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BESLUT

Hoylu AB FI Dnr 18-6639

genom styrelsens ordforande Delgivning nr 2 Finansinspektionen

Tunnbindaregatan 37C 2<E>X170832;7 Stockhol

602 21 NOITkOleg [BrL_Jnnsgatan03(; o
Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35

Ombud: finansinspektionen@fi.se

Advokat Johan Engstrom wwwfi.se

Box 14055

104 40 Stockholm

Sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306) med kompletterande
bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning

Finansinspektionens beslut (att meddelas den 19 juni 2019 kl. 8.00)
Hoylu AB, 559084-6381, ska betala en sanktionsavgift pa 2 100 000 kronor.

(5 kap. 2 § 2 och 4 lagen [2016:1306] med kompletterande bestdmmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning).

Hur man 6verklagar, se bilaga.
Sammanfattning

Hoylu AB (Hoylu eller bolaget) ér ett svenskt aktiebolag vars aktier handlas pa
MTF-plattformen First North Sweden.

Finansinspektionen har genomfort en undersokning med syfte att utreda
misstinkta dvertradelser av artiklarna 17 och 18 i EU:s marknadsmissbruks-
forordning! (Mar). Myndigheten har granskat Hoylus hantering av
informationsgivningen i samband med att bolaget ingick ett ramavtal med
Holland America Line (HAL), som ingér i Carnivalkoncernen som &r en av
varldens storsta kryssningskoncerner.

Finansinspektionen har funnit att Hoylu har dsidosatt kraven pa offentliggérande
av insiderinformation i artikel 17.1 1 Mar genom att inte offentliggora insider-
information samt genom att inte offentliggdra insiderinformation sd snart som

! Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG.
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mojligt. Bolaget har dven asidosatt sina skyldigheter i artikel 18 i Mar genom att
inte fora en korrekt insiderforteckning.

Vid en sammanvigd beddmning av omstédndigheterna i d&rendet anser
Finansinspektionen att dvertriddelserna av artiklarna 17 och 18 i Mar motiverar
sanktionsavgifter pa 1 800 000 respektive 500 000 kronor, sammanlagt

2 300 000 kronor.

Niér Finansinspektionen bestimmer storleken pa sanktionsavgiften finns det dock
anledning att beakta den dtgédrd som Nasdaq har vidtagit mot Hoylu.
Finansinspektionen finner att avgiften for 6vertradelserna av artikel 17 i Mar pé
den grunden kan séttas ned till 1 600 000 kronor.

Finansinspektionen bestimmer dirfor den sammanlagda sanktionsavgiften till
2 100 000 kronor.

1 Bakgrund

Hoylu AB (Hoylu eller bolaget) ér ett svenskt aktiebolag vars aktier handlas pa
MTF-plattformen First North Sweden. Enligt artikel 2.1 b i EU:s marknads-
missbruksférordning? (Mar) #r forordningen tillimplig pa bland annat finansiella
instrument med vilka handel bedrivs pd en MTF-plattform. Mar ar darfor
tillimplig pa Hoylus aktier, och de bestimmelser som enligt férordningen géller
for emittenter ar tillampliga pa Hoylu.

Finansinspektionen har genomfort en undersokning med syfte att utreda
misstdnkta dvertrddelser av artiklarna 17 och 18 1 Mar. Myndigheten har
granskat Hoylus hantering av informationsgivningen i samband med att bolaget
ingick ett ramavtal med Holland America Line (HAL), som ingér i
Carnivalkoncernen som &r en av varldens storsta kryssningskoncerner.

Enligt 5 kap. 11 a § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
verksamhet pa marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna) ska en bors
informera Finansinspektionen snarast efter att borsen har inlett en process for att
utreda om en konstaterad dvertrddelse av informationsskyldigheten enligt artikel
17 1 Mar ska leda till en atgdrd mot en emittent.

Nasdaq Stockholm AB (Nasdaq) har informerat Finansinspektionen om sitt
beslut att rikta kritik mot bolaget for dess informationsgivning i samband med att
bolaget ingick ramavtalet med HAL. Finansinspektionen har tagit del av
Nasdags utredning.

2 Buropaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG.
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Finansinspektionen inledde den 4 april 2018 en undersdkning mot Hoylu och
begirde att bolaget skulle inkomma med underlag till myndigheten. Bolaget kom
in med ett svar den 13 april 2018 och kom &@ven in med kompletterande
information den 7 maj 2018, 17 maj 2018, 4 juni 2018, 11 juni 2018 och 14 juni
2018.

Finansinspektionen har begirt att {4 ta del av bolagets insiderforteckning. Den
lamnade bolaget in den 16 maj 2018.

Finansinspektionen skickade den 24 september 2018 en avstdmningsskrivelse till
Hoylu. I avstimningsskrivelsen redogjorde Finansinspektionen for sina
iakttagelser och prelimindra beddmningar. Bolaget kom in med ett svar pa
avstdmningsskrivelsen den 26 oktober 2018. Den 12 februari 2019 skickade
Finansinspektionen ut en begéran om yttrande till bolaget dér det framgick att
Finansinspektionen dvervégde ett ingripande mot bolaget. Bolaget kom in med
svar den 6 mars 2019.

