Finanstilsynet kan ikke se at det foreligger noen 

slike omstendigheter i denne saken. 

 

Finanstilsynet vurderer derfor at Handelsbanken ble “eier” av de nye aksjene ved registreringen av 

kapitalforhøyelsen i Foretaksregisteret, det vil si på tidspunktet umiddelbart før publisering av 

børsmelding 17. november kl. 10:01.  Salg av nye aksjer i Flyr foretatt før dette tidspunktet må derfor 

anses som shortsalg.  

 

Med bakgrunn i opplysningene Finanstilsynet har mottatt fra Handelsbanken, legger Finanstilsynet 

til grunn at det ikke forelå avtale eller noe annet grunnlag som på tidspunktet for inngåelsen av 

salgsavtalen kunne gi tilstrekkelig sikkerhet for at aksjene kunne leveres til rett tid. Med bakgrunn i 

Handelsbankens redegjørelse er det klart at Handelsbanken hadde til hensikt å oppfylle sine 

leveringsforpliktelser med de "nye" aksjene. For Handelsbanken ville det ikke vært mulig å oppfylle 

leveringsforpliktelsene på annen måte, ettersom Handelsbankens salgsordre gjaldt et betydelig større 

antall aksjer enn størrelsen på aksjekapitalen  

 

Finanstilsynet legger etter dette til grunn at vilkårene i SSR artikkel 12 a) til c) ikke var oppfylt. 

Følgelig må salgene anses som udekket shortsalg i strid med artikkel 12. 

 

Finanstilsynet oppfatter Handelsbankens anførsler slik at det ikke bestrides at salget av aksjene 

utgjorde shortsalg slik dette er definert i SSR, og at vilkårene i SSR artikkel a) til c) ikke var oppfylt. 

 

Den objektive gjerningsbeskrivelsen i SSR artikkel 12 er således oppfylt. 

 

De subjektive vilkårene 

Spørsmålet er så om det subjektive vilkåret for overtredelsesgebyr er oppfylt.  

 

Som nevnt i pkt. 1 ovenfor, er skyldgraden ved ileggelse av overtredelsesgebyr uaktsomhet, jf. 

forvaltningsloven § 46 første ledd. Skyldkravet vil således kunne være oppfylt uavhengig av om det 

foreligger uakstomhet eller en kvalifisert grad av skyld (grov uaktsomhet eller forsett).   Graden av 

skyld vil imidlertid kunne vektlegges ved utmålingen av overtredelsegebyr, jf pkt. 4.2 nedenfor.   
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potensielt representerer en betydelig oppgjørsrisiko, jf. at formålet med reglene om udekket shortsalg 

i SSR er å begrense "den mulige risikoen for manglende oppgjør" som udekket shortsalg 

representerer, jf. SSRs fortale punkt 18.  

 

I tillegg har Finanstilsynet vektlagt at Handelsbanken utførte lovstridige handlinger samtidig som det 

store flertallet av investorer forholdt seg lojalt til regelverket. Slik atferd er egnet til å undergrave 

tilliten til verdipapirmarkedet.  

 

Videre har Finanstilsynet lagt vekt på at det i forbindelse med utførelsen av de udekkede shortsalgene 

ble utvist grov uaktsomhet.   

 

Det er også vektlagt at Handelsbanken, som en profesjonell aktør, må forventes å kunne forhindre 

slike overtredelser gjennom interne rutiner, retningslinjer eller andre relevante tiltak. 

 

Endelig er det tatt hensyn til Handelsbankens finansielle styrke. 

 

Når det gjelder Handelsbankens anførsel om at det ikke foreligger gjentatte overtredelser, er dette 

hensyntatt. Eventuelle tidligere overtredelser av SSR ville vært skjerpende ved utmålingen. 

 

Finanstilsynet kan ikke se at det er relevant ved vurderingen i denne saken at et gebyr på 5 millioner 

kroner er vesentlig høyere enn det Finanstilsynet har ilagt innenfor andre typer overtredelser, slik som 

primærinnsiders meldeplikt og flaggeplikt. Utmåling av overtredelsesgebyr gjøres på konkret 

grunnlag i den enkelte sak. At utmålingen gjøres på konkret grunnlag, illustreres ved at de øvrige 

investorene som har blitt ilagt overtredelsesgebyr for brudd på SSR artikkel 12 i forbindelse med salg 

av nyutstedte aksjer i Flyr i november 2022, har blitt ilagt vesentlig lavere gebyr enn Handelsbanken. 

 

Handelsbankens anførsel om at det bør hensyntas at Handelsbanken av eget initiativ tok kontakt med 

Finanstilsynet for å redegjøre for salget av aksjene i Flyr, har ikke blitt vektlagt ved utmålingen i 

denne saken. Finanstilsynets undersøkelser knyttet til mulige udekket shortsalg i Flyr var allerede i 

gang på dette tidspunktet, og det er på det rene at Finanstilsynet raskt ville avdekket informasjon om 

Handelsbankens salg av aksjer også dersom Handelsbanken ikke hadde kontaktet Finanstilsynet. 

 

Finanstilsynets konklusjon etter dette er at overtredelsesgebyret ut fra en helhetsvurdering passende 

bør settes til 5 000 000 kroner. 

 

 

5. Vedtak om overtredelsesgebyr 

Ut fra de forhold som er omtalt, ilegger Finanstilsynet Handelsbanken Fonder AB et 

overtredelsesgebyr på NOK 5 000 000 – fem millioner - for overtredelse av forbudet mot udekket 

shortsalg i SSR artikkel 12, jf. vphl. § 3-5. 

 

Hjemmelen for å ilegge overtredelsesgebyr er vphl. § 21-2 første ledd.  

 

Dette vedtaket kan påklages innen 3 uker etter at vedtaket er mottatt. En eventuell klage sendes 

Finanstilsynet. Klageinstans er Finansdepartementet. Forvaltningsloven §§ 18 og 19, om partenes 

adgang til å gjøre seg kjent med sakens dokumenter, gjelder.  
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Overtredelsesgebyrer innkreves av Skatteetaten ved Statens innkrevingssentral. I tilfeller der 

vedtaket ikke påklages vil Statens innkrevingssentral sende krav om betaling umiddelbart etter 

klagefristens utløp. I tilfeller der vedtaket påklages, sendes kravet etter at klagen er avgjort av 

Finansdepartementet. Statens innkrevingssentrals frist for betaling er 3 uker etter at faktura er sendt. 

 

 

For Finanstilsynet  

 

Anne Merethe Bellamy 

direktør  Thomas Borchgrevink 

 seksjonssjef 

 

 
Dokumentet er godkjent elektronisk og har derfor ikke håndskrevne signaturer. 

 

 


