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DISCIPLINNÄMNDEN VID BESLUT 2020-04-30 

NASDAQ STOCKHOLM  2020:03  

 

 

 

Nasdaq Stockholm  

Saab AB (publ) 

 

BESLUT 

Disciplinnämnden ålägger Saab AB att till Nasdaq Stockholm betala ett vite motsvarande 
fyra årsavgifter. 

Hemställan 

Aktierna i Saab AB (publ) (”Saab” eller ”Bolaget”) är upptagna till handel på Nasdaq 
Stockholm AB (”Börsen”). Bolaget har undertecknat en förbindelse om att följa Börsens vid 
var tid gällande regelverk för emittenter (”Regelverket”). 

Börsen har gjort gällande att Saab brutit mot punkten 3.1 i Regelverket genom att inte ha 
offentliggjort insiderinformation på ett sätt som möjliggjort en fullständig och korrekt 
bedömning av insiderinformationen. Börsen har därutöver i första hand gjort gällande att 
Saab brutit mot punkten 3.1 i Regelverket genom att ha offentliggjort insiderinformation på 
ett felaktigt sätt, och i andra hand att Saab brutit mot punkten 3.3.5 i Regelverket genom att 
ha offentliggjort ett framåtblickande uttalande på ett felaktigt sätt. 

Börsen har med hänvisning till avsnitt 5 i Regelverket hemställt att disciplinnämnden prövar 
överträdelserna av Regelverket och fastställer lämplig påföljd. 

Saab har bestritt att Bolaget har gjort sig skyldigt till de påstådda överträdelserna av 
Regelverket.  

Ingen av parterna har begärt muntlig förhandling. Disciplinnämnden har tagit del av 
handlingarna i ärendet. 
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Skäl för beslutet 

Regelverket 

Enligt punkten 3.1 i Regelverket ska en emittent offentliggöra insiderinformation i enlighet med artikel 17 i 
Europaparlamentets och Rådets förordning (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 rör en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den 
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en väsentlig inverkan på priset på dessa finansiella instrument.  

Enligt artikel 7.2 i MAR anses information vara av specifik natur om den anger omständigheter som föreligger 
eller rimligtvis kan komma att föreligga eller en händelse som har inträffat eller som rimligtvis kan förväntas 
inträffa och om denna information är tillräckligt specifik för att göra det möjligt att dra slutsatser om 
omständigheternas eller händelsens potentiella effekt på priserna på finansiella instrument. 

Enligt artikel 17.1 i MAR ska en emittent så snart som möjligt informera allmänheten om insiderinformation 
som direkt berör den emittenten. Emittenten ska också se till att insiderinformationen offentliggörs på ett sätt 
som ger allmänheten en snabb tillgång till informationen och möjlighet till en fullständig och korrekt 
bedömning i rätt tid. 

Enligt artikel 2 i Kommissionens genomförandeförordning (EU) nr 2016/1055 av den 29 juni 2016 
(”Genomförandeförordningen”), ska ett offentliggörande av insiderinformation ske så att informationen sprids 
till en så stor allmänhet som möjligt på ett icke-diskriminerande sätt. 

Av punkt 3.3.5, i kombination med punkterna 3.3.1 och 3.1 i Regelverket framgår att en emittent, vad avser 
tidpunkt och metod, ska offentliggöra prognoser och framåtblickande uttalanden på samma sätt som 
insiderinformation. Enligt handledningstexten till punkt 3.3.5 i Regelverket avses med “prognos” specifika 
siffror för nuvarande finansiella period och/eller följande finansiella perioder. En sådan kan t.ex. innehålla en 
jämförelse med föregående period eller antyda vissa siffror eller ange ett intervall för det troliga utfallet av 
resultatet för en kommande period. Ett ”framåtblickande uttalande” är mer en allmän beskrivning av 
emittentens framtida utveckling. 