2 Tillimpliga bestimmelser
Insiderinformation

Enligt artikel 17.1 i Mar ska emittenter sa snart som mgjligt informera
allménheten om insiderinformation som direkt berdr den emittenten.
Offentliggdérandet ska goras pa ett sdtt som ger allmédnheten snabb tillgéng till
informationen och mdjlighet till en fullstdndig och korrekt bedomning av
innehallet. Vidare ska emittenten under en period om minst fem ar pa sin
webbplats publicera den insiderinformation som emittenten &r skyldig att
offentliggora.

Begreppet insiderinformation definieras i artikel 7.1 i Mar som information av
specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller
flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som — om den
offentliggjordes — sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pd priset pd dessa
finansiella instrument.

Enligt artikel 7.2 i Mar ska information anses vara av specifik natur om den
anger omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga
eller en hiandelse som har intriffat eller som rimligtvis kan forvéintas intridffa och
om denna information &r tillrdckligt specifik for att gora det mojligt att dra
slutsatser om omstandigheternas eller hindelsens potentiella effekt pd priserna
pa finansiella instrument. Enligt samma artikel kan ett mellanliggande steg i en
utdragen process anses vara insiderinformation om det mellanliggande steget, i
sig sjélvt, uppfyller kriterierna for insiderinformation.

I artikel 7.4 i Mar anges att med information som, om den offentliggjordes,
sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa priset pa finansiella instrument,
avses information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en
del av grunden for sitt investeringsbeslut.
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Kommissionen far, enligt artikel 17.10 i Mar, anta tekniska standarder for
genomforande i1 syfte att faststédlla bland annat de tekniska villkoren for lampligt
offentliggdrande av insiderinformation enligt artikel 17.1. Kommissionen har
antagit sddana tekniska standarder genom kommissionens genomforande-
forordning (EU) 2016/1055°. 1 artikel 2 i den genomfdrandeforordningen anges
medel for offentliggdrande av insiderinformation. Enligt artikel 2.1 b ska
emittenter offentliggora insiderinformation med tekniska medel som garanterar
att informationen formedlas till medier via elektroniska medel som garanterar att
informationens fullstandighet, tillforlitlighet och sekretess uppratthlls under
overforingen. Det ska dven tydligt gd att utldsa bland annat att den féormedlade
informationen ar insiderinformation, dmnet for insiderinformationen och datum
och tidpunkt f6r kommunikation med media.

Insiderforteckning

Enligt artikel 18 1 Mar ska emittenter, eller personer som handlar pd deras vignar
eller for deras rdkning, uppritta en forteckning 6ver alla personer som har
tillgang till insiderinformation och som arbetar for dem.

Grundldggande krav pa vilken information som ska inga i en insiderforteckning
framgér av artikel 18.3 i Mar. Kommissionen far, med stod av artikel 18.9 i Mar,
anta tekniska standarder for genomforande for att faststélla det exakta formatet
for insiderforteckningar och for uppdatering av dem. Kommissionen har antagit
sadana tekniska standarder genom kommissionens genomférandeforordning
(EU) 2016/347* (genomfdrandeforordning 2016/347) som innehéller detaljerade
krav i1 friga om format och mallar for insiderforteckningen. Information som ska
ingd 1 forteckningen &r bland annat identiteten pa de personer som har tillgéng
till insiderinformation samt skélen till att en person forts upp pé insider-
forteckningen.

Enligt artikel 2.1 i genomforandeforordning 2016/347 ska insiderforteckningen
vara uppdelad i separata avsnitt for varje typ av insiderinformation som finns hos
emittenten. Emittenten far, enligt artikel 2.2 i genomforandeforordning
2016/347, besluta om att upprétta och uppdatera ett tilldggsavsnitt i insider-
forteckningen, med uppgifter om vilka personer som alltid har tillgéng till all
insiderinformation (kallade personer med permanent tillgdng till insider-
information). Ett sddant tilliggsavsnitt kallas permanent insiderforteckning.

3 Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016 om faststéillande
av tekniska standarder vad géller de tekniska villkoren for lampligt offentliggérande av
insiderinformation och for uppskjutande av offentliggérandet av insiderinformation i enlighet
med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014.

4 Kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/347 av den 10 mars 2016 om faststéillande
av tekniska standarder for genomférande med avseende pé det exakta formatet for
insiderforteckningar och for uppdatering av insiderfoérteckningar i enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014.
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3 Finansinspektionens bedomning
3.1 Tidpunkten for offentliggorande
Arendet

Hoylu har uppgett att bolaget och HAL ingick ramavtalet den 10 april 2017.
Enligt bolaget innebar inte avtalets undertecknande att motparten gjorde ndgon
bestillning eller att motparten dtog sig att gdra ndgon sadan bestéllning i
framtiden, da sadana bestillningar gérs genom avrop. Hoylu anser déarfor att
ramavtalet saknar ekonomisk betydelse om inga avrop sker. Bolaget menar
vidare att undertecknandet av ramavtalet visserligen innebar att det var sannolikt
att motparten i framtiden skulle gora bestillningar genom avrop, men att det vid
denna tidpunkt inte fanns specifika eller rimligt sannolika uppgifter om
kontraktsperiod eller det totala virdet av de bestdllningar som kunde forvéntas
ske enligt ramavtalet. Forst i samband med att férhandlingarna kring kommande
leveranser avslutades uppnadde dessa uppgifter tillracklig grad av konkretion
och sannolikhet for att de skulle kunna betraktas som insiderinformation enligt
artikel 7 1 Mar.

