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Ansokan om tillstand till forvirv av aktier

Finansinspektionens beslut

1.

Finansinspektionen avslér CoinShares International Limiteds (org. nr.
102185, Jersey) ansokan om tillstand till direkt forvarv av 100 procent av
kapitalet och rostetalet for samtliga aktier i Peak AM Securities AB
(556863-2367).

Finansinspektionen avslar AA ansdkan om tillstind till
indirekt forvirv av 22,59 procent av kapitalet och rostetalet for samtliga
aktier i Peak AM Securities AB (556863-2367).

Finansinspektionen avsldr Mognetti Partners Limiteds (org. nr. 123105,
Jersey) ansokan om tillsténd till indirekt forvérv av 17,77 procent av
kapitalet och rostetalet for samtliga aktier i Peak AM Securities AB
(556863-2367).

Finansinspektionen avslér BB ansdkan om tillstand till
indirekt forvirv av 17,77 procent av kapitalet och rostetalet for samtliga
aktier i Peak AM Securities AB (556863-2367).

Finansinspektionen avslar CC ansokan om tillstand till
indirekt forvirv av 12,48 procent av kapitalet och rostetalet for samtliga
aktier 1 Peak AM Securities AB (556863-2367).

(24 kap. 1 och 3 §§ lagen [2007:528] om vdrdepappersmarknaden)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Arendet

CoinShares International Limited (s6kanden) har ansokt om tillstand till ett
direkt forvarv av 100 procent av kapitalet och rostetalet for samtliga aktier 1 Peak
AM Securities AB (mélbolaget). Malbolaget ér ett virdepappersbolag som har
tillstand enligt 2 kap. 1 § 1,2, 4, 5 och 7 samt 2 kap. 2 § 1, 4 och 5 lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (LV).
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AA har ansokt om tillstand till ett indirekt forvirv av 22,59 procent
av kapitalet och rostetalet for samtliga aktier i mélbolaget.

Mognetti Partners Limited har ansokt om tillstdnd till ett indirekt forvérv av
17,77 procent av kapitalet och rostetalet for samtliga aktier i mélbolaget.

BB har ansokt om tillstand till ett indirekt forvarv av 17,77
procent av kapitalet och rostetalet for samtliga aktier i mélbolaget.

CcC har ansokt om tillstand till ett indirekt forvirv av 12,48 procent
av kapitalet och rostetalet for samtliga aktier i médlbolaget.

CoinShares International Limited, AA , Mognetti Partners Limited,
BB och CcC benimns nedan gemensamt
forvarvarna.

Av ansokningarna framgér foljande om de tilltankta forvéirven.

Sokanden, som ir etablerad i Jersey, ingér i en koncern som bestér av ett flertal
bolag i olika jurisdiktioner. Koncernen dr verksam inom den digitala
tillgdngsbranschen. S6kanden &r sedan 10 mars 2021 noterad pad Nasdaq First
North Growth Market. Tvd av koncernbolagen, som inte dr foremél for denna
dgarprovning, ger ut certifikat med kryptovaluta som underliggande tillgéng
(koncernens produkter eller kryptocertifikat). Ett av dessa bolag dr sokandens
heldgda dotterbolag XBT Provider AB (publ.). De aktuella kryptocertifikaten ar
borsnoterade 1 Sverige, Tyskland och Schweiz.

Syftet med forvirvet dr enligt uppgift fran sdkanden att fortsétta verka i Europa
efter Brexit. Forvérvarnas avsikt ar att malbolaget ska marknadsfora koncernens
kryptocertifikat.

Malbolaget har sedan tidigare underrittat Finansinspektionen om sin avsikt att
driva virdepappersrorelse 1 Tyskland, Italien, Frankrike, Nederlanderna,
Spanien, Osterrike, Luxemburg, Irland, Belgien, Portugal, Danmark, Finland,
Norge, Cypern och Malta, genom att erbjuda och tillhandahalla tjénster dér.
Forvarvarna avser inte att gora nagra andra forandringar i malbolagets
verksamhet dn tilldgget av den planerade marknadsforingen av
kryptocertifikaten.

