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Klage overtredelsesgebyr
1. INNLEDNING

Finansdepartementet viser til klage 25. juni 2024 fra_over Finanstilsynets
vedtak 24. juni 2024 om ileggelse av overtredelsesgebyr for brudd pa forbudet mot
markedsmanipulasjon etter markedsmisbruksforordningen (MAR) artikkel 15, jf.
verdipapirhandelloven (vphl.) § 3-1.

Myndigheten til & ilegge overtredelsesgebyr for brudd pa MAR artikkel 15 er lagt il
Finanstilsynet, jf. vphl. §§ 21-1, 21-9 og 21-14.

Finansdepartementet er klageinstans over Finanstilsynets vedtak. Klagen er rettidig fremsatt.
Departementet finner at vilkarene for & behandle klagen er til stede, jf. fvl. §§ 29 og 32.

Klagen tas ikke til fglge.

2. SAKENS BAKGRUNN

Finansdepartementet tar i det fglgende utgangspunkt i Finanstilsynets beskrivelse av saken i
sitt vedtak 24. juni 2024. Klageren har ikke hatt innvendinger mot Finanstilsynets beskrivelse
av de faktiske forhold.

Saken gjelder en rekke handler i aksjen til Xplora Technologies AS (Xplora) i 2023. Handlene

i aksjen er gijennomfert bade a om privatperson, og gjennom selskapet
*hvor

ier alle aksjene, er styreleder og daglig leder, og
har signaturrett for selskapet.

Helt konkret gjelder saken en rekke aksjehandler i Igpet av 2023 i Xplora-aksjen, hvor
handelsbelapet var under 250 kroner. Totalt er det snakk om 164 slike «smahandler»,
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hvorav 92 av handlene ble gjort pa vegne av-g 72 av handlene ble gjort i eget navn
og som privatperson.

Mange av disse smahandlene ble gjort til en kurs som var betydelig hayere enn sist registrert
kurs i den foregaende omsetningen i aksjen. | 2023 ble det, enten pa vegne av-eller
_selv, gjennomfart 91 enkeltstaende smahandler som farte til at aksjen steg én
prosent eller mer fra siste kurs, og av disse farte 31 av handlene til en kurseffekt pa mer enn
tre prosent.

Videre har Finanstilsynet undersgkt kjgpsordre hvo-ar tatt ut flere kursnivaer
oppover pa selgersiden. | en del tilfeller utgjorde den siste transaksjon i en slik kjgpsordre,
som ble gjennomfart pa det heyeste kursnivaet, et fatall aksjer, og regnes derfor ogsa som
en type smahandel. Disse smahandlene, som er omtalt som «siste handel i en starre
kispsordre» i vedlegget, kommer i tillegg til de «enkeltstaende» smahandlene som omtalt i
forrige avsnitt. | 2023 ble det, enten pa vegne av-eller av _selv,
gjennomfart 48 slike «siste handel»-smakjep der aksjen steg én prosent og handelsbelgpet
pa siste transaksjon var mindre enn 250 kroner. 15 av disse kjgpene hadde en kurseffekt pa
mer enn tre prosent.

| sum ble det altsa gjennomfart 139 smahandler med kurseffekt pa mer enn én prosent i
2023, og 46 av disse handlene |gftet Xplora-aksjen mer enn tre prosent.

Smahandlene har ogsa pavirket sentrale referanseverdier for aksjekursen, som apnings- og
sluttkurs og dagens hayeste omsetningskurs. Det var 32 dager i 2023 hvor det ble
gjennomfert en smahandel pa dagens hayeste kurs. | tillegg har enten pa
vegne av -eller som privatperson, deltatt i dagens farste og siste handel med en
smahandel henholdsvis seks og seks dager.

Minimumskostnaden til megler for a giennomfgre en handel har veert 95 kroner fo

privat og 49 kroner for handler pa vegne a_Ved a handle for sma belgp ma
derfor aksjen stige betydelig for at man skal kunne oppna gevinst. | 2023 betalte
9 922 kroner i kurtasje for smahandler, mens handelsbelgpet i 2023 var pa 25 400 kroner i
smahandler. Det betyr at-oetalte 39 prosent av handelsbelgpet for smahandlene i
kurtasje.

