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Palegg om stans av virksomhet

Det vises til Finanstilsynets brev av 4. oktober 2017 med varsel om pélegg om stans av ulovlig
virksomhet, samt Deres uttalelse til forhandsvarselet i brev datert 12. oktober 2017 og 23. oktober
2017. Tilsvarende pélegg om stans av virksomhet er sendt til Neeringsspar Eiendom AS.
Neeringsspar AS og Neringsspar Eiendom AS har drevet samme type virksomhet ved a selge seg
ned i datterselskaper gjennom 4 kontakte potensielle investorer med investeringsrad.

Innledning

I august 2017 tok Finanstilsynet kontakt med Neeringsspar AS (foretaket) pa grunn av mistanke om
ulovlig virksomhet ogba om en redegjgrelse for foretakets virksomhet. Bakgrunnen for
anmodningen var at offentlig tilgjengelig informasjon og informasjon Finanstilsynet hadde mottatt
fra privatpersoner ga inntrykk av at Neeringsspar AS har solgt andeler i eiendomsprosjekter, og har
kontaktet potensielle investorer med investeringsrad. Foretaket besvarte Finanstilsynets anmodning
i brev datert 7. september 2017. I svarbrevet ble det hevdet at foretakets virksomhet ikke er
konsesjonspliktig, da det etter nedsalg av aksjer i underliggende selskaper kun er et passivt
holdingselskap. I etterkant av anmodningen var Finanstilsynet i kontakt med en rekke investorer i
Neeringsspar Eiendom AS og de underliggende eiendomsselskapene for a fa et bedre bilde av
foretakets virksombhet.

Basert pa foretakets svarbrev og informasjonen Finanstilsynet hadde mottatt fra foretakets
investorer varslet Finanstilsynet ibrev datert 4. oktober 2017 at det ble vurdert a fatte palegg om
stans av virksomhet overfor foretaket. Foretaket uttalte seg om varselet i brev datert 12. oktober
2017 og 23. oktober 2017. Det ble ogsa avholdt et magte mellom representanter fra foretaket og
Finanstilsynet 19. oktober 2017. I brevene og i matet opplyser foretaket at de har innrettet seg etter
Finanstilsynets syn og stanset den ulovlige virksomheten. Pa denne bakgrunn mener foretaket at det
ikke foreligger rettslig grunnlag for & palegge stans av virksomhet. Foretakets anfarsler vil
behandles i det videre.

Rettslig grunnlag

I henhold til finanstilsynsloven § 4a kan Finanstilsynet gi palegg om stans av virksomhet dersom
Finanstilsynet antar at noen driver virksomhet som faller inn under finanstilsynsloven § 1 uten
ngdvendige tillatelser. Verdipapirforetak og andre foretak som driver virksomhet i forbindelse med
verdipapirhandel faller inn under finanstilsynsloven § 1 nr. 16.
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Det folger av verdipapirhandelloven (vphl) at det kreves tillatelse for a yte investeringstjenester, jf.
§ 9-1. Som investeringstjeneste anses blant annet omsetning av finansielle instrumenter for egen
regning, sakalt egenhandel, og investeringsradgivning, jf. vphl. § 2-1 farste ledd nr. 3 og 5. Det er
kun investeringstjenester som ytes pa forretningsmessig basis som er konsesjonspliktig, jf. vphl §
9-1 farste ledd.

En investeringstjeneste vil som utgangspunkt ytes pa forretningsmessig basis dersom foretaket
mottar vederlag for tjenestene som ytes. Tjenester der tjenesteyteren ikke mottar separat vederlag
(f.eks. provisjon), men der virksomheten genererer inntekter eller reduserer kostnader for
tjenesteyter, vil ogsa normalt omfattes.

Nar det gjelder investeringstjenesten egenhandel, vil det kunne veere av betydning om tjenesten kun
utgves ved et enkelttilfelle, eller om denne er gjentagende eller barer preg av profesjonell
virksomhetsutgvelse. Det kan ogsa veere av betydning om tjenesten ytes i sammenheng med andre
investeringstjenester overfor kundene, samt om det er fare for a redusere investorbeskyttelsen ved at
kunder ikke far levert tjenester av slik kvalitet som konsesjonssystemet er ment a sikre.

