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Disciplinndmnden aldgger Saab AB att till Nasdaq Stockholm betala ett vite motsvarande
fyra arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Saab AB (publ) (Saab” eller "Bolaget”) ar upptagna till handel pa Nasdaq
Stockholm AB (”Borsen”). Bolaget har undertecknat en forbindelse om att f6lja Borsens vid
var tid géllande regelverk for emittenter ("Regelverket”).

Borsen har gjort gédllande att Saab brutit mot punkten 3.1 i Regelverket genom att inte ha
offentliggjort insiderinformation pa ett sétt som mdjliggjort en fullsténdig och korrekt
bedomning av insiderinformationen. Borsen har dirutdver i forsta hand gjort gillande att
Saab brutit mot punkten 3.1 i Regelverket genom att ha offentliggjort insiderinformation pé
ett felaktigt sétt, och i andra hand att Saab brutit mot punkten 3.3.5 i Regelverket genom att
ha offentliggjort ett framétblickande uttalande pé ett felaktigt sitt.

Borsen har med hédnvisning till avsnitt 5 i Regelverket hemstéllt att disciplinndmnden provar
overtradelserna av Regelverket och faststiller lamplig pafoljd.

Saab har bestritt att Bolaget har gjort sig skyldigt till de pastddda dvertrddelserna av
Regelverket.

Ingen av parterna har begért muntlig férhandling. Disciplinndmnden har tagit del av
handlingarna i drendet.



Skail for beslutet

Regelverket

Enligt punkten 3.1 i Regelverket ska en emittent offentliggdra insiderinformation i enlighet med artikel 17 i
Europaparlamentets och Radets férordning (EU) nr 596/2014 ("MAR”).

I artikel 7.1 i MAR definieras insiderinformation 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 pa priset pa dessa finansiella instrument.

Enligt artikel 7.2 1 MAR anses information vara av specifik natur om den anger omsténdigheter som foreligger
eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hdndelse som har intréffat eller som rimligtvis kan forvantas
intrdffa och om denna information ér tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstindigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pé finansiella instrument.

Enligt artikel 17.1 i MAR ska en emittent sd snart som mojligt informera allménheten om insiderinformation
som direkt berdr den emittenten. Emittenten ska ocksa se till att insiderinformationen offentliggdrs pa ett sétt
som ger allménheten en snabb tillgéng till informationen och mdjlighet till en fullstdndig och korrekt
beddmning i ratt tid.

Enligt artikel 2 i Kommissionens genomférandeférordning (EU) nr 2016/1055 av den 29 juni 2016
(”Genomforandeforordningen”), ska ett offentliggérande av insiderinformation ske sé att informationen sprids
till en sé stor allménhet som mdjligt pa ett icke-diskriminerande sétt.

Av punkt 3.3.5, i kombination med punkterna 3.3.1 och 3.1 i Regelverket framgér att en emittent, vad avser
tidpunkt och metod, ska offentliggora prognoser och framétblickande uttalanden pa samma sétt som
insiderinformation. Enligt handledningstexten till punkt 3.3.5 i Regelverket avses med “prognos” specifika
siffror for nuvarande finansiella period och/eller foljande finansiella perioder. En sadan kan t.ex. innehélla en
jémforelse med foregéende period eller antyda vissa siffror eller ange ett intervall for det troliga utfallet av
resultatet for en kommande period. Ett ”framatblickande uttalande” dr mer en allmén beskrivning av
emittentens framtida utveckling.

Overviiganden

Den 27 september 2018 offentliggjorde Saab ett pressmeddelande med information om att
det amerikanska flygvapnet ("USAF”) valt The Boeing Company (”Boeing”) som
huvudleverantdr av ett pilottrdningssystem och att Boeing ddrmed var redo att ldgga
bestillningar hos sina underleverantdrer, daribland Saab. I pressmeddelandet angavs det
totala ordervérdet till 9,2 miljarder USD, men inte hur stort ordervirdet var for Saabs egen
del. Pressmeddelandet innehdll en hdnvisning till att informationen var sddan som Bolaget
var skyldigt att offentliggdra enligt MAR. Den 18 oktober 2018 offentliggjorde Saab ett
pressmeddelande med information om att Bolaget erhallit en forsta order fran Boeing till ett
virde om ca 117,6 miljoner USD.