Hoylu har uppgett att forhandlingarna med HAL om kommande leveranser
avslutades den 14 april 2017. Dérefter analyserades projektets forvintade
intdkter mellan den 15 och 16 april 2017. Bolaget drog dérefter slutsatsen att
informationen om samarbetet med HAL och de kommande bestédllningarna
utgjorde insiderinformation.

Av utredningen 1 drendet framgdr vidare att ett utkast till pressmeddelande togs
fram och cirkulerades internt hos Hoylu den 17 april 2017. Pressmeddelandet
fardigstilldes och skickades till Hoylus d4varande Certified Adviser® for
synpunkter den 18 april 2017. Pressmeddelandet publicerades den 19 april 2017.

Hoylu har instdmt 1 Finansinspektionens preliminédra beddmning att press-
meddelandet den 19 april 2017 borde ha offentliggjorts tidigare. Bolaget har
vidare uppgett att det tar forseelsen pa stort allvar och att det har vidtagit
atgirder for att forhindra liknande héndelser. Hoylu har vidtagit organisatoriska
fordndringar 1 syfte att forkorta rapporteringsviagen mellan projektansvariga och
kommunikationsansvarig for att mojliggéra snabbare offentliggérande av
insiderinformation. Hoylu har dven bytt ut sin ddvarande Certified Adviser, som
enligt bolaget bidrog till att offentliggdrandet fordrdjdes.

Finansinspektionens bedomning

Av Finansinspektionens utredning och av bolagets egna uppgifter framgér att
insiderinformationen enligt artikel 7 1 Mar uppstod den 16 april 2017 och att den

5> Emittenter vars aktier handlas p4 First North Sweden méste anlita en Certified Adviser, som &r
ett foretag som har till uppgift att stotta emittenten och 6vervaka att den foljer de regler som
handelsplattformen har stéllt upp.
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offentliggjordes den 19 april 2017. Det innebir att insiderinformationen
offentliggjordes forst tre dagar efter att den uppstod.

Ett offentliggérande av insiderinformation ska, enligt artikel 17.1 i Mar, ske sd
snart som mojligt. Det ger uttryck for kravet pa en ordnad informationsgivning
pa virdepappersmarknaden. Ett offentliggdrande som sker tre dagar efter att
insiderinformationen uppstod kan dérfor inte anses ha skett sd snart som mojligt.
Dessutom ror det sig i det hér fallet om ett avtal som har forhandlats fram under
en langre tid. Hoylu bor darfor ha utgétt frén att forhandlingarna skulle kunna
resultera i uppkomsten av insiderinformation och haft beredskap for att
offentliggdra den. Bolaget borde dérfor ha offentliggjort insiderinformationen
samma dag som den uppstod.

Finansinspektionen anser saledes att offentliggorandet den 19 april 2017 inte
levde upp till kravet pd att insiderinformation ska offentliggoras sa snart som
mojligt och Hoylu har dirfor asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 17.1 i Mar.

3.2 Insiderinformation
Arendet

Av Finansinspektionens utredning framgér att Hoylu den 19 april 2017 genom
ett pressmeddelande offentliggjorde uppgifter om att bolaget ingatt “ett femarigt
Master Service Agreement” med ett “stort USA-baserat livsstils- och
kommunikationsbolag” for leverans av vissa l6sningar inom ramen for bolagets
verksamhet. Hoylu uppskattade projektets storlek till mer &n tva miljoner US-
dollar 6ver kontraktsperioden. Av pressmeddelandet framgick inte namnet pa
motparten. Pressmeddelandet innehdll en hdnvisning till att informationen var
sadan att bolaget var skyldigt att offentliggora enligt Mar. Pressmeddelandet
hade en faktisk positiv kurspdverkande effekt pa bolagets aktie.

Mot bakgrund av att pressmeddelandet saknade uppgifter om vem motparten var,
kontaktade Nasdags bolagsdvervakning Hoylus Certified Adviser och bad att
bolaget skulle offentliggdra kompletterande information till marknaden. Bolaget
uppgav da att det var forhindrat att offentliggora identiteten pad motparten pa
grund av ett sekretessavtal, att motpartens namn var HAL och att motpartens
namn inte utgjorde insiderinformation.

Fem dagar senare, den 24 april 2017, offentliggjorde Hoylu kompletterande
information 1 ett pressmeddelande. I pressmeddelandet bekridftade Hoylu den
tidigare ordern och fortydligade att motparten var “ett stort globalt
kryssningsforetag med underhéllning och hotell”. Dock uteldmnades dven denna
géng namnet pa motparten och pressmeddelandet saknade hanvisning till Mar.

