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1. Inledning

Denna vagledning ar avsedd att ge bolag ett praktiskt stéd vid bedomningen av vilken information
som kan anses utgora insiderinformation och hur sadan information ska offentliggoras.

Insiderinformation definieras och regleras i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 om marknadsmissbruk ("MAR”). Dessa regler syftar till att sdkerstalla marknadsintegritet
och uppratthalla fortroendet for vardepappersmarknaderna inom EU samt att skapa investerarskydd.

Denna vagledning innehaller en 6versiktlig redogorelse for regleringen, exempel pa vilken information
som kan utgora insiderinformation for aktieemittenter respektive féretagsobligationsemittenter samt
exempel pa vilken information som typiskt sett bor inga vid ett offentliggbrande. Vagledningen ska
underlatta bolagets bedomning, men ersatter inte bolagets eget ansvar att gora en sjalvstandig
beddmning i varje enskild situation.

2. Insiderinformation

Vad som utgor insiderinformation for den enskilda emittenten far avgoéras fran fall till fall med
utgangspunkt i rekvisiten som framgar av artikel 7 i MAR, dar insiderinformation definieras som
information som:

i. &rav specifik natur,?
ii. inte har offentliggjorts,
iii. direkt eller indirekt ror emittenten eller ett finansiellt instrument, och

iv. om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vasentlig inverkan pa priset pa det finansiella
instrumentet.?

Nedan redogérs narmare for hur tva av ovanstaende rekvisit bor tolkas.
2.1 Specifik natur

Information ar av specifik natur om den anger omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan
komma att foreligga eller en handelse som har intraffat eller som rimligtvis kan forvantas intraffa.
Prévningen ska ske genom en helhetsbedémning, dar samtliga relevanta fakta och omstandigheter
vid den aktuella tidpunkten beaktas. Nar det galler omstandigheter eller handelser som rimligtvis kan
komma att foreligga respektive intrdffa racker det att det finns faktiska utsikter fér att den aktuella
omstandigheten eller hdandelsen ska intraffa. Vidare ska informationen vara tillrackligt specifik for att
gora det maijligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller hdndelsens potentiella effekt pa priset
pa de finansiella instrumenten.

' Se artikel 7.2 i MAR.
2 Se artikel 7.4 i MAR.



2.2 Visentlig inverkan pa priset

Insiderinformation avser information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vasentlig
inverkan pa priset pa emittentens finansiella instrument. For att viss information ska bedémas som
insiderinformation forutsatts saledes inte att det sker en verklig férandring av priset.

Med vasentlig inverkan avses information som en férnuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som
en del av grunden for sitt investeringsbeslut. | MAR uttrycks att fornuftiga investerare baserar sina
investeringsbeslut pa information som de redan har tillgang till, alltsa tillganglig forhandsinformation.
Darfor bor fragan om en fornuftig investerare, i samband med ett investeringsbeslut, rimligtvis skulle
beakta en viss uppgift utvarderas pa grundval av den tillgdngliga féorhandsinformationen. Vid en sadan
beddmning maste hansyn tas till de forvantade effekterna av dessa uppgifter i ljuset av den berérda
emittentens verksamhet som helhet, informationskallans tillforlitlighet och alla andra
marknadsvariabler som kan forviantas paverka de finansiella instrumenten under de givna
omstandigheterna.

2.3 Bedomning av vad som utgor insiderinformation

Beddmningen av vad som &r insiderinformation ska goras av det enskilda bolaget och baseras pa
fakta och omstandigheter som foreligger i det enskilda fallet. Vid bedomningen av vad som kan
utgora insiderinformation bor foljande faktorer beaktas:

¢ Dbeslutets eller handelsens forvantade omfattning eller betydelse i relation till hela
emittentens verksamhet,

e betydelsen av den nya informationen i férhallande till de faktorer som avgor prissattningen
pa de finansiella instrumenten, och

e andra faktorer som skulle kunna paverka priset pa de finansiella instrumenten.

Om emittenten far ta del av information fran en extern part som for emittenten skulle kunna utgoéra
insiderinformation maste kallans tillforlitlighet beaktas.

Vid bedémningen bor sarskilt beaktas om liknande information tidigare har paverkat priset pa de
finansiella instrumenten (hos emittenten eller generellt i marknaden) eller om emittenten vid tidigare
tillfallen har beddmt vissa beslut eller handelser som insiderinformation. Emittenten bor efterstrava
en konsekvent hantering av likartad information.

Nar insiderinformation ror ett forlopp som sker i etapper kan varje etapp i forloppet saval som
forloppet i sin helhet utgora insiderinformation. Enligt artikel 7.3 i MAR kan ett mellanliggande steg
anses vara insiderinformation om det i sig uppfyller de kriterier for insiderinformation som faststalls i
MAR (se mer under "Mellanliggande steg i en 6ver tiden pagaende process”).



3. Offentliggorande av insiderinformation

3.1 Tid for offentliggorande

Enligt artikel 17 i MAR ska emittenten “sa snart som mojligt” informera allmdnheten om
insiderinformation som direkt berér emittenten.

