




 

 

Side 3 
 

«Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr ved overtredelse av reglene i 
kapittel 4 og § 5-8 første og tredje ledd og forskrift gitt til utfylling av disse 
bestemmelsene.» 

 
§ 21-9 andre ledd:  

 
«Forvaltningsloven § 46 første ledd gjelder for foretak.» 

 
§ 21-14: 

«Ved avgjørelsen om en administrativ sanksjon skal ilegges og ved utmåling 
kan det tas hensyn til: 

1. overtredelsens grovhet og varighet, 
2. graden av skyld hos overtrederen, 
3. overtrederens finansielle styrke, særlig samlet omsetning eller 

årsinntekter 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» 

 
Flaggingsreglene på handlingstidspunktet skal legges til grunn med mindre de nye reglene 
fører til et gunstigere resultat for den ansvarlige, jf. forskrift 27. juni 2022 nr. 1205 om 
overgangsregler til lov 22. juni 2022 nr. 80 om endringer i verdipapirhandelloven (flagging) § 
3. Departementet kan ikke se at lovendringene fører til et gunstigere resultat for QVT i denne 
saken. 
 
Forvaltningsloven (lov av 10. februar 1967 om behandlingsmåten i forvaltningssaker) § 46 
fastsetter skyldkravet for bruk av administrativ foretakssanksjon. Skyldkravet har blitt endret 
siden handlingstidspunktet fra objektivt ansvar med unntak for hendige uhell og force 
majeure til et minstekrav om uaktsomhet. Departementet anvender den nyeste versjonen av 
fvl. § 46, med uaktsomhet som skyldkrav.  
 
Forvaltningsloven § 46 første ledd: 

«Når det er fastsatt i lov at det kan ilegges administrativ sanksjon overfor et 
foretak, er skyldkravet uaktsomhet med mindre noe annet er bestemt. Med 
foretak menes selskap, samvirkeforetak, forening eller annen 
sammenslutning, enkeltpersonforetak, stiftelse, bo eller offentlig virksomhet.» 

 
§ 46 andre ledd: 

«Ved avgjørelsen av om et foretak skal ilegges administrativ sanksjon og ved 
individuell utmåling av sanksjonen kan det blant annet tas hensyn til: 
a) sanksjonens preventive virkning 
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provisions. Instead, they contributed to QVT itself breaching its obligations. 
Therefore, the authority to instruct or control the contractor is not a condition for 
imposing liability on QVT. 
  
Instead, Finanstilsynet refers to Rt. 2002 s. 1312 where the Supreme Court 
stated that in the event that a brokerage firm had committed errors in its 
capacity as contractor, the principal would be responsible, as identification must 
be made (page 1319). In Finanstilsynet's view, the judgment entails that QVT 
will be identified with errors made by the third parties committed in their 
capacity as contractor for QVT. 

 
Når det gjelder spørsmålet om QVT (og/eller tredjeparter som QVT ifølge Finanstilsynet 
identifiseres med) har opptrådt uaktsomt uttaler Finanstilsynet følgende: 
 

«Finanstilsynet finds that the negligence requirement has been met in this case. 
  

Firstly, Finanstilsynet has noted QVT's statement that the company 
"understands that the NFSA does not allege that QVT as such has acted 
negligently (i.e. that QVT neither reasonably could or should have acted 
differently)." This is not accurate; Finanstilsynet finds that anonymous and/or 
cumulative errors were present, which includes – but is not limited to – errors 
made by QVT itself. 
  
As a professional management company operating in the Norwegian securities 
market, QVT is expected to have in place appropriate procedures and/or 
systems that will enable it to identify and satisfy the disclosure obligations, 
hereunder submit their notifications, in a timely and complete manner, and in 
accordance with the relevant specific requirements applicable in the jurisdiction 
in which it operates. QVT has a strong incentive to implement adequate 
measures to counteract the well-known risk of erroneous data, including 
systems that ensure that data received from third parties is correct in order to 
ensure timely compliance with the disclosure obligation. 
  