Hoylu har uppgett att pressmeddelandet den 24 april 2017 publicerades pa
bolagets hemsida samma dag. Eftersom bolaget beddmde att pressmeddelandet
inte inneholl insiderinformation publicerades det 1 den icke-regulatoriska
nyhetskanalen, det vill séga pa ett annat sétt &n det som anvénds for
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offentliggdrande av insiderinformation. Hoylu har vidare anfort att det var en
rimlig bedomning att pressmeddelandet den 24 april 2017 inte inneh6ll ndgon
insiderinformation och darfor inte skulle innehalla ndgon hdnvisning till Mar.

Av Finansinspektionens utredning har det framkommit att Hoylu, infor
offentliggdrandet den 19 april 2017, gjorde bedomningen att information om
motpartens namn inte var insiderinformation. Hoylu har till Finansinspektionen
uppgett att bolaget grundade denna bedémning pa att HAL inte ar vilkant bland
allménheten och att namnet dérfor inte hade tillfort ndgot utdver den information
som 1 Ovrigt ldmnades i pressmeddelandet vid bedomningen av ramavtalets
betydelse for bolaget och dess aktie. Hoylu anser att beskrivningen av HAL 1
pressmeddelandet den 19 april 2017 som ett ’stort USA-baserat livsstils- och
kommunikationsbolag” var fullgod information for att méjliggdéra en bedomning
av orderns betydelse for bolaget och dess aktie.

Hoylu har vidare uppgett att bolagets uppfattning dr att det inte alltid ar
nodvindigt enligt artikel 17 1 Mar att uppge motpartens namn vid offentlig-
gorandet av storre afférer eller avtal, eftersom motparten i stillet kan beskrivas
pa andra sétt for att mojliggora en vélgrundad beddmning av affdren eller avtalet.
Hoylu har dven hédnvisat till ett beslut av Nasdags disciplinndmnd nér det géller
offentliggdrande av motpartens namn vid ingdende av samarbetsavtal (beslut
2018:05 av den 16 maj 2018). Bolaget anser att det av disciplinndmndens beslut
framgar att motpartens namn, eller beskrivningen av motparten, ar av betydelse
framst da det aktuella samarbetsavtalet saknar monetéira virden och det i stillet
ar samarbetets potential som ér av kurspaverkande natur. Hoylu anser att press-
meddelandena den 19 respektive den 24 april 2017 angav den uppskattade
monetéra och tidsmédssiga potentialen av samarbetet med motparten.

Av Finansinspektionens utredning framgér att HAL é&r ett av vérldens storsta
kryssningsbolag och att bolaget ingér i Carnivalkoncernen som &r en av virldens
storsta kryssningskoncerner. Aktierna i Carnivalkoncernens moderbolag ar
upptagna till handel pa dels New York Stock Exchange, dels London Stock
Exchange.

Hoylu har den 10 augusti 2018 i ett pressmeddelande gétt ut med att bolaget tagit
emot skriftliga order och muntliga dtaganden for leverans under tredje och fjarde
kvartalen 2018 med ett affdrsvérde pé cirka 11 miljoner kronor fran ett flertal
kunder, diribland HAL.

Finansinspektionens bedomning

Uppgifter om att ett bolag ingar samarbete och tecknar avtal med ett annat bolag
ar uppgifter som typiskt sett dr av intresse for personer som kan téinkas investera
1 det forstndmnda bolaget och som ddrmed utgor information som erfarenhets-
missigt ar dgnad att paverka priset pa ett bolags aktier. Uppgiften om identiteten
pa samarbetspartnern dr en sddan uppgift som typiskt sett dr dgnad att vésentligt
paverka priset pa bolagets aktier (Kammarritten i Stockholms dom den

9 november 2016 i mal nr 315-16).
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I friga om pressmeddelandet den 19 april 2017 gor Finansinspektionen foljande
beddmning. Offentliggérandet inneholl endast information om att Hoylu hade
ingatt ett avtal med ett stort USA-baserat livsstils- och kommunikationsbolag”.
Den information som ldmnades om motparten i det forsta pressmeddelandet far
anses vara bade intetsdgande och till viss del missvisande. Av utredningen i
arendet framgar dven att Nasdaq med anledning av att det saknades detaljerad
information om motparten kontaktade Hoylu och uppmanade bolaget att
offentliggdra kompletterande information till marknaden, vilket bolaget gjorde
den 24 april 2017. Informationen i pressmeddelandet den 19 april 2017 var alltsa
inte tillrdcklig for att en investerare skulle kunna gora en fullstdndig och korrekt
beddmning av innehallet 1 det. Hoylu har déarfor &sidosatt kraven pa hur
insiderinformation ska offentliggéras enligt artikel 17.1 i Mar.

