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BESLUT o g e
AA FI Dnr 19-13363
c/o Tikvah Management LLC Delgivning nr 1
831 East Morehead Street, Suite 940 N :

Finansinspektionen
NC 28202 Charlotte, USA Box 7821

SE-103 97 Stockholm

A A [Brunnsgatan 3]

Kopia: Advokaten Niclas Rockborn Tel +46 8 408 980 00
Gernandt & Danielsson Advokatbyrd AB francinepertionon@fise
Box 5747 www.fi.se

114 87 Stockholm

Sanktionsavgift enligt lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen beslutar att AA ska betala sanktionsavgift med
attahundrasextioattatusen (868 000) kronor for dvertradelser av skyldigheten
att i ratt tid anmala till Finansinspektionen att hans innehav av aktier och roster
i Invuo Technologies AB dverstigit en flaggningsgrans.

(6 kap. 3 a § forsta stycket 6 lagen [1991:980] om handel med finansiella
instrument)

Hur man 6verklagar, se bilaga 1.

Arendet

Finansinspektionen beslutade den 10 december 2018 att AA skulle
betala en sanktionsavgift med 868 000 kr for Gvertradelser av skyldigheten att i
ratt tid anmala till Finansinspektionen att hans innehav av aktier och roster i
Invuio Technologies AB dverstigit en flaggningsgrans i enlighet med lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument, LHF. AA
Overklagade beslutet till Forvaltningsratten i Stockholm som den 5 juni 2019
aterforvisade malet till Finansinspektionen for fornyad handlaggning.
Forvaltningsratten konstaterar i domen att det har funnits grund for att besluta
om sanktionsavgift men att det inte framgar av det éverklagade beslutet och
inte heller av Finansinspektionens yttrande i malet hur det belopp som alagts
AA har beréknats. Denna otydlighet utgor enligt forvaltningsrétten en
brist och ratten upphéver det 6verklagade beslutet.

Omstandigheterna av betydelse fér bedémningen har hamtats in fran
Finansinspektionens &rende FI Dnr 17-15539 dé&r foljande framkommit.

1(6)



FI Dnr 19-13363

AA har anmaélt att han okat sitt aktieinnehav i Seamless Distribution
AB (numera Invuo Technologies AB) sa att det kom att dverstiga fem procent
av samtliga aktier och roster den 31 mars 2016. Han har &ven anmélt att han
den 14 juni 2017 okat sitt aktieinnehav i samma bolag sa att det kom att
Overstiga tio procent av samtliga aktier och roster. AA anmalningar
kom in till Finansinspektionen den 18 juli 2017. Finansinspektionen tog den 3
oktober 2017 upp fragan om AA anmélningar kommit in for sent
och om han darfor ska betala sanktionsavgift.

Under drendets handlaggning har det framkommit att Seamless Distribution
AB den 20 december 2017 andrat firma till Invuo Technologies AB.

AA har i ett yttrande i huvudsak anfort foljande.

Han dger alla aktier i Tikvah Management LLC (Tikvah) och det bolaget &r
darfor enligt flaggningsreglerna att anse som ett dotterbolag till honom.

Den 31 mars 2016 kopte Tikvah 2 502 100 aktier i Seamless Distribution AB
och darigenom uppgick Tikvahs andelar av aktier och roster till 5,8 procent.
Tikvah rapporterade transaktionen till Finansinspektionen men for sent.
Finansinspektionen beslutade darfor att Tikvah skulle betala en sanktionsavgift
pa 60 000 kronor. Den 14 juni 2017 ingick Tikvah ett avtal om att forvarva
ytterligare aktier i Seamless Distribution AB. Till f6ljd av detta kom Tikvah att
kontrollera 14,6 procent av samtliga aktier och roster i Seamless Distribution
AB. Tikvah rapporterade transaktionen till Finansinspektionen den 19 juni
2017.

| samband med vissa diskussioner som AA hade med sitt svenska
ombud blev han medveten om att han sasom é&gare till Tikvah var skyldig att
aven personligen rapportera Tikvahs tva transaktioner med aktier i Seamless
Distribution AB till Finansinspektionen. Den 18 juli 2017 rapporterade han
darfor bada transaktionerna till Finansinspektionen. AA ar medveten
om att bada transaktionerna har rapporterats for sent. Det finns emellertid ett
antal omsténdigheter att beakta vid bedémningen av ett eventuellt ingripande.