Finanstilsynet accepts QVT's statement that it is not possible to manually 
monitor every single corporate action across all markets QVT is invested in, but 
due to the inherent risk of erroneous data, Finanstilsynet finds that a monthly 
check appears inadequate given that the notification obligation arises 
"immediately" after the transaction. The error that arose in this case is, in 
Finanstilsynet's opinion, an indication that persons acting on behalf of QVT 
could and should have ensured that better systems were in place. 
 
The third party provider is also a professional company which is expected to be 
well aware of the abovementioned risk, and QVT cannot evade responsibility by 
relying on third parties in the fulfillment of certain tasks. On the basis of the 
information provided by QVT, Finanstilsynet considers that anonymous and 
cumulative errors were present on the part of the third party providers.  
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Finanstilsynet's assessment is thus that one or more persons acting on behalf 
of QVT – including the third parties – could and should have acted differently, 
and that anonymous and cumulative errors were present. Finanstilsynet 
therefore considers that the criterion of negligence is met in this case.» 
 

Finanstilsynet vurderer konkret om overtredelsesgebyr skal ilegges og bemerker følgende: 
 

«QVT has stated that the error committed does not justify any pecuniary 
sanctions, and refers to the preparatory works to the previous version of the 
PAA, which state that an exemption from sanctions should be done "…if the 
actions by the perpetrator are a result of fortuitous accidents or force majeure. 
In these instances, the negligible preventive effects do not justify liability." 
  
Finanstilsynet notes that at the time the preparatory works were written, an 
objective liability applied, and the respective parts of the preparatory works 
refer to cases where the perpetrator has not acted with negligence. In 
Finanstilsynet's view, these statements are not relevant, as the subjective 
criteria is negligence in the current version of the PAA, and Finanstilsynet finds 
that QVT has acted with negligence.  
 
In any event, there is an inherent, foreseeable risk that market providers 
provide the wrong data. The fact that QVT received erroneous data without 
noticing until after the notification deadline, indicates that QVT's internal 
systems are inadequate, not that there has been a fortuitous accident or force 
majeure.  
 
Finanstilsynet's assessment is therefore that a violation penalty should be 
imposed.» 

 
Om størrelsen på overtredelsesgebyr uttaler Finanstilsynet følgende: 
 

«Finanstilsynet refers to the NSTA section 21-14 which states that when the 
size of a violation penalty is assessed, importance shall be attached to the 
gravity and the length of the breach, as well as the degree of guilt found. In 
addition, other criteria specified in the NSTA section 21-14 may also be taken 
into consideration when assessing the size of the violation penalty. 

  
In its overall assessment, Finanstilsynet has taken into consideration all facts 
and circumstances specific to this matter and which have been addressed by 
QVT. Finanstilsynet has in particular taken into consideration that one or 
several persons acting on behalf of QVT acted negligently, and that the 
violation of the disclosure obligations could have been prevented had QVT put 
in place appropriate procedures and/or systems in advance which would have 
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allowed them to notify the market in a timely and correct manner in accordance 
with the NSTA» 

 
Finanstilsynet konkluderer med at: 

 
«Based on the facts listed above and with the legal basis under the NSTA 
sections 21-3, 21-9, PAA Section 46 and NSTA section 21-14, cf. the NSTA 
section 4-2, Finanstilsynet has decided to make the following decision 
regarding a violation penalty:  
 
"QVT Financial LP is required to pay a violation penalty of NOK 100,000 (one 
hundred thousand Norwegian kroner) to the Norwegian Treasury.» 

 
 
5. KLAGERENS ANFØRSLER 

I det følgende vil det redegjøres for klagegrunnene. 

5.1 QVT har ikke opptrådt uaktsomt 
 
QVT bestrider at selskapet har opptrådt uaktsomt, og er uenige i at selskapets systemer er 
utilstrekkelige. Klageren viser til at kjernebegrepet i uaktsomhetskriteriet er om QVT burde og 
kunne ha handlet annerledes, jf. Rt. 2014 s. 620. Etter QVTs syn er det vanskelig å følge 
Finanstilsynets argumentasjonsrekke når den eneste kritikken som kan rettes mot QVT er at 
de manuelle sjekkene burde skje såpass ofte at man eliminerer risikoen for å bryte kravet om 
at melding skal skje «straks». Et slikt omfang av manuelle sjekker er etter klagers syn umulig 
å gjennomføre. QVT mener terskelen for uaktsomhet ikke kan settes så høyt.   
 