Investeringsradgivning er personlig anbefaling til en kunde, pa kundens eller verdipapirforetakets
initiativ, om en eller flere transaksjoner i forbindelse med bestemte finansielle instrumenter jf. vphl
§ 2-4 fgrste ledd.

Foretaket har ikke tillatelse til & yte investeringstjenester, jf. vphl. § 9-1.

Foretakets virksomhet

Generelt

Neeringsspar AS ble stiftet i mai 2014 og eies av Robert Johannessen, Bard Haukvik og Joakim
Hejna gjennom holdingsselskaper. Islutten av 2014 opprettet Neeringsspar AS Neeringsspar
Eiendom AS, og flyttet i mai 2015 sine ansatte til Neringsspar Eiendom AS.

Virksomheten bestar i a opprette holdingsselskaper som datterselskaper til Neeringsspar Eiendom
AS, men ogsd i noen tilfeller som datterselskaper til foretaket. Disse holdingselskapene kjaper
aksjene i eksisterende eiendomsselskap. Foretaket gjgr sa visse grep med eiendommene og
innhenter ny takst. Den nye taksten gir en betydelig hoyere verdi pa den underliggende
eiendommen enn den som ble lagt til grunn ved kjapet. Foretaket selger deretter aksjer i
holdingsselskapene med betydelig gevinst. Nedsalget skjer ved at foretaket kontakter potensielle
investorer per telefon, flesteparten tidligere Acta-kunder, og inviterer de til et mgte pa foretakets
kontor for & presentere potensielle investeringer. Dette er bekreftet av flere av foretakets kunder.

Itillegg til a selge seg ned i holdingselskapene, selger ogsd Neeringsspar AS seg ned i Neringsspar
Eiendom AS. Ved stiftelsen hadde Neringsspar Eiendom AS en aksjekapital pa kr 30 000.- fordelt
pa 150 000 aksjer a 20 gre som senere ble gkt til kr 200 000 fordelt pa 1 000 000 aksjer a 20 gre i
februar 2015. Foretaket tegnet seg for samtlige aksjer i denne emisjonen og eide i februar 2015 1
000 0000 aksjer a 20 gre i Neeringsspar Eiendom AS. I perioden november 2014 til 29. mai 2017
belgper inntekten til Neeringsspar AS fra eierskapet i Neeringsspar Eiendom AS seg til mer enn kr
43 000 000. For a forstd hvordan en investering pa kr 200 000 i Neeringsspar Eiendom AS kan gi
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foretaket en inntekt pa kr 43 000 000 i lgpet av en 2,5 ars periode, har Finanstilsynet gétt igjennom
virksomheten til Neeringsspar AS og Neeringsspar Eiendom AS.

Resultatene i Neeringsspar AS

Informasjonen under er hentet fra detaljrapporter og kjopsavtaler Finanstilsynet har mottatt fra
foretaket. Finanstilsynet har ikke veert i stand til a avstemme dette mot arsregnskapene i
Neringsspar AS og Neeringsspar Eiendom AS.

Ved utgangen av 2014 hadde Neringsspar AS folgende investeringer:
- Neeringsspar Eiendom 100%
- Probis Holding 100%
- Centrum Eiendom Holding 5,13%

Basert pa opplysningene i note 6 til 2014 regnskapet var kostpris per aksje i Neeringsspar Eiendom
AS 20 gre, Centrum Eiendom Holding AS 16 gre og Probis Holding AS 20 gre. Alle tre selskaper
ble stiftet av Neeringsspar AS i 2014 og pa stiftelsestidspunktet eide Neringsspar AS 100% av
aksjene i alle tre selskaper. Det fremgdr av oppstillinger per 31.12.2014 at Neeringsspar AS totalt
hadde investert 65 120 kr i de tre underliggende holdingselskapene. Etter stiftelsen er det
gjennomfort emisjoner som har gkt egenkapitalen i de underliggende selskaper og det er
gjennomfgrt nedsalg. Bade nedsalg og emisjoner er gjennomfert til en langt hgyere pris enn
Neeringsspars kostpriser.

