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Beslut
Finansinspektionen
Box 7821
103 97 Stockholm
AIK Fotboll AB ' FI dgr 19-21 135 Tel +46 8 408 980 00
Att: Verkstillande direktoren Delgivning nr 2 finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Att: Styrelseordféranden
Evenemangsgatan 31
169 79 Solna

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

Finansinspektionens beslut

AIK Fotboll AB, 556520-1190, ska betala en sanktionsavgift pa 1 050 000
kronor.

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

Hur man 6verklagar, se bilaga 1.

Sammanfattning

AIK Fotboll AB (AIK Fotboll eller bolaget) ér ett svenskt aktiebolag vars
aktier handlas pd Nordic Growth Market NGM Aktiebolags (NGM) reglerade
marknad Main Regulated Equity.

Finansinspektionen har genomfort en undersdokning med anledning av
misstinkta dvertradelser av artiklarna 17 och 18 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (Mar)! i samband med bolagets informationsgivning den 7
januari 2019.

! Europaparlamentets och radets férordning (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 har funnit att AIK Fotboll har dsidosatt kraven pé
offentliggdrande av insiderinformation 1 artikel 17.1 i Mar genom att inte ha
offentliggjort insiderinformation sa snart som mojligt. Bolaget har dven
asidosatt kraven 1 artikel 17.1 1 Mar genom att i pressmeddelandet den 7 januari
2019 inte ha angett att informationen utgjort insiderinformation. Bolaget har
darutover asidosatt sina skyldigheter 1 artikel 18 i Mar genom att inte ha
uppréttat en korrekt insiderforteckning.

Vid en sammanvigd beddmning av samtliga omsténdigheter 1 drendet anser
Finansinspektionen att dvertriddelserna av artiklarna 17 och 18 i Mar motiverar
sanktionsavgifter pa 700 000 respektive 450 000 kronor, sammanlagt

1 150 000 kronor.

Finansinspektionen har satt ner avgiften med 100 000 kr. Nedsédttningen har
gjorts vid en proportionalitetsbeddmning och efter att Finansinspektionen har
konstaterat att det har varit frdga om oskaligt drjsmal vid handlédggningen
av drendet. Den sammanlagda avgiften uppgar darmed till 1 050 000 kronor.

Bakgrund

AIK Fotboll dr ett svenskt aktiebolag vars aktier handlas pa NGM:s reglerade
marknad Main Regulated Equity. Bolaget dr ddrmed att betrakta som en
emittent enligt artiklarna 17 och 18 i Mar och dessa bestimmelser dr
tillimpliga pa bolaget (jfr artiklarna 2.1 a, 3.1.21, 17.1 tredje stycket och 18.7 1
Mar).

Finansinspektionen har genomfort en undersékning med anledning av
misstdnkta dvertriadelser av artiklarna 17 och 18 1 Mar. Finansinspektionen har
granskat AIK Fotbolls hantering av informationsgivningen den 7 januari 2019 i
samband med forséljningen av fotbollsspelaren AA till den ryska
klubben FC Krasnodar (Krasnodar).

I januari 2019 har NGM, i enlighet med bestammelseni 5 kap. 11 a § 1
Finansinspektions foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser (FFFS
2007:17), till Finansinspektionen dverlamnat en kopia av NGM:s slutskrivelse.
NGM har ocksé dverldmnat ytterligare dokumentation som hor till utredningen.
NGM har 1 slutskrivelsen riktat kritik mot AIK Fotboll for bolagets
informationsgivning genom pressmeddelandet den 7 januari 2019. NGM
bedomde att AIK Fotboll hade dvertritt artikel 17 i Mar genom att inte s snart
som mojligt ha offentliggjort den insiderinformation som pressmeddelandet
avsag. Bolaget fick dven kritik for att pressmeddelandet saknade en skrivning
om att informationen utgjorde insiderinformation.

Finansinspektionen inledde i september 2019 en undersdkning mot AIK
Fotboll avseende misstankar om dvertriddelse av artiklarna 17 och 18 1 Mar.
Myndigheten underréttade bolaget om detta och begirde att bolaget skulle
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komma in med visst underlag. Bolaget, som delgavs denna upplysning den 1
oktober 2019, kom in med svar och underlag den 1 respektive 8 oktober 2019.
Finansinspektionen har inledningsvis dven granskat om bolaget den 5 januari
2019 overtratt forbudet mot olagligt réjande av insiderinformation 1 artikel 14 1
Mar (FI Dnr 20-813). Finansinspektionen beslutade den 21 december 2020 att
skriva av det drendet.

I februari 2020 skickade Finansinspektionen en avstamningsskrivelse till
bolaget. I avstimningsskrivelsen redogjorde Finansinspektionen for sina
iakttagelser och prelimindra beddmningar. Av avstamningsskrivelsen framgick
att Finansinspektionen preliminért gjorde bedomningen att bolaget gjort sig
skyldigt till 6vertrddelser av artiklarna 17 och 18 1 Mar. Bolaget svarade pa
avstamningsskrivelsen den 17 mars 2020.

Den 18 juni 2021 skickade Finansinspektionen en begidran om yttrande till
bolaget dir det framgick att Finansinspektionen 6vervigde ingripanden mot
bolaget med hinsyn till prelimindra bedomningar om bolagets dvertradelser av
artiklarna 17 och 18 1 Mar.

Bolaget yttrade sig den 3 september 2021 med anledning av
Finansinspektionens begiran. Finansinspektionen skickade den 23 november
2021 en komplettering av utredningen och gav bolaget mojlighet att yttra sig
over innehéllet. Bolaget yttrade sig den 15 december 2021.

Tillampliga bestammelser

Finansinspektionen redogor narmare for de bestimmelser som myndigheten
tillampar vid provningen av detta drende i bilaga 2.

