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Ansokan om tillstand till forvarv av aktier
Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen avslar Coinshares Holdings Limiteds (org. nr. 123711,
Jersey) ansokan om tillstand till direkt forvarv av 100 procent av kapitalet och
rostetalet for samtliga aktier i Peak AM Securities AB (556863-2367).

(24 kap. 1 och 3 88 lagen [2007:528] om vardepapper smarknaden)
Hur man 6verklagar, se bilaga.
Arendet

Coinshares Holdings Limited (sokanden) har ansokt om tillstand att direkt
forvarva 100 procent av kapitalet och rostetal et for samtliga aktier i Peak AM
Securities AB (malbolaget) som &r ett vardepappersbolag enligt lagen
(2007:528) om véardepappersmarknaden (LV).

Vidare har Globa Advisors Holdings Limited, AA , BB ,
Mognetti Partners Limited och CcC vardera ansokt om
Finansinspektionenstillstand till indirekt forvarv av kvalificerade innehav i
malbolaget. Finansinspektionen har handlagt ansokningarna parallellt och idag
aven fattat beslut i dessa &enden (se FI Dnr 19-22299, 19-22298, 19-22297, 19-
22296, 19-22300).

Av anstkningarna framgar foljande om de tilltéankta forvarven. Coinshares
Holdings Limited avser att direkt forvarva 100 procent av kapitalet och rostetal et
i malbolaget. Global Advisors Holdings Limited, AA , BB

, Mognetti Partners Limited och CcC kommer genom
sinainnehav i Coinshares Holdings Limited faindirektainnehav i mabolaget.
Global Advisors Holdings Limited har darfor ansokt om tillstand att indirekt
forvarva 90 procent av kapitalet och rostetalet i malbol aget. BB har
ansokt om tillstand att indirekt forvarva 23,5 procent av kapitalet och rostetalet i
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malbolaget. Mognetti Partners Limited har ansokt om tillstand att indirekt
forvarva 16,2 procent av kapitalet och rostetalet i malbol aget. CC

har ansokt om tillstand att indirekt férvarva 16,2 procent av kapital et
och rostetalet i malbolaget. AA har ansokt om tillstand att indirekt
forvarva 14,9 procent av kapitalet och rostetalet i malbolaget. Samtliga
forvéarvare bendmns fortsatt for forvarvarna.

Av anstkan framgar att BB : AA och CC
sitter i styrelsen for Coinshares Holdings Limited och Global Advisors
Holdings.

Av ansokan framgér att forvarvarna efter genomfort forvarv avser att gora
forandringar i malbolagets verksamhet. Forvarvarnas avsikt &r att malbolaget ska
utfarda certifikat med kryptoval uta som underliggande tillgang, ndgot som

mal bolaget inte gor idag. Motsvarande verksamhet bedrivs for nérvarande av ett
foretag under forvarvarnas kontroll (utférdarbolaget).

Sokanden har dven angett att det finns en avsikt att malbolaget framover ska
sokatillstand for handel for egen rékning enligt 2 kap. 1 8 3 LV. Dérefter ska
mal bolaget agera som marknadsgarant for de namnda certifikaten.

Vidare avser detilltankta forvarvarna dven att 1ata sdval nya som redan
etablerade anknutna ombud till méalbolaget bedriva delar av den verksamhet som
mal bolaget driver idag.

Finansinspektionen har vid fleratillfallen férelagt sbkanden och dvrigatilltankta
forvarvare om att kommain med uppgifter. Finansinspektionen har bland annat
begért en verksamhetsplan, underlag som visar att sbkanden har tillracklig
kapital styrka, forsakran fran utlandska behdriga myndigheter, information om
intressekonflikter och hantering av dessa och information om de férandringar i
malbol agets verksamhet som redogjorts for ovan. De tilltéankta forvarvarna har
lamnat in kompletteringar gemensamt.

Tillampliga bestammel ser

Av 24 kap. 1 8 LV framgar att ett direkt eller indirekt férvarv av aktier i ett
vardepappersbolag, som medfor att forvéarvarens sammanlagdainnehav utgor ett
kvalificerat innehav, bara far ske efter tillstand av Finansinspektionen.

Enligt 24 kap. 3 8§ LV skatillstand till forvarv ges om forvarvaren bedéms
lamplig att utdva ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av ett
vardepappersbolag och det kan antas att det tillténktaforvarvet & ekonomiskt
sunt. Hansyn skatastill forvarvarens sannolika paverkan pa verksamheten i
vardepappersbol aget.