Resultatet fra 2015 ble i lgpet av 2016 utbetalt som tilleggsutbytte med kr 20 700 000 til de tre
holdingselskapene. Stifterne har dermed ved utgangen av 2016 mottatt et utbytte pa mer enn 100
ganger investeringen i lgpet av forste hele driftsar samtidig som egenkapitalen i Neeringsspar AS
har gkt fra kr 200 000 til kr 7 524 059. Med utgangspunkt i Neeringsspar Eiendom baserer den
enorme positive utviklingen i Neeringsspar AS seg pa i all hovedsak tre forhold:
e Taugust 2015 startet nedsalget av aksjer i Neeringsspar Eiendom AS, til en pris pa kr 100.-
pr aksje. Med en pris pa 20 gre per aksje i februar 2015 inneberer den nye prisen pa kr 100.-
at verdien av aksjen 500-doblet seg i lopet av seks maneder. En salgspris pa kr 100.- per
aksje gir en fortjeneste per aksje pa kr 99,80. Neringsspar AS solgte i perioden august til
desember 2015 149 500 aksjer i Neeringsspar Eiendom som til sammen gav en fortjeneste pa
kr 14 920 100.
e 12016 ble det solgt 75 000 aksjer med en gevinst pa kr 7 485 000 og mottatt et utbytte fra
Neringsspar Eiendom AS pa kr 8 055 000.
e 12017 er det mottatt et utbytte pa kr 7 755 000 og solgt 55 500 aksjer med gevinst pa kr 5
538 000.- samt tilbakebetalt overkurs pa kr 200 000.
Neringsspar AS sin inntekt fra eierskapet i Neeringsspar Eiendom AS belaper seg folgelig i
perioden november 2014 til 29. mai 2017 til mer enn kr 43 000 000.

Nedsalget av aksjer i Neringsspar Eiendom har skjedd til ca. 30 privatpersoner. Aksjonerene har
blitt forespeilet, noen ogsa garantert, en avkastning pa 8%, andre pa 10%. Garantiene er stilt av
Neringsspar AS. 12016 og 2017 er det utdelt utbytte som tilsvarer 10% av investert kapital. Sett i
sammenheng med at Neeringsspar AS har en kostpris pa 20 gre per aksje, mens gvrige aksjoneerer
har betalt 100 kroner per aksje, vil det som for gvrige aksjonerer inneberer en avkastning pa
investert kapital pa 10%, innebeere en avkastning pa investert kapital pa 5000% for Neeringsspar
AS.
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Verdivurdering av Neringsspar Eiendom AS/Prising av aksjene

Grunnlaget for Neeringsspar AS'salg av aksjer i Neeringsspar Eiendom AS til

kroner 100, kun fa maneder etter at det ble etablert, nar de selv har en kostpris pa 20 gre,

synes a veere verdivurderingsrapporter utarbeidet av Vaxa Property Partners AS og MPR radgivning
AS. Rapportene verdsetter Neringsspar Eiendom AS til henholdsvis kr 119 500 000.- og kr 115 000
000.-, som ifglge rapportene gir en verdi per aksje pa 115 - 119,54 kroner. Verdsettelsen bygger
blant annet pa egenkapitalen som ifglge regnskapet per 31/8 2015 var kr 2 506 186. Denne
egenkapitalen gir en bokfort verdi per aksje pa kr 2,50. Differansen mellom kr 2,50 og kr 100 som
ble benyttet ved transaksjoner i aksjen er basert pa tiltro til at selskapet vil levere i henhold til
styrets prognoser. Disse prognosene fra styret er av verdivurderer lagt inn i kontantstrgmanalysen
som danner grunnlaget for verdivurderingene. Prognosene er ikke kontrollert eller underbygget av
ledelsen eller verdivurderer. Som en falge av den apenbare usikkerheten knyttet til prognosene har
verdivurdererne tatt forbehold irapportene. MPR skriver falgende i sin rapport:

"Verdivurderingen er i all hovedsak basert pa budsjetterte tall for perioden 2016-2026. Som
en folge av at det i verdivurderingen er lagt vekt pd budsjetterte tall vil det veere knyttet
usikkerhet til om man faktisk oppndr budsjettet. Videre har vi mottatt informasjon i mate
med selskapets ledelse. MPR Rddgivning AS har ikke foretatt noen uavhengig verifikasjon
av de data som er fremlagt og patar oss derfor ikke ansvar for kvaliteten i disse. Vi har ikke
foretatt egne undersgkelser knyttet til eventuelle forhold som kan medfare forpliktelser for
selskapet".