Overtradelser av artiklarna 17 och 18 i Mar

Insiderinformation och tidpunkten for offentliggorande (artikel
17 i Mar)

Arendet

Av underlaget 1 drendet framgér foljande. Den ryska fotbollsklubben Krasnodar
tog den 27 november 2018 kontakt med AIK Fotboll i syfte att férhandla kring
ett forvarv av fotbollsspelaren AA . Redan samma dag
presenterade Krasnodar sitt forsta anbud till klubben. Den 19 december 2018
publicerade Aftonbladet en artikel med information om att Krasnodar bjudit 45
miljoner kronor for AA . Vidare framgick att Danska Midtjylland
skulle ha rétt till 20 till 30 procent av forséljningssumman. Krasnodar
kontaktade bolaget den 25 december 2018 angéende en villkorsdndring om att
en dverenskommelse maste traffas mellan spelaren och den ryska klubben
mellan 30 december 2018 till den 14 januari 2019. Lordagen den 5 januari
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2019 kl. 20:43 skickade verkstdllande direktor BB ett detaljerat
beslutsforslag riktat till styrelsen med information om Krasnodars bud pa

AA . Mejlet inneholl dven en rekommendation till styrelsen att
bevilja forséljningen samt information om att affaren planerades att avslutas
under sondagskvillen. Samtliga styrelsemedlemmar hade den 6 januari 2019
kl. 16:29 inkommit med ett godkdnnande for att genomfora affdren enligt det
avtal som AIK Fotboll och Krasnodar forhandlat fram. Bolaget skickade ett
undertecknat avtal till Krasnodar den 6 januari 2019 kl. 19:49. Den 6 januari kl.
20:55 publicerade Aftonbladet en artikel med information att bolaget salt

AA till Krasnodar f6r ndrmare 50 miljoner kronor. I artikeln
uppges vidare att spelaren varit i Ryssland och genomgatt en ldkar-
undersokning samt att endast smé detaljer dterstod innan affaren skulle bli
officiell.

Den 7 januari 2019 kl. 08:27 dterkom Krasnodar med ett undertecknat avtal per
mejl. Av avtalet framgar att bada parter hade undertecknat avtalet den 6 januari
2019. Den 7 januari 2019 kl. 10:00 publicerade AIK Fotboll ett press-
meddelande med information om att AA lamnar AIK Fotboll for
Krasnodar. Pressmeddelandet innehdll information om att forsiljningen till
Krasnodar genererade en nettoresultateffekt for bolaget pd mellan 20 och 40
miljoner kronor. Pressmeddelandet saknade hanvisning till att informationen
var insiderinformation som bolaget var skyldig att offentliggora enligt artikel
17 1 Mar. Pressmeddelandet publicerades genom nyhetsdistributdren Cision
och rapporterades dven in till Borsinfodatabasen.

AIK Fotboll har uppgett till NGM:s bolagsdvervakning att bolaget, mot
bakgrund av att ett undertecknat avtal inte forelag vid tidpunkten for artikelns
publicering, gjorde bedomningen att informationen om affaren inte kunde
offentliggoras.

AIK Fotboll har till Finansinspektionen uppgett 1 huvudsak foljande.

Bolaget dr av uppfattningen att en spelarforsdljning inte kan ha en vésentlig
inverkan pé priset pa en aktie i en fotbollsklubb. AIK Fotbollsférening, som
innehar majoriteten av rosterna i AIK Fotboll, har inte som dndamal att
generera ekonomisk avkastning, utan att bedriva fotbollsverksamhet. Det finns
mindre forvantan pad marknaden om att AIK Fotbolls bolagsstimma ska besluta
att dela ut eventuella vinstmedel &n vad det gor pa bolag pa med dgare som
drivs med traditionellt vinstsyfte. Priser pa bolagets aktie paverkas inte pa
samma sétt nir vinster realiseras som i andra noterade bolag. Dessutom gick
nettointdkterna fran den aktuella spelarforséljningen in i nya spelarkop.
Aktiedgarna kan inte anses ha 0kat vérdet av sina innehav med forsiljningen.
En kursokning i aktien hade varit irrationell och informationen inget som en
fornuftig investerare sannolikt hade lagt till grund for investeringsbeslut.
Resultatet for helaret 2019 var inte sadant att det hade kunnat finnas nagon
forvdntan om vinstutdelning eller ens gav utrymme for utdelning. Mot den
bakgrunden utgjorde informationen om 6verlatelsen av AA till
Krasnodar inte insiderinformation. Typiskt sett finns dven en stor méngd
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personer som har kinnedom om en spelartransaktion och ett stort antal
journalister som gérna vill fa del av och sprida information om en spelar-
transaktion. Enligt Mar kan endast information som inte har offentliggjorts
utgora insiderinformation. Den 5 januari 2019 var alla vdsentliga uppgifter
redan offentliggjorda, 4ven i Mars mening, och skulle de &ndé inte anses vara
offentliggjorda var de atminstone kinda pa ett sitt att informationen knappast
var av karaktéren att den sannolikt kunde ha visentligt inverkat pa priset pa
bolagets aktie. Att AIK Fotboll anda vidtagit forsiktighetsatgarder, sdsom att
uppratta insiderforteckning och distribuera ett pressmeddelande om affédren
fordandrar inte den bedomningen. Vidare dr det bolagets uppfattning att kravet i
Mar om att information ska vara av specifik natur {for att kunna utgoéra insider-
information inte kan anses vara uppfyllt forrdn bindande skriftligt avtal
foreligger vid spelarovergingar. Alldeles sérskilt sa nér affaren foregatts av sa
pass omfattande och detaljerad publicitet som i det forevarande fallet.