Finansinspektionen har forelagt sokanden och de Gvriga tilltdnkta forvirvarna att
komma in med vissa kompletterande uppgifter. Finansinspektionen har bland
annat begirt in mélbolagets uppdaterade verksamhetsplan och reviderade
arsredovisning for 2020 samt information om den planerade marknadsforingen.
De tilltinkta forvéarvarna har ldmnat in kompletteringar gemensamt.
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Tillampliga bestimmelser

Av 24 kap. 1 § LV framgar att ett direkt eller indirekt forvérv av aktier i ett
virdepappersbolag, som medfor att forvarvarens sammanlagda innehav utgor ett
kvalificerat innehav, bara far ske efter tillstind av Finansinspektionen.

Enligt 24 kap. 3 § forsta stycket LV ska tillsténd till forvarv ges om forvirvaren
bedoms lamplig att utdva ett visentligt inflytande 6ver ledningen av ett
vardepappersbolag och det kan antas att det tilltdnkta forvérvet dr ekonomiskt
sunt. Hénsyn ska tas till forvarvarens sannolika padverkan pa verksamheten i
véirdepappersbolaget.

Vid beddmningen enligt 24 kap. 3 § forsta stycket LV ska Finansinspektionen
beakta forvédrvarens anseende och kapitalstyrka. Vidare ska det bland annat
beaktas om det finns skl att anta att forvarvaren kommer att motverka att
malbolagets rorelse bedrivs pa ett sitt som &r forenligt med forfattningar som
reglerar bolagets verksamhet, och om forvérvet har samband med eller kan 6ka
risken for penningtvitt, terroristbrott eller viss annan sarskilt allvarlig
brottslighet.

Enligt artikel 12 i kommissionens delegerade forordning (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
uttdommande forteckning dver information som tilltdnkta forvérvare ska foga till
anmadlan av ett tilltdnkt forvirv av ett kvalificerat innehav 1 ett vardepappers-
foretag ska en forvirvare av kvalificerade innehav om 50 procent eller mer forse
den behoriga myndigheten med en affarsplan som ska omfatta en strategisk
utvecklingsplan, preliminira finansiella rapporter for malenheten och uppgifter
om effekten av forvérvet pa foretagsstyrning och allmén organisatorisk struktur i
malenheten.

Finansinspektionens bedomning

Finansiella foretags verksamhet har stor betydelse for det finansiella systemet
och ér darfor kringgérdade av omfattande reglering. Reglerna syftar bland annat
till att virna om effektivitet och stabilitet 1 det finansiella systemet och att
sakerstilla ett gott konsumentskydd. Det stélls hoga krav pa kvalificerade dgare i
finansiella foretag. Ett syfte bakom reglerna om dgarprévningar och
ledningsprovningar dr att Finansinspektionen ska sékerstélla att de personer som
dger och leder finansiella foretag uppfyller de krav som lagen stéller pé dgarnas
kapitalstyrka, anseende och dvrig lamplighet.

Det ér forvdrvaren som ska visa att samtliga forutsittningar for tillstdnd &r
uppfyllda.

Tillstand till forvérv ska endast ges om forvarvaren bedoms lamplig att utdva ett
vésentligt inflytande 6ver ledningen av ett viardepappersbolag. Hénsyn tas till hur
stort innehav som forvarvaren kommer att inneha och det inflytande denna
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ddrmed kommer att ha (se prop. 2008/09:155 s. 92). Vid lamplighets-
beddmningen ska bland annat forvirvarens anseende beaktas. Av forarbetena till
regleringen foljer att begreppet anseende bor ges en vid tolkning och dven avse
en bedomning av forvarvarens laglydighet, erfarenhet och omddme i Gvrigt (se a.
prop. s. 87).

