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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen (FI) beslutade den 20 april 2022 att AIK Fotboll AB ska
betala en sanktionsavgift om 1 050 000 kronor. Som motivering for beslutet
angavs att AIK har asidosatt kraven i artikel 17 och 18 i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknads-
missbruk (Mar). AIK har dels inte offentliggjort insiderinformation sé snart
som mojligt, dels vid offentliggdrandet inte angett att informationen varit
insiderinformation. AIK har inte heller fort en insiderforteckning pé ett korrekt

satt. En utforlig redogorelse av Fi:s skél till beslutet framgar av bilaga 1.

AIK yrkar att forvaltningsrétten ska upphdva beslutet alternativt att sanktions-
avgiften ska sdttas ned till det belopp under 1 050 000 kronor som kan anses
skdligen motiverat. Till stod for sin talan anfor AIK bl.a. féljande. Vid
tidpunkten den 5 januari 2019 aterspeglades inte dverenskommelsen med
Krasnodar FC (Krasnodar) av ett fardigt avtal och hade inte godkénts av
relevanta beslutsfattare pa endera sida. Spelarforsiljningen har inte heller varit
av sadan karaktar att den kan anses ha en vdsentlig inverkan pé priset pa AIK:s
aktie. I vilket fall har alla prispaverkande omstdndigheter varit kdanda for
marknaden, fore kvillen den 5 januari 2019, genom den information som
offentliggjorts 1 Sveriges samtliga storsta nyhetskanaler. Information som ar
faktiskt offentliggjord kan inte utgora insiderinformation. Informationen har
saledes inte utgjort insiderinformation och inte heller uppgifterna i press-
meddelandet den 7 januari 2019 har utgjort insiderinformation. AIK har darfor
inte haft nagon skyldighet att offentliggéra informationen eller uppritta en
insiderforteckning. Om forvaltningsritten dnda skulle anse att det forekommit
insiderinformation, maste de aktuella hdndelserna under alla forhallanden anses
vara av ringa karaktdr. AIK har dven fatt kritik av Nordic Growth Market
NGM AB (NGM) tillsammans med ett latent vite. Hindelserna ligger vidare sa
pass langt tillbaka i tiden att ett ingripande skulle strida mot proportionalitets-

principen. Det foreligger dérfor ingen grund for sanktionsavgift.
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Fi bestrider bifall till 6verklagandet och anfor bl.a. foljande. Insider-
informationen uppstod 1 bolaget senast den 5 januari 2019 kl. 20.43, da AIK
vid tidpunkten hade information om att forhandlingarna hade natt en sddan
punkt att parterna var dverens om en forsiljningssumma och dvriga villkor.
Styrelsen rekommenderades da ocksé att godkdnna forsdljningen och
informerades om att affdren planerades att stingas den 6 januari 2019. Spelar-
forséljningen har sannolikt haft en vésentlig inverkan pa priset pd AIK:s aktie i
den meningen att en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja
informationen om spelarforsialjningen som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut. For att information om forséljningen ska anses
offentliggjord forutsitts att det inte finns ndgon informationsasymmetri mellan
marknadens information och den information som finns 1 emittenten. Under
alla forhallanden hade den insiderinformation som fanns i bolaget ett annat
innehall och var av annan karaktér dn de uppgifter som hade publicerats i
media. Det forelag darfor en informationsasymmetri mellan informationen i
bolaget och den information som framgick av de mediala publiceringarna.
Bolaget har darmed haft en skyldighet att offentliggdra insiderinformationen

och uppritta en korrekt insiderforteckning.