Vid beddomningen enligt forsta stycket ska Finansinspektionen bland annat
beakta forvarvarens anseende och kapitalstyrka, om det finns skal att anta att
forvarvaren kommer att motverka att verksamheten bedrivs pa ett sitt som &r
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forenligt med forfattningar som reglerar institutets verksamhet, och om forvarvet
har samband med eller kan dkarisken fér penningtvétt, finansiering av terrorism
eller viss annan allvarlig brottslighet.

| artikel 4 och 51 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/1946 av den
11 juli 2017 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG och 2014/65/EU vad géller tekniska tillsynsstandarder for en
uttdbmmande forteckning éver information som tillténkta forvarvare skafogatill
anmdan av ett tillténkt forvarv av ett kvalificerat innehav i ett
vardepappersforetag (forordning om agarprovning) regleras vilken information
en fysisk respektive juridisk forvarvare skatillhandahallatill sin behtriga
myndighet.

Av artikel 5.1 di férordningen om &garprévning framgar att en tilltankt
forvarvare som &r en juridisk person ska forse mal enhetens behdriga myndighet
med information om andra av den tilltankta forvarvarens intressen eller
verksamheter som kan stai konflikt med malenhetens, och om majliga lGsningar
for att hantera dessa intressekonflikter.

Av artikel 5.2 b i férordningen om &garprévning framgar att om den tilltankta
forvarvaren &r en juridisk person med registrerat huvudkontor i ett tredjeland ska
den tilltankta forvarvaren forse maenhetens behdriga myndighet med en
forsakran fran de relevanta utl andska behoriga myndigheterna om att det inte
finns nagra hinder eller begransningar nar det géller att tillhandahalla den
information som behovs for att utvatillsyn ver maenheten.

| artikel 12 i férordningen om &garprovning regleras de ytterligare krav som
stdlls paforvarvare av kvalificerade innehav om 50 procent eller mer. En sadan
forvarvare ska forse den behoriga myndigheten med en affarsplan som ska
omfatta en strategisk utvecklingsplan, preliminéra finansiella rapporter for
malenheten och uppgifter om effekten av forvarvet pa foretagsstyrning och
allméan organisatorisk struktur i malenheten.

Finansinspektionens bedémning

Finansiella foretags verksamhet har stor betydelse for hela samhéllslivet och &
darfor kringgéardade av omfattande reglering. Reglerna syftar bland annat till att
varnaom effektivitet och stabilitet i det finansiella systemet och att sékerstélla
ett gott konsumentskydd. Det stélls hoga krav pa kvalificerade dgarei finansiella
foretag. Ett syfte bakom reglerna om &garprévningar och ledningsprévningar ar
att Finansinspektionen ska sakerstélla att de personer som ager och leder
finansiellaforetag uppfyller de krav som lagen stéller pa &garnas kapitalstyrka,
anseende och 6vrig lamplighet.

Det & forvarvaren som skavisa att samtliga forutséttningar for tillstand &r
uppfyllda.
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Efterlevnad av regel verket

Vid prévningen enligt 24 kap. 3 8 LV skaforvéarvarens anseende beaktas. Enligt
prop. 2008/09:155 s. 87 bdr begreppet " anseende” tolkas vidare och avse &ven en
bedémning av forvarvarens laglydighet, erfarenhet och omdomei dvrigt. Ett
annat av de kriterier som ska beaktas & om det finns skél att anta att forvarvaren
kommer att motverka att vardepappersbol agets verksamhet drivs pa ett sitt som
ar forenligt med LV och andra forfattningar som reglerar bolagets verksamhet.
Vid bedomningen ska ocksa forvarvarens sannolika paverkan pa verksamheten
beaktas. Hansyn kan datastill hur stort innehav som forvarvaren kommer att
inneha och det inflytande denna darmed kommer att ha, se prop. 2008/09:155 s.
92.

Finansinspektionen konstaterar att sokanden genom detta forvérv direkt kommer
att inneha 100 procent av kapitalet och rostetalet for samtliga aktier i malbolaget.
Sokanden kommer darmed helt dverta kontrollen 6ver mélbolaget. Av anstkan
framgdr vidare att forvarvarna har en avsikt att gemensamt gora de forandringar i
malbol agets verksamhet som redogjorts for i avsnittet ” drendet”.
Finansinspektionen anser mot denna bakgrund att det finns anledning att bedéma
det aktuella forvarvet med utgangspunkt i de gemensamma planer pa
forandringar i malbolagets verksamhet som kommit till uttryck i anstkan.