Videre skriver Vaxa fglgende i sin rapport:

"Vaxa Property Partners AS har utfert verdivurderingen pd bakgrunn av informasjonen
referert til i dette dokumentet. Vi anser informasjonen formidlet skriftlig og muntlig fra
nokkelpersoner i selskapet som ngyaktig og troverdig. Selskapets korte historikk
vanskeliggjer d bruke andre informasjonskilder og er et usikkerhetsmoment ved
beregningen av fremtidig kontantstrom".

Verdivurderingene er en regnearkgvelse uten annen underliggende substans enn at Neeringsspar
Eiendom AS har ansatte med kompetanse knyttet til eiendomsmarkedet og investormarkedet. Det er
benyttet rentesatser og risikopaslag som om Neeringsspar Eiendom AS skulle vere et veletablert
eiendomsfond. Det fremgar av materialet som ligger til grunn for verdivurderingene at selskapet i
2017 skal realisere aksjegevinster pa kr 32 000 000. Med en portefglje av aksjeinvesteringer pa
totalt ca. kr 20 000 000 gjort i 2014 - 2016 som beholdning inn i 2017, fremstar prognosene etter
Finanstilsynets syn som lite realistiske. Prisingen av Neeringsspar Eiendom AS bygger pa at
selskapet i fremtiden klarer a finne eiendomsprosjekter i markedet og investorer som har tro pa de
optimistiske verdianslag foretaket legger frem.

Verdivurderingene ga en verdi per aksje i Neeringsspar Eiendom AS pa 115 — 119 kroner.
Investorene har betalt 100 kroner per aksje slik at det fremstdr som om de har fatt aksjene til
underpris. Finanstilsynet har fatt opplyst at noen investorer i Probis Holding AS har blitt radet ti a
bytte sine aksjer i Probis Holding AS mot aksjer i Neeringsspar Eiendom AS. Basert pa
underliggende verdi i selskapene vil investorene trolig stilles darligere som folge av byttet. Det
samme gjelder for de investorer som har konvertert sine ldnefordringer til aksjer.
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Finanstilsynet stiller ogsa spgrsmal ved de metoder som er benyttet i prisingen og markedsfaringen
av aksjene. Rapporten fra Vaxa Property Partners AS og MPR Radgivning AS er rettet mot
Neringsspar Eiendom AS sitt styre i forbindelse med en gjeldskonvertering i selskapet. Selskapet
hadde ifglge verdivurderingen kr 42 000 000 i usikrete lan i 2015. I sin rapport skriver Vaxa
folgende:

"Rapporten er ikke ment som og skal ikke under noen omstendighet tolkes som en
investeringsrddgivning eller anbefaling om kjop og/eller salg".

Til tross for dette har foretaket brukt rapporten i markedsfgringsgyemed og til prisingen av aksjene i
Neeringsspar Eiendom AS.

Dersom foretaket skal holde lovnaden om 8% avkastning i fremtiden er de avhengig av a
gjennomfgre nye emisjoner eller selge nye aksjer til overkurs for & kunne finansiere utbyttene. Med
8% avkastning over 10 ar ma det genereres 120 000 000 kr i utbytte/realisjon fra Neeringsspar
Eiendom AS, i tillegg kommer nedbetaling av 18,3 millioner i utestdende gjeld. Forventningen om
8% avkastning over tid fremstar etter Finanstilsynets syn som uoppndelig og det fremstar ogsa som
usannsynlig at investorene noen gang vil fa tibake investert kapital.

Foretakets anfgrsler

Foretaket har fremhevet at spgrsmalet om konsesjon ble forelagt Finanstilsynet i 2015, og at det i e-
post fra Finanstilsynet fremgar at virksomheten som var beskrevet i henvendelsen fra foretaket ikke
utgjorde konsesjonspliktig egenhandel. Videre hevdes det at foretakets hovedvirksomhet er
eiendomsvirksomhet, og ikke investeringstjenestevirksomhet.