Etter QVTs syn har selskapet ikke opptrådt uaktsomt. QVT viser til rapporteringssystemene 
som er på plass, i tillegg til de unike omstendighetene i denne konkrete saken. Klager hevder 
at fra et praktisk perspektiv er det ingen andre kontrollmekanismer eller systemer som med 
rimelighet kan forventes iverksatt av QVT, uten at det ville krevet en uforholdsmessig høy 
ressursbruk ved kontinuerlig manuell overvåking av tusenvis av utstedere over hele verden.  
 

5.2 Det foreligger ikke rettslig grunnlag for identifikasjon 
 
QVT viser til følgende uttalelse i brevet fra Finanstilsynet av 15. februar 2023: 
 

«QVT, will as a professional management company be identified with third 
parties to which QVT has outsourced tasks related to the support of its trading 
activities and other business areas. Any errors done by third parties will then be 
considered done by QVT itself.» 
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Når det gjelder det subjektive vilkåret følger det av fvl. § 46 første ledd, jf. vphl. § 21-9 annet 
ledd at skyldkravet er uaktsomhet. Det overordnede spørsmålet er om QVT kunne og burde 
ha handlet annerledes for å unngå bruddet på flaggeplikten.  
 
Fvl. § 46 ble, som klageren har pekt på, endret ved lov 17 juni 2022 nr. 63 (i kraft 1 juli 2022 
iflg. res. 17 juni 2022 nr. 1070). Tidligere gjaldt det et objektivt ansvar med unntak for force 
majeure og hendelige uhell. Etter endringen er skyldkravet uaktsomhet.  
 
I Prop.81 L (2021–2022) Endringer i forvaltningsloven (skyldkrav ved administrativ 
foretakssanksjon og habilitetsreglenes anvendelse for statsråder) s. 29 uttaler 
departementet følgende om overgangen fra et objektivt ansvar til uaktsomhet som skyldkrav 
for ileggelse av administrativ foretakssanksjon: 

 
«Departementet bemerker i denne sammenhengen at et krav til uaktsomhet 
neppe vil få store konsekvenser i praksis. I mange tilfeller vil det være aktuelt å 
oppstille et meget strengt krav til aktsomhet. Særlig der det er tale om å 
sanksjonere brudd på reguleringslovgivning som retter seg mot utøvelsen av 
næringsvirksomhet, vil aktsomhetsnormen normalt være streng. Foretak som 
driver økonomisk virksomhet, må forutsettes å sette seg godt inn i den 
reguleringen som gjelder foretakets virksomhet. Dermed skal det lite til for å 
konstatere uaktsomhet ved brudd på slik regulering. Dette gjelder særlig der 
den aktuelle overtredelsen består av en unnlatelse av å følge nærmere 
bestemte handlingsnormer for utøvelsen av næringsvirksomhet på det aktuelle 
området. Hvis det er tale om handlingsnormer som det må forventes at 
foretaket kjenner til, vil en manglende overholdelse av normene i seg selv som 
utgangspunkt anses som uaktsomt. Ansvaret vil med andre ord i praksis ligge 
tett opp mot det som gjelder etter dagens regler for administrativ 
foretakssanksjon etter forvaltningsloven § 46. Heller ikke i dag gjelder et rent 
objektivt ansvar: Som beskrevet i punkt 5.2 ovenfor er det klart forutsatt i 
forarbeidene at foretak ikke skal ilegges administrativ sanksjon ved 
overtredelser som må anses som hendelige uhell eller utslag av force 
majeure.» 

 
Det følger av forarbeidene at endringen av skyldkravet ikke var ment å medføre en stor 
endring i praksis fordi det ofte vil være aktuelt med et meget strengt krav til aktsomhet. 
Videre bemerkes det at ved brudd på handlingsnormer som det må forventes at et 
næringsforetak kjenner til vil manglende overholdelse av normene i seg selv som 
utgangspunkt anses som uaktsomt. Ansvaret er imidlertid ikke objektivt – dersom 
overtredelsen er et resultat av force majeure eller må anses som et hendelig uhell vil en 
sanksjon ha så liten preventiv effekt at ansvarsstillelse for feilen ikke kan forsvares. 
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QVT har anført at denne saken ligger i kjernen av det tidligere unntaket fra objektivt ansvar 
(hendelig uhell) og at dersom QVT stilles til ansvar i denne saken vil det medføre at 
uaktsomhetsterskelen blir strengere enn terskelen for ansvar under det tidligere regimet hvor 
ansvaret var objektivt.  
 