AA har stréavat efter att folja kraven pa rapportering. Det stods av det
faktum att transaktionerna har rapporterats, men inte av rétt part. Att
transaktionerna inte rapporterades av ratt part &r ett misstag och ett resultat av
en feltolkning av lagen om handel med finansiella instrument. Lagen &r
tvetydig och kan tolkas pa sa sétt att det bara ar den som ar direkt agare av
aktierna som har en skyldighet att rapportera. Det har medfor att AA
grad av ansvar for dvertradelsen far anses vara lag.

AA ifrdgasatter inte att de 15,5 manader som passerade mellan den
transaktionen fram till dess en komplett rapportering genomfordes ar en
substantiell period. Den andra transaktionen rapporterade han 21 handelsdagar
sent vilket inte &r en ovasentlig period. Eftersom transaktionerna rapporterats
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FI Dnr 19-13363

av Tikvah var de dock inte okénda for marknaden. Den omsténdigheten att det
ar AA som &ger Tikvah tillfor inte nagon ytterligare substantiell
information till marknaden. Mot den bakgrunden kan odvertradelsernas allvar
anses vara begransat.

Omedelbart efter att han fick kdnnedom om skyldigheten att rapportera
genomforde han korrekta rapporteringar. Genom att rapportera pa eget initiativ
har han underl&ttat Finansinspektionens utredning av Overtradelserna. Eftersom
Finansinspektionen hade gatt igenom Tikvahs sena rapportering av den forsta
transaktionen och inte upptackt att AA underlatit att rapportera
transaktionen &r det osannolikt att Finansinspektionen utan AA

samarbete hade upptackt dvertradelserna. AA har inte gjort nagon
vinst eller undvikit nagon forlust som ett resultat av dvertradelserna. Tvartom
har AA haft kostnader for att korrigera den initialt felaktiga
rapporteringen.

AA menar att det inte kan vara fraga om en upprepad 6vertradelse
eftersom detta arende inkluderar den forsta transaktionen, vilken Tikvah
mottagit en sanktionsavgift for. Som ensam dgare av Tikvah har AA
betalat hela den tidigare sanktionsavgiften och det vore oskaligt att han alaggs
ytterligare en sanktionsavgift for samma transaktion.

Mot bakgrund av det anférda anser AA att Overtradelserna ska anses
vara ursaktliga eller att det i 6vrigt finns sérskilda skal for att helt eller delvis
efterge sanktionsavgiften.

AA har kommit in med avrakningsnotor.

Finansinspektionens beddmning
Tillampliga bestammelser framgar av bilaga 2.

Som forvaltningsratten konstaterat i mal 1548-19 finns det skal att pafora
AA sanktionsavgift.

Vid bestdmmandet av sanktionsavgiftens storlek tillampar Finansinspektionen
riktlinjer (diarienummer 18-3836, tillgangliga pa www.fi.se) dar avgiften, som
utgangspunkt, bestams enligt en schablonmodell. Vid berakningen av
sanktionsavgiften enligt schablonmodellen beaktas dels antalet handelsdagar
som Gvertradelsen avser, dels om den som begatt 6vertradelsen &r en fysisk
eller juridisk person. Enligt riktlinjerna ska Finansinspektionen &ven beakta om
det foreligger nagra formildrande eller forsvarande omstandigheter i det
enskilda fallet. Slutligen prévar Finansinspektionen om avgiften ska efterges pa
grund av att dvertradelsen &r ringa eller ursaktlig, eller om det i 6vrigt finns
sarskilda skél att efterge avgiften.
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AA anmaélan avseende transaktionen den 31 mars 2016 kom in till
Finansinspektionen 324 handelsdagar for sent och schablonmodellens intervall
for forseningar pa mer an 40 handelsdagar ar darfor tillamplig.
Finansinspektionen anser att sanktionsavgiften med hansyn till férseningens
langd bor bestdammas till ett belopp som ligger ndrmare minimibeloppet enligt
myndighetens schablonmodell &n det hdgsta belopp som en sanktionsavgift,
enligt 6 kap. 3 b § andra stycket forsta punkten LHF i tillamplig lydelse far
bestammas till. Finansinspektionen finner efter en proportionalitetsbedémning
att sanktionsavgiften kan beréknas till skéaliga 768 000 kr.