2.1 Neermere om handlene i 2023

ar veert aksjoner i Xplora siden selskapet ble tatt opp til handel pa Euronext Growth
Oslo i november 2020.

| lopet av 2023 reduserte-in beholdning i Xplora med 77 391 aksjer. Mesteparten
av salget skjedde i september, da aksjekursen nadde en arstopp pa 17,05 kroner.

Det var 97 dager i 2023 hvor-gjennomffart en eller flere smahandler med kurseffekt
pa mer enn én prosent.
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| februar gjennomfrart-en rekke smakjep for og etter salg av sterre aksjeposter. 8.
februar er et eksempel pa dette. Farste smakjep ble gjort like for et salg. Deretter ble
aksjekursen lgftet opp igjen etter salget med enda et smakjep av‘Senere pa dagen
gjennomfejrteﬂenda et salg, litt starre enn det forrige, til lavere kurs. Like etter ble
kursen hevet igjen med to smakjep, farst med en enkeltstadende handel pa 20 aksjer som
Ioftet aksjen 2,1 prosent, og deretter en «siste handel»-ordre der siste transaksjon ga en
kursoppgang pa 1,9 prosent.

Den 1. juni gjennomffarte-tre smakjep med kurseffekt. To av kigpene ga en
kursoppgang pa henholdsvis 5,9 prosent og 7,0 prosent siden forrige handel i aksjen. | tillegg
deltok- sluttauksjonen klokken 16:25 med en forholdsvis liten handel, og satte
dagens hgy (8,72 kroner).

| september gjennomffarte-mékjejp i forkant av salg av starre poster. Handlene 21.
september er et eksempel pa dette. Forste smahandel skjedde som ledd i en starre
kjgpsordre, en sakalt «siste handel»-kjgpsordre. Kjgpsordren pa fem aksjer til det hayeste
kursnivaet i ordren ble matchet 7,7 prosent hgyere enn foregaende omsetning i aksjen.
Etterpa falt aksjen tilbake, og da gjennomfejrt_et kigp pa to aksjer til en kurs som var
6,7 prosent hgyere enn forrige omsetning. Senere pa dagen gjennomfarte to
forholdsvis sma aksjekjep som hver ga en kursoppgang pa 2,2 prosent, fa ar
starste kjoper i sluttauksjonen. Dagen etter, 22. september, gjennomfgrte t salg.

Den 7. desember gjennomfarte -t smakjep som siste transaksjon i en starre
handelsordre der aksjen steg 3,5 prosent. Deretter, like far sluttauksjonen, steg aksjen 2,5
prosent etter at-<jejpte ytterliggere 20 aksjer. Til slutt deltok-i sluttauksjonen
og var med pa a sette dagens sluttkurs (14,60 kroner).

Pa siste handelsdag i 2023, den 29. desember, satte-érets sluttkurs (13,95 kroner).
Like fagr den kontinuerlige handelen ble avsluttet klokken 16:20 gjennomfejrte-et
smakj@p som siste transaksjon i en starre «siste handel»-kjgpsordre, og deltok deretter i
sluttauksjonen.

2.2 Kontakt med verdipapirforetaket

Verdipapirforetaket som ble benyttet ved gjennomfgringen av handlene bade av

som privatperson, og handlene pa vegne a tok kontakt mec-\/ed to

anledninger for & etterspgrre rasjonale bak sitt handlemanster og for & anbefale at
ndret sitt handlemgnster.

Samtale 4. januar 2023

Verdipapirforetaket tok 4. januar 2023 kontakt med -som felge av at hans
transaksjoner utlgste alarmer i verdipapirforetakets automatiske overvakingssystem. |
samtalen bes-m a redegjare for rasjonale bak hans smahandler i Xplora-aksjen.
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Den ansatte i verdipapirforetaket informerer ogsa om at det ikke er tillatt & manipulere kursen
ved a legge inn sma ordre-bestrider at hans sma ordre har fart til kursmanipulasjon,
og sier videre at det er ingenting av det han gjagr som er ulovlig.

Etter samtalen med verdipapirforetaket fortsatte-1andelsaktiviteten sin uendret.

