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Tilsynsrapport

1. Innledning

Den multilaterale handelsfasiliteten Euronext Growth Oslo (tidligere Merkur Market) fikk i 2020
okt oppmerksombhet fra utstedere og investorer, med en kraftig ekning i antall utstederselskaper tatt
opp til handel. Som ledd i det generelle tilsyn med verdipapirmarkedet i Norge, har Finanstilsynet
sett nermere pd opptaksprosesser og verdipapirtransaksjoner knyttet til utvalgte utstederselskaper
som er tatt opp til handel pd Merkur Market/Euronext Growth Oslo (i det felgende ogsd omtalt som
Handelsplassen) 1 2020-2021. Finanstilsynet har som ledd i sine undersekelser gjennomfert
tematilsyn med Oslo Bers (som markedsoperater for Euronext Growth Oslo) og de verdipapir-
foretakene og revisjonsselskapene som har vart involvert 1 de aktuelle prosessene.

Finanstilsynet har i denne forbindelse gjennomfoert et dokumentbasert tematilsyn med Swedbanks
filial 1 Norge (heretter omtalt som Filialen). Tematilsynet dekker primaert forhold knyttet til
Filialens rolle som Merkur Advisor og Manager for transaksjoner relatert til det utvalgte
utstederselskapet The Kingfish Company N.V.

Filialen mottok Finanstilsynets forelopige tilsynsrapport i brev av 8. november 2021 (Rapporten).
Filialen ga sine kommentarer til Rapporten i brev av 3. desember 2021 (Tilsvaret).

Filialen har konsesjon til & tilby investeringstjenestene 1, 2, 3, 5, 6 og 7 som nevnt i verdipapir-
handelloven (vphl.) § 2-1 (1), samt de tilknyttede tjenestene 1 - 6 som nevnt 1 vphl. § 2-6 (1).

2. Tilsyn med filialer av utenlandske foretak

Verdipapirhandelloven har begrenset anvendelse overfor foretak med hovedsete i annen E@S-stat
(E@S-foretak) som yter investeringstjenester i Norge gjennom filial. Etter vphl. § 9-35 (1) vil
reglene om investorbeskyttelse 1 vphl. §§ 10-9 til 10-22, artikkel 14 til 26 1 verdipapirmarkeds-
forordningen og forskrifter fastsatt i medhold av disse, samt vphl. kapittel 20 og 21, likevel gjelde
for norske filialer av E@S-foretak. Finanstilsynet kan foreta den stedlige kontroll som anses
nedvendig for & kontrollere at disse bestemmelsene overholdes, jf. vphl. § 20-2 (2). Swedbanks
virksomhet i Norge er underlagt svenske regler for organisering, styring og kontroll, og etterlevelse
av disse reglene er underlagt tilsyn av Finansinspektionen 1 Sverige.
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3. Opplysninger til kunder — Filialens ansvar
3.1 Rettslig grunnlag

Det folger av verdipapirhandellovens krav til investorbeskyttelse at verdipapirforetak skal uteve sin
virksomhet 1 samsvar med god forretningsskikk. Som et overordnet prinsipp skal verdipapirforetak
opptre erlig, redelig og profesjonelt i trdd med kundenes beste interesse og pédse at markedets
integritet ivaretas pa beste mate, jf. vphl. § 10-9 (1).

I henhold til vphl. § 10-10 (1) og (2) skal verdipapirforetak pdse at all informasjon til kunder eller
potensielle kunder er balansert, klar og ikke villedende, og at kunder og potensielle kunder i1 god tid
for det ytes investeringstjeneste eller tilknyttet tjeneste gis relevant informasjon om blant annet
finansielle instrumenter, foreslatte investeringsstrategier og alle kostnader og gebyrer i samsvar med
nevnte bestemmelse. Det presiseres i vphl. § 10-10 (4) at informasjonen om finansielle instrumenter
og foreslatte investeringsstrategier skal omfatte hensiktsmessig veiledning og advarsel om risiko
forbundet med investeringer i de aktuelle instrumentene eller foreslatte investeringsstrategiene, og
informasjon om det finansielle instrumentet er tiltenkt ikke-profesjonelle eller profesjonelle kunder.
Ved utformingen av informasjonen skal den identifiserte malgruppen av sluttkunder tas i
betraktning, jf. vphl. § 10-9 (2).