Forandringar i verksamheten

For en forvarvare som ska kontrollera ett bolag om 50 procent eller mer gdller i
enlighet med artikel 12 i férordning om &garprovning bland annat foljande.
Forvarvaren skaredogorafor en affarsplan som ska omfatta en strategisk
utvecklingsplan for malbolaget. Verksamhetsplanen skainnefatta majliga
forandringar nér det gdler verksamhet, produkter, kunder och alméanna
processer for att inkludera och integrera malenheten i den tilltankte forvarvarens
gruppstruktur.

Av anstkan framgar att sokanden, tillsammans med 6vrigatilltankta forvarvare,
har for avsikt att férandra den befintliga verksamheten i malbolaget. Forvarvarna
har for avsikt att genom malbolaget bedriva verksamhet via befintliga samt annu
g etablerade anknutna ombud samt att emittera certifikat med kryptoval utor som
underliggande tillgang. Sokanden har tillsammans med 6vriga forvarvare uppgett
att verksamheterna investeringsradgivning, mottagande och vidarebefordran av
order och marknadsforingsaktiviteter i stort kommer att dverforastill ett nytt
anknutet ombud. Forvarvarna har samtidigt angett att de inte avser att géra nagra
forandringar i malbolagets befintliga verksamhet.

Forvérvarna har &ven uppgett att deras avsikt, efter genomfort forvérv, ar att
malbolaget ska ansdka om tillstand fér handel for egen rékning och att

mal bolaget ska agera som marknadsgarant for de certifikat som kommer att
emitteras. Finansinspektionen har begart kompletteringar och fértydliganden
avseende de tilltankta forandringarna. Forvarvarnas svar har i stor utstrackning
varit kortfattade, detaljfattiga samt saknat underlag. Forvarvarna har istéllet vid
upprepade tillféllen endast hanvisat till att forandringarna dnnu inte &r
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genomfdrda och att det & en senare diskussion att tai samband med att
malbolaget ger in en tillstandsanstkan.

SOkanden har tillsammans med 6vrigaforvarvare ldmnat in en versiktlig
redogorel se av produktprocessen for de certifikat som malbolaget ska utfarda
och har bland annat skickat in en systemkarta som skaillustrera processen. Av
systemkartan framgar olika aktorer i produktprocessen. Det framgdr att
processen innefattar en ”market maker”, en ”liquidity provider” en " authorised
participant” och en ” custodian”. Systemkartan &r dock av 6vergripande karaktar.
Oversikten av produktprocessen saknar en relevant malgrupp och en tydlig
redogorel se for hela processen. Sammantaget ar redogorel sen inte tillracklig
detaljerad for att Finansinspektionen ska kunna avgoraav hur den fér mé bol aget
nya produkten tas fram.

Mot bakgrund de oklarheter som rader kring de tilltéankta forandringarna anser
Finansinspektionen att mojligheterna for Finansinspektionen att utbva en effektiv
tillsyn Gver vardepappersbol aget forsvaras om forvarven genomfors. Att
sbkanden och évriga forvarvare inte kommit in med en tydlig plan for
verksamheten innebér enligt Finansinspektionen &ven att sbkanden inte heller
har visat att denne har analyserat verksamheten som ska forvérvas eller uppvisat
nagon narmare forstael se for vardepappershbol agets befintliga verksamhet, samt
de risker och kostnader som verksamheten innebar.

Att sbkanden inte kommit in med en tydlig plan for verksamheten och &ven i
ovrigt varit vag och delvis motsagel sefull i detaljernakring den framtida
verksamheten samt uppvisat bristande forstael se for vardepappersbol agets
befintliga verksamhet innebar enligt Finansinspektionen att dennes [amplighet att
utOva ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av ett vardepappersbolag kan
ifrégasittas.

Forsakran fran utlandska myndigheter

En forsakran fran relevanta utlandska behdriga myndigheter enligt artikel 5.2 b
forordningen om agarprévning ska visa Finansinspektionen att det inte finns
nagra hinder eller begréansningar nér det géller att tillhandahdlla den information
som behdvs for att utdva tillsyn dver méalbolaget. Sokanden har inte kommit in
med en s&dan forsakran och inte heller pa ndgot annat sétt visat att det inte finns
nagra hinder eller begréansningar nér det géller att tillhandahdlla den information
som behovs for att utdva tillsyn dver malbolaget.