Samtale 17. november 2023

Den 17. november 2023 tok verdipapirforetaket igjen kontakt med -som felge av at
hans transaksjoner hadde utlgst alarmer i verdipapirforetakets overvakingssystem. Igjen ble
bedt om a redegjere for «rasjonale bak mye smahandel, hvor kurtasjen utgjer en
veldig stor del av det du betaler» (00:25).

| samtalen viste til at han handler litt stort sett hver dag, er en vanlig smaaksjonaer
som "gnsker at aksjen skal oppover", at han kjgper mer enn han selger, men at han tar noen
fortjenester innimellom. stilte seg uforstaende til spgrsmalet fra verdipapirforetaket
(01:00), og kunne ikke se at det a legge inn sma ordre som gker kursen far man selger kan
innebzere markedsmanipulasjon (02:05; 02:40; 05:00). Verdipapirforetaket anbefalteh
sterkt & endre pa handlemensteret. (02:18).

| etterkant av denne samtalen endret-1andelsmc/)nsteret sitt noe ved at han
gjennomfarte feerre sma «enkeltstaende» handler.-har imidlertid i etterkant av
samtalen gjort flere «siste handel i en starre kjgpsordre»-kj@p, slik som for eksempel
handelen den 7. desember.

3. RETTSLIG GRUNNLAG
Verdipapirhandelloven (lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel) § 3-1 lyder slik:

«§ 3-1. Markedsmisbruksforordningen

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. 29a forordning (EU) nr. 596/2014
(markedsmisbruksforordningen), som endre ved forordning (EU)
2016/1011 om referanseverdier og forordning (EU) 2019/2115 om &
fremme bruken av SMB-vekstmarkeder, gjelder som lov med de
tilpasninger som fglger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(2) Nar det i loven her vises til markedsmisbruksforordningen, menes
forordningen slik den til enhver tid er giennomfgart og endret etter forste
eller fierde ledd.

(3) Finanstilsynet er nasjonal tilsynsmyndighet, jf. § 19-1, og har stedlig
tilsynsmyndighet etter markedsmisbruksforordningen artikkel 22.

(4) Departementet kan fastsette utfyllende forskrifter til bestemmelsen her og
fastsette bestemmelser i forskrift om meldinger som skal sendes til
tilsynsmyndighetene i forbindelse med utsatt offentliggjering av
innsideinformasjon etter markedsmisbruksforordningen artikkel 17 nr. 4
tredje ledd. Departementet kan ogsa gj@re endringer i, herunder fastsette
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unntak fra, bestemmelsene gjennomfart etter farste ledd til giennomfaring
av Norges forpliktelser etter EQS-avtalen.»

Verdipapirhandelloven § 3-4 lyder slik:

«§ 3-4. Presisering av personelt virkeomrade
Forbudet mot innsidehandel og markedsmanipulasjon i
markedsmisbruksforordningen artikkel 14 bokstav a og b og artikkel 15 gjelder
ogsa for en fysisk person som for en juridisk persons regning deltar i
beslutninger om & gjennomfgre slike handlinger eller unnlatelser.»

Verdipapirhandelloven § 21-1 nr. 1 lyder som fglger:

«§ 21-1. Overtredelse av markedsmisbruksforordningen mv.
(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr ved overtredelse av

markedsmisbruksforordningen, jf. § 3-1, artikkel 14 bokstav ¢ om forbud
mot ulovlig spredning av innsideinformasjon, artikkel 15 om forbud mot
markedsmanipulasjon, artikkel 16 om forebygging og avdekking av
markedsmisbruk, artikkel 17 om offentliggjaring av innsideinformasjon,
artikkel 18 om innsidelister, artikkel 19 om transaksjoner utfart av personer
med ledelsesansvar, artikkel 20 om investeringsanbefalinger og statistikk,
§ 3-7 og forskrifter gitt til utfylling av disse bestemmelsene.»

Verdipapirhandelloven § 21-9 farste ledd lyder som falger:

«§ 21-9. Vilkar for ileggelse av overtredelsesgebyr.
(1) Fysiske personer kan bare ilegges overtredelsesgebyr etter kapittelet her

for forsettlige eller uaktsomme overtredelser.»

Verdipapirhandelloven § 21-14 lyder som folger:
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«§ 21-14. Momenter ved ileggelse av administrative sanksjoner.
Ved avgjarelsen av om en administrativ sanksjon skal ilegges og ved utmaling kan
det tas hensyn fil:

1.
2.
3.