Nar det géller pressmeddelandet den 24 april 2017 gor Finansinspektionen
foljande bedomning. I pressmeddelandet kompletterade bolaget uppgifterna om
motparten och angav att det rorde sig om “ett stort globalt kryssningsforetag med
underhallning och hotell”. Finansinspektionen bedomer att dessa nya uppgifter
utgjorde insiderinformation eftersom de rorde detaljer om identiteten pa
motparten som inte tidigare hade offentliggjorts. Da pressmeddelandet
publicerades 1 bolagets icke-regulatoriska nyhetskanal och saknade hianvisning
till Mar uppfyllde det inte kraven i fraga om medel for offentliggérande av
insiderinformation i artikel 2 i kommissionens genomforandeférordning (EU)
2016/1055 och dirmed inte heller kraven i artikel 17.1 1 Mar.

Informationen i pressmeddelandet den 24 april 2017 kan inte heller, trots
kompletterande information om motparten, anses vara tillricklig for att en
investerare skulle kunna gora en fullstandig och korrekt beddmning av
innehallet. Finansinspektionen anser att uppgiften om att ett av vérldens storsta
kryssningsbolag i en av vérldens storsta kryssningskoncerner ingér samarbete
och tecknar ramavtal med Hoylu dr information av intresse for personer som kan
tankas investera i bolaget. Bolaget har genom att utelimna motpartens namn i
pressmeddelandet inte mojliggjort for en investerare att gora en fullstindig och
korrekt bedomning av orderns faktiska betydelse for bolaget. Det innebér att
namnet pd motparten har utgjort insiderinformation som inte har offentliggjorts,
varken 1 det forsta eller det andra pressmeddelandet. Hoylu har dérfor sidosatt
kraven pa offentliggdrande av insiderinformation i artikel 17.1 i Mar.

Hoylu har hanvisat till ett beslut av Nasdags disciplinndmnd avseende
offentliggdrande av motpartens namn vid ingdende av samarbetsavtal. Bolagets
invdndning i1 den delen dndrar dock inte Finansinspektionens bedémning ovan
om att namnet pa motparten i det hér fallet har utgjort insiderinformation.

Det ér viktigt att en emittent offentliggér insiderinformation for att motverka
insiderhandel och sékerstélla att investerare inte vilseleds. Det dr anledningen till
att en emittent ar skyldig att sa snart som mojligt underritta allmidnheten om
insiderinformation. I det hér fallet har en investerare inte kunnat géra en
fullstdndig och korrekt bedomning av innehéllet i ndgot av pressmeddelandena.
Pressmeddelandet den 19 april 2017 innehéll dessutom till viss del missvisande
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information. Sammantaget anser Finansinspektionen darfor att dvertradelserna
av artikel 17 1 Mar é&r allvarliga.

3.3 Insiderforteckningen
Arendet

Finansinspektionen har i1 drendet konstaterat att avtalet med HAL utgjorde
insiderinformation. Den permanenta insiderforteckningen for april 2017 som
bolaget har 1dmnat in till Finansinspektionen uppfyller inte de krav pa
information som framgar av mall 2 i bilaga I till genomforandeférordningen. De
uppgifter som saknas ér telefonnummer, personnummer och anledningen till att
de angivna personerna hade tillgdng till all insiderinformation inom bolaget.
Hoylu har inte heller angivit datum och klockslag for nér forteckningen
uppréttades, eller for ndr den uppdaterats. Den permanenta insiderforteckningen
ar dessutom inte upprattad som en tillaggsforteckning i enlighet med kraven i
genomforandeforordningen. Det dr darfor inte mojligt att folja vilken
insiderinformation som har funnits i bolaget, vid vilken tidpunkt den funnits,
eller vem som har haft den.

Enligt Hoylus hemsida® ingdr sju personer i bolagets ledning. Tv4 av dessa sitter
dven 1 styrelsen som bestar av totalt fyra personer. Bolaget har tagit upp 27
personer pa den permanenta insiderforteckningen.

Bolaget har uppgett att det instimmer i Finansinspektionens bedomning att den
permanenta insiderforteckningen for april 2017 inte uppfyller de krav som stills
pa formatet for uppréttande och uppdateringen enligt artikel 18 i Mar. Bolaget
har dven uppgett att det sedan april 2017 har vidtagit atgdrder for att sikerstilla
att bolagets insiderforteckningar uppfyller kraven enligt artikel 18 1 Mar,
exempelvis genom att uppdatera informations- respektive insiderpolicyn.

Finansinspektionens bedomning

Hoylu har inte anvént mojligheten att ha en permanent insiderforteckning
korrekt. En sddan forteckning ska uppréttas som en tilliggsforteckning. Det
innebadr att det fortfarande maste finnas en héndelsestyrd insiderforteckning dér
det framgar vilken insiderinformation som finns i bolaget och nér informationen
uppstod. Hoylu har inte kunnat presentera en sadan forteckning 1 drendet.
Dessutom har bolaget tagit upp 27 personer pd den permanenta insider-
forteckningen. Enligt Hoylus hemsida &r det sju personer som ingér i bolagets
ledning. I de flesta fall dr det rimligen endast den verkstillande direktoren och ett
fital andra medarbetare som har permanent tillgéng till all insiderinformation i
ett bolag.