Överväganden 

Den 27 september 2018 offentliggjorde Saab ett pressmeddelande med information om att 
det amerikanska flygvapnet (”USAF”) valt The Boeing Company (”Boeing”) som 
huvudleverantör av ett pilotträningssystem och att Boeing därmed var redo att lägga 
beställningar hos sina underleverantörer, däribland Saab. I pressmeddelandet angavs det 
totala ordervärdet till 9,2 miljarder USD, men inte hur stort ordervärdet var för Saabs egen 
del. Pressmeddelandet innehöll en hänvisning till att informationen var sådan som Bolaget 
var skyldigt att offentliggöra enligt MAR. Den 18 oktober 2018 offentliggjorde Saab ett 
pressmeddelande med information om att Bolaget erhållit en första order från Boeing till ett 
värde 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 
värdet av Boeings avtal med USAF för Saabs del kunde uppskattas till 25 miljarder kronor. 
Ordagrant uppgavs följande i intervjun: 
 
– Bolagets VD: ”Ja alltså, det fulla scopet av det ramavtalet då som finns, utan att ge någon prognos 
men ungefär en guidning vad det kan vara, så är det ungefär 25 miljarder” 

– Reporter: ”Det är ju mycket pengar för Saab” 
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– Bolagets VD: ”Ja, det är klart att det är mycket pengar” 

Börsen har anfört: Information kan vara tillräckligt specifik för att utgöra insiderinformation 
redan när den anger omständigheter som rimligtvis kan komma att föreligga och det är 
möjligt att dra slutsatser om omständigheternas potentiella effekt på priset på emittentens 
finansiella instrumentet. I detta ligger att också ett uppskattat värde av en affär kan utgöra 
insiderinformation. Därvid konstateras att Bolaget i pressmeddelandet den 27 september 
2018 valde att inkludera en beloppsuppgift för Boeings ramavtal med USAF trots att denna, 
enligt Bolaget, inte heller utgör en definitiv orderingång för Boeing. Därtill konstateras att 
Bolaget hänvisat till också annan publik information för att förklara strukturen på dess affär 
med Boeing, och att analysbolaget Kepler Cheuvreux utifrån denna samlade information 
uppskattat affärens värde för Bolaget till ett belopp om 25 miljarder kronor. Detta var också 
ett belopp som Bolagets VD själv nämnde i intervjun med TV4 Nyheterna den 23 oktober 
2018. Detta visar enligt Börsen inte bara att den av Bolagets VD tillhandahållna 
uppskattningen av affärens värde var väl underbyggd, men också att den förnuftiga 
investeraren inte genom Bolagets informationsgivning den 27 september 2018 gavs samma 
möjlighet som mer insatta analytiker att göra denna uppskattning. 

Mot ovanstående bakgrund var Bolaget skyldigt att inkludera den aktuella uppskattningen av 
affärens värde, eller i vart fall närmare information till möjliggörande av en sådan 
uppskattning, i Bolagets pressmeddelande den 27 september 2018. Genom att inte 
tillhandahålla sådan kompletterande information, möjliggjorde inte Bolaget en fullständig 
och korrekt bedömning av insiderinformationen ifråga i enlighet med vad som föreskrivs i 
artikel 17 i MAR. Bolaget har därmed brutit mot punkten 3.1 i Regelverket. Genom att 
Bolagets VD tillhandahöll en uppskattning av affärens värde i TV intervjun den 23 oktober, 
gjorde Bolaget denna information tillgänglig på ett diskriminerande sätt i strid med artikel 
17 i MAR. Bolaget har därmed även i detta avseende brutit mot punkten 3.1 i Regelverket. 
Även om den uppskattning av affärens värde som Bolagets VD tillhandahöll i den aktuella 
intervjun inte skulle vara att betrakta som insiderinformation, har informationen i vart fall 
utgjort en sådan prognos eller framåtblickande uttalande som enligt Regelverket likväl ska 
offentliggöras på samma icke-diskriminerande sätt som insiderinformation. Genom att inte 
först offentliggöra denna uppskattning genom ett pressmeddelande har Bolaget således 
under alla omständigheter brutit mot punkten 3.3.5, i kombination med punkterna 3.3.1 och 
3.1, i Regelverket. 