© NSO K

overtredelsens grovhet og varighet,

graden av skyld hos overtrederen

overtrederens finansielle styrke, saerlig samlet omsetning eller arsinntekt
og eiendeler,

oppnhadd fortjeneste eller unngatt tap,

tap péfert tredjepart som fglge av overtredelsen,

vilje til & samarbeide med myndighetene,

tidligere overtredelser,

forhold som nevnt i forvaltningsloven § 46 annet ledd

andre relevante forhold. »



Markedsmisbruksforordningen (Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 596/2014 av
16. april 2014 om markedsmisbruk (markedsmisbruksforordningen) og om oppheving av
europaparlaments- og radsdirektiv 2003/6/EF og kommisjonsdirektiv 2003/124/EC,
2003/125/EF og 2004/72EF) artikkel 12 nr. 1 bokstav a lyder slik:

«Artikkel 12. Markedsmanipulasjon
1. Ved anvendelse av denne forordning skal markedsmanipulasjon omfatte
felgende:
a. Inngaelse av en transaksjon, plassering av en handelsordre eller enhver
annen atferd som
i gir eller er egnet til a gi falske signaler om tilbudet, ettersparselen eller
kursen pa et finansielt instrument, en tilknyttet spotkontrakt eller et
auksjonsprodukt basert pa utslippskvoter, eller
i. sikrer eller er egnet til a sikre kursen pa ett eller flere finansielle
instrumenter, en tilknyttet spotkontrakt pa varer eller et auksjonsprodukt
basert pa utslippskvoter, pa et unormalt eller kunstig niva
Med mindre personen som inngar en transaksjon, plasserer en handelsordre
eller deltar i enhver annen atferd, godtgjor at transaksjonen, ordren eller
atferden har blitt foretatt av legitime grunner og er i samsvar med akseptert
markedspraksis i henhold til artikkel 13.»

Markedsmisbruksforordningen artikkel 15 lyder slik:

«Artikkel 15. Forbud mot markedsmanipulasjon
Markedsmanipulasjon og forsgk pa markedsmanipulasjon er forbudt.»

Departementet merker seg at handlene det her er snakk om gjelder perioden januar —
desember 2023. Verdipapirhandelloven § 3-1 ble endret ved lov 31. mars 2023 nr. 4, med
ikrafttredelse 1. juni 2023. Departementet legger til grunn at lovendringen ikke har betydning
for saken.

4. FINANSTILSYNETS VEDTAK

| sitt vedtak 24. juni 2024 legger Finanstilsynet til grunn at-har overtradt forbudet mot
markedsmanipulasjon etter MAR art. 15, jf. vphl. § 3-1.

Om de objektive vilkarene for & ilegge overtredelsesgebyr skriver Finanstilsynet:

«l e-post til Finanstilsynet 8. mars 2024 viser du til at din motivasjon med kjgp av aksjer i
XPLRA har veert a investere langsiktig i selskapet. Du har hatt tro pa at aksjen skulle opp
"i Igpet av aret" og har kjopt aksjer i tilfeller der salgskursene har veert billige.
Finanstilsynets vurdering er at tilsynets funn ikke er i samsvar med din forklaring om
handlemgnsteret i XPLRA-aksjen.
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Kurtasjen til megler har i mange handler utgjort en betydelig andel av handelsbelgpet, og
du har i mange tilfeller lagt inn kjgpsordre med lik eller hayere kurs enn beste salgsordre.
Finanstilsynet vurderer at de mange sma aksjekjopene du har giennomfart i perioden
ikke er gjort ut fra en reell kigpsinteresse. Kjgpene har endret kursen pa aksjene, og i
noen tilfeller betydelig.

Transaksjoner og kursen de gjennomfares til, vil vaere informasjon som inngar i
grunnlaget for investorenes investeringsbeslutninger. Handler og kurser gir viktig
informasjon om hvilke kurser investorer er villige til & betale for et verdipapir. Det er viktig
at handlene som gjennomfgres gir uttrykk for reelle kjgps- og salgsinteresser. | dette
tilfellet har dine handler ogsa pavirket referanseverdier for aksjen, som &pningskurs,
dagens hgyeste kurs og sluttkurs.

Finanstilsynet finner etter dette at dine smé aksjekjop har veert egnet til a gi falske eller
villedende signaler om tilbudet, ettersparselen eller kursen pa aksjene.

Finanstilsynets konklusjon er at det foreligger en overtredelse av MAR artikkel 15 jf.
artikkel 12 jf. vphl. § 3-1.

