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Overtridelse av reglerna i lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen beslutar att Gravity4 Inc. ska betala en sérskild avgift pa 5 600 000
kronor for 6vertradelse av skyldigheten att gentemot borsen Nasdaq Stockholm AB
gora ett sadant atagande som avses i 2 kap. 1 § forsta stycket lagen (2006:451) om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

(7 kap. 2 § lagen [2006:451] om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden)

Hur man 6verklagar, se bilaga.
Arendet
Bakgrund

TradeDoubler AB (TradeDoubler) idr ett svenskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till
handel pa den reglerade marknaden Nasdaq Stockholm AB (Nasdaq Stockholm).

Gravity4 Inc. (Gravity4) dr ett amerikanskt bolag. Den 15 maj 2015 offentliggjorde
TradeDoubler genom ett pressmeddelande att bolaget noterat medias uppgifter om
Gravity4:s intresse att forvirva aktier i TradeDoubler till ett pris som sammanlagt
virderade TradeDoubler till 282 miljoner kronor. TradeDoubler bekriftade att bolaget
erhallit ett brev fran Gravity4 med en icke-forbindande intresseforklaring om att for-
virva aktier i TradeDoubler. TradeDoubler konstaterade samtidigt att inget offentligt
erbjudande om att forvérva aktier i TradeDoubler hade presenterats.
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Som ett resultat av Gravity4:s erbjudande steg kursen pa TradeDoublers aktier
den 19 maj 2015 med drygt 50 procent.

Den 20 maj 2015 offentliggjorde Gravity4 pa sin hemsida att bolaget férdubb-
lat virdet pa sitt erbjudande att forvéirva aktier i TradeDoubler. Virdet pa er-
bjudandet uppgavs nu uppga till 564 700 000 kronor.

Handeln i aktien stoppades pa borsen den 20 maj 2015 fran k1. 10:11 tills vidare
med hénvisning till 22 kap. 1 § 2 lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.
Handelstoppet upphédvdes den 22 maj 2015, varvid handeln aterupptogs k1. 13:10.

Arendets hantering

I beslut den 22 maj 2015 konstaterade Finansinspektionen att Gravity4 i samband
med erbjudandet att forvirva aktier i TradeDoubler inte gjort ett sadant atagande som
avsesi2 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemar-
knaden (LUA) om att f6lja Nasdaq Stockholms regler om offentliga uppkopserbju-
danden. Finansinspektionen forbjod darfor Gravity4:s uppkopserbjudande. Gravity4
Overklagade inte beslutet.

Gravity4 underrittades den 5 november 2015 om att Finansinspektionen tagit upp
fragan om en sérskild avgift ska tas ut med anledning av Finansinspektionens beslut
att forbjuda erbjudandet.

Gravity4 kom den 25 november 2015 in med ett yttrande.
Tillampliga bestimmelser

Ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i ett svenskt bolag, vars aktier dr
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, far bara limnas av den som
gentemot den bors som driver den reglerade marknad dér bolagets aktier dr upptagna
till handel har atagit sig att f6lja de regler som borsen har faststillt for sadana erbju-
danden och underkasta sig de sanktioner som borsen far besluta om vid dvertridelse
av dessa regler (2 kap. 1 § LUA).

Finansinspektionen far férbjuda ett offentligt uppkopserbjudande om bestimmel-
serna i LUA har overtritts (6 kap. 1 ¢ § tredje stycket lagen [1991:980] om handel
med finansiella instrument, LHF).

Finansinspektionen ska besluta att den som ldamnar ett offentligt uppkopserbjudande
ska betala en sirskild avgift om budgivaren inte gjort ett sadant atagande som avses i
2 kap. 1 § LUA och Finansinspektionen darfor har forbjudit erbjudandet enligt 6 kap.
1 ¢ § tredje stycket LHF. Den sirskilda avgiften ska uppga till 1lagst 50 000 kronor och
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hogst 100 miljoner kronor. Om 6vertrddelsen &r ringa eller urséktlig eller det annars
finns sdrskilda skal, far avgiften efterges helt eller delvis (7 kap. 2 § forsta och sista
styckena LUA).

Finansinspektionens bedomning

Gravity4 lamnade den 20 maj 2015 pa sin hemsida ett offentligt uppkopserbjudande
till innehavarna av aktier i TradeDoubler att 6verlata samtliga aktier till Gravity4.
Virdet pa erbjudandet angavs uppga till 564 700 000 kronor motsvarande 13,4 kronor
per aktie.

Gravity4 limnande uppkopserbjudandet utan att ata sig att folja borsens regler om
offentliga uppkopserbjudanden enligt 2 kap. 1 § LUA. Finansinspektionen forbjod
darfor erbjudandet i beslut den 22 maj 2015. Det foreligger darmed grund for att
besluta att Gravity4 ska betala en sirskild avgift for overtradelse av reglerna i LUA.

Den sirskilda avgiften ska uppga till ldgst 50 000 kronor och hogst 100 miljoner
kronor. Som skil for utformingen av sanktionsbestammelsen anfordes i forarbetena till
LUA att det hogsta beloppet for sanktionsavgiften bor bestimmas sa att budgivaren
avskricks fran att lamna ett erbjudande utan att gora ett atagande enligt lagen. Offent-
liga uppkopserbjudanden ror regelméssigt avseviarda ekonomiska virden. For att
kunna uppritthalla disciplin och troviardighet pa marknaden maste Finansinspektionen
darfor ha mojlighet att utdoma mycket kraftfulla sanktionsavgifter (se prop.
2005/06:140 s. 77).