Den 23 oktober 2018 intervjuades Bolagets VD i TV4 Nyheterna och uppgav bland annat,
utan att detta enligt denne skulle uppfattas som en prognos utan snarare som en guidning, att
vérdet av Boeings avtal med USAF {or Saabs del kunde uppskattas till 25 miljarder kronor.
Ordagrant uppgavs foljande i intervjun:

— Bolagets VD: "Ja alltsd, det fulla scopet av det ramavtalet dd som finns, utan att ge ndgon prognos
men ungefdr en guidning vad det kan vara, sd dr det ungefir 25 miljarder”

— Reporter: “Det dr ju mycket pengar for Saab”



— Bolagets VD: "Ja, det dr klart att det dr mycket pengar”

Bdérsen har anfort: Information kan vara tillrackligt specifik for att utgora insiderinformation
redan nér den anger omstédndigheter som rimligtvis kan komma att féreligga och det ér
mdjligt att dra slutsatser om omsténdigheternas potentiella effekt pd priset pd emittentens
finansiella instrumentet. I detta ligger att ocksa ett uppskattat virde av en affdr kan utgdra
insiderinformation. Dérvid konstateras att Bolaget i pressmeddelandet den 27 september
2018 valde att inkludera en beloppsuppgift for Boeings ramavtal med USAF trots att denna,
enligt Bolaget, inte heller utgdr en definitiv orderingang for Boeing. Dértill konstateras att
Bolaget hdnvisat till ocksd annan publik information for att forklara strukturen pd dess affar
med Boeing, och att analysbolaget Kepler Cheuvreux utifran denna samlade information
uppskattat affarens varde for Bolaget till ett belopp om 25 miljarder kronor. Detta var ocksa
ett belopp som Bolagets VD sjdlv nimnde i intervjun med TV4 Nyheterna den 23 oktober
2018. Detta visar enligt Borsen inte bara att den av Bolagets VD tillhandahéllna
uppskattningen av affarens virde var vél underbyggd, men ocksé att den fornuftiga
investeraren inte genom Bolagets informationsgivning den 27 september 2018 gavs samma
mdjlighet som mer insatta analytiker att gora denna uppskattning.

Mot ovanstdende bakgrund var Bolaget skyldigt att inkludera den aktuella uppskattningen av
affarens vérde, eller i vart fall ndrmare information till mojliggdrande av en sddan
uppskattning, i Bolagets pressmeddelande den 27 september 2018. Genom att inte
tillhandahalla sddan kompletterande information, mojliggjorde inte Bolaget en fullsténdig
och korrekt beddmning av insiderinformationen ifraga i enlighet med vad som foreskrivs i
artikel 17 1 MAR. Bolaget har dirmed brutit mot punkten 3.1 i Regelverket. Genom att
Bolagets VD tillhandaho6ll en uppskattning av afférens virde 1 TV intervjun den 23 oktober,
gjorde Bolaget denna information tillginglig pé ett diskriminerande sétt i strid med artikel
17 1 MAR. Bolaget har ddrmed dven i detta avseende brutit mot punkten 3.1 i Regelverket.
Aven om den uppskattning av affirens virde som Bolagets VD tillhandahéll i den aktuella
intervjun inte skulle vara att betrakta som insiderinformation, har informationen i vart fall
utgjort en sddan prognos eller framatblickande uttalande som enligt Regelverket likvil ska
offentliggoras pd samma icke-diskriminerande sitt som insiderinformation. Genom att inte
forst offentliggdra denna uppskattning genom ett pressmeddelande har Bolaget sdledes
under alla omsténdigheter brutit mot punkten 3.3.5, i kombination med punkterna 3.3.1 och
3.1, 1 Regelverket.