Den objektive gjerningsbeskrivelsen anses dermed oppfylt.»
Om de subjektive vilkarene for a ilegge overtredelsesgebyr uttaler Finanstilsynet at:

«Du har giennomfart mange smakjap, og har hatt flere anledninger til &4 observere at
aksjeprisen stiger som fglge av at dine transaksjoner gjennomfgres. Seerlig nar du har
giennomfgrt flere etterfolgende sméhandler.

Finanstilsynet har ogsa merket seg at verdipapirforetaket du har benyfttet tok kontakt med
deg 4. januar 2023 om ditt handelsmgnster uten at du av den grunn endret det. Etter at
verdipapirforetaket igjen tok kontakt 17. november 2023 endret du handlemansteret, men
0gsa etter dette tidspunktet har du gjennomfart noen "siste handel"-sméakjop med
markant kurseffekt.

Finanstilsynet vurderer at du pa tidspunktet for handlene ansa at smakjepene med
sannsynlighet var egnet til a gi falske eller villedende signaler om kursen pad XPRLA-
aksjen. Det legges derfor til grunn at overtredelsen av forbudet mot
markedsmanipulasjon har skjedd forsettlig.

Finanstilsynet legger til grunn at de subjektive vilkarene for overtredelse er oppfylt, jf.
vphl. § 21-9.»

Nar det gjelder vurderingen av om overtredelsesgebyr skal ilegges og gebyrets starrelse sier
Finanstilsynet:
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«Lovens formal er a legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel i finansielle
instrumenter og a sikre investorbeskyttelse, jf. vphl. § 1-1.

Siktemalet er & kanalisere kapital pa en samfunnsmessig gunstig mate. For a oppna
dette ma regelverket utformes slik et det skapes tillit til markedet. Markedsmanipulasjon
er uheldig fordi det svekker markedsdeltakernes tillit til markedet, som igjen kan medfare
at kapitalen forsvinner eller ikke blir utnyttet pa best mulig mate.

Av forarbeidene fremkommer det at:

"Ved at de legitime markedsmekanismene forstyrres, vil det vaere stor risiko for
at handler sluttes pa feilaktig eller sviktende grunnlag. | sa fall vil risikoen for a
tape penger som folge av tilfeldigheter bli hoyere (uforutsigbar risiko). Kort sagt
blir konsekvensen i sin tur at aktarene vil anske a innberegne et hgyere
risikotillegg (eller velge alternative markeder), noe som av ulike arsaker dermed
vil svekke norske bedrifters tilgang pa kapital."

Finanstilsynets vurdering er at allmennpreventive hensyn og ivaretakelsen av markedets
integritet tilsier med styrke at Finanstilsynet ilegger et overtredelsesgebyr i denne saken.

Finanstilsynet ser generelt alvorlig pa handelsaktivitet hvor akt@rer mer eller mindre
"leker" i ordreboken med den konsekvens at markedet villedes om kurs, tilbud og
etterspgrsel i en bestemt aksje. Handel i verdipapirer skal gi uttrykk for reell kigps- og
salgsinteresse.

Ut fra en konkret helhetsvurdering av forholdene i saken, anser Finanstilsynet en
gebyrstarrelse pa 250 000 norske kroner som et passende belgp.

| den konkrete vurderingen er det saerlig lagt vekt pa at dine handlinger kan bidra til a
svekke filliten til verdipapirmarkedet. Finanstilsynet har i denne sammenhengen vektlagt
det hgye antallet smahandler som har gitt merkbar kurseffekt. Videre har graden av
subjektiv skyld blitt tillagt vekt i skjerpende retning.

Finanstilsynet har innhentet ligningstall fra Skatteetaten for inntektsarene 2022 og 2023.
Skattemeldingene viser at din finansielle stilling er sterk. Den finansielle stillingen har blitt
tillagt vekt ved vurderingen av gebyrets stgrrelse.»

Finanstilsynet konkluderer deretter med at:
Ut fra de forhold som er omtalt, ilegger Finanstilsyne_et

overtredelsesgebyr pa 250 000 norske kroner for overtredelse av MAR artikkel 15, |f.
artikkel 12, jf. vphl. § 3-1.
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5. KLAGERENS ANF@RSLER

Klageren har anfgrt:

"Dette vedtaket vil bli paklaget. Jeg har aldri kjgpt eller solgt aksjer til andre kurser enn
det som ligger tilgjengelig. Jeg har aldri selv lagt ut lave salg eller hgye kjgp for a pavirke
aksjen. Det er slik smakjop og salg hver dag som jeg regner dere far med dere fra en
rekke aksjoneerer. Det kan umulig at det kan vaere ulovelig a kjgpe disse poster.
Akjsjekursen er i dag tilsvarende som den var for 2 ar siden sa jeg har tapt pa akjser jeg
har kjgpt etter dette.»