Anmadlan avseende transaktionen den 14 juni 2017 kom in till
Finansinspektionen 20 handelsdagar for sent. Med tillampning av
schablonmodellen kan sanktionsavgiften for den dvertradelsen darmed
beréknas till 100 000 kronor.

Enligt 6 kap. 3 e 8 LHF ska i formildrande riktning beaktas om den fysiska
personen i vasentlig man genom ett aktivt samarbete har underlattat
Finansinspektionens utredning och snabbt upphtrt med Overtradelsen sedan
den anmalts till eller patalats av Finansinspektionen. Av forarbetena till
bestammelsen framgar att samarbetet ska vara av vasentlig betydelse for att
kunna ligga till grund for en sanktionslindring. Att endast installa sig till forhor
och svara pa fragor bor inte vara tillrackligt. Det bor for regelns tillampning
krdvas att personen sjalvmant for fram viktig information som
Finansinspektionen inte sjalv redan forfogar dver eller med latthet kan fa fram
(prop. 2015/16:26 s. 107). Enbart att, som AA gor géllande, i
efterhand gora den rapportering som han varit skyldig att genomfdra ar enligt
Finansinspektionens mening inte tillrackligt for sanktionslindring enligt 6 kap.
3 e § LHF. Det finns inte heller ndgra andra formildrande omstandigheter som
ska beaktas och som paverkar storleken av sanktionsavgiften.

Det finns inte nagra forsvarande omstandigheter som ska beaktas och som
paverkar storleken av sanktionsavgiften.

Det ar den anmaélningsskyldiges ansvar att kanna till och tillampa de regler som
géller for anmalan i samband med att en flaggningsgréans passeras. Vad AA

anfort om hur LHF kan tolkas innebdr inte att sanktionsavgiften kan
séttas ned. AA har ocksa anfort att transaktionerna rapporterats av
Tikvah och att marknaden darfor har haft information om transaktionerna. Den
omstandighet att en annan anmélningsskyldig rapporterat samma transaktion
innebér dock inte enligt Finansinspektionens bedémning att det saknats ett
intresse for marknaden att fa kannedom om AA rapportering. Det
finns darfor inte skal att sitta ned avgiften pa den grunden.

AA har aven anfort att han, sdsom ensam dgare av Tikvah, betalat
Tikvahs sanktionsavgift och att det darfor vore oskaligt om han skulle behdva
betala ytterligare en sanktionsavgift for samma transaktion. Finansinspektionen
konstaterar att AA har ett sjalvstandigt ansvar att rapportera
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FI Dnr 19-13363

transaktionen som ar skilt fran Tikvahs rapporteringsskyldighet. Avgiften kan
darfor inte heller pa denna grund séttas ned.

Sammanfattningsvis innebar det som AA anfort inte omstandigheter
som medfor att Overtradelserna kan anses urséktliga eller ringa. Inte heller i
ovrigt foreligger det nagra sarskilda skal for eftergift av sanktionsavgiften.
Avgiften ska darmed bestammas till sammanlagt 868 000 kronor.

Finansinspektionen kommer att fakturera avgiften nar beslutet har vunnit laga
kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Marie Jesperson
Avdelningschef

Susanne Ellegard
Radgivare
08-408 984 16
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FI Dnr 19-13363

Summary in English

By a decision made on June 27, 2019, Finansinspektionen has decided that

AA shall pay a penalty fee of SEK 868 000 for the failure to report
changes in major holdings of shares in Invuo Technologies AB within the time
limit prescribed by law.

The penalty fee will be invoiced when the decision has become legally binding
by the expiry of the statutory time limit for appeal.

You can appeal this decision. If you chose to appeal, then you should address
your appeal to Forvaltningsratten i Stockholm (The Administrative Court in
Stockholm) but you should send your appeal to Finansinspektionen. The appeal
must be received by Finansinspektionen within three weeks of your receipt of
the decision.

In your appeal you should state which decision you are appealing against, in
what way you want the decision to be changed, and the reasons for wanting
this changed. If your appeal has arrived in due time, Finansinspektionen will
consider whether the decision should be altered and then send the appeal, the
documents of the appealed case and any new decision to the Administrative
Court in Stockholm.