Saab har anfort: 1 det aktuella fallet ansdg Saab att insiderinformationen bestod i det
strategiska vérdet for Saab av att Bolaget, genom sitt samarbete med Boeing, valts ut av
USAF f{0r att leverera skolflygplanet. Denna information framgick av pressmeddelandet. Det
strategiska samarbetet med Boeing dér Saab éar riskdelande partner paborjades ar 2013 och
har beskrivits i Saabs pressmeddelanden och finansiella rapporter. Saabs beddmning av det
strategiska virdet av ramavtalet mellan USAF och Boeing gjordes mot bakgrund av
Bolagets strategi att vixa internationellt och fa ett fiste pa den viktiga amerikanska
marknaden samt dven i ljuset av innebodrden av att vara riskdelande partner i samarbetet, for
Saabs del innebdrande savil investeringar som mojligheter att fa en betydande andel av
intékterna hinforliga till bestdllda skolflygplan. Vad avser beloppet 9,2 miljarder USD ska
noteras att det beloppet dr en hogsta grins for USAFs mojliga order till Boeing och att
totalbeloppet for mdjligt ordervirde for Saab, som ovan ndmnts, dr beroende av en méngd



olika faktorer och rorliga komponenter, exempelvis antalet plan USAF kan komma att
bestilla av Boeing samt flygplanens konfiguration som &nnu inte &r slutligt faststilld. Till
detta kommer att tidplanen under perioden fram till &r 2034 inte &r fastlagd och att
intéktsforing av order under perioden till och med 2034 inte kan bedémas. Vid tidpunkten
for pressmeddelandet den 27 september 2018 forelag ddrmed inte forutsittningar for att
kunna ange ett mdjligt ordervirde for Saab. Pressmeddelandet inneholl den information som
var tillrickligt specifik for att utgora insiderinformation. Mot denna bakgrund inneholl
Bolagets pressmeddelande den 27 september 2018 all tillgénglig och relevant information
som Saab vid tidpunkten kunde offentliggéra om afféren.

Vad giller Bolagets VD:s uttalande i TV den 23 oktober 2018 vidgar Bolaget att det ovan
atergivna citatet dr korrekt. Uppgiften angavs vara en grov och prelimindr uppskattning och
var avsedd som en bekriftelse pa att analytikers uppskattning inte behdvde korrigeras och att
marknadens forvintningar, baserade pa offentliggjord information, inte var helt orimliga. De
uppgifter som VD uppgav vid intervjun utgjorde inte insiderinformation och informationen
fanns redan tillgénglig pa marknaden. VD:s uttalande kan inte heller anses utgdra en
prognos eller ett framétblickande uttalande enligt punkt 3.3.5 i Regelverket. Med “’prognos”
avses enligt Regelverket specifika siffor for nuvarande finansiella period och/eller f6ljande
finansiella perioder. Vidare ndmns i Regelverket att en prognos t.ex. kan innehélla en
jamforelse med foregdende period, antyda vissa siffor eller ange ett intervall for det troliga
utfallet av resultatet for en kommande period. Den preliminéra uppskattningen av
ordervirdet avser inte specifika siffor for en nuvarande eller f6ljande finansiell period,
exempelvis for ett kvartal. Den prelimindra uppskattningen utgor inte heller en jaimforelse
med en foregdende finansiell period eller en uppskattning om ett troligt utfall av resultatet
for en kommande period. Ett "framatblickande uttalande” definieras i Regelverket som en
allmén beskrivning av emittentens framtida utveckling. Det belopp pa 25 miljarder kronor
som ndmndes av VD kan inte anses vara en allmén beskrivning av Bolagets framtida
utveckling, utan var snarare en kommentar avseende en viss affir inom Bolagets 16pande
verksamhet. Oaktat osdkerheten i beloppet, ger det ingen klar bild av Bolagets framtida
utveckling i stort. Tidsperioden for eventuella leveranser till Boeing l6per under en period
om cirka 16 ar. 25 miljarder kronor &ver en 16-drsperiod skulle genomsnittligt ge en intikt
pa lite drygt 1,5 miljarder kronor per ér. Det kan jamforas med Saabs intékter for heldret
2018 som var drygt 33 miljarder kronor.