6. FINANSTILSYNETS BEMERKNINGER

Finanstilsynet har i sitt oversendelsesbrev 19. august 2024 vurdert klagerens anfgrsler, men
ikke funnet grunn til & endre eller oppheve sitt vedtak. Finanstilsynet skriver:

«Finanstilsynet forstar klagen slik at nfgrer at verken de objektive eller de
subjektive vilkarene for a ilegge overtredelsesgebyr er oppfyit.

Nar det gjelder vilkarene for a ilegge overtredelsesgebyr, viser Finanstilsynet til
vurderingen i vedtaket pkt 5. Finanstilsynet kan ikke se at det har fremkommet noe i
klagen som skulle tilsi et endret syn pa dette.

Ettersom det ikke foreligger forhold som medfarer at Finanstilsynet opphever eller
vedtaket, fastholder Finanstilsynet overtredelsesgebyr pa 250 000 kroner.»

7. FINANSDEPARTEMENTETS VURDERING

7.1 Innledning

Klagen gjelder overtredelsesgebyr ilagt etter vphl. § 21-1 for brudd pa forbudet mot
markedsmanipulasjon i MAR artikkel 15, jf. vphl. § 3-1.

For a ilegge et overtredelsesgebyr ma det for det farste foreligge et objektivt brudd pa
forbudet mot markedsmanipulasjon, jf. vphl. § 21-1, jf. MAR artikkel 15 og artikkel 12. | tillegg
ma det subjektive kravet om skyld vaere oppfylt, jf. 21-9. Deretter ma det tas stilling til om
gebyr skal ilegges, og hvilken sterrelse gebyret i sa fall skal ha, jf. vphl. § 21-14.

7.2 Objektive vilkar for ileggelse av overtredelsesgebyr

Finanstilsynet kan med hjemmel i vphl. § 21-1 ilegge overtredelsesgebyr ved overtredelse av
MAR artikkel 15 om forbud mot markedsmanipulasjon. MAR gjelder som norsk lov, jf. vphl. §
3-1.

Det falger av MAR artikkel 15 at «markedsmanipulasjon og forsgk pa markedsmanipulasjon

er forbudt». Videre gir MAR artikkel 12 eksempler pa hva som menes med
markedsmanipulasjon. Etter MAR artikkel 12 nr. 1 bokstav a omfatter markedsmanipulasjon
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«inngaelse av en transaksjon, plassering av en handelsordre eller enhver annen atferd som
gir eller er egnet til a gi falske eller villedende signaler om tilbudet, ettersperselen eller
kursen pa et finansielt instrument».

Forbudet mot markedsmanipulasjon skal sikre at handler i verdipapirmarkedet er uttrykk for
reelle kjgps- og salgsinteresser. Et kjgp av en aksje er ikke bare en transaksjon, det er ogsa
informasjon som spiller en sentral rolle i kapitalmarkedene, og som inngar som en del av
andre investorers beslutningsgrunnlag. Aksjekursen bestemmes av tilbudet og
ettersparselen etter aksjen, og skal gjenspeile markedsverdien til det aktuelle selskapet. For
at aksjekursen skal gi uttrykk for den faktiske markedsverdien er det viktig at omsetningen av
aksjen skjer pa bakgrunn av reelle kjgp og salg, og at aksjehandel som gir falske eller
villedende signaler om tilbudet, etterspgrselen eller kursen til en aksje, er forbudt.

-anffarer at han aldri har kjgpt eller solgt aksjer til andre kurser enn det som ligger
tilgjengelig, og at han derfor ikke har handlet ulovlig. Om- har handlet for kurser som
ligger tilgjengelige, utelukker ikke det etter departementets syn at handlene kan ha gitt, eller
veert egnet til & gi, falske eller villedende signaler om tilbudet, ettersparselen eller kursen pa
Xplora-aksjen. Det avgjgrende er orrﬂhar hatt en reell kjgpsinteresse som Ia til grunn
for sine smahandler i 2023.