Vad som utgor ett offentliggérande “sa snart som mojligt” kan inte pa forhand faststéllas pa en
allmangiltig niva eller med exakthet. Daremot star det klart att begreppet ger uttryck for ett krav pa
skyndsamhet och att det som utgangspunkt ska forflyta endast kort tid mellan det att
informationsskyldigheten har uppstatt och offentliggérandet. Tiden fram till offentliggérandet ska
kunna motiveras val och far inte vara langre an vad som ar nddvandigt utifran forhallandena i det
enskilda fallet. Hur mycket forberedelser som varit mojliga att gora i forvag paverkar vad som anses
vara en rimlig tidsatgang. Om informationen har varit foremal for ett uppskjutet offentliggérande eller
om ett mellanliggande steg i en 6ver tiden pagaende process utgor insiderinformation (se mer under
”"Mellanliggande steg i en 6ver tiden pagaende process” nedan), har offentliggérandet normalt ocksa
kunnat forberedas, varfor verkstallandet bér kunna ske snabbt. Om insiderinformation istallet uppstar
plotsligt och oférutsett kravs naturligen ofta nagot mer tid for att hantera offentliggérandet av den.

Skyldigheten att offentliggdra insiderinformation sa snart som majligt ar inte begrédnsad till att galla
endast under marknadsplatsens dppettider eller normala kontorstider.

Finansinspektionen har gett uttryck for att en emittent inte anses ha offentliggjort
insiderinformation sa snart som majligt om:

e en emittent har kommit i atnjutande av insiderinformation nar marknaden ar stangd och
valjer att avvakta med offentliggérandet enbart pa grundval av att marknaden &r sténgd,

e en emittent har kommit i atnjutande av insiderinformation under en helg och viljer att
avvakta med offentliggbrandet enbart pa grundval av att den publiceringsmekanism som
normalt anvands inte &r i drift vid den tidpunkten,

¢ insiderinformation har uppstatt men emittenten avvaktar offentliggdrandet i syfte att fa
tillgang till ytterligare detaljer, eller om

e emittentens interna organisation for offentliggérande av insiderinformation leder till att
offentliggdrandet fordrojs.?

Borsens disciplinnamnd har i ett stort antal avgoranden tagit stallning till fragan om offentliggérande
sa snart som maijligt varfor ytterligare vagledning aven kan inhdmtas fran dessa.

3.2 Offentliggérandets innehall och metod

Emittenten ska se till att insiderinformation offentliggdrs pa ett satt som ger allmdnheten mojlighet
till en fullstandig och korrekt bedémning av informationen. Utéver det tidsmassiga kravet innehaller
MAR &ven krav avseende innehallet i och utformningen av pressmeddelandet vari insiderinformation
offentliggors. Vad som kravs for att na upp till kraven maste avgoras i det enskilda fallet. En rimlig
metodik ar att utga fran kdrnan i insiderinformationen for att darefter ta stallning till vilka ndrmare
uppgifter som maste inkluderas for att mojliggora en fullstindig och korrekt bedémning av

3 Fragor och svar om insiderinformation, tillgingligt p& Finansinspektionens webbplats — https://fi.se.



informationen. Det ar inte mojligt att utesluta, for bedémningen, relevanta detaljer med hanvisning
till exempelvis sekretessavtal eller konkurrensskal.

Ett pressmeddelande ska alltid innehalla féljande uppgifter:

¢ identiteten pa den emittent som informationen hanfor sig till i form av fullstandigt officiellt
namn,

¢ identiteten pa den person som lamnar informationen (fullstdndigt namn och stallning hos
emittenten), samt

¢ datum och tidpunkt for offentliggérandet.*

En i sammanhanget ofta diskuterad fraga ar angivande av identiteten pa en motpart till ett avtal.
Borsens utgangspunkt ar att det ar relevant fér bedomningen av betydelsen av ett avtal att ha kunskap
om vem motparten till avtalet dr. | undantagsfall kan saddan uppgift utelamnas, om det pa goda
grunder kan pavisas att det inte paverkar forutsattningen att gora en riktig bedémning av
informationen. | vissa situationer kan dven motparten beskrivas i alternativa termer, utan att den
faktiska identiteten lamnas, vilket ar tillatet forutsatt att en fullstandig och korrekt bedémning av
avtalet alltjamt |ater sig goras.’

Strukturen pa pressmeddelandet ska vara sadan att den mest vasentliga informationen presenteras
tydligt i bérjan av meddelandet. Pressmeddelandet ska ha en rubrik som &r rattvisande for innehallet.

Av pressmeddelandet ska dven framga att det innehadller insiderinformation som offentliggors i
enlighet med MAR. En vanligt férekommande formulering fér detta sistndmnda &r: “Denna
information 4r sadan som [X AB] ar skyldigt att offentliggéra enligt EU:s
marknadsmissbruksforordning. Informationen lamnades, genom [ovanstdende] kontaktpersons
forsorg, for offentliggérande den [datum] kl. [X].”

Det stélls vidare krav pa att en emittent ska offentliggdra insiderinformation med tekniska medel som
garanterar att informationen sprids till en sa stor allmanhet som majligt pa ett icke-diskriminerande
satt.® Det innebar i praktiken att emittenten méaste offentliggéra insiderinformation genom ett
pressmeddelande som distribueras genom en nyhetsdistributor vilken kan tillse att informationen
formedlas till medier som atnjuter en rimlig niva av fortroende fran allmanheten, for att garantera
dess effektiva spridning. | Sverige ar nyhetsdistributorer inte foremal fér myndighetsgodkdannande
eller godkdnnande av Bérsen. Det finns emellertid ett antal valetablerade nyhetsdistributorer i Sverige
som far antas kunna sékerstélla erforderlig spridning.