Saab har anfört: I det aktuella fallet ansåg Saab att insiderinformationen bestod i det 
strategiska värdet för Saab av att Bolaget, genom sitt samarbete med Boeing, valts ut av 
USAF för att leverera skolflygplanet. Denna information framgick av pressmeddelandet. Det 
strategiska samarbetet med Boeing där Saab är riskdelande partner påbörjades år 2013 och 
har beskrivits i Saabs pressmeddelanden och finansiella rapporter. Saabs bedömning av det 
strategiska värdet av ramavtalet mellan USAF och Boeing gjordes mot bakgrund av 
Bolagets strategi att växa internationellt och få ett fäste på den viktiga amerikanska 
marknaden samt även i ljuset av innebörden av att vara riskdelande partner i samarbetet, för 
Saabs del innebärande såväl investeringar som möjligheter att få en betydande andel av 
intäkterna hänförliga till beställda skolflygplan. Vad avser beloppet 9,2 miljarder USD ska 
noteras att det beloppet är en högsta gräns för USAFs möjliga order till Boeing och att 
totalbeloppet för möjligt ordervärde för Saab, som ovan nämnts, är beroende av en mängd 
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olika faktorer och rörliga komponenter, exempelvis antalet plan USAF kan komma att 
beställa av Boeing samt flygplanens konfiguration som ännu inte är slutligt fastställd. Till 
detta kommer att tidplanen under perioden fram till år 2034 inte är fastlagd och att 
intäktsföring av order under perioden till och med 2034 inte kan bedömas. Vid tidpunkten 
för pressmeddelandet den 27 september 2018 förelåg därmed inte förutsättningar för att 
kunna ange ett möjligt ordervärde för Saab. Pressmeddelandet innehöll den information som 
var tillräckligt specifik för att utgöra insiderinformation. Mot denna bakgrund innehöll 
Bolagets pressmeddelande den 27 september 2018 all tillgänglig och relevant information 
som Saab vid tidpunkten kunde offentliggöra om affären. 

Vad gäller Bolagets VD:s uttalande i TV den 23 oktober 2018 vidgår Bolaget att det ovan 
återgivna citatet är korrekt. Uppgiften angavs vara en grov och preliminär uppskattning och 
var avsedd som en bekräftelse på att analytikers uppskattning inte behövde korrigeras och att 
marknadens förväntningar, baserade på offentliggjord information, inte var helt orimliga. De 
uppgifter som VD uppgav vid intervjun utgjorde inte insiderinformation och informationen 
fanns redan tillgänglig på marknaden. VD:s uttalande kan inte heller anses utgöra en 
prognos eller ett framåtblickande uttalande enligt punkt 3.3.5 i Regelverket. Med ”prognos” 
avses enligt Regelverket specifika siffor för nuvarande finansiella period och/eller följande 
finansiella perioder. Vidare nämns i Regelverket att en prognos t.ex. kan innehålla en 
jämförelse med föregående period, antyda vissa siffor eller ange ett intervall för det troliga 
utfallet av resultatet för en kommande period. Den preliminära uppskattningen av 
ordervärdet avser inte specifika siffor för en nuvarande eller följande finansiell period, 
exempelvis för ett kvartal. Den preliminära uppskattningen utgör inte heller en jämförelse 
med en föregående finansiell period eller en uppskattning om ett troligt utfall av resultatet 
för en kommande period. Ett ”framåtblickande uttalande” definieras i Regelverket som en 
allmän beskrivning av emittentens framtida utveckling. Det belopp på 25 miljarder kronor 
som nämndes av VD kan inte anses vara en allmän beskrivning av Bolagets framtida 
utveckling, utan var snarare en kommentar avseende en viss affär inom Bolagets löpande 
verksamhet. Oaktat osäkerheten i beloppet, ger det ingen klar bild av Bolagets framtida 
utveckling i stort. Tidsperioden för eventuella leveranser till Boeing löper under en period 
om cirka 16 år. 25 miljarder kronor över en 16-årsperiod skulle genomsnittligt ge en intäkt 
på lite drygt 1,5 miljarder kronor per år. Det kan jämföras med Saabs intäkter för helåret 
2018 som var drygt 33 miljarder kronor. 