Finansinspektionens bedomning

Forekomsten av insiderinformation

For att det ska vara fraga om insiderinformation krévs enligt artikel 7.1 i Mar
att det dr frdga om information av specifik natur, som inte har offentliggjorts,
som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller finansiellt instrument
och som om den offentliggjordes sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa
priset pa dessa finansiella instrument. I en 6ver tiden pdgaende process som
syftar till att forverkliga, eller som resulterar i vissa omsténdigheter eller en
hindelse, kan enligt artikel 7.2 i Mar dven de mellanliggande stegen i den
processen som ar knutna till forverkligandet av de framtida omstdndigheterna
eller den framtida hdandelsen anses vara sddan specifik information som avses i
artikel 7.1 1 Mar. Ett mellanliggande steg i en dver tiden pagaende process ska
anses vara insiderinformation om den 1 sig uppfyller de kriterier for
insiderinformation som avses 1 denna artikel enligt artikel 7.3 1 Mar.

Som det far forstas har AIK Fotboll ifragasatt att det fanns insiderinformation 1
bolaget i samband med forséljningen av AA . Bolaget har sarskilt
haft invindningar mot att informationen var tillrickligt specifik, “icke
offentliggjord” och sannolikt visentligt kurspaverkande.

Inledningsvis tar Finansinspektionen stéllning till om det var frdga om
information av specifik natur. For att uppfylla detta kriterium kravs for det
forsta att informationen anger omstiandigheter som foreligger eller rimligtvis
kan komma att foreligga eller en hindelse som har intréffat eller rimligtvis kan
forvéntas intréffa. For det andra krivs att informationen ér tillrackligt specifik
for att det ska vara mojligt att dra slutsatser om omstédndigheterna eller
héndelsernas potentiella effekt pd priserna pd de finansiella instrumenten
(artikel 7.2 1 Mar). Endast diffus eller allmén information som inte mojliggor
nagon slutsats avseende dess potentiella effekt pa priset pa de aktuella
finansiella instrumenten utesluts fran att utgora specifik information (EU-
domstolens dom i Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162).
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Bolaget har argumenterat for att en forsédljning av en fotbollsspelare endast kan
vara tillrickligt specifik i samband med att ett skriftligt avtal har undertecknats.
Finansinspektionen delar inte denna beddmning utan anser att insider-
information kan uppsta vid en tidigare tidpunkt. Av utredningen framgar att
forhandlingarna mellan bolaget och Krasnodar hade kommit s langt under
kvéllen den 5 januari 2019 att parterna var 6verens om en fast ersittning om 4
miljoner euro och 6vriga villkor for en forsdljning. Enligt det mejl som
verkstéllande direktoren skickade samma dag kl. 20:43 rekommenderades
styrelsen att godkénna en forsdljning. Det framgick dven att avsikten var att
stdnga affdren under kvéllen den 6 januari 2019. Till mejlet bifogades
dessutom en ekonomisk kalkyl. Finansinspektionen beddémer att det vid denna
tidpunkt fanns sddan information i bolaget som gjorde det mojligt att dra
slutsatsen att det var tillrackligt sannolikt att en forséljning av. =~ AA

skulle dga rum till en forséljningssumma om 4 miljoner euro.
Informationen avsdg dels sdédana omsténdigheter som forelag, dels héndelser
som rimligtvis kunde forvintas intrdffa. Denna information var inte sa allméin
eller diffus att det inte var mojligt att dra ndgon konkret slutsats avseende dess
potentiella effekt pa aktiepriset. Finansinspektionen beddmer saledes att det i
vart fall vid tidpunkten for mejlutskicket den 5 januari 2019 forelag
information av specifik natur. Det star dven klart att informationen direkt rorde
AIK Fotboll.

Finansinspektionen beddmer harefter om informationen sannolikt skulle ha en
vdsentlig inverkan pd priset pa bolagets aktie. Av artikel 7.4 1 Mar framgér att
det ska vara frdga om information som en fornuftig investerare sannolikt skulle
utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut. I detta sammanhang
ar det viktigt att pdpeka att informationen ska bedomas i férhallande till
bolagets verksamhet som helhet, inte 1 forhallande till vilket intresse aktiedgare
har med sitt innehav (jfr skdl 14 i Mar).

Bolaget har invint att information om en spelarforséljning inte kan ha en
vésentlig inverkan pa priset pd bolagets aktie. Finansinspektionen delar inte
denna beddmning ndr det kommer till spelarforsédljningar som har en stor
paverkan pé bolagets nettoomséttning. AIK Fotbolls tillgdngar i
balansridkningen bestar till stor del av dess fotbollsspelare, bendimnda som
immateriella anldggningstillgangar (licensierade spelare).? En fotbollsspelares
bokforda virde 1 balansrdkningen baseras huvudsakligen pa fotbollsspelarens
anskaffningsvérde efter avdrag for avskrivningar. Om en fotbollsspelare siljs
till ett hogre eller lagre pris dn bokfort virde paverkas bolagets
nettoomsittning. En fotbollsklubbs storsta intékter erhélls huvudsakligen
genom spelarforséljningar och intékter i samband med spel i Champions
League eller Europa League.? Generellt sett kan ndmnas att det 4r komplicerat
att viardera en fotbollsspelare eftersom virdet varierar beroende pé spelarens
prestationer. Marknadens forvéantningar pé fotbollsspelares viarde kan darfor

2 Se AIK Fotbolls arsredovisning 2019 s. 39.
3 Se bl.a. AIK Fotbolls drsredovisning 2019 s. 31 och 55.
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skilja sig at. For att kunna gora en analys om en specifik spelarforséljning ar
positiv eller negativ for bolaget kravs enligt Finansinspektionens uppfattning
att investerarna far kinnedom om den faktiska forséljningssumman. En
forsdljningssumma som &r storre dn vantat kan medfora att bolagets ekonomi
forbéttras avsevirt, ndgot som i sig skapar storre mdjligheter att kopa fler eller
hogt prissatta fotbollsspelare. Detta kan 1 sig innebéra att fotbollslaget far ett
hogre vérde, vilket &ven kan motivera en hogre vérdering av aktien. Av den
ekonomiska kalkyl som bifogades till mejlet den 5 januari 2019 kl. 20:43

framgick att forséljningen av AA uppskattades medfora en
bokford nettovinst om 2,07 miljoner euro enbart sett till den fasta delen av
ersittningen.* Forséljningen av AA hade dven en stor pdverkan

pé bolagets nettoomsittning for helaret 2019.° Koncernens rorelseresultat for
2019 uppgick till -3,7 miljoner kronor. Det forbattrade rérelseresultatet
berodde pé ett kraftigt forbattrat transfernetto. Forsdljningen av. =~ AA

far dessutom anses ha forbéttrat sdvil koncernens som bolagets resultat
for 2019 avsevirt.® Ett avsevirt forbéttrat resultat far i sig anses paverka virdet
pa bolagets aktie. Att bolagets resultat for 2019 inte gav utrymme for
vinstutdelning innebér inte att en forséljningssumma om 4 miljoner euro skulle
vara ointressant for den fornuftige investeraren.