Av Finansinspektionens utredning och av bolagets egna uppgifter framgar alltsd
att den insiderforteckning som bolaget har ldmnat in till Finansinspektionen inte

6 https://www.hoylu.com/investor/management/.
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uppfyller de krav som stélls enligt genomforandeférordning 2016/347, och
ddrmed inte heller kraven 1 artikel 18 1 Mar.

Skyldigheten for emittenter att uppritta insiderforteckningar syftar till att skydda
marknadsintegriteten. Genom att granska insiderforteckningar, 1 den utstrackning
sddana finns, dr det mojligt for Finansinspektionen att avgdra om kretsen av
personer med tillgang till insiderinformation har begrénsats pa ett sidant sitt att
informationen inte lamnats till fler 4n vad som anses vara nddvéndigt.
Insiderforteckningarna dkar dven sparbarheten och kan vara ett anvindbart
verktyg for savél Finansinspektionen som brottsutredande myndigheter att
identifiera alla personer som har tillging till insiderinformation och den tidpunkt
dé de fick denna tillgang.

Bristerna i Hoylus insiderforteckning har medfort att det inte &r mojligt att av
insiderforteckningen utlésa vilken insiderinformation som har funnits i bolaget,
eller vilka som faktiskt har haft tillgang till informationen vid ett visst tillfélle.
Finansinspektionen anser att de brister som bestar 1 avsaknaden av en
hindelsestyrd insiderforteckning och att Hoylu har tagit upp 27 personer pa den
permanenta insiderforteckningen ar allvarliga.

4 Ingripande
4.1 Tillampliga bestimmelser

Av 5 kap. 2 § 2 lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen) framgar att
Finansinspektionen ska ingripa mot den som har &sidosatt sina skyldigheter
enligt Mar genom att 14ta bli att uppfylla det som anges om offentliggérande av
insiderinformation till allménheten 1 artikel 17.1, 17.2 och 17.8.

Av 5 kap. 2 § 4 kompletteringslagen framgar att Finansinspektionen ska ingripa
mot den som har asidosatt sina skyldigheter enligt Mar genom att lata bli att
uppratta, uppdatera eller bevara en insiderforteckning eller att 1 dvrigt uppfylla
de krav som stélls i artikel 18.1-18.6.

I de fall kraven i Mar har preciserats i genomforandeférordningar omfattar
Finansinspektionens mojlighet att ingripa dven asidosdttanden av genomférande-
forordningarna (jfr prop. 2016/17:22 s. 383).

Det dr den som har dvertritt forordningens bestimmelser som kan bli foremal for
ingripande. Om en overtrddelse har skett inom ramen for en juridisk persons
verksamhet dr det den juridiska personen som har dvertritt forordningen (prop.
2016/17:22 s. 383).

Vilka sanktioner eller andra atgidrder som Finansinspektionen kan besluta om vid
en Overtradelse framgar av 5 kap. 3 § kompletteringslagen. Vid valet av
ingripande ska Finansinspektionen ta hinsyn till bland annat hur allvarlig
overtradelsen &r och hur linge den har pagétt, 5 kap. 15 och 16 §§
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kompletteringslagen. Hur stor sanktionsavgift som kan komma i fraga framgér
av 5 kap. 7-9 §§ kompletteringslagen.

Av 5 kap. 7 § forsta stycket 1 kompletteringslagen framgar att for en
overtradelse som anges i 2 § 1-3 ska sanktionsavgiften for en juridisk person
som hogst faststillas till det hogsta av
a) ett belopp som per den 2 juli 2014 1 svenska kronor motsvarade
2,5 miljoner euro,
b) tva procent av den juridiska personens eller, i forekommande fall,
koncernens omsittning ndrmast foregaende rikenskapsar,
c) tre gdnger den vinst som den juridiska personen, eller nagon annan,
erhallit till f61jd av regeldvertradelsen, om beloppet gér att faststélla, eller
d) tre gédnger de kostnader som den juridiska personen, eller ndgon annan,
undvikit till foljd av regelovertrddelsen, om beloppet gar att faststilla.

Av 5 kap. 8 § forsta stycket 1 kompletteringslagen framgar att for en
Overtradelse som anges i1 2 § 48 ska sanktionsavgiften for en juridisk person
som hogst faststillas till det hogsta av
a) ett belopp som per den 2 juli 2014 1 svenska kronor motsvarande 1 miljon
euro,
b) tva procent av den juridiska personens eller, i forekommande fall,
koncernens omsittning ndrmast foregaende rikenskapsar,
c) tre gdnger den vinst som den juridiska personen, eller nagon annan,
erhallit till f61jd av regeldvertradelsen, om beloppet gér att faststélla, eller
d) tre gédnger de kostnader som den juridiska personen, eller ndgon annan,
undvikit till foljd av regelovertrddelsen, om beloppet gar att faststilla.

Nir sanktionsavgiftens storlek ska faststdllas, ska sarskild hdnsyn tas till bland
annat sdidana omstandigheter som anges i 15 och 16 §§ samt till den berdrda
personens finansiella stédllning, 5 kap. 18 § kompletteringslagen. De
omstdndigheter som avses dr bland annat hur allvarlig 6vertradelsen ar och hur
lange den har pagatt, dvertrddelsens konkreta och potentiella effekter pd det
finansiella systemet samt skador som uppstatt och graden av ansvar. |
formildrande riktning ska bland annat beaktas om den som har begétt
overtradelsen i vésentlig utstrickning genom ett aktivt samarbete har underlattat
utredningen.

Enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen far Finansinspektionen avsté fran
ingripande, om &vertriddelsen ar ringa eller ursdktlig, personen i fraga gor
rattelse, ndgot annat organ har vidtagit atgarder mot personen och dessa atgirder
bedoms tillrdckliga, eller det annars finns sdrskilda skil.

4.2 Bolagets yttrande
Hoylu har papekat att bolaget aktivt har medverkat till att underlitta Nasdaqgs och
Finansinspektionens utredningar genom att bolaget vid sju tillfallen skyndsamt

och utforligt besvarat fragor frdn Finansinspektionen samt gett
Finansinspektionen omfattande dokumentation i form av presentationer,
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analyser, intern e-post, e-postkorrespondens med motparten, avtal med
motparten, m.m. Hoylu har vidare framhallit att bolaget har prioriterat
Finansinspektionens utredning genom att dels tillsatta interna resurser for att
sammanstélla den begirda dokumentationen, dels bekosta juridiskt bitrdde i syfte
att korrekt och i tid svara Finansinspektionen. Bolaget har dven uppgett att det
vidtagit organisatoriska fordndringar och bytt ut sin Certified Adviser i syfte att
sakerstidlla att bolaget efterlever de skyldigheter som framgar av Mar. Slutligen
har Hoylu péapekat att dessa omstéandigheter tillsammans utgor formildrande
omstindigheter som bor beaktas vid valet av ingripande.

4.3 Bedomning av overtridelserna, val av ingripande och sanktionsavgift

Hoylu har asidosatt kraven pé offentliggérande av insiderinformation i artikel
17.1 1 Mar genom att inte offentliggdra insiderinformation samt genom att inte
offentliggora insiderinformation sa snart som mdjligt. Bolaget har &ven asidosatt
sina skyldigheter enligt artikel 18 i Mar genom att inte fora en korrekt
insiderforteckning. Finansinspektionen ska dérfor, enligt 5 kap. 2 §
kompletteringslagen, ingripa mot bolaget.

Finansinspektionen far emellertid avsta fran att ingripa, om dvertrddelsen ar
ringa eller ursdktlig, personen 1 fraga gor rittelse, ndgot annat organ har vidtagit
atgdrder mot personen och dessa atgérder bedoms tillrackliga, eller det annars
finns sdrskilda skal.

Mot bakgrund av dvertrddelsernas karaktdr och allvar kan Finansinspektionen
inte anse dessa vara ringa eller urséktliga. Det har heller inte framkommit att det
annars finns sdrskilda skal for att avsta fran ingripande.

Som framgatt i avsnitt 1 har Nasdaq vidtagit dtgarder mot Hoylu genom att i en
slutskrivelse rikta kritik mot bolaget for informationsgivningen i press-
meddelandena. Kritiken omfattade informationsgivningen i pressmeddelandet
den 19 april 2017 samt att pressmeddelandet den 24 april 2017 inte uppfyllde
kravet 1 artikel 17 1 Mar pa att ett offentliggérande ska ske sa snart som mojligt.
Finansinspektionen har i drendet dven konstaterat att Hoylu har asidosatt sina
skyldigheter enligt artikel 17 1 Mar genom att inte namnge motparten i press-
meddelandet. Finansinspektionen anser att dvertrddelserna ér sd pass allvarliga
att den tidigare kritiken frdn Nasdaq inte &r tillrdcklig for att Finansinspektionen
ska avstd frén att ingripa.

Sammanfattningsvis finner Finansinspektionen att det inte finns skl att avsta
frén att ingripa mot Hoylu.

Sadana omstdndigheter som Finansinspektionen ska beakta ndr myndigheten
véljer ingripande och bestammer storleken pa en sanktionsavgift anges i
kompletteringslagen. Dér finns en exemplifierande upprakning, och
utgangspunkten dr att Finansinspektionen ska gora en sammanvégd beddmning
av de olika omstidndigheterna 1 det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 390).
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Mot bakgrund av 6vertradelsernas karaktdr och allvar anser Finansinspektionen
att ingripande bor ske genom beslut om sanktionsavgift.

Av 5 kap. 7 § forsta stycket 1 kompletteringslagen framgar att sanktionsavgiften
for overtradelserna av artikel 17 1 Mar som hogst kan faststillas till 2,5 miljoner
euro. Vidare framgéar av 8 § fOrsta stycket 1 samma kapitel att sanktionsavgiften
for overtradelsen av artikel 18 1 Mar som hogst kan faststillas till 1 miljon euro.