All insiderinformation som offentliggors ska samtidigt med offentliggérandet tillhandahallas Borsen
pa det sitt som Bdrsen anvisar. ’

Insiderinformationen ska publiceras pa emittentens webbplats och finnas tillganglig dar under minst
fem ar. Dartill ska de emittenter vars finansiella instrument dr upptagna till handel pa Nasdaq

4 Kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016/1055.

5 Se Bérsens disciplinndmnds avgérande 2018:05.

6 Kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016/1055.

7 Fér aktieemittenter se:
https://view.news.eu.nasdag.com/view?id=b45750b95f2df2822dfc4babb2623e4718&lang=en&src=notices. For
emittenter av foretagsobligationer se:
https://view.news.eu.nasdag.com/view?id=b8ddf978b5c27e18117ac774245e61ba5&lang=en&src=notices.



https://view.news.eu.nasdaq.com/view?id=b45750b95f2df2822dfc4babb2623e471&lang=en&src=notices
https://view.news.eu.nasdaq.com/view?id=b8ddf978b5c27e18117ac774245e61ba5&lang=en&src=notices

Stockholm rapportera den offentliggjorda insiderinformationen till Finansinspektionens Bors-
informationsdatabas.

3.3 Mellanliggande steg i en dver tiden pagiende process

Som ovan namnt kan ett mellanliggande steg i en O6ver tiden pagaende process uppfylla kraven for
insiderinformation enligt artikel 7 i MAR. Sddana handelser eller omstandigheter kan exempelvis avse
situationer som uppstar under avtalsforhandlingar, villkor som provisoriskt godkants i
avtalsforhandlingar, mojligheten for placering av finansiella instrument, villkor for marknadsforing av
finansiella instrument, provisoriska villkor for placeringen av finansiella instrument, 6vervaganden om
att infora ett finansiellt instrument i ett storre index eller att utesluta ett finansiellt instrument fran
ett sadant index.

Sedan den 5 juni 2026 galler att sadan insiderinformation inte behover offentliggdras sa snart som
maijligt efter att insiderinformationen uppstatt, utan istallet sa snart som mojligt efter att den ”slutliga
omstindigheten eller hdndelsen” har intraffat. Andringen innebér en férandring mot tidigare gillande
ordning, enligt vilken ett mellanliggande steg som utgjorde insiderinformation skulle offentliggdras sa
snart som mojligt, om inte forutsattningar for att besluta om ett uppskjutet offentliggérande var
uppfyllda (se mer under “Beslut om uppskjutet offentliggérande” nedan). Sedan den 5 juni 2026
behover ett beslut om uppskjutet offentliggérande darmed inte langre fattas for att kunna avvakta
med offentliggérandet fram till dess att den slutliga hdndelsen eller omstandigheten intraffat.

Att emittenten numera kan offentliggdra informationen sa snart som mojligt efter att den slutliga
omstandigheten eller handelsen har intraffat forutsatter att informationen kan hallas konfidentiell.
Viktigt att notera ar ocksd att en insiderforteckning fortfarande ska upprattas sa snart
insiderinformation uppstatt.

Kommissionen har antagit en icke-uttémmande lista med exempel pa vad som ska betraktas som 6ver
tid pagaende processer, vad som ska anses utgora slutliga omstandigheter eller slutliga handelser i
sadana processer samt vid vilken tidpunkt insiderinformationen ska offentliggoras, se Bilaga 1.

3.4 Beslut om uppskjutet offentliggorande

| vissa fall har ett offentliggérande av insiderinformation féregatts av ett beslut om uppskjutet
offentliggdérande. Fore andringarna i MAR, som tradde i kraft den 5 juni 2026, féregicks en stor del av
alla offentliggéranden av insiderinformation av ett beslut om uppskjutet offentliggérande. Det
berodde i hog grad pa att ett offentliggérande av insiderinformation i ett tidigt skede, innan hdndelsen
eller omstandigheterna som insiderinformationen avser hade realiserats, ofta riskerade att skada
emittentens intressen. Eftersom den nya lydelsen av MAR tilldter emittenten att vdnta med
offentliggérandet av mellanliggande steg i en 6ver tiden pagaende process till dess att den slutliga
omstandigheten eller handelsen har agt rum, minskar behovet av att besluta om ett uppskjutet
offentliggdrande. | vissa fall finns det dock fortsatt behov av att avvakta med ett offentliggérande,
trots att det inte utgor ett mellanliggande steg i en 6ver tid pagaende process. Ett sadant beslut om
uppskjutet offentliggérande forutsatter att samtliga villkor enligt artikel 17.4 i MAR ar uppfyllda.



Emittenten ska kunna visa att:

1. ett omedelbart offentliggérande sannolikt skadar legitima intressen for emittenten,
2. insiderinformationen inte star i kontrast till den senaste informationen som emittenten
tillkdnnagivit eller kommunicerat i samma fraga,® och att

3. emittenten kan sdkerstalla att informationen forblir konfidentiell.
Vid bedémning enligt punkt 2 ska emittenten inte enbart beakta tidigare offentliggjorda
pressmeddelanden, utan dven annan offentliggjord kommunikation i samma fraga. Detta kan
exempelvis handla om vad bolaget kommunicerat via sociala medier och pa sin webbplats, uttalanden
i intervjuer, investerarmoten, och andra offentliga sammanhang dar féretradare for bolaget deltagit.
Kommissionen har antagit en icke-uttémmande lista med exempel pa nar insiderinformation ska anses
sta i kontrast till bolagets senaste offentliga kommunikation, se Bilaga 2.