Opplysningene skal gis i forstdelig form og pé en slik mate at kunder og potensielle kunder har en
rimelig mulighet til & forstd arten av og risikoen forbundet med investeringstjenesten og de
finansielle instrumentene som tilbys, og pd denne bakgrunn vare i stand til & fatte en informert
investeringsbeslutning, jf. vphl. § 10-10 (7).

Kommisjonsforordningen presiserer blant annet at all informasjon til kunder og potensielle kunder
skal vaere korrekt, godt synlig og forstdelig for den gjennomsnittlige mottaker.
Kommisjonsforordningen artikkel 44, jf. vpf. § 2-2, fastsetter blant annet at:

"1. Investment firms shall ensure that all information they address to, or disseminate in such a way
that it is likely to be received by, retail or professional clients or potential retail or professional
clients, including marketing communications, satisfies the conditions lied out in paragraph 2 to
8.

2. Investment firms shall ensure that the information referred to in paragraph 1 complies with the
following conditions:

b) the information is accurate and always gives a fair and prominent indication of any relevant
risks when referring any potential benefits of an investment service or financial instrument,

d) the information is sufficient for, and presented in a way that is likely to be understood by,
the average member of the group to whom it is directed, or by whom it is likely to be
received,

e) the information does not disguise, diminish or obscure important items, statements or
warnings,"

3.2 Finanstilsynets forelgpige vurderinger i Rapporten

Det fremgar av informasjonsdokumentet (Admission Document, pkt. 3.1) i forbindelse med opptak
av The Kingfish Company N.V. at "No representation or warranty, express or implied, is made by
the Euronext Growth Advisors as to the accuracy, completeness or verification of the information
set forth herein [...] The Euronext Growth Advisors assume no responsibility for the accuracy or
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completeness or the verification of this Information Document and accordingly disclaim, to the
fullest extent permitted by appliccable law, any and all liability whether arising in tort, contract or
otherwise which they might otherwise be found to have in respect of this Information Document or
any such statement".

Utstederselskapers opptak til handel pa Euronext Growth Oslo inneberer som hovedregel at det
gjennomfores en emisjon og/eller aksjesalg rett 1 forkant av offentliggjering av informasjons-
dokumentet. Verdipapirforetak som har patatt seg rollen som Euronext Growth Advisors forestar
som regel ogsé tilrettelegging og plassering av de aktuelle emisjonene/aksjesalgene. Filialen har
vert bade Euronext Growth Advisor og tilrettelagt/plassert en emisjon for utstederselskapet.

Verdipapirforetak som pétar seg en rolle som Euronext Growth Advisor bistar blant annet med
utarbeidelse og kvalitetssikring av dokumentasjon og informasjonsdokument, er ansvarlig for at det
gjennomfores tilstrekkelig DD-undersokelser, og bekrefter overfor Handelsplassen at utsteder
tilfredsstiller alle vilkar for opptak til handel. Finanstilsynet la til grunn 1 Rapporten at brukerne av
informasjonsdokumentet dermed har en berettiget forventning om at verdipapirforetaket har gjort en
forsvarlig kvalitetssikring av opplysningene som gis.

Finanstilsynet la videre til grunn at nar et verdipapirforetak yter investeringstjenesten plassering av
finansielle instrumenter, og dermed patar seg en mellommannsrolle mellom et utstederselskap og
investorer, sd har de potensielle investorene en berettiget forventning om at foretaket — gjennom
grundige og selvstendige undersgkelser av utstederselskapet — kvalitetssikrer informasjonen som
inngdr 1 tilbudet det har patatt seg 4 formidle. Rekkevidden av undersgkelsesplikten vil avhenge av
konkrete forhold ved den enkelte emisjon og det enkelte utstederselskap.