Disciplinnämnden konstaterar att det inte råder någon oenighet om sakomständigheterna i 
ärendet eller om att informationen som Saab offentliggjorde i pressmeddelandet den 27 
september 2018 utgjorde insiderinformation. 

Vad gäller leverans- och samarbetsavtal och liknande avtal, då information om avtalet utgör 
insiderinformation, måste huvudregeln enligt artikel 17.1 i MAR och punkten 3.1 i 
Regelverket enligt disciplinnämnden anses vara att avtalets uppskattade värden för 
emittenten bör ingå i den information som emittenten offentliggör i sin beskrivning av 
avtalet, eftersom information om det ekonomiska värdet av sådana avtal typiskt sett får antas 
vara av särskild vikt för allmänhetens möjlighet att på ett fullständigt och korrekt sätt 
bedöma avtalets betydelse för emittenten och dess finansiella instrument. Om en rättvisande 
uppskattning av avtalets värde för emittenten inte låter sig göras, måste detta klart och 
tydligt framgå samt vad som är anledningen till det. Jämför kommentaren till punkten 3.1 i 
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Regelverket under rubriken Order och investeringsbeslut; samarbetsavtal, samt 
disciplinnämndens beslut 2019:02. Det pressmeddelande som Bolaget offentliggjorde den 
27 september 2018 innehöll formuleringar som bibringade marknaden en befogad 
uppfattning att Bolaget skulle komma att få ordrar som en följd av ramavtalet mellan Boeing 
och USAF även om det angavs att någon order ännu ej lämnats till Bolaget. 
Disciplinnämndens bedömning är att pressmeddelandet inte beskrev de potentiella 
finansiella effekterna av ramavtalet mellan Boeing och USAF i förhållande till Saab som 
underleverantör till Boeing tillräckligt utförligt. Bolaget har därmed brutit mot punkten 3.1 i 
Regelverket. 

Vad gäller Bolagets VD:s uttalande i TV4 Nyheterna den 23 oktober 2018 konstaterar 
disciplinnämnden att Bolaget inte före intervjun offentliggjort någon uppskattning av 
ramavtalets värde för Saab, samt att uppskattningen var tillräckligt specifik för att det skulle 
vara möjligt att dra slutsatser om uppskattningens potentiella effekt på priset på Saabs 
finansiella instrument. VD:s uppskattning i intervjun var därmed av specifik natur. Huruvida 
informationen som VD delgav i intervjun utgjorde insiderinformation beror därmed på om 
uppskattningen kunde antas ha en väsentlig inverkan på priset på Bolagets finansiella 
instrument. Disciplinnämndens bedömning i detta hänseende är att det uppskattade värdet av 
ramavtalet för Saab om 25 miljarder kronor, med beaktande av Saabs omsättning och 
finansiella situation, får antas ha varit sådan information som normalt skulle ha en väsentlig 
inverkan på priset på Bolagets finansiella instrument. Informationen i VD:s uttalande 
utgjorde således insiderinformation. Bolaget har därmed även i detta avseende brutit mot 
punkten 3.1 i Regelverket genom att inte offentliggöra informationen i enlighet med artikel 
17 i MAR och artikel 2 i Genomförandeförordningen.  

__________________ 

Sammanfattningsvis anser disciplinnämnden att Saab i två hänseenden har brutit mot 
punkten 3.1 i Regelverket. Disciplinnämnden bestämmer påföljden till ett vite motsvarande 
fyra årsavgifter. 

 

På disciplinnämndens vägnar 

 
Marianne Lundius 

I nämndens avgörande har deltagit f.d. justitierådet Marianne Lundius, justitierådet Ann-
Christine Lindeblad, direktören Jack Junel, advokaten Wilhelm Lüning och direktören 
Joakim Strid. 

Sekreterare: Jur. kand. Erik Lidman 