Foretaket mener at Finanstilsynet ikke har forstatt muligheten for reelle verdigkninger etter et
gunstig kjop av "stressete eiendommer”, gjennom tiltak for blant annet a bedre leietakersituasjonen
og redusere eieromkostninger. Gjennom slike verdigkende tiltak gkes bade den lgpende
avkastningen og eiendomsverdien ved senere salg.

Avslutningsvis hevder foretaket at Finanstilsynet ikke har hjemmel til & palegge foretaket stans av
virksomhet. Etter at foretaket mottok varsel om palegg om stans av virksomhet fra Finanstilsynet
stanset foretaket den ulovlige virksomheten slik at virksomheten som drives i dag ikke er
konsesjonspliktig.

Foretaket har ikke kommet med kommentarer til Finanstilsynets vurdering av den gkonomiske
realiteten i virksomheten.

Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet finner at virksomheten slik den ble beskrevet i henvendelse fra foretakets advokat
datert 22. april 2015 ikke er dekkende for den faktiske virksomheten som na fremkommer.
Virksomheten er i brevet beskrevet som eiendomsvirksomhet hvor foretaket jevnlig foretar oppkjgp
av 100% av aksjene irene eiendomsselskaper. For & frigjore likviditet og for a bygge en kapitalbase
for fremtidige investeringer ensket foretaket etter hvert a selge seg ned i de enkelte
eiendomsselskapene. Det ville vere tale om 7-8 nedsalg i lgpet av ett ar. Etter hva Finanstilsynet
kan se dreier det seg om dobbelt sa mange nedsalg i forhold til hva foretaket har forespeilet og
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kapitalen som frigjgres brukes ikke til a finansiere ytterligere eiendomsinvesteringer, men til a
utbetale garantert utbytte til foretakets aksjoneerer.

Finanstilsynet kan videre vanskelig se at foretakets hovedvirksomhet er eiendomsvirksomhet.
Foretaket har ingen ordineere driftsinntekter. Resultatene for Neeringsspar AS i2014 var et
overskudd pa kr 1 529 962. Dette resultatet synes a ha sitt opphav i nedsalg av aksjer i Centrum
Eiendom Holding AS. 12015 var resultatet kr 20 013 057 og i 2016 kr 6 486 700. Resultatene for
disse drene skriver seg fra nedsalg av aksjer og utbytte fra datterselskap vist i regnskapet som annen
finansinntekt.

Nar det gjelder muligheten for reelle verdigkninger etter gunstig kjop av stressede eiendommer som
anfert, viser Finanstilsynet til at foretaket henter ut superprofitt allerede ved salg av aksjene i de
underliggende holdingselskapene. Prisingen av aksjene som gir denne superprofitten reduserer eller
kanskje til og med umuliggjgr avkastning og gevinst ved salg av eiendommene for de eksterne
investorene. Videre har verdivurderingen av underliggende eiendom etter Finanstilsynets syn en
lavere yield enn hva risikoen skulle tilsi. En lav yield vil gke verdien pa en eiendom uten at det er
gjiennomfgrt verdigkende tiltak.

Omsetningen av finansielle instrumenter for egen regning fremstar som omfattende og
profesjonalisert, og som en tjeneste som ytes overfor tredjemenn. Det fremstar videre som at salg av
aksjer generer inntekter til foretaket som foretakets hovedvirksomhet. Foretaket har ikke
driftsinntekter av betydning. Foretakets inntekter skapes ved at selskapet aktivt kontakter

potensielle investorer med tilbud om kjop og salg av aksjer. Investorer Finanstilsynet har snakket
med har blitt radet til a selge seg ut av et prosjekt for a kjgpe seg inn i et annet prosjekt, flere har
ogsa fatt kartlagt sin gkonomiske situasjon av foretaket fgr investeringen gjennomfgres. Det
fremstar videre som om investorene har en kunderelasjon til foretaket selv etter at handelen er
gjennomfart.