Samtliga tre villkor maste vara uppfyllda under hela uppskjutandet varfor ett sadant beslut maste
omproévas regelbundet. Om nagot av villkoren inte langre ar uppfyllda ska emittenten sa snart som
mojligt offentliggdra informationen. Generellt ar det svart att uppratthalla ett uppskjutande efter det
att omstandigheterna eller handelsen realiserats.

Ett beslut om uppskjutet offentliggérande ska dokumenteras och beslutet ska i vart fall inkludera
féljande information.®

e Datumen och tidpunkterna da:
o insiderinformationen for forsta gangen fanns hos emittenten,
O beslutet fattades om att skjuta upp offentliggérandet av insiderinformationen,
O emittenten troligtvis kommer att offentliggdra insiderinformationen.

¢ |dentiteten pa de personer hos emittenten som ar ansvariga for att:

o hafattat beslutet om att skjuta upp offentliggérandet och beslutet om borjan pa
uppskjutandet och dess troliga slut,

garantera den pagaende kontrollen av villkoren for uppskjutandet,
o fatta beslut om att offentliggéra insiderinformationen, och

tillhandahalla den begarda informationen om uppskjutandet och den skriftliga
forklaringen till den behoriga myndigheten.

Vid ett uppskjutet offentliggdrande av insiderinformation, ska emittenten anvanda sig av tekniska
medel som bl.a. garanterar att bevis om den ursprungliga uppfyllelsen av de villkor som avses i artikel
17.41 MAR och om alla férandringar betraffande denna uppfyllelse under perioden for uppskjutandet,
ar tillganglig, lasbar och bevaras i ett varaktigt medium.*°

Information om att ett offentliggérande av insiderinformation varit foremal fér ett beslut om

uppskjutet offentliggérande ska omedelbart lamnas till Finansinspektionen efter att informationen

offentliggjorts. En sddan anmalan gérs via e-post.*

8 | samband med dndringarnai MAR den 5 juni 2026 dndrades det andra kriteriet fér uppskjutet offentliggdrande.
Tidigare angavs att ett uppskjutet offentliggérande inte fick ske om det sannolikt skulle vilseleda allmadnheten.

® Kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016/1055.
10 Kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016/1055.
1 Fér anmailan finns en sarskild blankett tillgdnglig p& Finansinspektionens webbplats.



3.5 Korrigeringar av tidigare offentliggjord insiderinformation

Korrigeringar av insiderinformation som offentliggjorts av emittenten ska offentliggéras sa snart som
mojligt om inte felet ar ovasentligt.

4. Insiderinformation for olika typer av emittenter

Beddmningen av vilken information som utgér insiderinformation ska inte bara goras i forhallande till
omstandigheter hanforliga till emittenten, dess verksamhet och bransch, utan dven i forhallande till
de instrument som emittenten har upptagna till handel.

4.1 Aktier

Nedan féljer exempel pa omstdndigheter som typiskt sett kan utgora insiderinformation for
aktieemittenter och vilken information som bor inkluderas i ett offentliggérande:

Order- och samarbetsavtal
Rorande en order kan det vara vasentligt att lamna uppgift om:

¢ kundens identitet,

e ordersumma, férutsatt att det monetara viardet bedéms vara av betydelse for emittenten,
¢ vilken produkt eller tjanst ordern avser,

e viasentligt orderinnehall inklusive vasentliga villkor,

¢ vilken tidsperiod som ordern omfattar, och

e annan information som forklarar varfér ordern bedéms utgéra insiderinformation.

Gallande samarbetsavtal ar det inte alltid mojligt att redan vid ingdendet bedéma de finansiella
effekterna varfor en tydlig beskrivning av motiv, syfte och planer ar av stor betydelse.

Ko6p och forsaljning av bolag eller verksamhet
Information om kop eller forséljning av ett bolag eller en verksamhet bdr normalt innehalla féljande
uppgifter:

¢ kopesumman och eventuella tillaggskopeskillingar,
e betalningsvillkor eller andra vasentliga villkor for exempelvis fullféljande av transaktionen,
¢ finansiering,
e skalen for transaktionen,
e relevant information om den kopta eller salda verksamheten,
¢ finansiella effekter,
e bedomd paverkan pa emittentens verksamhet och rakenskaper, och
e tidplan.
Med ledning av den information som lamnas ska marknaden och investerare kunna bedéma saval de

finansiella som organisationsmassiga effekterna av kdpet eller forsaljningen samt hur transaktionen
paverkar varderingen av emittentens finansiella instrument. For att kunna bedéma de finansiella



effekterna bor emittenten informera om képesumman. | undantagsfall, t.ex. om képesumman &ar
obetydlig i forhallande till vardet pa emittenten och darfor ar ovasentlig i sammanhanget, kan uppgift
om kdpesumman vara mindre relevant. Likasa om ett forvarv utgor insiderinformation endast pa
grund av forvarvets strategiska betydelse.