SKALEN FOR AVGORANDET

En emittents skyldighet att offentliggora insiderinformation

En emittent ska enligt artikel 17.1 1 Mar s@ snart som mojligt informera
allménheten om insiderinformation som direkt berér den emittenten.
Begreppet insiderinformation definieras i artikel 7 1 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 visentlig inverkan pé priset pd dessa

finansiella instrument eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.
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Det dr i malet ostridigt att AIK:s verkstédllande direktdr den 5 januari 2019 kl.
20.43 (den aktuella tidpunkten) skickade ett beslutsforslag till styrelsen med
information om ett bud pa AA med rekommendation till styrelsen
om att bevilja forséljningen och information om att affaren planerades att
avslutas under kvéllen den 6 januari 2019. Beslutsforslaget godkéndes av
AIK:s styrelse den 6 januari 2019 kl. 16.29. AIK skickade ett undertecknat
avtal till Krasnodar samma dag kl. 19.49. Den 7 januari 2019 kl. 08.27 aterkom
Krasnodar till AIK med ett undertecknat avtal. Det framgér att bada parterna
tecknade avtalet den 6 januari 2019. Den 7 januari 2019 kl. 10.00 publicerade
AIK ett pressmeddelande med information om att AA lamnar
AIK for Krasnodar och att forsdljningen genererade en nettoresultateffekt for
bolaget pa mellan 20 och 40 miljoner kronor. Pressmeddelandet saknade
hanvisning till att informationen var insiderinformation. NGM har till f61jd av
AIK:s pressmeddelande riktat kritik mot bolaget efter att ha bedomt att bolaget
har Gvertritt artikel 17 1 Mar, genom att inte sa snart som mojligt ha offentlig-
gjort den insiderinformation som pressmeddelandet avsag. AIK fick dven kritik
for att i pressmeddelandet inte ha informerat om att informationen utgjorde

insiderinformation.

Det &r 1 mélet klarlagt att den aktuella informationen direkt berér emittenten.
Fragan i malet &r om AIK ska forpliktigas att betala en sanktionsavgift om

1 050 000 kronor for att AIK inte har offentliggjort insiderinformation sa snart
som mojligt och vid offentliggérandet inte angett att informationen utgjort
insiderinformation samt inte fort en insiderforteckning pa ett korrekt sitt.
Forvaltningsrétten har inledningsvis att prova om informationen i bolaget om
spelarforsdljningen av AA vid den aktuella tidpunkten var
insiderinformation, dvs. information av sddan specifik natur, som inte hade
offentliggjorts och som sannolikt skulle ha haft en vdsentlig inverkan pa AIK:s
aktiepris. Det dr Fi som har bevisbordan for att informationen var sddan som

borde ha offentliggjorts enligt Mar.



Sida 5

FORVALTNINGSRATTEN DOM 10078-22
I STOCKHOLM

Dok.1d 1574741

Information av specifik natur

Enligt artikel 7 i Mar ska information anses vara av specifik natur om den
anger omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga
eller en hdndelse som har intréffat eller som rimligtvis forvintas intréffa och
om denna information &r tillrdckligt specifik for att géra det mojligt att dra
slutsatser om omstandigheternas eller hdndelsens potentiella effekt pa priserna
pa bl.a. finansiella instrument. I frdga om en dver tiden pdgaende process som
syftar till att forverkliga eller som resulterar i vissa omstédndigheter eller en
hiandelse, kan 1 detta hdnseende de framtida omstédndigheterna eller den
framtida hidndelsen och dven de mellanliggande stegen i den processen som &r
knutna till forverkligandet av de framtida omstandigheterna eller den framtida

hiandelsen anses vara specifik information.

AIK har gjort gillande att parterna, vid den aktuella tidpunkten, endast hade
natt en informell 6verenskommelse som inte aterspeglades av ett fardigt avtal

och dnnu inte hade godkénts av relevanta beslutsfattare pa endera sida.

Fi har invént att insiderinformation har uppstéatt internt i bolaget i och med att
AIK vid den aktuella tidpunkten hade information om att forhandlingarna hade
natt en sadan punkt att parterna var 6verens om en viss angiven forséljnings-
summa och dvriga villkor, att styrelsen rekommenderades godkidnna

forséljningen och att affdren planerades att stingas den 6 januari 2019.