Med beaktande av dessa omstdndigheter, framfor allt att det redan den 5
januari 2019 stod klart for bolaget hur stor forsiljningssumman skulle bli och
att det fanns faktiska utsikter for en forsdljning, beddmer Finansinspektionen
att den aktuella informationen som fanns i bolaget vid tidpunkten for mejlet kl.
20:43 var av sadant slag att en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja
den som en del av grunden f0r sitt investeringsbeslut.

Avslutningsvis tar Finansinspektionen stédllning till om informationen uppfyller
rekvisitet att inte vara offentliggjord. Bolaget har argumenterat for att all
materiell information om forséljningen av AA redan hade
offentliggjorts genom media och att ett stort antal personer kénde till
forsdljningen. Finansinspektionen delar inte bolagets uppfattning.
Informationen om att férhandlingarna hade nétt en sédan punkt att parterna var
Overens om en forsdljningssumma om 4 miljoner euro, att styrelsen
rekommenderades godkéinna forsdljningen och att affdren planerades att
stangas den 6 januari 2019 hade inte offentliggjorts av bolaget. Informationen
hade inte heller offentliggjorts pa ett sddant sétt att den hade forlorat sin
karaktér av insiderinformation. Spekulationer i media frantar inte bolaget
skyldigheten att offentliggora informationen pé det sétt som Mar foreskriver.
Att det forekommer rykten eller annan indirekt information pa marknaden
innebdr inte att informationen ska anses vara offentliggjord. Det foljer av
artiklarna 17.7 och 17.8 1 Mar att ryktesspridning och informationsléckage inte
kan ersitta skyldigheten att offentliggdra informationen pa ritt sétt. De

4 Se bifogad Excel-fil till mejl den 5 januari 2019, Avdrag for forsiljningspris.
3> Se AIK Fotbolls drsredovisning 2019 not 4, s. 57.
¢ Se AIK Fotbolls drsredovisning 2019 s. 31 och 38.
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uppgifter som hade rapporterats i media fram till den 5 januari 2019 var inte av
ndgon detaljerad karaktér. Uppgifterna var snarare att beddma som rykten och
spekulationer om olika bud pa AA . Den information som fanns i
bolaget hade saledes inte offentliggjorts.

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att det i vart fall i samband
med mejlutskicket den 5 januari 2019 kl. 20:43 fanns insiderinformation 1
bolaget. Insiderinformationen har bestatt i att forhandlingarna med Krasnodar
natt en sddan punkt att det fanns faktiska utsikter for en forsiljning av

AA for 4 miljoner euro, att verkstéllande direktoren
rekommenderade styrelsen att godkénna forsdljningen samt att avsikten var att
avsluta forséljningen under kvéllen den 6 januari 2019.

Bolagets brister i hanteringen av insiderinformationen

I samband med att insiderinformationen uppstod den 5 januari 2019 kl. 20:43.
har det alegat bolaget att offentliggdra informationen sd snart som mgjligt eller,
om det hade funnits forutsittningar for det, ha fattat beslut om ett

uppskjutet offentliggérande i1 enlighet artikel 17.4 i Mar. Av utredningen i
malet framgér att bolaget inte fattade négot beslut om att skjuta upp
offentliggérandet. Bolaget offentliggjorde forst den 7 januari 2019 k1. 10:00 ett
pressmeddelande med information om att bolaget tréffat ett avtal med
Krasnodar om en omedelbar transfer av AA

Fragan om en emittent har fullgjort sin skyldighet att i enlighet med artikel
17.1 1 Mar offentliggdra insiderinformation sa snart som mojligt ska bedomas
utifran omstdndigheterna i det enskilda fallet. Skyldigheten att offentliggéra
insiderinformation ar knuten till nér insiderinformationen uppkommer. Bolaget
har varit skyldigt att se till att insiderinformationen sa snart som mgjligt skulle
delges marknaden pa ett korrekt sétt. AIK Fotboll har 1 stillet dréjt med
offentliggdrandet fram till den 7 januari 2019 kl. 10:00. Offentliggérandet har
dérmed inte skett sa snart som mojligt. Det forhallandet att borsen var stingd
den 5 och 6 januari 2019 foranleder inte nagon annan bedomning. Bolaget har
darfor gjort sig skyldig till en overtradelse av artikel 17.1 1 Mar.

Finansinspektionen konstaterar dven att pressmeddelandet som offentliggjordes
den 7 januari 2019 inte angav att informationen utgjorde insiderinformation.
Med hénsyn till att informationen har publicerats genom nyhetsdistributéren
Cision och rapporterades in till Borsinfodatabasen far informationen anses ha
offentliggjorts till marknaden. Att det inte funnits nagon hdnvisning till Mar
kan dock ha paverkat spridningen av pressmeddelandet. Det har dven funnits
en risk for att marknaden vilseletts. Finansinspektionen bedomer dérfor att AIK
Fotboll inte levt upp till kraven avseende offentliggdrande av
insiderinformation 1 artikel 2 i kommissionens genomforandeforordning (EU)
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2016/10557. Bolaget har dérfor asidosatt kravet pa offentliggérande av
insiderinformation enligt artikel 17.1 1 Mar.