Om ett offentliggérande skulle behdva ske i ett tidigt skede, innan slutligt avtal undertecknats och
innan ett slutligt pris faststallts, far kopesumman istallet delges marknaden nar den har faststallts. Det
forekommer dven att képesumman ar relaterad till den framtida utvecklingen av det forvarvade
bolaget eller verksamheten. | sddana fall bor emittenten i ett forsta skede offentliggéra uppgifter om
den initiala kopesumman tillsammans med de faktorer som kan komma att paverka képesumman
genom aktualisering av tillaggskopeskilling och i forekommande fall offentliggéra den slutliga
képesumman vid ett senare tillfalle.

Finansiella svarigheter

Vid finansiella svarigheter kan det vara vasentligt att upplysa om det befintliga rérelsekapitalet och
hur lange detta racker. Om emittenten har 6verskridit villkor rérande exempelvis soliditet, forsaljning,
kreditbetyg eller liknande i befintliga laneavtal kan information om sadana férhallanden kravas liksom
eventuella krav fran eller 6verenskommelser med kreditgivare. Emittenten bor dven forklara hur den
finansiella situationen avses hanteras och redogora for tidsplanen kring planerade atgarder.

Myndighetsbeslut

Informationsgivning avseende myndighetsbeslut kan innebéra viss utmaning da den ofta kan vara svar
att med precision forbereda, i brist pa forhandsinformation fran den aktuella myndigheten. Flera
utkast pa pressmeddelande som tar sikte pa olika tankbara utfall bor darfor forberedas.

Det bor noteras att det primart ar beslutet i sig som ska redogbras for. Omedelbart, eller sedan
tidigare, identifierade konsekvenser bor inkluderas i den initiala informationsgivningen medan en mer
fullstdndig analys av samtliga effekter, om detta bedéms ndédvandigt, ofta far offentliggoras i
efterféljande pressmeddelanden, ett s.k. stegvist offentliggérande. Ett sadant stegvist offentlig-
gorande kan nodvandiggdras dven med hansyn till lackagerisk.

Revisionsberattelse

Om en revisionsberattelse innehaller anmarkningar vilka bedéms utgéra insiderinformation ska
information om sadana anmarkningar offentliggoras sarskilt. Det bor upplysas om hur emittenten
avser att hantera eller redan har hanterat anmarkningar.

Forandring av resultat eller finansiell stillning

Huruvida information om en avvikelse avseende emittentens finansiella resultat eller stallning i ett
kommande kvartalsutfall ska offentliggoras sarskilt, fore offentliggérandet av en delarsrapport, avgors
av om 1) avvikelsen i sig bedoms utgora insiderinformation och 2) om informationen star i kontrast
med information som emittenten tidigare lamnat. Om det ar fallet ska informationen om avvikelsen
offentliggoras sa snart som mojligt efter det att den har identifierats.

Det bor dven noteras att analytikers antaganden inte kan ligga till grund for en bestamd slutsats att
en avvikelse utgor insiderinformation och inte heller, per definition, likstdllas med marknadens
samlade foérvantansbild. Utgangspunkten for en bedomning av marknadens férvantningar ar vad
bolaget sjalvt givit upphov till genom egen informationsgivning, varvid analytikers antaganden i ljuset
darav kan vara en relevant indikation.



Néar det géller bedomningen av om finansiella resultatavvikelser utgér insiderinformation maste en
helhetsbedomning av omstdandigheterna i det enskilda fallet géras med utgangspunkt i emittentens
samlade historiska kommunikation med marknaden. Naturliga sdasongsvariationer och generell
marknadsutveckling bér dven beaktas. Aven finansiell information avseende en kortare period av en
rakenskapsperiod kan utgora insiderinformation, men det kan ofta férhalla sig sa att den ar behaftad
med sadan osdkerhet att den inte uppfyller férutsattningarna for att utgora insiderinformation pa
egna meriter.

Det &ar inte en forutsattning, for att uppfylla innehallskraven i artikel 17 i MAR, att de finansiella
resultaten redovisas exakt. Om exakta siffror inte kan tillhandahallas dr en ungefarlig uppgift tillrdcklig.
Det bor dock forklaras vad som bedoms orsaka avvikelsen samt, i forekommande fall, upplysas om
siffrorna inte varit féremal for revisors granskning eller revision.

Andra omstandigheter som typiskt sett kan utgora insiderinformation kan vara

e pris- eller valutakursforandringar,

kredit- och kundforluster,

e joint ventures,

forsknings- och studieresultat,
¢ information rérande dotter- och intressebolag,

e genomgripande forandring av emittentens verksamhet.

4.2 Foretagsobligationer

Nedan foljer en beskrivning av omstandigheter som typiskt sett kan utgoéra insiderinformation for
emittenter som endast har féretagsobligationer upptagna till handel.?

Férandringar i kreditrisk

Forutom obligationsvillkoren ar risken for kreditforlust nagot som ar avgorande for prissattningen av
en obligation. Om en emittents ekonomiska situation férandras i sadan utstrackning att det paverkar
sannolikheten foér att emittenten ska kunna infria sina skyldigheter enligt obligationen &r
utgangspunkten att sadan information utgor insiderinformation.

Forandringar av kreditbetyg

Forandringar avseende en emittents kreditbetyg kan utgora insiderinformation. Detta galler sarskilt
vid nedgraderingar av en emittents kreditbetyg och om emittenten innan nedgraderingen hade ett
kreditbetyg som ar i det lagre spannet av investment grade eller lagre.