Finansinspektionen konstaterar att sokanden genom det aktuella forvirvet direkt
kommer att inneha 100 procent av kapitalet och rostetalet for samtliga aktier 1
malbolaget. Sokanden kommer diarmed att helt 6verta kontrollen dver
malbolaget.

Med anledning av att sokanden avser att forvarva 100 procent av kapitalet och
rostetalet 1 malbolaget har Finansinspektionen forelagt sokanden att inkomma
med en uppdaterad verksamhetsplan for malbolaget. A ena sidan har sokanden
uppgett att inga fordndringar planeras 1 mélbolagets verksamhet varfor inga
uppdateringar har gjorts i malbolagets verksamhetsplan. A andra sidan har
sokanden anfort foljande. Det enda som tillkommer i malbolagets verksamhet ar
marknadsforing av koncernens produkter. Denna marknadsféring kommer endast
att riktas mot institutioner och mellanhénder och méalbolaget kommer inte att
delta i marknadsforing som é&r riktad direkt till investerare. Syftet med
marknadsforingen ér att introducera kunder till det bolag inom koncernen som
har relevant erfarenhet, kontaktnit och regulatorisk bakgrund for att mota
kundens 6nskemal. Marknadsforingen kommer inte att innefatta mottagande och
vidarebefordran av order 1 friga om koncernens kryptocertifikat eller andra
finansiella instrument.

Niér det géller den tillkommande marknadsforingen har forvirvarna fortydligat
att marknadsforingen av koncernens produkter, enligt deras uppfattning, i sig
inte &r tillstdndspliktig. For att undvika grinsdragningsproblem foredrar dock
sOkanden att anvénda ett dotterbolag som har vardepapperstillstand, dvs.
madlbolaget, for att marknadsfora sina noterade produkter. Sokanden har bedomt
att dessa aktiviteter sannolikt kommer att falla under malbolagets befintliga
tillstdnd enligt 2 kap. 2 § 5 LV att utarbeta och sprida investeringsanalyser och
finansiella analyser (sa kallat analystillstand).

Finansinspektionen delar inte den uppfattningen. Den beskrivna marknads-
foringen innebér varken utarbetande eller spridning av investeringsanalyser eller
finansiella analyser. Finansinspektionen bedomer dirfor att den aktuella
marknadsforingen inte faller in under analystillstdndet enligt 2 kap. 2 § S LV.

I drendet har framkommit att malbolaget kommer att fa erséttning fran sokanden
for marknadsforingen av koncernens kryptocertifikat. Det kan konstateras att
ersittningsbeloppen skulle utgdra en inte oansenlig del av mélbolagets samman-
lagda intékter. Enligt Finansinspektionen édr den planerade marknadsforings-
verksamheten av sddan sjédlvstindig betydelse att den kréver tillstdnd enligt

2 kap. 3 § forsta stycket LV for att fa drivas.
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Forutsdttningarna for tillstand att driva sidoverksamhet enligt 2 kap. 3 § forsta
stycket LV framgar av 3 kap. 1 § andra stycket LV. Vérdepappersbolaget ska

visa att sidoverksamheten kan komma att underlitta rorelsen. Vidare krévs att
det finns sérskilda skél.

Mojligheten att beviljas tillstdnd for sidoverksamhet innebér ett undantag fran
huvudregeln att virdepappersbolag endast far driva sddan verksamhet som anges
12 kap. 1 och 2 §§ LV. Bakgrunden till denna — férhdllandevis stringa —
reglering dr att det inte ansetts lampligt att ett virdepappersbolag iklader sig
risker inom andra omraden én sddana som kan bedémas vid tillsynen (jfr SOU
2006:50 s. 228).

Kravet pa att sidoverksamheten ska komma att underlitta rorelsen innebér att
verksamheten ska underlétta den befintliga virdepappersrorelsen. Enbart den
omstindigheten att ett bolags verksamhet i allménhet underléttas genom ett
bredare tjdnsteutbud eller att bolaget nar en bredare kundkrets och darmed
gynnar bolagets tillvixt och utveckling kan exempelvis inte anses medfora att
bolagets verksamhet underlittas i den mening som krévs for att undantag ska
kunna meddelas enligt 3 kap. 1 § andra stycket LV (se Forvaltningsréttens i
Stockholm dom den 25 februari 2021 i mal 16665-20).