Insiderforteckningen (artikel 18 i Mar)

Arendet

Av utredningen framgar att AIK Fotboll har upprittat en insiderforteckning
bendmnd ”2019-01-07 Transfer AA . Det framgar inte vid vilken tidpunkt
insiderforteckningen har uppréttats. Insiderforteckningen innehaller fem
separata kolumner for information om forsédljningen av AA som
specificerar tidpunkten for:

e Beslutsforslag skickat till styrelse 2019-01-05 kl. 20:43,

¢ Godként av styrelse 2019-01-06 kl. 16:29,

e Avtalet undertecknat av AIK och skickat till Krasnodar 2019-01-06 kl.

19:49,
e Avtal undertecknat av Krasnodar (Erhallit i retur) 2019-01-07 kl. 08:27,
e Pressmeddelande 2019-01-07 kl. 10:00.

Insiderforteckningen f6ljer inte det format for insiderforteckningar som
framgar av kommissionens genomforandeforordning 2016/3478. Det saknas
bl.a. datum for overforing till den behoriga tillsynsmyndigheten, anledning till
att personerna erhallit insiderinformation, foretagsnamn och foretagsadress till
emittenten eller tredje part som har tillgang till insiderinformationen samt nér
personerna i insiderforteckningen upphorde att ha tillgang till
insiderinformation.

Av utredningen framgar att mejlet den 5 januari 2019 kl. 20:43 med
insiderinformationen dven skickades till tva personer som inte finns upptagna i

insiderforteckningen ( CcC och DD ) och till tre personer
som inte finns markerade med ett kryss i1 de olika kolumnerna i1 bolagets
forteckning ( EE , FF och GG ).

Finansinspektionens bedomning

Skyldigheten for emittenter att uppritta insiderforteckningar syftar till att
skydda marknadsintegriteten. Genom att granska insiderforteckningar, i den
utstrdckning saddana finns, dr det mojligt for Finansinspektionen att avgdéra om
kretsen av personer med tillgang till insiderinformation har begrinsats pa ett
sadant sitt att informationen inte ldmnats till fler 4n vad som anses vara

7 Kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016 om
faststéllande 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
8 Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/347 av den 10 mars 2016 om
faststéllande av tekniska standarder for genomférande med avseende pa det exakta formatet for
insiderforteckningar och for uppdatering av insiderforteckningar i enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014.

VoL
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nodvindigt. Insiderférteckningarna dkar dven sparbarheten och kan vara ett
anvindbart verktyg for savél Finansinspektionen som brottsutredande
myndigheter att identifiera alla personer som har tillgang till insiderinformation
och den tidpunkt da de fick sadan tillgéng.

Som en konsekvens av att insiderforteckningen inte foljer formatet 1 genom-
forandeférordning 2016/347 saknas ett stort antal uppgifter. Att det bl.a. inte
gér att utldsa nir insiderforteckningen upprittats eller av vilken anledning
personerna fatt del av insiderinformationen utgor brister. En insiderforteckning
ska dven omfatta alla de personer som har tillgang till insiderinformationen och
som arbetar for emittenten genom anstillningskontrakt eller pa annat satt utfor
uppgifter som gor att de har insiderinformation. Att tvd personer helt har
uteldmnats och att tre ytterligare personer inte har markerats med ett kryss 1
insiderforteckningen, trots att dessa personer mottagit det mejl som skickades
den 5 januari 2019 kl. 20:43, utgor allvarliga brister i insiderforteckningen.
Med hénsyn till dessa brister dr det inte mojligt att avgora vem som faktiskt har
haft tillgdng till informationen i bolaget vid ett visst tillfdlle. Sammantaget
bedomer Finansinspektionen att insiderforteckningen inte uppfyller de krav
som stdlls for uppréttande av en insiderforteckning enligt artikel 18 i Mar och
kommissionens genomforandeférordning 2016/347.

Ingripande

Bolagets installning

AIK Fotboll har anfort att NGM i sin slutskrivelse har riktat kritik mot bolaget
med anledning av dess informationsgivning samt i beslutet forbehallit sig ratten
att omprova beslutet om kritik. Enligt bolaget innebér kritiken att det har alagts
en sanktion av NGM i form av ett latent vite. Om en ny Overtradelse foreligger
skulle NGM bland annat krdva en pafoljd for den tidigare overtriadelsen.
Dérutover har bolaget argumenterat for att det inte ska drabbas av en
sanktionsavgift om bolaget har dragit rimliga slutsatser av den information som
bolaget hade tillgang till under processens gdng med hanvisning till skdl 15 1
Mar om efterhandsinformation.

Finansinspektionens bedémning

AIK Fotboll har asidosatt kraven pa offentliggérande av insiderinformation i
artikel 17.1 1 Mar genom att inte offentliggdra insiderinformation sa snart som
mojligt samt genom att inte ange 1 pressmeddelandet den 7 januari 2019 att
informationen var insiderinformation. Bolaget har ocksa asidosatt sina
skyldigheter enligt artikel 18 1 Mar genom att inte upprétta en korrekt
insiderforteckning. Finansinspektionen ska dérfor, enligt 5 kap. 2 § lagen
(2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s marknads-
missbruksforordning (kompletteringslagen), ingripa mot bolaget.

Finansinspektionen fér avsta fran att ingripa, om &vertrddelsen ar ringa eller
ursdktlig, personen i fraga gor rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgirder

10

NS
o 2

ANA

R

4)01,“7\@



FIl dnr 19-21135

mot personen och dessa atgirder bedoms tillrickliga, eller det annars finns
sarskilda skal (5 kap. 17 § kompletteringslagen).