Departementet peker pa at- i lapet av 2023 gjennomferte 139 smahandler i Xplora-
aksjen med kurseffekt pa mer enn én prosent, hvorav 46 smahandler Iaftet kursen med mer
enn tre prosent. Felles for alle disse handlene er a har betalt under 250 kroner for
et fatall aksjer, og enten 95 eller 49 kroner i kurtasje avhengig av om handelen ble gjort som
privatperson eller pa vegne av Totalt har betalt 39% av det totale
handelsbelapet for smahandler i 2023 i kurtasje. For at disse handlene skulle gitt
avkastning matte det skjedd en vesentlig stigning i aksjekursen.

har forklart at motivasjonen bak kjgpene har veert at han hadde tro pa selskapet, og
at selskapet tjente penger og har mye penger pa bok. Departementet deler Finanstilsynets
vurdering, og legger til grunn at det, basert pa beskrivelsen av handlene og handlemgnsteret
i punkt 2, er lite sannsynlig at smahandlene ga utrykk for reell kjgpsinteresse. Departementet
peker seerlig pa at i mange tilfeller har lagt inn kjgpsordre med lik eller hayere kurs
enn beste salgsordre, og at ed flere anledninger har lgftet kursen med sma
aksjekjop i forkant av et stgrre aksjesalg. Handlene 21. og 22. september er eksempler pa
dette.

Videre har-sine smahandler pavirket sentrale referanseverdier for aksjen, som ogsa
er viktig informasjon for markedet. 32 av dagene i 2023 handle-for dagens hgyeste
kurs i Xplora-aksjen med en sméhandeﬁdeltok ogsa pa seks dager i dagens forste
og siste handel med en smahandel.

Pa denne bakgrunn mener departementet at smahandlene det her er snakk om, ikke gir
uttrykk for en reell kjgpsinteresse fr-Departementet finner etter dette atﬁ
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sine smahandler i 2023 har gitt, eller har veert egnet til & gi, falske eller villedende signaler
om tilbudet, ettersparselen eller kursen i Xplora-aksjen.

Det falger videre av MAR artikkel 12 nr. 1 bokstav a at atferd som er egnet til a gi falske eller
villedende signaler om tilbudet, etterspgrselen eller kursen til en aksje ikke regnes som
markedsmanipulasjon dersom «personen som inngar transaksjonen, plasserer handelsordre
eller deltar i enhver annen atferd, godtgjar at transaksjonen, ordren eller atferden har blitt
foretatt av legitime grunner og er i samsvar med akseptert markedspraksis i henhold til
artikkel 13».

| denne saken finner departementet det klart at reservasjonen ikke kommer til anvendelse,
etterso kke har godtgjort at smahandlene har blitt foretatt av legitime grunner, og
transaksjonene er uansett ikke i samsvar med en akseptert markedspraksis slik dette er
definert i artikkel 13.

Departementet konkluderer etter dette med at det foreligger en overtredelse av MAR artikkel
15, jf. artikkel 12, jf. vphl. § 3-1. Det objektive vilkaret for ileggelse av overtredelsesgebyr er
dermed oppfylt.

7.3 Subjektive vilkar for ileggelse av overtredelsesgebyr

For at-skal kunne ilegges overtredelsesiebir etter vphl. § 21-1 ma han i tillegg ha

utvist tilstrekkelig grad av skyld, jf. vphl. § 21-9, anfgrer at han aldri har handlet i den
hensikt & pavirke kursen.

Det fglger av vphl. § 21-9 at fysiske personer bare kan ilegges overtredelsesgebyr for
«forsettlige eller uaktsomme handlinger». Kravet om forsett ma tolkes i trad med
straffelovens § 21.

| strl. § 21 heter det at:

«Forsett foreligger nar noen begar en handling som dekker

gjerningsbeskrivelsen i et straffebud

a. med hensikt,

b. med bevissthet om at handlingen sikkert eller mest sannsynlig dekker
gjerningsbeskrivelsen, eller

c. holder det for mulig at handlingen dekker gjerningsbeskrivelsen, og velger a
handel selv om det skulle veere ftilfellet.»

Finanstilsynets vedtak bygger pa a-1ar utvist sannsynlighetsforsett, altsa at det
foreligger forsett etter alternativ b. Sparsmalet er on-nér han gjennomfarte de
aktuelle smahandlene hadde bevissthet om at smahandlene mest sannsynlig var egnet til &
gi falske eller villedende signaler om kursen i Xplora-aksjen.

ar ved 139 smahandler Iaftet kursen i Xplora-aksjen med mer enn én prosent,
hvorav 46 av disse handlene lgftet Xplora-aksjen mer enn tre prosent. Disse handlene har
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etter departementets vurdering gitt falske eller villedende signaler om kursen i Xplora-aksjen,
ettersom handlene ikke utgjorde reelle kjgpsinteresser.