Huruvida information om en uppgradering av kreditbetyg utgor insiderinformation maste bedémas
fran fall till fall men det ar sannolikt att en uppgradering ar mer relevant fér prisbildningen pa
obligationerna om emittenten innan uppgraderingen hade en anstrangd ekonomisk situation jamfort
med fall dar emittenten redan innan kreditbetygsférbattringen hade en god ekonomisk stallning.

12 Se vidare Lidman, What Constitutes Inside Information for Corporate Bond Issuers? European Company &
Financial Law Review, 2025, Vol 22, Issue 2, p 214-240.



Aterkop och frivilligt virdepappersutbyte

Det ar relativt vanligt att en emittent aterkdper utestaende obligationer for att minska sin utestaende
skuld eller att emittenter i refinansieringssyfte gar ut med frivilliga utbyteserbjudanden inom vilket
obligationsinnehavare ges mdjlighet att teckna nya obligationer i utbyte mot sina utestaende
obligationer. Huruvida sadan information utgoér insiderinformation beror bland annat pa vardet av
erbjudandet jamfort med det pris till vilket obligationerna handlas.

Om erbjudandet gors med en substantiell premie i forhallande till marknadspriset utgér informationen
som utgangspunkt insiderinformation, under férutsattning att inte aterkops- eller utbytesprogrammet
ar sa litet att det inte kan antas paverka marknadspriset pa obligationerna. Det kan dock inte uteslutas
att informationen om ett erbjudande kan utgéra insiderinformation dven i fall da premien ar relativt
Iag eller nar det ar svart att avgéra vad som utgor obligationernas marknadspris, om likviditeten i
obligationen innan erbjudandet dr begransad och om ett erbjudande ar sa omfattande att det kan
antas paverka likviditeten positivt.

Tvingande vardepappersutbyte

Ett tvingande vardepappersbyte ar ett forfarande som typiskt sett anvands da en emittent befinner
sig i en svar ekonomisk situation och innebar normalt att obligationsinnehavarna behover géra
eftergifter i fraga om obligationernas ekonomiska villkor. Information om att obligations-
innehavarmotet godkant ett foérslag om tvingande vardepappersutbyte utgér som huvudregel
insiderinformation. Aven information om att emittenten beslutat att foresld ett tvingande
vardepappersutbyte utgdér som utgangspunkt insiderinformation.

Villkorsandringar

Information om villkorsandringar kan utgora insiderinformation. Det galler sarskilt andringar av villkor
som paverkar kreditrisken, t.ex. andringar avseende ranta, rantebetalning, nominellt belopp, 16ptid
och acceleration, sdkerhet, och mekanismer for riskhantering sdsom kovenanter. Sddana andringar
utgor som huvudregel insiderinformation under forutsattning att dndringen inte ar sa marginell att
den inte har nagon betydelse ur investerarperspektiv.

Om andringen av villkoren anses utgora insiderinformation bor informationen inte endast betraktas
som insiderinformation nar en villkorséandring ar godkand av obligationsinnehavarna, utan ocksa nér
emittenten beslutar sig for att foresla en sadan andring.

Stillande av sdkerhet och andra atgérder som paverkar férmansritten

Information om att en obligations férmansrattsliga stéllning forédndras utgor som utgangspunkt
insiderinformation. En obligations férmansrattsliga stallning kan fordndras genom en villkorsandring
som innebar att obligationen far simre prioritet vid obestand. En obligations formansrattsliga stallning
kan dven fbérdandras om emittentens Ovriga borgendrer ges en starkare stdllning an
obligationsinnehavarna. Information om att sdkerhet har stallts for ett annat obligationslan eller
banklan kan darmed ocksa utgéra insiderinformation.

Brott mot obligationsvillkoren
Brott mot vasentliga obligationsvillkor samt vasentlig risk att emittenten kommer bryta mot
kovenanter utgor som utgangspunkt insiderinformation.



Bilaga 1.

Icke-uttommande forteckning over slutliga omstandigheter eller handelser och tidpunkt for
offentliggérande av insiderinformation i éver tid pagdende processer!?

Over tiden pagaende
process

Slutliga handelser eller
slutliga omstandigheter

Tidpunkt for offentliggérande

Avtal (inklusive forvarv eller
avyttring av relevanta
tillgangar eller dotterbolag)

Undertecknande av
avtalet eller annan
likvardig handling med
bindande verkan

Sa snart som mojligt efter
undertecknandet av avtalet
eller ndgon annan likvardig akt
med bindande verkan.

Fusioner

Godkannande av
fusionsplanen

Sa snart som mojligt efter det
att emittentens styrande
organ har godkant
fusionsplanen enligt artikel
91.2 i Europaparlamentets
och radets direktiv (EU)
2017/1132.

Storre omorganisationer av
bolagsstrukturen

Beslut om
omorganisationen av
bolagsstrukturen

Sa snart som mojligt efter det
att emittentens styrande
organ har fattat det slutliga
beslutet om att gora en
omorganisation av
bolagsstrukturen.

Emittentens frivilliga
uppsagning av ett vasentligt
avtal

Beslut om att sdga upp ett
vasentligt avtal

Sa snart som mojligt efter det
att emittentens styrande
organ har fattat beslut om att
sdga upp ett vasentligt avtal.

Kapitalokning

Beslut om kapitalokning

Sa snart som mojligt efter det
att emittentens styrande
organ har fattat det slutliga
beslutet om att 6ka kapitalet.

Utgivande av nya
instrument

Beslut om att ge ut nya
instrument

Sa snart som mojligt efter det
att emittentens styrande
organ har fattat det slutliga
beslutet om att ge ut nya
instrument.