Av forarbetena till kompletteringslagen anges att med ringa overtrdadelse bor
forstas overtrddelser som framstar som bagatellartade. Som exempel pa
urséktliga fall anges i samma forarbeten att det &r uppenbart att Gvertrddelsen
begatts av forbiseende (prop. 2016/17:22 s. 391). Dér framgar ocksaé att
bestimmelsen ger Finansinspektionen mdjlighet att avsta frin ingripande om
emittenten har asidosatt sin skyldighet att offentliggdra information enligt
artikel 17 i Mar och inspektionen beddmer att emittenten, for samma
overtrddelse, har paforts en tillrackligt ingripande civilrittslig sanktion (a.
prop., s. 392). Hogsta forvaltningsdomstolen har i réttsfallet HFD 2019 ref. 72
uttalat att det finns skil for en restriktiv tillimpning av undantagen i 5 kap. 17
§ kompletteringslagen.

Enligt Finansinspektionen dr ingen av Overtradelserna bagatellartade och de
kan inte bedémas som ringa. Omsténdigheterna kring offentliggérandet av
insiderinformationen och uppréttandet av insiderférteckningen dr heller inte
sadana att Gvertradelserna kan anses urséktliga. Det dr inte uppenbart att AIK
Fotboll av forbiseende har begtt dvertridelserna. Overtriidelser enligt Mar
stéller inte nagot krav pa subjektiva rekvisit utan bestimmelserna ar
huvudsakligen konstruerade utifran ett strikt ansvar, vilket innebér att det inte
stélls upp négot krav pé uppsat eller oaktsamhet (jfr prop. 2016/17:22 s. 101).
Bolaget har haft ett ansvar att hilla sig informerad om och folja gillande regler
1 Mar. Finansinspektionen bedomer inte heller att den kritik som riktats mot
bolaget i NGM:s slutskrivelse utgdr en tillracklig dtgérd for att avsta fran ett
ingripande.

Vad giller invindningen om att bolaget inte ska drabbas av en sanktionsavgift
om AIK Fotboll har dragit rimliga slutsatser av den information som det hade
tillgdng till under processens gang kan foljande papekas. Av skél 15 i Mar
framgar att efterhandsinformation inte ska anvéndas for att vidta atgarder mot
personer som drog rimliga slutsatser av den forhandsinformation som de hade
tillgang till. Detta skil tar sikte pd vad som kan beaktas vid provningen av om
information sannolikt har en vdsentlig inverkan pa priset pa ett finansiellt
instrument. Skilet ska séledes inte l4sas i1 forhéllande till emittentens
skyldighet att kénna till vad som utgdr insiderinformation. Vad bolaget har
anfort 1 dvrigt utgor inte skil att avstd frin ett ingripande. Det har inte heller
framkommit att det annars finns sérskilda skél for att avsta fran ingripande.
Finansinspektionen ska séledes ingripa mot bolaget med anledning av de nu
aktuella dvertrddelserna av artiklarna 17.1 och 18 1 Mar.

Vilka omstdndigheter som Finansinspektionen ska beakta ndr myndigheten
véljer ingripande och bestammer storleken pé en sanktionsavgift anges i
kompletteringslagen. Dér finns en exemplifierande upprékning av
omstandigheter som ska beaktas. Utgdngspunkten &r att inspektionen ska gora
en sammanvigd beddmning av omstidndigheterna i det enskilda fallet (prop.
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2016/17:22 s. 390).

Med hénsyn till 6vertriddelsernas karaktér och allvar finner Finansinspektionen
att ingripande ska ske genom beslut om sanktionsavgift. Av 5 kap. 7 § forsta
stycket 1 kompletteringslagen framgér att sanktionsavgiften for en overtridelse
av artikel 17 1 Mar som hogst kan faststéllas till 2,5 miljoner euro. Vidare
framgar av 8 § forsta stycket 1 samma kapitel att sanktionsavgiften for
overtradelsen av artikel 18 i Mar som hogst kan faststdllas till 1 miljon euro.

Nir det giller overtradelsernas allvar och hur ldnge de har pagétt,
overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet
samt skador som uppstétt och graden av ansvar gor Finansinspektionen
foljande overviaganden. Bolagets Gvertradelse av artikel 17 1 Mar innebar att
marknaden och dess aktorer for sent, och inte forrén tva dagar senare, fick
information av betydelse for bedomningen av virdet pa dess aktie. Marknaden
har lidit skada av att dess aktorer inte 1 rétt tid fatt denna information (jfr prop.
2016/17:22 s. 223 och 390). Aven om forseningen varit forhallandevis
kortvarig och delvis d4gt rum under en helg har 6vertradelsen i vart fall haft
potentiella effekter pa marknaden. Hartill kommer att sanktionsavgifter enligt
Mar méste ha en avskriickande effekt (skiil 71 i Mar). Overtridelsen ir dock
inte lika allvarlig som om informationen helt hade uteblivit. Utover detta méste
det beaktas att det inte framgick av det offentliggjorda pressmeddelandet att det
var fraga om insiderinformation. Detta framstar som anmérkningsvért da
bolaget internt tycks ha hanterat informationen som insiderinformation genom
att bl.a. upprétta en insiderforteckning. Finansinspektionen anser med hénsyn
till omstandigheterna att sanktionsavgiften for bolagets overtradelser av artikel
17 1 Mar som utgangspunkt ska bestdmmas till 700 000 kronor. Vidare har
bristerna 1 insiderforteckningen forsvarat Finansinspektionens tillsyn. Det har
bl.a. inte kunnat utldsas nér insiderforteckningen uppriéttats. Inte heller har den
pa ett korrekt sétt aterspeglat vilka personer som faktiskt hade tillgéng till
insiderinformationen i bolaget. Detta far anses utgdra allvarliga brister 1 en
insiderforteckning. Dokumentet kan darmed inte anses utgora en godtagbar
insiderforteckning. Overtridelsen ér saledes lika allvarlig som att ndgon
forteckning inte upprittats 6verhuvudtaget. Med hénsyn till detta anser
Finansinspektionen att sanktionsavgiften for bolagets overtriadelse av artikel 18
1 Mar ska bestimmas till 450 000 kr.