Intressekonflikter

Av artikel 5.1 di férordningen om &garprévning framgar att en tilltankt
forvarvare som &r en juridisk person ska forse mal enhetens behdriga myndighet
med information om andra av den tilltankta forvarvarens intressen eller
verksamheter som kan stai konflikt med malenhetens, och om majliga lGsningar
for att hantera dessa intressekonflikter.

Sokanden ingér i en koncern som bestdr av ett flertal foretag. De olika foretagen
befinner sig i ett flertal olikajurisdiktioner. Forvarvarna har angett att det i
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koncernen bland annat finns féretag med fondstrukturer med
placeringsinriktning mot kryptovalutor, en marknadsplats for kryptovalutor och
bolag som bedriver handel med finansiellainstrument. Vidare har sbkanden och
ovrigaforvarvare angett att andraforetag i koncernen kan ”kdpa, inneha
och/eller avyttra de certifikat” som malbolaget i framtiden avser att emittera. Det
framgar dock inte ndrmare av ansokan hur de olika foretagens verksamheter &
kopplade till varandra.

Finansinspektionen har begért att sbkanden skaredogora for vilka
intressekonflikter som kan uppsta med anledning av de planerade
verksamhetsforandringarnai malbolaget och hanteringen av dessa. Stkanden
och dvrigaforvarvare har dock inte besvarat denna fraga med hanvisning till att
mal bolaget annu inte sokt tillstand for handel for egen rékning. Vidare héanvisar
stkanden och 6vrigaforvérvare till att utfardarbolaget har identifierat och
hanterat intressekonflikter. Forvarvarnaredogor dock inte nérmare for vilka
dessaintressekonflikter &r eller hur de har hanterats. Finansinspektionen
konstaterar dessutom att de intressekonflikter som &r relevantainom ramen for
agarprovningen ar sadana kopplade till malbolaget, inte sddana kopplade till
utfardarbol aget. Forvéarvarna har vidare uppgett att det & naturligt att potentiella
intressekonflikter uppstar i reglerad verksamhet. Stkanden har dock inte
utvecklat eller konkretiserat denna uppgift. Det saknas alltsd information om
vilka specifika intressekonflikter som de patankta verksamheterna kan medfora
och som handeln mellan féretag i gruppen kan innebéra. Att sbkanden inte
kommit in med en tydlig redogorel se for om andra av den tilltankta forvarvarens
intressen eller verksamheter som kan stai konflikt med malbolagets, och om
mojligal6sningar for att hantera dessa intressekonflikter, innebér enligt
Finansinspektionen att sokanden inte har visat att denne har anal yserat
verksamheten som ska forvéarvas eller uppvisat nagon narmare forstael se for
vardepappersbol agets befintliga verksamhet. Detta innebér enligt
Finansinspektionen att sokandens [amplighet att utdva ett vasentligt inflytande
over ledningen av ett vardepappersbol ag kan ifragasattas.

Sammantagen bedémning

Finansinspektionens sammantagna bedémning &r att sokanden inte har visat att

denne &r lamplig att utdva ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av malbolaget.

Det saknas darfor forutsattningar att beviljatillstand i enlighet med 24 kap. 1 §
LV. Ansokan om tillstand till direkt forvarv av ett kvalificerat innehav i
vardepappersbolaget Peak AM Securities AB ska darfor avd as.

GNdy

ANSp

Vo, s

NS



FINANSINSPEKTIONEN

Marie Jesperson
Avdel ningschef
Kapital marknadsrétt

FI Dnr 19-22293

Mirjam Waltré
Jurist

Kapital marknadsrétt
08-408 982 22
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DELGIVNINGSKVITTO

Finansinspektionen

Delgivning nr 1 SE-103 97 Stockholm

[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Ansokan om tillstand till forvarv av aktier
Handling:

Beslut avseende tillstand till forvéary av aktier den 28 februari 2020

Coinshares Holdings Limited har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska sandas tillbakatill Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sétt, t.ex. genom
stémningsman.

Om du anvander det bifogade kuvertet & dtersandandet gratis.

GlOm inte att ange datum for mottagandet.



Hur man Overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skrivatill
forvaltningsrétten. Stéll overklagandet till Forvaltningsrétten i Stockholm, men
skickadet till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansi nspektionen@fi.se.

Angefdljande i dverklagandet:

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

o Vilket beslut ni 6verklagar och &rendets nummer

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

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

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

Om Overklagandet har kommit ini rétt tid kommer Finansinspektionen att
préva om beslutet ska andras och sedan skicka 6verklagandet, handlingarnai
det 6verklagade arendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsrétten i
Stockholm.
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