13 Kommissionens delegerade férordning har vid tidpunkten fér publicering av denna végledning dnnu inte
publicerats. Vagledningen kommer att publiceras nar den delegerade férordningen publicerats.




7 Aktieaterkop Beslut om att gora ett Sa snart som mojligt efter det

aktieaterkop att emittentens styrande
organ har fattat det slutliga
beslutet om att gora ett
aktieaterkop.

8 Konvertering av instrument | Beslut om konvertering av | Sa snart som majligt efter det
instrument att emittentens styrande

organ har fattat det slutliga
beslutet om att konvertera
instrument.

9 Utdelningar Beslut om att foresla Sa snart som mojligt efter det
aktiedgarna en utdelning att emittentens styrande
eller en andring av organ har fattat beslut om att
utdelningspolicyn for aktiedgarna lagga fram

forslag for godkdnnande om
utdelning eller en andring av
utdelningspolicyn.

10 Uppskjutande eller Beslut om att skjuta upp Sa snart som mojligt efter det
annullering av eller annullera att emittentens styrande
rantebetalningar eller rantebetalningar eller organ har fattat beslut om att
inlésenbetalningar inlésenbetalningar skjuta upp eller annullera

rantebetalningar eller
inlésenbetalningar.

11 Ekonomiska rapporter eller | Erkdannande eller Sa snart som mojligt efter det
deldrsrapporter godkdnnande av de att emittentens styrande

ekonomiska resultaten organ har erkant eller godkant
de ekonomiska resultaten.

12 Prognoser Bekraftelse eller Sa snart som mojligt efter det
godkdnnande av att emittentens styrande
prognoserna organ har bekraftat eller

godkant prognoserna.

13 Utnamning eller Beslut om utndmning eller | Sa snart som mojligt efter det

entledigande av ledamoter i
en emittents styrande
organ eller av personer i
ledande stallning som
innehar en nyckelroll

entledigande

att emittentens styrande
organ har fattat beslut om att
utndamna eller entlediga en
medlem av emittentens
styrande organ eller en person
i ledande stéallning som
innehar en nyckelroll.




14

Betydande andringar av
bolagsordningen eller
stadgarna

Beslut om att lagga fram
forslag for aktiedgarna om
betydande @ndringar av
emittentens
bolagsordning eller av
stadgarna

Sa snart som mojligt efter det
att emittentens styrande
organ har fattat beslut om att
for aktiedgarna lagga fram
forslag for godkdnnande om
betydande @ndringar av
bolagsordningen eller av
stadgarna.

15

Ansokan om licens eller
tillstand

Ansokan om licens eller
tillstand

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har lamnat in
ansdkan om licens eller
auktorisation till den behoriga
myndigheten.

16

Beviljande eller avslag av
licens eller tillstand

Beviljande eller avslag av
licens eller tillstand

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har mottagit
den formella underrattelsen
fran den behoriga
myndigheten att en licens
eller ett tillstand beviljas, eller
en ansdkan om en licens eller
ett tillstand avslas, dven om
emittenten och den behdriga
myndigheten efter en ansdkan
utbytt preliminar information
eller utkast till beslut som i sig
kan utgora insiderinformation,
eller om beslutet ar eller kan
bli foremal for overklagande.

17

Aterkallande av licens eller
tillstand

Aterkallande av licens eller
tillstand

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har mottagit
den formella underrattelsen
fran den behoriga
myndigheten om att licensen
eller tillstandet aterkallas,
daven om emittenten och den
behoériga myndigheten
tidigare har utbytt preliminar
information eller utkast till
beslut som i sig kan utgoéra
insiderinformation, eller om
beslutet ar eller kan bli
foremal for 6verklagande.




18

Ansokan om erkdnnande av
immateriella rattigheter

Ansdkan om erkdannande
av immateriella rattigheter

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har lamnat in
ansOkan om erkdannande av
immateriella rattigheter till
den behoriga myndigheten.

19

Erkdnnande av immateriella
rattigheter

Underrattelse om
erkdannande eller icke-
erkdannande av
immateriella rattigheter

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har mottagit
den formella underrattelsen
om erkdannande eller icke-
erkdnnande avimmateriella
rattigheter, aven om
emittenten och den behdriga
myndigheten, efter en
ansdkan om erkdannande av
immateriella rattigheter, har
utbytt preliminar information
eller utkast till beslut som i sig
kan utgora insiderinformation,
eller om beslutet ar eller kan
bli foremal for ett
overklagande.

20

Ansokan om tillstand att
saluféra en produkt

Ansdkan om tillstand att
saluféra en produkt

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har lamnat in
en ansdkan om tillstand att
salufora en produkt till den
behoériga myndigheten.

21

Tillstand att salufoéra en
produkt

Tillstand att salufora en
produkt

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har mottagit
den formella underrattelsen
fran den behoriga myndighet
om att tillstand att
kommersialisera en produkt
ges, eller en ansdkan om
tillstand att kommersialisera
en produkt avslas, dven om
emittenten och den behoriga
myndigheten efter en ansdkan
har utbytt preliminar
information eller utkast till
beslut som i sig kan utgora
insiderinformation, eller om




beslutet ar eller kan bli
foremal for éverklagande.

22

Medicinska/kliniska
provningar for
farmaceutiska produkter

Slutférande av
medicinska/kliniska
provningar

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har slutfort de
medicinska/kliniska
provningarna.