Forvaltningsritten konstaterar att det av utredningen i malet framgar att AIK
och Krasnodar vid den aktuella tidpunkten var 6verens om samtliga villkor for
avtalet. Aven om parterna inte hade undertecknat avtalet anser ritten att
informationen vid denna tidpunkt i processen hade uppnatt en sd pass hog
konkretiseringsniva att den 1 detta skede var av tillrdckligt specifik natur for att
kunna utgdra insiderinformation. Forvaltningsrétten anser i likhet med Fi att

det fanns information av specifik natur avseende omstidndigheter som forelag
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och information av tillrdckligt specifik natur for att gora det mojligt att dra
slutsatsen att forsidljningen av AA till Krasnodar sannolikt skulle
komma att ske. Informationen var dérfor tillrdckligt specifik for att gora det
mojligt att dven dra slutsatser om informationens potentiella effekt pa

aktiepriset.

Offentliggorande av information

En emittent ska enligt artikel 17.1 i Mar se till att insiderinformationen
offentliggdrs pa ett sitt som ger allménheten en snabb tillgang till
informationen och méjlighet till en fullstdndig och korrekt bedomning i rétt tid,
och 1 forekommande fall, genom den officiellt utsedda mekanism som avses i
artikel 21 1 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG. Emittenten
ska under en period pd minst fem ar pa sin webbplats ldgga ut och lata vara

tillgdnglig all insiderinformation den dr skyldig att offentliggéra.

AIK har 1 huvudsak anfort foljande. Bolagets dverlatelse av spelaren foregicks
av forhandlingar som inleddes den 27 november 2018 och avslutades genom
bindande avtal den 7 januari 2019. Omfattande information om forsiljningen
har, utom bolagets kontroll, under denna tid blivit offentlig i Sveriges samtliga
storsta nyhetskanaler och fatt stor spridning. Samtliga prispaverkande
omstandigheter har darfor varit kéinda for marknaden fore den aktuella
tidpunkten. Information som offentliggjorts i media, av ndgon annan dn bolaget
och som fétt stor spridning, kan fa effekten att bolaget inte langre har ndgon
skyldighet att offentliggdra information som annars skulle ha offentliggjorts av
bolaget. Eftersom informationen har offentliggjorts i media kan den inte lingre
anses utgora insiderinformation. I annat fall skulle samtliga personer, som
handlade i de viardepapper som informationen avsig innan informationen
offentliggjordes av bolaget, bega insiderhandel. Den icke-offentliga
informationen som AIK hade vid den aktuella tidpunkten var av ren

formaliakaraktér och saledes inte sddan att den kan anses ha en visentlig
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inverkan pé priset pad AIK:s aktie. AIK har till stod for detta gett in ett

rattsutlatande fran Daniel Stattin, professor i civilrétt vid Uppsala universitet.

Fi har i huvudsak anfort foljande. Den insiderinformation som fanns i bolaget
hade ett annat innehall och var av en annan karaktér 4n de mediala
publiceringar som forekom fore den 5 januari 2019. Varje forhandlingsprocess
vid en spelarforsiljning ar forknippad med stor osdkerhet och det ligger 1
sakens natur att de mediala uppgifterna om spelarévergangar, som dessutom
pagar under en ldngre tid, betraktas som rykten och clickbait™ fram till att
overgingen officiellt blivit bekriiftad av parterna. Aven om vissa av de upp-
gifter som forekom i media 1ag relativt nidra sanningen gar det inte att likstélla
informationen om ett mojligt bud pé en fotbollsspelare med ett bolags uppgift
om att bada avtalsparter dr 6verens om en forsdljningssumma, dvriga villkor
och att affaren avses stdngas ett visst datum. Det forelag darfor en
informationsasymmetri mellan informationen 1 bolaget och informationen 1
media. For att information ska anses offentliggjord forutsitts att det inte finns
nagon informationsasymmetri mellan marknadens information och den
information som finns hos emittenten. Publiceringarna i media har ddrmed inte
paverkat uppkomsten av insiderinformation i1 bolaget och inte heller frantagit

bolaget dess skyldighet att offentliggdéra informationen.