Finansinspektionen konstaterar att det i drendet inte framkommit nadgot som visar
att den aktuella marknadsforingen kommer att underlétta malbolagets
véirdepappersrorelse.

Nér det géller fragan om det finns sirskilda skil for sidoverksamhet konstaterar
dessutom Finansinspektionen att méilbolaget ska marknadsfora kryptocertifikat.
Finansinspektionen har i andra sammanhang uttryckt att kryptobaserade
produkter &r direkt olimpliga for konsumenter.! Aven om marknadsforingen av
kryptocertifikaten enligt uppgift inte dr avsedd att riktas till icke-professionella
kunder gor det faktum att certifikaten ar noterade att de i praktiken riskerar att na
denna kundkategori. Det talar enligt Finansinspektionens mening starkt mot att
ge tillstdnd for sidoverksamhet som bestar 1 marknadsforing av kryptocertifikat.
Vid nu angivna forhéllanden och da marknadsforingen av de aktuella finansiella
produkterna medfor konsumentskyddsrisker foreligger inte heller sdrskilda skél
enligt 3 kap. 1 § andra stycket LV.

Sammantagen bedomning

Sokandens huvudsakliga avsikt med forvérvet ar att malbolaget ska marknads-
fora koncernens kryptocertifikat. Finansinspektionen finner det anmérkningsvart
att sokanden inte ser den tillkommande marknadsforingen som tillstdndspliktig
sidoverksamhet for malbolaget.

I'Se t.ex. Finansinspektionens rapport nr 21 frin den 22 februari 2021 “Finansiella instrument
med kryptotillgdngar som underliggande tillgdng.”
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Som Finansinspektionen redogjort for dr det inspektionens bedémning att det ror
sig om en sidoverksamhet som det saknas grund for och skél att tillata. Det giller
sarskilt eftersom marknadsforingen tar sikte pa riskabla kryptobaserade
tillgdngar. Redan hirigenom anser Finansinspektionen att sokanden inte har visat
att den har tillracklig forstaelse for det regelverk som virdepappersbolaget lyder
under samt de risker som den tillkommande marknadsféringen medfor.
Sokanden har dirmed inte visat att den dr lamplig att utdva ett visentligt
inflytande dver ledningen av mélbolaget. Det saknas dédrmed forutsittningar for
att bevilja tillstdnd till forvarv av ett kvalificerat innehav i vardepappersbolaget
Peak AM Securities AB 1 enlighet med 24 kap. 1 och 3 §§ LV. S6kandens
ansokan ska dérfor avslds. Vid den beddmningen saknas dven forutséttningar for
bifall till de 6vriga forvirvarnas ansokningar. De ska dérfor avslas.

FINANSINSPEKTIONEN

Clara Ahlqvist
Avdelningschef
Kapitalmarknadsratt

Alisa Krioga
Jurist

Kapitalmarknadsratt
08-408 98 249

Dokumentet dr elektroniskt undertecknat.
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DELGIVNINGSKVITTO

FI Dnr 21-7170 m.fl.
Delgivning nr 1

Ansokan om tillstand till forvirv av aktier
Handling:

Beslut avseende tillstand till forvérv av aktier den 30 juni 2021 till CoinShares
International Limited m.fl.

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska séndas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pé annat sitt, t.ex. genom
stimningsman.

Glom inte att ange datum for mottagandet.

Finansinspektionen
Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

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

Om ni anser att beslutet r felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stdll 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande 1 6verklagandet:

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

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska éndras.

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

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

Om o6verklagandet har kommit in 1 rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska dndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna 1
det 6verklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Férvaltningsratten 1
Stockholm.
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