23

Tillstand att salufora
medicinska/farmaceutiska
produkter

Tillstand att salufora
medicinska/farmaceutiska
produkter

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har mottagit
den formella underrattelsen
om det slutliga beslutet fran
den behoriga myndigheten
(oavsett om det ror sig om ett
godkdnnande eller ett avslag),
dven om emittenten och den
behoériga myndigheten, efter
en ansdkan om tillstand att
saluféra en
medicinsk/farmaceutisk
produkt, har utbytt preliminar
information eller utkast till
beslut som i sig kan utgora
insiderinformation, eller om
beslutet ar eller kan bli
foremal for éverklagande.

24

Deltagande i en offentlig
upphandling

Tilldelning av kontrakt

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten har mottagit
den formella underrattelsen
om att emittenten har
tilldelats ett kontrakt, dven
om emittenten och den
offentliga myndigheten efter
deltagandet i ett offentligt
upphandlingsforfarande har
utbytt preliminar information
eller utkast till beslut som i sig
kan utgora insiderinformation,
eller om beslutet ar eller kan
bli foremal for 6verklagande.

25

Forfaranden fore
insolvens/forfaranden for
rekonstruktion

Beslut om att inleda
forfaranden eller inga

Nar det géller forfaranden
som overvakas av en domstol,
sa snart som mojligt efter det
att emittentens styrande




overenskommelser fore
insolvens med borgenarer

organ har fattat beslut om att
ansOka om férfaranden fore
insolvens/férfaranden for
rekonstruktion. Nar det galler
forfaranden som inte
overvakas av en domstol, sa
snart som majligt efter det att
emittentens styrande organ
har undertecknat en
overenskommelse med
borgenarer eller andra
arrangemang som planeras i
handelse av forfaranden fore
insolvens.

26

Insolvens

Inldmnande av ansokan
om insolvens

Sa snart som mojligt efter det
att emittentens styrande
organ har fattat beslut om att
[dmna in en ansdkan om
insolvens.

31

Administrativa forfaranden

Den behoriga
myndighetens beslut

Sa snart som mojligt efter det
att emittenten formellt har
informerats av den behoriga
myndigheten om sitt slutliga
beslut efter de relevanta
utredningarna, dven om
emittenten och den behoriga
myndigheten tidigare har
utbytt preliminar information
eller utkast till beslut som i sig
kan utgora insiderinformation,
eller om beslutet ar eller kan
bli foremal for 6verklagande.

35

Avlistning

Beslut om avlistning

Vid frivillig avlistning, sa snart
som mojligt efter det att
emittentens styrande organ
har fattat det slutliga beslutet
om avlistning. | handelse av
ett avlistningsbeslut av den
behoriga myndigheten eller
handelsplatsen, sa snart som
moijligt efter det att
emittenten har mottagit den
formella underrattelsen om




avlistningsbeslutet, dven om
emittenten och den behdriga
myndigheten eller
handelsplatsen tidigare har
utbytt preliminar information
eller utkast till beslut som i sig
kan utgora insiderinformation.




Bilaga 2.

Icke-uttémmande forteckning 6ver situationer dar insiderinformation star i kontrast till den senast
offentliggjorda kommunikationen*

Situation

1 Insiderinformation om en vasentlig forandring av de prognoser, ekonomiska resultat
eller affarsmal som tidigare offentliggjorts eller meddelats (t.ex. vinstvarningar eller
resultatavvikelser).

2 Insiderinformation om en vasentlig forandring av ett projekts eller en produkts
miljomassiga eller sociala effekter som tidigare offentliggjorts eller meddelats (t.ex.
miljomal som inte uppfylls).

3 Insiderinformation om den finansiella barkraften hos en emittent/deltagare pa
marknaden for utslappsratter dar vasentligt annorlunda information om emittentens
finansiella villkor tidigare har offentliggjorts eller meddelats (t.ex. behovet av en
kapitalokning eller en extraordinar obligationsemission).

4 Insiderinformation om att resultaten eller tidsfristerna for en produkt eller ett
projekt under utveckling inte kommer att uppnas dar dessa resultat eller tidsfrister
tidigare har offentliggjorts eller meddelats.

5 Insiderinformation om en vasentlig andring av den kapitalstruktur som tidigare
offentliggjorts eller meddelats (t.ex. en betydande dndring av utfardandet av
finansiella instrument).

6 Insiderinformation om en vasentlig férandring av en affarsstrategi som tidigare
offentliggjorts eller meddelats (t.ex. ett beslut att ga in pa en ny geografisk
marknad).

7 Insiderinformation om en vasentlig andring av centrala delar av ett avtal eller en

transaktion som tidigare tillkdnnagivits eller meddelats offentligt (sasom uppsadgning
av ett kommersiellt partnerskap eller, vid forvarv, val av ett annat malbolag).

8 Insiderinformation om en vasentlig forandring av den foretagsstyrning som tidigare
offentliggjorts eller meddelats, inbegripet ledningsstruktur och uppférandekoder for
ledningen (t.ex. ett beslut om att annullera en planerad 6kning av antalet oberoende
styrelseledamoter).

14 Kommissionens delegerade férordning har vid tidpunkten fér publicering av denna végledning dnnu inte
publicerats. Vagledningen kommer att publiceras nar den delegerade férordningen publicerats.
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