Det framgar av forarbetena att Finansinspektionen ska gora en bedomning av arten
och omfattningen av overtridelsen nér avgiftens storlek bestams (a. prop. s. 115).
Det anges vidare att det dr naturligt att Finansinspektionens bedomningar i ovrigt
foljer de som tillampas vid brott mot prospektreglerna. Av forarbetena till bestam-
melsen om sérskild avgift for 6vertradelser av prospektreglerna framgar att det som
avgor avgiftens storlek framst ska vara hur allvarlig 6vertradelsen &r i det enskilda
fallet. Vidare maste dven forhallandena hos den som har begatt 6vertradelsen beak-
tas. Exempelvis kan vad som upplevs som en avskrickande avgift av en fysisk
person med mattliga ekonomiska resurser framsta som i det nirmaste obetydlig for
en juridisk person med stora resurser (se prop. 2004/05:158 s. 193).

Finansinspektionens styrelse har beslutat om riktlinjer for bestdimmande av sérskild
avgift for overtradelser enligt LHF (FI Dnr 10-1561). Riktlinjerna omfattar sadana
avgifter som ska beslutas om nagon inte ansoker om godkinnande av ett prospekt eller
gar felaktigt till viga i samband med offentliggdrande av prospekt, men giller ocksa
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vid overtrdadelser av de bestimmelser i LUA som giller skyldigheterna att anska om
godkinnande av en erbjudandehandling och att offentliggdra en erbjudandehandling.

Av riktlinjerna framgar att den sérskilda avgiften i normalfallet bor faststéllas till en
procent av emissionsvirdet. Det anges dock att det alltid maste goras en bedomning i
det enskilda fallet och att omstindigheterna kan tala for att avgiften bestdms till ett
annat belopp.

Mot bakgrund av de forarbetsuttalanden som redogors for ovan bor bestimmandet av
den sdrskilda avgiften dven i ett sadant fall som nu &r aktuellt folja den praxis som
finns vid Overtridelser av prospektregelverket. Utgangspunkten bor darfor vara att
avgiften ska bestimmas till en procent av erbjudandets vérde.

Virdet pa Gravity4:s erbjudande uppgick till 564 700 000 kronor. Den sirskilda
avgiften bor dirmed som utgangspunkt beriknas till 5 600 000 kronor.

Fragan dr ddrefter om det finns omstidndigheter som gor att avgiften ska bestimmas till
ett annat belopp.

Gravity4 har forklarat att bolaget inte kinde till de svenska reglerna om uppkopser-
bjudanden och att bolaget informerades om bestimmelserna genom kontakt med
TradeDoubler och Finansinspektionen den 21 maj 2015. Gravity4 aterkallade da erbju-
dandet, vilket offentliggjordes av TradeDoubler den 22 maj 2015.

Genom Gravity4:s erbjudande kom marknaden att vilseledas om forutséttningarna for
handeln i TradeDoublers aktier, vilket fick till foljd att TradeDoublers aktiekurs 6kade
med Over 50 procent den 19 maj 2015. Erbjudandet ledde @ven till att handeln i aktien
stoppades den 20 maj 2015. Investerarna frantogs saledes under den tid som handels-
stoppet varade mojligheten att genomfora transaktioner i TradeDoubler-aktien. Att
Gravity4 direfter aterkallade sitt erbjudande saknar enligt Finansinspektionen betydel-
se 1 sammanhanget.

Gravity4:s erbjudande har enligt Finansinspektionens mening skadat fortroendet for
aktiemarknaden. Gravity4:s Overtriddelse &r allvarlig och det finns dérfor inte grund for
att bestimma en ldgre avgift in vad som framgar av Finansinspektionens riktlinjer.

Finansinspektionen finner saledes inte anledning att franga riktlinjerna vid bestdm-
mande av avgiftens storlek. Overtridelsen dr med héansyn till erbjudandets virde och
omstindigheterna i ovrigt inte heller ringa. Det férhallandet att Gravity4 inte kinde
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till de svenska bestammelserna om uppkopserbjudanden innebér inte att overtri-
delsen kan anses ursiktlig. Det foreligger 1 Ovrigt inte sédrskilda skil for eftergift av
avgiften. Den bestdms dérfor till 5 600 000 kronor.

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

FINANSINSPEKTIONEN

Marie Jesperson
Avdelningschef UIf Lindgren
Tf. enhetschef
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SUMMARY IN ENGLISH

By a decision made on 25 January 2016, Finansinspektionen has decided that
Gravity4 Inc. shall pay a penalty fee of SEK 5 600 000 for announcing a take-
over bid regarding shares in TadeDoubler AB without making a commitment to
the stock exchange to comply with the takeover regulation applicable on the
regulated market.

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

You may appeal against this decision. If you chose to appeal, then you should
address your appeal to Forvaltningsritten 1 Stockholm (The Administrative
Court of Stockholm) but you should send your appeal to Finansinspektionen.
The appeal must be received by Finansinspektionen within three weeks of your
receipt of this 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
change. Finansinspektionen will then review the matter once more and if it does
not change the decision in accordance with your appeal, the matter will be for-
warded to the Court for adjudication.
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Bilaga

Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsritten. Still 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka eller Iimna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange foljande i overklagandet:

Namn och adress

Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

Varfor ni anser att beslutet ar felaktigt

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

Kom ihdg att underteckna skrivelsen.

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

Finansinspektionen skickar éverklagandet vidare till Forvaltningsritten i
Stockholm, om det kommit in i tid och Finansinspektionen inte sjilv d@ndrar
beslutet pa det sitt som ni begért.