Etter departementets syn tiIsier-sitt handlemgnster, i tillegg til kontakten med
verdipapirforetaket som gjennomfgrte handlene, a-hadde bevissthet om at
handlene mest sannsynlig var egnet til & gi falske eller villedende signaler om kursen i
Xplora-aksjen.

Departementet peker seerlig pa at-fikk beskjed av verdipapirforetaket 4. januar 2023
om at hans smahandler utlgste alarmer i verdipapirforetaket om markedsmanipulasjon, og
fikk dermed bevissthet om at hans handler mest sannsynlig var egnet til & gi falske eller
villedende signaler om kursen i Xplora-aksjen. Likevel endret ikkei;handlemejnsteret
sitt.

| tillegg viser departementet til at-ved flere anledninger har gjennomfgrt smahandler
med relativt kort mellomrom, noe som har gitt muligheten til & selv observere at
smahandlene har lgftet kursen. Videre ha ed flere anledninger gjennomfart
aksjesalg i etterkant av smahandler som har Igftet kursen pa Xplora-aksjen. Dette kan tyde
pa a-1ar giennomfert smahandlene i den hensikt a Igfte kursen fer et salg.

Totalt sett finner departementet det klart at- har hatt bevissthet om at hans
smahandler mest sannsynlig har gitt falske eller villedende signaler om kursen i Xplora-
aksjen. Kravet om forsett er dermed oppfylt, jf. strl. § 21 bokstav b, jf. vphl. § 21-9.

Etter dette er bade de subjektive og objektive vilkarene for ileggelse av overtredelsesgebyr
oppfylt, jf. vphl. § 21-1 og vphl. § 21-9.

7.4 Vurdering av om det skal ilegges overtredelsesgebyr og gebyrets storrelse

Selv om vilkarene for ileggelse av overtredelsesgebyr er oppfylt er det likevel ingen
automatikk i at gebyr ilegges. | denne saken foreligger det imidlertid et brudd pa sentral
verdipapirlovgivning, forbudet mot markedsmanipulasjon. Markedsmanipulasjon svekker
tilliten til verdipapirmarkedene og forhindrer at samfunnsressurser blir allokert effektivt.
Departementet er derfor ikke i tvil om at det bgr ilegges overtredelsesgebyr i denne saken.

Videre viser departementet til vphl. § 21-14 som angir momenter det kan legges vekt pa ved
utmalingen av gebyrets starrelse.

| sitt vedtak skriver Finanstilsynet falgende om den konkrete utmalingen:

«Ut fra en konkret helhetsvurdering av forholdene i saken, anser Finanstilsynet en
gebyrstarrelse pa 250 000 norske kroner som et passende belgp.

| den konkrete vurderingen er det saerlig lagt vekt pa at dine handlinger kan bidra til a
svekke filliten til verdipapirmarkedet. Finanstilsynet har i denne sammenhengen vektlagt
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det hgye antallet smahandler som har gitt merkbar kurseffekt. Videre har graden av
subjektiv skyld blitt tillagt vekt i skjerpende retning.

Finanstilsynet har innhentet ligningstall fra Skatteetaten for inntektsarene 2022 og 2023.
Skattemeldingene viser at din finansielle stilling er sterk. Den finansielle stillingen har blitt
tillagt vekt ved vurderingen av gebyrets stgrrelse.»

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vurdering av gebyrets starrelse. Sett hen til de
konkrete omstendighetene i saken finner departementet det rimelig & bli stdende ved

Finanstilsynets vedtak om utmaling av et overtredelsesgebyr pa NOK 250 000.

8. VEDTAK

Finanstilsynets vedtak om a ilegg-et overtredelsesgebyr pa NOK 250 000
stadfestes.

Klagen tas ikke til fglge.

Klageadgangen er uttemt, jf. forvaltningsloven § 28.
Med hilsen

Ase Natvig (e.f.)
avdelingsdirektar Edvard Johan Stang
Konsulent

Dokumentet er elektronisk signert og har derfor ikke handskrevne signaturer

Gjenpart: Finanstilsynet
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