Forvaltningsritten konstaterar att parterna har olika uppfattningar avseende
frdgan om nér insiderinformation kan anses offentliggjord och darfor inte
langre dr att anse som insiderinformation. Som utgéngspunkt dr information

som har offentliggjorts formellt enligt artikel 17.1 Mar offentliggjord.

I doktrinen fors vidare ett resonemang om att insiderinformation dven kan
offentliggdras pé annat sétt genom ett sé kallat faktiskt offentliggérande. Detta
innebdr att informationen sprids pd marknaden pd annat sétt 4n genom formell
informationsldmning. Informationen kan pé sé sitt fortfarande ligga till grund

for allménhetens investeringsbeslut. Det krdvs emellertid att informationen &r
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tillgénglig for allmdnheten genom att den exempelvis finns att ta del av i
tidningar eller 1 nyhetsutsédndningar. Det krédvs vidare att informationen kan
hénforas till en emittent, exempelvis genom att dess ursprung kan sparas dit
eller genom att emittenten har bekréftat informationen, for att det ska kunna ga
att skilja faktiskt offentliggjord information fran rykten och spekulationer (se

Broneus, Stattin, Marknadsinformation och Marknadsmissbruk s. 76 f.).

AIK har till stod for sin uppfattning inkommit med ett utlatande frin Daniel
Stattin, professor i civilrétt vid Uppsala universitet, som konstaterar att ett
faktiskt offentliggdrande av insiderinformation dr mojligt enligt Mar och
innebdr att informationen inte lingre utgor insiderinformation eftersom den
redan dr offentliggjord. Genom det faktiska offentliggérandet forsvinner, enligt

Daniel Stattin, skyldigheten att offentliggéra information.

Forvaltningsritten konstaterar att utredningen 1 mélet ger stod for att
omfattande information avseende spelarforsdljningen hade spridits i bl.a. flera
stora nyhetstidningar 1 Sverige innan den aktuella tidpunkten. Férvaltnings-
ratten anser emellertid 1 likhet med Fi att den information som hade
offentliggjorts genom media var av ett annat innehall 4n de uppgifter som fanns
i bolaget vid den aktuella tidpunkten. Aven om informationen till stor del var
forenlig med den information som fanns i AIK, hade bolaget inte bekréftat
uppgifterna, varfor informationen hade en annan karaktér dn den information
som fanns i1 bolaget vid den aktuella tidpunkten. I de mediala publiceringarna
framkom exempelvis att dven andra klubbar hade lagt bud pd  AA

. Det kan dérfor for den fornuftiga investeraren bl.a. ha framstatt som att
flera alternativa klubbar kunde ha varit aktuella for AA dven vid
den aktuella tidpunkten. Forvaltningsritten anser saledes att informationen i
tidningsartiklarna inte har gett en fornuftig investerare likvirdig mojlighet till
beddmning av spelarforsiljningen som bolaget. Sammantaget anser rétten att

informationen om spelarforsidljningen inte kan anses offentliggjord genom de
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mediala publiceringarna i den mening att informationen hade forlorat sin

karaktar av insiderinformation.

Information med vdsentlig inverkan pd aktiepriset

Vad som avses med att informationen sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan
pa priset dr enligt artikel 7.4 1 Mar information som en fornuftig investerare
sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.
Enligt skél 14 1 Mar baserar fornuftiga investerare sina investeringsbeslut pa
information de redan har tillgang till. Darfor bor fragan om en fornuftig
investerare rimligtvis skulle beakta en viss uppgift utvarderas pa grundval av
den tillgdngliga forhandsinformationen. En sddan bedomning maéste ta hdnsyn
till de forvintade effekterna av dessa uppgifter i ljuset av den berorda
emittentens verksamhet som helhet, informationskéllans tillforlitlighet och alla
andra marknadsvariabler som kan forvéntas paverka de finansiella

instrumenten m.m. under de givna omstandigheterna.