Disciplinndmnden konstaterar att det inte rdder ndgon oenighet om sakomsténdigheterna i
drendet eller om att informationen som Saab offentliggjorde i pressmeddelandet den 27
september 2018 utgjorde insiderinformation.

Vad giller leverans- och samarbetsavtal och liknande avtal, d& information om avtalet utgor
insiderinformation, maste huvudregeln enligt artikel 17.1 i MAR och punkten 3.1 1
Regelverket enligt disciplinndmnden anses vara att avtalets uppskattade varden for
emittenten bor ingd i den information som emittenten offentliggdr i sin beskrivning av
avtalet, eftersom information om det ekonomiska vérdet av sddana avtal typiskt sett far antas
vara av sirskild vikt for allmidnhetens mojlighet att pa ett fullstdndigt och korrekt sétt
beddma avtalets betydelse for emittenten och dess finansiella instrument. Om en réttvisande
uppskattning av avtalets virde for emittenten inte later sig goras, méste detta klart och
tydligt framgé samt vad som dr anledningen till det. Jimfor kommentaren till punkten 3.1 i



Regelverket under rubriken Order och investeringsbeslut; samarbetsavtal, samt
disciplinndmndens beslut 2019:02. Det pressmeddelande som Bolaget offentliggjorde den
27 september 2018 inneholl formuleringar som bibringade marknaden en befogad
uppfattning att Bolaget skulle komma att f4 ordrar som en f6ljd av ramavtalet mellan Boeing
och USAF dven om det angavs att ndgon order dnnu ej ldmnats till Bolaget.
Disciplinndmndens bedomning dr att pressmeddelandet inte beskrev de potentiella
finansiella effekterna av ramavtalet mellan Boeing och USAF i forhéllande till Saab som
underleverantor till Boeing tillrdckligt utforligt. Bolaget har ddrmed brutit mot punkten 3.1 i
Regelverket.

Vad giller Bolagets VD:s uttalande i TV4 Nyheterna den 23 oktober 2018 konstaterar
disciplinndmnden att Bolaget inte fore intervjun offentliggjort ndgon uppskattning av
ramavtalets virde for Saab, samt att uppskattningen var tillrackligt specifik for att det skulle
vara mojligt att dra slutsatser om uppskattningens potentiella effekt pa priset pa Saabs
finansiella instrument. VD:s uppskattning i intervjun var dirmed av specifik natur. Huruvida
informationen som VD delgav i intervjun utgjorde insiderinformation beror ddrmed pa om
uppskattningen kunde antas ha en vésentlig inverkan pa priset pa Bolagets finansiella
instrument. Disciplinndmndens beddmning i detta hinseende &r att det uppskattade vérdet av
ramavtalet for Saab om 25 miljarder kronor, med beaktande av Saabs omsittning och
finansiella situation, fir antas ha varit saddan information som normalt skulle ha en visentlig
inverkan pa priset pa Bolagets finansiella instrument. Informationen i VD:s uttalande
utgjorde séledes insiderinformation. Bolaget har dirmed dven i detta avseende brutit mot
punkten 3.1 1 Regelverket genom att inte offentliggora informationen i enlighet med artikel
17 1 MAR och artikel 2 i Genomf6randeforordningen.

Sammanfattningsvis anser disciplinndmnden att Saab i tvd hdanseenden har brutit mot
punkten 3.1 1 Regelverket. Disciplinnimnden bestimmer pafoljden till ett vite motsvarande
fyra arsavgifter.

Pa disciplinndmndens véignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgoérande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitierddet Ann-
Christine Lindeblad, direktoren Jack Junel, advokaten Wilhelm Liining och direktdren
Joakim Strid.

Sekreterare: Jur. kand. Erik Lidman