Finanstilsynet viste i denne forbindelse ogsa til Verdipapirforetakenes Forbunds (VPFF) anbefaling
nr. 12, om gjennomforing av due diligence i forbindelse med seknad om opptak péd Euronext
Growth Oslo. Det fremgér av pkt. 1 at anbefalingen gir retningslinjer for gjennomfering av DD "ved
en notering pd Euronext Growth Oslo med tilhorende emisjon eller nedsalg", og det fremheves at
"tilrettelegger [har] et ansvar for d sikre at riktig informasjon, herunder risikoforhold ved utsteder,
gis til investorer".

Finanstilsynet understreket at Filialens undersekelsesplikt, sammenholdt med Filialens plikt til &
pase at all informasjon til kunder og potensielle kunder er korrekt og balansert og at markedets
integritet ivaretas pa beste méate, medforer at Filialen ikke kan fraskrive seg ethvert ansvar for
informasjon som gis om utstederkunden, slik Filialen gjor i det nevnte informasjonsdokumentet.

Det var Finanstilsynets forelopige vurdering i Rapporten at Filialens generelle og vidtrekkende
ansvarsfraskrivelse i det nevnte informasjonsdokumentet, hva gjelder den informasjon som gis om
Filialens utstederkunde til Filialens investorkunder/potensielle investorkunder og andre brukere av
dokumentene, ikke er i samsvar med verdipapirhandellovens krav til investorbeskyttelse, jf. vphl.
§§ 10-9 (1) og 10-10 (1) og (2).

3.3 Filialens kommentarer i Tilsvaret

Filialen skriver i Tilsvaret at "Swedbank ser de utfordringer som Finanstilsynet papeker i sin
forelapige rapport. Teksten det vises til er imidlertid en innarbeidet bransjepraksis som de fleste
tilretteleggere har benyttet og fortsatt benytter ved Euronext Growth noteringer, samt i ordincere
prospekter ved borsnoteringer. Pa bakgrunn av Finanstilsynets henvendelse i saken er det satt i
gang et tiltak i regi av Verdipapirforetakenes Forbund («VPFF») hvor det blant annet diskuteres
hvordan en slik ansvarsbegrensning bor utformes. [...] Swedbank vil folge den til enhver tid
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gjeldende praksis og rette seg etter de tiltakene som det blir enighet om i VPFF og som omfatter
deres medlemsforetak. Swedbank vil selvsagt i tillegg foreta en selvstendig vurdering av om de
tiltak og standarder som foresldas er tilstrekkelige for d oppfylle verdipapirlovens krav til
investorbeskyttelse".

3.4 Finanstilsynets konklusjon

Det er av avgjerende betydning for den generelle tilliten til markedet at investorer og andre akterer
kan feste lit til de opplysningene som gis i1 forbindelse med opptaksprosesser/transaksjoner hvor
verdipapirforetak har tatt pd seg rollen som radgiver og/eller tilrettelegger/plasserer.

Finanstilsynet har ikke innvendinger mot at Filialen innenfor lovlige rammer regulerer og begrenser
et eventuelt erstatningsansvar i informasjonsdokumentet. Ansvarsfraskrivelsene som er benyttet av
Filialen gér imidlertid lenger enn lovlig under verdipapirhandellovens regler. Filialens
undersekelsesplikt, sammenholdt med Filialens plikt til & pdse at all informasjon til kunder og
potensielle kunder er korrekt og balansert og at markedets integritet ivaretas pd beste mate,
medferer at Filialen ikke kan fraskrive seg ethvert ansvar for informasjon som gis om
utstederkunden eller de finansielle instrumentene. Det er derfor Finanstilsynets konklusjon at
Filialens ansvarsfraskrivelse ikke er 1 samsvar med verdipapirhandellovens krav til
investorbeskyttelse, jf. vphl. §§ 10-9 (1) og 10-10 (1) og (2). Finanstilsynet forventer at
verdipapirforetakene foretar selvstendige vurderinger av gjeldende regelverk, og at
ansvarsfraskrivelsene 1 fremtidige informasjonsdokumenter ivaretar hensynet til investorbeskyttelse.

For Finanstilsynet

Roy V. Halvorsen
seksjonssjef Hedvig Vold
seniorradgiver

Dokumentet er godkjent elektronisk og har derfor ikke handskrevne signaturer.
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