I det hér fallet ror det sig om flera Overtrdadelser, av bade artikel 17 och artikel 18
1 Mar. Flera av overtrddelserna &r allvarliga. En av Overtrddelserna av artikel 17 i
Mar kédnnetecknas av att den har pagatt 6ver en tid som 1 sammanhanget r att
anse som lang, eftersom bolaget offentliggjorde insiderinformationen forst tre
dagar efter att den uppstod. Overtridelserna har haft potentiella effekter pa
marknaden da en investerare inte har kunnat gora en fullstidndig och korrekt
beddmning av innehallet 1 pressmeddelandena. Marknaden har dessutom lidit
skada av att dess aktorer inte 1 ritt tid fatt information av betydelse for
beddmningen av virdet pa finansiella instrument. Bristerna dr dock inte lika
allvarliga som de hade kunnat vara om informationen om avtalet helt hade
uteblivit. Bristerna i insiderforteckningen, att det inte har gatt att utldsa vilken
insiderinformation som har funnits i bolaget och vilka som har haft den, har
forsvérat Finansinspektionens tillsyn. Hoylu har dessutom en hég grad av ansvar
for overtrddelserna da ett bolag vars aktier handlas pa en handelsplattform &r
skyldigt att kdnna till och f6lja regelverket.

Av 5 kap. 16 § andra stycket 1 kompletteringslagen framgar att
Finansinspektionen i formildrande riktning ska beakta om den som har begatt
Overtradelsen 1 vésentlig utstrickning genom ett aktivt samarbete har underlittat
utredningen. For att ett samarbete ska beaktas krévs att det &r fraga om ett
samarbete av visentlig betydelse och att den ansvarige sjdlvmant for fram viktig
information som Finansinspektionen inte redan forfogar 6ver (prop. 2016/17:22
s. 391). Samarbetet frdn Hoylus sida har inte varit sadant att det uppfyller dessa
krav. Hoylu har dven uppgett att bolaget bland annat har vidtagit organisatoriska
forandringar 1 syfte att sdkerstilla att bolaget efterlever de skyldigheter som
framgar av Mar. Hoylu har inte kunnat visa pa ndgon dokumentation av de nya
rutinerna. Finansinspektionen anser dirfor att inte heller detta kan beaktas i
formildrande riktning.

Vid en sammanvigd beddmning av omstédndigheterna i d&rendet anser
Finansinspektionen att dvertriddelserna av artiklarna 17 och 18 i Mar i och for sig
motiverar sanktionsavgifter pd 1 800 000 respektive 500 000 kronor, eller
sammanlagt 2 300 000 kronor.

Finansinspektionen har i det foregdende funnit att det forhallandet att Nasdaq har
vidtagit en atgird mot Hoylu inte utgor skél for myndigheten att avsta fran att
ingripa mot bolaget. Finansinspektionen anser dock att det finns anledning att
beakta Nasdaqs atgérd nér storleken pa sanktionsavgiften bestims och finner att
avgiften for dvertradelserna av artikel 17 1 Mar pa den grunden kan séttas ned till
1 600 000 kronor.
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Betridffande Hoylus finansiella stéllning kan det konstateras att bolaget hade en
omsdttning pd 13,4 miljoner ar 2017 och 10,9 miljoner &r 2018. Hoylu ar
moderbolag 1 en koncern som omfattar de heldgda dotterbolagen Houly, Inc.,
Hoylu GmbH samt Hoylu Intressenter AB. Koncernen hade en omséttning pa
33,5 miljoner &r 2017 och 27,3 miljoner ar 2018. Av drsredovisningen for 2018
framgar att Hoylus finansiella tillgdngar bestar av bolagets andelar 1
koncernforetagen till ett redovisat viarde av 12,4 miljoner kronor. Koncernen har
dven ett vardepappersinnehav bestdende av en konvertibel i VR Global Inc. till
ett redovisat varde av 6,1 miljoner kronor. Koncernen har kundfordringar till ett
virde pa 446 000 kronor. Av bolagets delarsrapport for forsta kvartalet 2019
framgar vidare att bolaget den 31 mars 2019 hade 1,1 miljoner kronor i likvida
medel. Mot den bakgrunden finns det inte skil att sétta ned sanktionsavgiften
med hénsyn till Hoylus finansiella stillning.

Finansinspektionen bestammer darfér den sammanlagda sanktionsavgiften till
2 100 000 kronor.

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordforande

Nanny Hiort
Senior jurist

Beslutet har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik Osterberg,
ordforande, Maria Bredberg Pettersson, Marianne Eliason, Peter Englund, Hans
Nyman och Erik Thedéen, generaldirektor) efter foredragning av seniora juristen
Nanny Hiort. I den slutliga handlédggningen har ocksé tf. chefsjuristen Per
Hékansson, avdelningschefen Marie Jesperson och radgivaren Magnus
Schmauch deltagit.

Bilaga
Hur man 6verklagar

Kopia: Bolagets verkstillande direktor
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DELGIVNINGSKVITTO

FI Dnr 18-6639
Delgivning nr 2

Beslut om sanktionsavgift
Handling:

Beslut om sanktionsavgift till Hoylu AB meddelat den 19 juni 2019.

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

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

Om du anvénder det bifogade kuvertet dr aterséndandet gratis.

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



Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stdll 6verklagandet till Forvaltningsrétten 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 overklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska édndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i
det 6verklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsrétten 1
Stockholm.
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