Vid en sammanvdgd beddmning av omsténdigheterna i drendet anser
Finansinspektionen att 6vertradelserna av artiklarna 17 och 18 i Mar motiverar
sanktionsavgifter pa 700 000 kronor respektive 450 000 kronor, dvs.
sammanlagt 1 150 000 kronor. Fragan ar da om det finns skél att sdtta ner
storleken pa denna avgift.

Finansinspektionen har 1 tva tidigare drenden satt ner sanktionsavgiften vid
emittenters Overtradelse av artikel 17 i Mar med anledning av att Nasdaq har
uttalat kritik avseende Overtrdadelsen (se Finansinspektionens beslut 1 FI dnr 18-
6639 och 19-2368). Finansinspektionen har &ndrat uppfattning och anser
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numera att det saknas skél att satta ner sanktionsavgiften for en dvertradelse av
artikel 17 1 Mar med hénsyn till kritik fran en handelsplats. Vad bolaget har
anfort om att NGM, 1 hdndelse av nya overtradelser fran bolagets sida, skulle
beakta bolagets nu konstaterade overtridelser av artikel 17 1 Mar, innebér inte
att NGM:s skrivningar i slutskrivelsen kan ses som ett beslut om latent vite.
Det innebir inte heller att kritiken pd annat sétt medfort kostnader eller en
konstaterad skada for bolaget. Kritik dr inte en civilrattslig sanktion och kan
inte jamstéllas med en sddan. Vid en samlad beddmning finner
Finansinspektionen mot denna bakgrund inte skél att sitta ner sanktions-
avgiften for bolagets dvertradelser av artikel 17 i Mar med hénsyn till att NGM
har uttalat kritik for overtradelserna.

Betriaffande AIK Fotbolls finansiella stillning kan det utifran arsredovisningen
for ar 2021 konstateras att bolaget hade en nettoomsittning pé cirka 156
miljoner kronor &r 2021, cirka 104 miljoner kronor ar 2020 samt cirka 185
miljoner kronor dr 2019. Vidare framgér att bolagets likvida medel vid slutet
av heléret 2021 uppgick till cirka 49 miljoner kronor. Mot denna bakgrund har
det inte framkommit att bolaget har en sddan pétagligt svag finansiell stéllning
som utgor skél att sdtta ner sanktionsavgiften.

Déaremot anser Finansinspektionen att det finns skél att 1 detta fall sdtta ner
sanktionsavgiften med hénsyn till att handlédggningen i drendet har dragit ut pa
tiden. I 6vervdgandena av om sanktionsavgiften ska sdnkas till f6ljd av att det
har gétt lang tid sedan Overtrddelserna skedde beaktar Finansinspektionen att
NGM ldmnade sin utredning till Finansinspektionen i januari 2019 och att
Finansinspektionen forst i april 2022 meddelar beslut i frdgan om ingripande
for de nu aktuella dvertrddelserna. Under denna tid har det forekommit
perioder av inaktivitet som bolaget inte har orsakat. Det har bland annat gitt ett
ar och tre ménader fran det att bolaget yttrat sig over avstimningsskrivelsen till
dess att Finansinspektionen begérde att bolaget pa nytt skulle yttra sig i
arendet. Mot denna bakgrund och vid en sammanvéigd bedomning av samtliga
omstdndigheter i drendet anser Finansinspektionen att en sanktionsavgift pa

1 050 000 kronor ar proportionerlig 1 forhallande till 6vertradelsernas allvar
och ovriga omstandigheter.

Finansinspektionen kommer att fakturera avgiften nir beslutet har vunnit laga
kraft.
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Hur man Overklagar

Om ni anser att beslutet &r felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Still 6verklagandet till Forvaltningsrétten 1 Stockholm, men
skicka eller ldamna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

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 ni ange ombudets namn, postadress, e-postadress
och telefonnummer.

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

Om o6verklagandet har kommit in 1 rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska dndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i

det 6verklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsrétten i
Stockholm.
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Tillampliga bestammelser

Offentliggorande av insiderinformation

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 pé priset pd dessa
finansiella instrument.

Enligt artikel 7.2 1 Mar ska information anses vara av specifik natur om den
anger omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga
eller en hdandelse som har intriffat eller som rimligtvis kan forvintas intraffa
och om denna information ar tillrackligt specifik for att géra det mojligt att dra
slutsatser om omstdndigheternas eller hidndelsens potentiella effekt pa priserna
pa finansiella instrument. Enligt samma artikel kan ett mellanliggande steg i en
utdragen process anses vara insiderinformation om den, i sig sjalvt, uppfyller
kriterierna for insiderinformation.

I artikel 7.4 i Mar anges att vid tillimpning av punkten 1 i samma artikel ska
information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig
inverkan pé priset pé finansiella instrument, avse information som en fornuftig
investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut.

Enligt artikel 17.1 i Mar ska emittenter sa snart som mojligt informera
allménheten om insiderinformation som direkt berdr den emittenten.
Offentliggdrandet ska goras pa ett sédant sitt som ger allménheten snabb
tillgang till informationen och méjlighet till en fullstindig och korrekt
beddmning av innehéllet i ritt tid. Vidare ska emittenten under en period om
minst fem ar pa sin webbplats 1dgga ut och lata vara tillgénglig all
insiderinformation som emittenten &r skyldig att offentliggora.

Artikel 2 1 kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/1055 av den 29
juni 2016 anger medel for offentliggérande av insiderinformation. Enligt
artikel 2.1 b 1 samma forordning ska det tydligt ga att utldsa att den formedlade
informationen dr insiderinformation och vad som ar &mnet for
insiderinformationen.

I artikel 17.4 1 Mar anges under vilka forutsédttningar en emittent pa eget ansvar
fér skjuta upp offentliggdrande av insiderinformation.