AIK har framfort att bolagets langsiktiga 16nsamhet &r avhangigt manniskors
intresse av att se AIK spela fotboll kombinerat med sportsliga framgéngar pa
internationell niva och att verksamheten &r métbar i form av bl.a. segrar,
forluster och tabellplaceringar. Enligt AIK é&r fotbollslagets formaga att
prestera sportsligt avhdngigt de spelarresurser som AIK disponerar. AIK anser
att en forsédljning forsdmrar forutsittningarna for sportsliga framgéngar men att
det ger klubben resurser att hoja befintlig budget for spelartruppen. En
forséljning av spelare innebér enligt AIK endast att en kénd tillgang, spelaren,
byts mot en annan tillgdng, kassa. Det som har haft en historisk inverkan pa
aktiepriset ar enligt AIK sportsliga prestationer som ger mojlighet till spel 1
exempelvis UEFA Champions League. Enligt AIK:s erfarenhet uppstar ingen
prisfordndring i den egna aktien efter tillkinnagivanden av spelarforsiljningar
och en sddan information dr dérfor inte av sddan karaktér att den kan anses ha

en vasentlig inverkan pé aktiepriset.
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Fi har invént att det 4r uppenbart att spelarforsiljningen sannolikt har haft en
vésentlig inverkan pé aktiepriset i den mening att en fornuftig investerare
sannolikt skulle utnyttja informationen om spelarforséljningen som en del av
grunden for sitt investeringsbeslut. Det krdvs darfor enligt Fi att investerarna
fir kdinnedom om bl.a. den faktiska forsdljningssumman for att kunna gora en
analys av om en specifik forsdljning ar positiv eller negativ for bolaget. Det ar
vidare inte enbart rorelseintidkter kopplade till klubbens idrottsliga prestationer
som péaverkar bolagets aktieckurs. Aven det forhallandet att en fotbollsklubb
uppvisar en forméga att forvalta sina spelartillgdngar val och upparbeta
Overviarden genom en framgangsrik transferverksamhet dr enligt Fi en
omstandighet som maste antas inverka pa bolagets aktiekurs. Det &r saledes
uppenbart att en nettoresultateffekt av det aktuella slaget sannolikt kan anses ha

en kurspaverkande effekt pa AIK:s aktie.

Forvaltningsritten anser 1 likhet med Fi att en spelarforséljning, som séljs till
ett hogre vérde dn det bokforda vérdet, paverkar AIK:s nettoomséttning och
aven bolagets vérde, vilket ocksa kan motivera en hogre virdering av bolagets
aktie. En spelarforsiljning kan vidare ha betydelse for bolagets fortsatta
mojligheter till sportslig framgéng. Informationen om en spelarforséljning och
sarskilt den faktiska forsidljningssumman dr ddrmed sddan information som en
fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut. Forvaltningsrétten anser dirmed att forséljningen av

AA har avsett sddan information som, sirskilt med beaktande av
det hoga forsdljningspriset, var sddan information som sannolikt skulle kunna

ha haft en vdsentlig inverkan pa AIK:s aktiepris.
Overtriidelse av Mar
Sammantaget anser forvaltningsrétten att informationen om spelarforséljningen

av AA som fanns i bolaget vid den aktuella tidpunkten var

insiderinformation som skulle ha offentliggjorts enligt Mar. Bolaget har inte
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offentliggjort informationen forrdn den 7 januari 2019 kl. 10.00 genom ett
pressmeddelande. Insiderinformationen har ddrmed inte offentliggjorts sa snart
som mojligt. Av pressmeddelandet framkom inte heller att informationen avsig

insiderinformation. Bolaget har dérfor handlat i strid med artikel 17.1 i Mar.

En emittents skyldighet att fora insiderforteckning

Enligt artikel 18 1 Mar ska emittenter eller personer som handlar pa deras
vagnar eller for deras rdkning upprétta en forteckning over alla personer som
har tillgang till insiderinformation och som arbetar for dem. Insider-
forteckningen ska uppdateras utan dréjsmal och bl.a. datum och klockslag for

nidr den personen fick tillgang till insiderinformation ska framga.