FINANSINSPEKTIONEN
Susanne Ellegard

Radgivare
+46 8 408 984 16
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Hur man 6verklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
Forvaltningsratten. Stall dverklagandet till Forvaltningsratten i Stockholm, men
skicka eller lamna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange foljande i dverklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

o Vilket beslut ni 6verklagar och arendets nummer

e Vilken andring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska andras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ni ange ombudets namn, postadress, e-postadress
och telefonnummer.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fatt ta del av beslutet.

Om dverklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska andras och sedan skicka 6verklagandet, handlingarna i
det 6verklagade arendet och eventuellt nytt beslut till Férvaltningsrétten i
Stockholm.
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Tillampliga bestammelser

Enligt 4 kap. 1, 3 och 5 8§ lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (LHF) ska den som innehar aktier i ett svenskt aktiebolag vars
aktier &r upptagna till handel pa en reglerad marknad (den anmalningsskyldige)
skriftligen anméla andringar av innehavet till aktiebolaget och
Finansinspektionen om andringen medfor att den andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget som innehavet motsvarar

1. uppnadr eller Gverstiger nagon av granserna 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66 2/3
och 90 procent, eller
2. gar ned under nagon av granserna i 1.

Enligt 4 kap. 4 § andra stycket LHF ska till den anmalningsskyldiges innehav i
vissa fall aven raknas aktier som innehas av nagon annan.

En anmélan ska ha kommit in till bolaget och Finansinspektionen senast tre
handelsdagar efter den dag da den anmélningsskyldige har ingatt avtal om
forvarv eller overlatelse av aktier eller ndgon annan andring i aktieinnehavet
har skett. (4 kap. 10 § LHF).

Finansinspektionen ska besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av den som inte
i ratt tid fullgor skyldigheten att géra anmalan till aktiebolaget och
Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § LHF (6 kap. 3 a § forsta stycket 6 LHF).

Enligt 6 kap. 3 b § LHF ska sanktionsavgiften faststéllas till 1agst 15 000
kronor och hogst det hégsta av

1. for en juridisk person:

a) ett belopp som per den 26 november 2013 motsvarade tio miljoner euro,
b) fem procent av den juridiska personens omséttning narmast foregaende
rakenskapsar,

c) tva ganger den vinst som den juridiska personen erhallit till foljd av
regelovertradelsen, om beloppet gar att faststalla, eller

d) tva ganger de kostnader som den juridiska personen undvikit till foljd av
regelovertradelsen, om beloppet gar att faststélla,

2. for en fysisk person:

a) ett belopp som per den 26 november 2013 motsvarade tva miljoner euro,
b) tva ganger den vinst som den fysiska personen erhallit till foljd av
regelovertradelsen, om beloppet gar att faststalla, eller

c) tva ganger de kostnader som den fysiska personen undvikit till foljd av
regelovertradelsen, om beloppet gar att faststalla.

Né&r Finansinspektionen beslutar om ett ingripande eller en sanktion mot en
fysisk eller juridisk person, ska inspektionen enligt 6 kap. 3 d 8 LHF ta h&dnsyn
till hur allvarlig 6vertradelsen ar och hur lange den pagatt. Sarskild hansyn ska
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tas till 6vertradelsens art, dvertradelsens konkreta och potentiella effekter pa
det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.

Av 6 kap. 3 e § forsta stycket LHF framgar att i férsvarande riktning ska
beaktas om den juridiska eller fysiska personen tidigare har begatt en
Overtradelse. Vid denna bedémning bor sérskild vikt fastas vid om
overtradelserna ar likartade och den tid som har gatt mellan de olika
Overtradelserna. Enligt andra stycket i samma bestdmmelse ska i férmildrande
riktning beaktas om den juridiska eller fysiska personen i vasentlig man genom
ett aktivt samarbete har underlattat Finansinspektionens utredning, och den
juridiska personen snabbt upphort med Gvertradelsen eller den fysiska personen
snabbt verkat for att Overtradelsen ska upphora, sedan den anmalts till eller
patalats av Finansinspektionen.

Sanktionsavgiften far efterges helt eller delvis om Gvertradelsen ar ringa eller
urséktlig eller om det annars finns sérskilda skél (6 kap. 3 g § LHF).
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