Basert pa dette legger Finanstilsynet til grunn at foretaket har ytt investeringstjenestene omsetning
av finansielle instrumenter for egen regning og investeringsradgivning uten tillatelse, jf. vphl. § 2-1
(1) or. 3 og 5.

Finanstilsynet kan ikke se at ordlyden i bestemmelsen ma forstas slik at eventuelt oppher av
virksomheten etter at Finanstilsynet har varslet vedtak om pdlegg innebeerer at det ikke kan fattes
palegg om stans. En slik forstdelse ville innebaere at hjemmelen i mange tilfeller ville veere uten
effekt. Foretakene kunne da drive virksomhet de vet er ulovlig inntil Finanstilsynet varsler stans, for
sa a opphere virksomheten. Virksomheten kan deretter startes opp igjen nar saken er avsluttet.
Hjemmelen til a palegge stans skal ivareta tilliten til finansmarkedet og hensynet til
forbrukerbeskyttelse, og er et viktig virkemiddel i tilsynet med finansmarkedet. Dersom palegg om
stans ikke etterkommes, kan det fattes vedtak om dagmulkt inntil virksomheten er stanset, jf.
finanstilsynsloven § 10.

Under enhver omstendighet antar Finanstilsynet etter en helhetsvurdering av sakens opplysninger at
virksomheten ikke er opphert, og at det er grunnlag for & fatte vedtak om palegg om stans.

Palegg om stans av virksomhet
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Finanstilsynet tar til etterretning at foretaket har besluttet a innrette seg etter Finanstilsynets syn og
stanset den ulovlige virksomheten.

Finanstilsynet har tidligere veert i kontakt med Neringsspar AS. I brev datert 22. mai 2015 ba
Finanstilsynet om en redegjorelse for virksomheten i Neeringsspar AS, ogsa den gang pa bakgrunn
av mistanke om ulovlig virksomhet. Foretaket besvarte anmodningen i brev datert 4. juni 2015 hvor
de hevdet at de ikke drev med investeringstjenester. I brev datert 26. august 2015 opplyste
Finanstilsynet at foretakets redegjgrelse ble tatt til etterretning og det ble lagt til grunn at foretaket
ikke yter investeringstjenester i henhold til verdipapirhandelloven. Finanstilsynet bemerket
imidlertid at den beskrevne virksomheten 1a sveert tett opp til konsesjonspliktig egenhandel og
foretaket burde veert sveert observant pa reglene om egenhandel. Avshitningsvis ble det i brevet
fremhevet at Finanstilsynet ville se sveert alvorlig pa eventuelle fremtidige brudd.

Basert pa tidligere korrespondanse med foretaket og hensynet til foretakets aksjonerer og
allmennheten for gvrig finner Finanstilsynet det ngdvendig & fatte et vedtak om palegg om stans av
virksomhet.

Basert pa informasjon fra foretakets kunder og mottatt dokumentasjon fra foretaket, er
Finanstilsynets vurdering at Neeringsspar AS yter investeringstjenester som nevnt i vphl. § 2-1(1)
nr. 3 og 5 pa forretningsmessig basis uten ngdvendig tillatelse, jf. vphl. § 9-1.

Finanstilsynet palegger herved Neringsspar AS umiddelbart & stanse denne virksomheten, jf.
finanstilsynsloven § 4a. Finanstilsynet vil ogsa publisere en markedsadvarsel mot foretaket.

Finanstilsynets vedtak kan paklages til Finansdepartementet, jf. forvaltningsloven §§ 28 flg.
Eventuell klage sendes til Finanstilsynet. Frist for a klage er tre uker fra mottakelsen av dette brev.
Klagen skal ogsa nevne det vedtak det klages over, samt hvilket resultat klager mener er det riktige.
Klagen bgr ogsa nevne de grunner klagen stotter seg til.

For Finanstilsynet

Anne Merethe Bellamy
avdelingsdirek tgr Gry Evensen Skallerud
seksjonssjef

Dokumenteter godkjentelektronisk og har derfor ikke handskrevne signaturer.
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Advokatfirmaet Fgyen Torkildsen AS



	Pålegg om stans av virksomhet