Forvaltningsritten har ovan kommit fram till att informationen om spelarfor-
sdljningen var insiderinformation. Bolaget har darfor haft en skyldighet att fora
en insiderforteckning enligt artikel 18 1 Mar. Forvaltningsrétten instimmer 1
Fi:s bedomning om att AIK:s insiderforteckning inte uppfyller de krav som

stélls for uppréttande av en insiderforteckning enligt Mar.

Ingripande

AIK har gjort sig skyldigt till 6vertrddelser av artikel 17.1 och 18 i Mar.
Forvaltningsritten anser att det inte finns anledning att avsté frén ett ingripande
med anledning av dessa dvertrddelser. Ritten anser vidare att det finns grund
for att besluta om sanktionsavgift. Fragan dr dirmed hur stor sanktionsavgift

som ska domas ut pa grund av dvertridelserna.

AIK har framfort att ett ingripande avseende de aktuella hdandelserna maste
anses vara av ringa karaktér och att det &ven mot bakgrund av att det forflutit
lang tid strider mot proportionalitetsprincipen med ett ingripande. Bolaget har

vidare anfort att NGM har riktat kritik mot AIK for hur informationsgivningen
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hanterades i de nu aktuella fallen och att NGM forbehallit sig ritten att
omprova sitt beslut om AIK pa nytt skulle uppvisa brister i sin
informationsgivning. Detta innebir enligt AIK att bolaget har alagts ett latent

vite frdin NGM och bolaget anser darfor att sanktionsavgiften ska séttas ned

med 200 000 kr pd grund av kritiken.

Fi har i denna del hdnvisat till det 6verklagade beslutet och tilldgger i ovrigt att

sanktionsavgiftens storlek &r vl avviagd, proportionerlig och ska sta fast.

Forvaltningsritten anser att Overtradelserna ar allvarliga, sarskilt med
beaktande av att insiderinformationen inte var tillrackligt tydlig och
offentliggjordes cirka tva dagar for sent. Detta har inneburit att potentiella
investerare inte har haft tillricklig information om spelarforsiljningen och att
marknadens aktorer darfor inte har fatt tillgang till korrekt information, 1 rétt
tid, vilket har medfort en potentiell risk for skada. Att insiderinformationen inte
offentliggdrs i enlighet med bestdmmelserna 1 Mar anser forvaltningsrétten
aven medfor potentiella effekter pa det finansiella systemet i form av en risk
for ett minskat fortroende fran aktérerna pa marknaden. Genom att inte
upprétta en korrekt insiderforteckning har det vidare inte varit mojligt att folja
vilka personer som tagit del av insiderinformationen. Vid en sammantagen
beddmning finner réitten att den sanktionsavgift som Fi har beslutat inte ar
oproportionerlig. I denna beddmning har ritten dven beaktat att AIK har fatt
kritik av NGM och att Fi har sénkt sanktionsavgiften med 100 000 kronor med

anledning av den langa handldggningstiden.

Sammanfattning

Forvaltningsritten anser sammantaget att AIK har &sidosatt kraven i artikel 17
och 18 i Mar genom att inte ha offentliggjort insiderinformationen sé snart som
mojligt samt vid offentliggdrandet inte angett att informationen utgjort

insiderinformation och inte fort insiderforteckning pa ett korrekt sétt. Det finns
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dérfor skal for en sanktionsavgift. Den sanktionsavgift om 1 050 000 kronor

som Fi har beslutat ir vil avvigd. Overklagandet ska dirfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan dverklagas. Information om hur man 6verklagar finns i
bilaga 2 (FR-03).

Mats Mossfeldt

Réadman

Namndeménnen Henrik Karl Liminka, Britt Synnerholm och Caroline

Wisenfelt har ocksa deltagit i avgorandet.

Specialistforedraganden Narin Demirel har handlagt malet.