Insiderforteckning

Enligt artikel 18 1 Mar ska emittenter eller personer som handlar pa deras
vagnar eller for deras rdkning uppritta en forteckning 6ver alla personer som
har tillgéng till insiderinformation och som arbetar for dem. Enligt artikel 18.5
1 Mar ska forteckningen sparas i minst fem ar efter det att den upprattades eller
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uppdaterades. Vilken information som ska ingd i en insiderforteckning framgar
av artikel 18.3 i Mar och av kommissionens genomforandeforordning (EU)
2016/347 av den 10 mars 2016 (genomfoérandeforordningen).
Genomforandeforordningen innehéller detaljerade krav kring format och
mallar for insiderforteckningen. Information som ska ingé i forteckningen ar
bland annat identiteten pa de personer som har tillgang till insiderinformation
samt skélen till att en person forts upp pa insiderforteckningen.
Insiderforteckningen ska uppdateras utan drojsmal enligt artikel 18.4 i Mar.
Varje uppdatering ska specificera datum och klockslag for den dndring som
foranledde uppdateringen.

Enligt artikel 2.1 i genomforandeforordningen ska insiderférteckningen vara
uppdelad i separata avsnitt for varje typ av insiderinformation som finns hos
emittenten. Emittenten far enligt artikel 2.2 1 genomforandeforordningen
besluta om att upprétta och uppdatera ett tilliggsavsnitt i insiderforteckningen,
som kallas for avsnitt med personer som har permanent tillgang till
insiderinformation.

Om ett sddant avsnitt uppréttas ska det innehalla uppgifter om vilka personer
som alltid har tillgang till all insiderinformation. Av artikel 2.3 och 2.4 i
genomforandeforordningen framgér att insiderforteckningen ska uppréttas 1 ett
elektroniskt format som bland annat ska sikerstilla noggrannhet i friga om den
information som finns i insiderforteckningen.

Ingripande

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

Enligt 5 kap. 2 § 4 kompletteringslagen ska Finansinspektionen ingripa mot
den som har asidosatt sina skyldigheter enligt Mar genom att lata bli att
upprétta, uppdatera eller bevara en insiderforteckning eller att i 6vrigt uppfylla
de krav som stills 1 artikel 18.1-18.6.

I de fall kraven i Mar har preciserats i genomférandeférordningar omfattar
Finansinspektionens mdjlighet att ingripa dven asidoséttanden av
genomforandeforordningarna (jfr prop. 2016/17:22 s. 383).

Det dr den som har overtritt forordningens bestimmelser som kan bli foremal
for ingripande. Om en Gvertriddelse har skett inom ramen for en juridisk
persons verksamhet dr det den juridiska personen som har dvertrétt
forordningen (A prop., s. 383).

Vilka sanktioner eller andra dtgérder som Finansinspektionen kan besluta om
vid en Overtrddelse framgéar av 5 kap. 3 § kompletteringslagen. Att
Finansinspektionen kan ingripa genom sanktionsavgift genom en
sanktionsavgift framgar av 5 kap. 3 § 5 kompletteringslagen.
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Enligt 5 kap. 14 § andra stycket kompletteringslagen fér ett ingripande enligt
2 § ske bara om en upplysning om att frdgan om ingripande har tagits upp av
Finansinspektionen har delgetts den som ingripandet riktas mot inom tva ar
frén det att overtrddelsen dgde rum.

Finansinspektionen fér avsta fran ingripande, om dvertrddelsen &r ringa eller
ursdktlig, personen i fraga gor rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgirder
mot personen och dessa atgérder bedoms tillrickliga, eller det annars finns
sarskilda skal enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen.

Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen ta hdnsyn till bland annat hur
allvarlig dvertrddelsen &r och hur linge den har pégatt, 5 kap. 15 och 16 §§
kompletteringslagen. Hur stor sanktionsavgift som kan komma i fraga framgér
av 5 kap. 7-9 §§ kompletteringslagen.

Enligt 5 kap. 7 § forsta stycket 1 kompletteringslagen, framgar att for en
Overtrddelse 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 i svenska kronor
motsvarade 2,5 miljoner euro,
b) tvéd procent av den juridiska personens eller, 1 forekommande
fall, koncernens omséttning narmast foregdende rdkenskapsér,
eller
c) tre gdnger den vinst som den juridiska personen, eller ndgon
annan, erhéllit till f61jd av regeldvertrdadelsen, om beloppet gér
att faststélla.

Av 5 kap. 8 § forsta stycket 1 kompletteringslagen framgéar att for en
overtradelse som anges i 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 nirmast foregdende rakenskapsar,
eller
¢) tre ganger den vinst som den juridiska personen, eller ndgon
annan, erhéllit till f61jd av regeldvertrdadelsen, om beloppet gér
att faststélla.

Nar sanktionsavgiftens storlek ska faststillas, ska sdrskild hdnsyn tas till bland
annat sddana omsténdigheter som anges i 5 kap. 15 och 16 §§
kompletteringslagen samt till den berorda personens finansiella stéllning, 5
kap. 18 § samma lag. De omstdndigheter som avses ér bland annat hur allvarlig
Overtrddelsen dr och hur linge den har pagatt, dvertradelsens konkreta och
potentiella effekter pé det finansiella systemet samt skador som uppstatt och
graden av ansvar. | formildrande riktning ska bland annat beaktas om den som
har begétt overtrddelsen i visentlig utstrickning genom ett aktivt samarbete har
underldttat utredningen.
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Av forarbetena framgér att omstdndigheterna i 15 och 18 §§ endast ar
exemplifierande och att en sammanvégd bedomning av omstéindigheterna ska
goras 1 det enskilda fallet. Utgdngspunkten ska vara dvertradelsens allvarlighet
och varaktighet. I friga om varaktighet géller att en 6vertradelse som pagatt
under lang tid dr mer klandervird dn en som varat endast tillfalligt. Sarskild
hinsyn ska ocksa tas till overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar for den som har
begatt dvertrddelsen. Med skador avses bl.a. skador som drabbat tredje man
och den skada som marknaden kan lida av att t.ex. inte 1 rétt tid f4 information

av betydelse for bedomningen av virdet pa finansiella instrument. (A. prop. s.
223 ff. och s. 390.)