Departementet bemerker at uaktsomhetsansvaret kan ligge tett opp mot et objektivt ansvar 
når det er snakk om brudd på en handlingsnorm som det må forventes at verdipapirforetaket 
kjenner til, som nevnt i de innledende bemerkningene i pkt. 7.1. Likevel er ikke ansvaret 
objektivt. Både under det gamle regimet med objektivt ansvar og under det nye regimet med 
uaktsomhet som skyldkrav skal ikke en virksomhet stilles til ansvar dersom overtredelsen 
skyldes et hendelig uhell.  
 
Når det gjelder anførselen om at det er snakk om et hendelig uhell bemerker Finanstilsynet:  
 

«Videre fremstår det som at QVT mener at feilen må anses som et hendelig 
uhell fordi den aldri har inntruffet tidligere. Etter Finanstilsynets vurdering er 
ikke uaktsomhet utelukket av den grunn at feilen aldri har skjedd før; det 
avgjørende er om man kunne og burde ha avverget feilen. I denne forbindelse 
viser Finanstilsynet til at QVT i klagen selv skriver at det er en "inherent, albeit 
very seldom risk" for at data fra tredjepartene er feil. Dette viser at QVT var klar 
over risikoen for feil fra tredjeparter og hadde et sterkt insentiv til å innføre 
tilstrekkelige avbøtende tiltak.» 
 

Departementet slutter seg til Finanstilsynets uttalelser. Det er ikke avgjørende om feilen har 
inntruffet tidligere, men om feilen er utslag av en risiko som det forventes at QVT kunne og 
burde ha handlet annerledes for å avverge. Ved å gjøre seg avhengig av tredjeparter for 
oppfyllelse av flaggeplikten har QVT også tatt på seg risikoen for brudd på flaggeplikten som 
følge av feil hos tredjepartene. Selv om det skulle være en liten risiko, er det, som QVT også 
erkjenner, en «inherent, albeit very seldom risk» for at data fra tredjepartene er feil. 
Departementet kan derfor ikke se at overtredelsen av flaggeplikten skyldes et hendelig uhell, 
og peker på at overtredelsen var utslag av en risiko QVT visste om og frivillig utsatte seg for.  
 
Videre mener departementet at å stille QVT til ansvar i denne saken ikke vil medføre at 
uaktsomhetsstandaren blir strengere enn det tidligere objektivet ansvaret. Under begge 
regimene gjelder unntakene for hendelige uhell og force majeure. Ansvarsstillelse forutsetter 
at ingen av disse unntakene kommer til anvendelse, noe de etter departementets syn klart 
ikke gjør i denne saken.  
 
Etter dette kan ikke klageren høres med at feilen som har skjedd ikke rettferdiggjør bruk av 
administrativ foretakssanksjon. Det vises til at QVT – inkludert tredjepartene – har opptrådt 
uaktsomt og kunne og burde handlet annerledes for å unngå bruddet på flaggeplikten.  
 
Departementet har på dette grunnlag kommet til at overtredelsesgebyr skal ilegges. Klageren 
har ikke hatt noen innvendinger mot gebyrets størrelse. Sett hen til de konkrete 
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omstendigheter i saken har departementet bestemt å stadfeste Finanstilsynets vedtak om 
ileggelse av overtredelsesgebyr for brudd på flaggeplikten på NOK 100 000. 
 
8. VEDTAK 

Departementet har kommet til at QVT ilegges et overtredelsesgebyr på NOK 100 000. 
 
Klagen tas ikke til følge.  
 
Klageadgangen er uttømt, jf. forvaltningsloven § 28. 
 
Med hilsen 
 
 
Åse Natvig (e.f.) 
avdelingsdirektør 
 
 

Marianne Irgens 
fagdirektør 

 
Dokumentet er elektronisk signert og har derfor ikke håndskrevne signaturer 

 


