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Sammanfattning:

En emittent med fOretagsobligationer noterade pa en reglerad marknad eller MTF-
plattform &r alagd att f61ja bland annat artikel 7 och 17 i Marknadsmissbruksforordningen.
Emittenten ska dirmed identifiera handelser eller omstindigheter av specifik natur, som
inte redan &r offentliggjord som direkt rér emittenten och som sannolikt kommer fa en
vésentlig inverkan pa& priset pd emittentens obligationer. Nér informationen har
identifierats som insiderinformation ska emittenten s& snart som mojligt offentliggdra
insiderinformation till allmdnheten. For en emittent med noterade foretagsobligationer
kan en fordndring i emittentens kreditrisk utgora insiderinformation. Om den ekonomiska
situationen  forsdmras, till den grad att emittenten inte kan &terbetala
obligationsinnehavarna, ér den forhdrskande uppfattningen att informationen alltid utgdr
insiderinformation.

Fragan som ddrmed har diskuterats i den réttsvetenskapliga litteraturen, &r hur stor
fordndringen 1 kreditrisk maste vara, innan forédndringen konstituerar insiderinformation.
Det har laborerats med forklaringsmodeller, ddr emittentens kreditbetyg anvénds som ett
métt av emittentens kreditrisk. Med ett sddant matt kan det ddrmed faststdllas hur stor
fordndringen 1 kreditrisk fér vara, innan informationen hade orsakat en forandring av
kreditbetyget. En forklaring till varfor kreditbetyget anvdnds som matt for emittentens
kreditrisk foreligger kortfattat av tva skél. Dels &ér kreditbetyget ett erként métt av
emittentens risk for fallissemang, dels har en nedgradering av kreditbetyget bevisats ha
en inverkan pé priset pd emittentens utestdende obligationer. Emittenten med ett hogt
kreditbetyg presumeras ha en stabil ekonomisk situation och prognosen ar dirmed att
forédndringar i emittentens kreditrisk sker mer séllan. Ddrmed bedomer en sadan emittent
sannolikt att information utgér insiderinformation mer séllan, i jimforelse med en
emittent med ett lagt kreditbetyg. Frdgan som kvarstar ar hur emittenter utan kreditbetyg
ska identifiera och offentliggdra insiderinformation. Situationen stélls pé sin spets d& den
icke betygsatta emittenten utgors av 46% av Sveriges totala antal emittenter av
foretagsobligationer.

En central utgangspunkt for analysen dr darfor att faststilla ett alternativt matt till
kreditbetyget. Utifran det alternativa mattet ska den icke betygsatta emittenten kunna
beddma nér en fordndring i kreditrisken ar sa pass stor, att det alternativa mattet inte ldngre
speglar emittentens kreditrisk. Utifrdn den informationen kan emittenten beddma om
informationen utgdr sédan information som den fornuftige investeraren hade anvént i sitt
investeringsunderlag. Avgorande dr ddrmed att den fordndrade kreditrisken ska utgora
saddan information som sannolikt kommer att f4 en vésentlig inverkan pa priset pa
emittentens obligationer. Det matt som ges betydelse i uppsatsen &r obligationens
kreditriskpremie. Det dr den del 6ver den riskfria rdntan som emittenten kompenserar
obligationsinnehavaren med for risken for fallissemang. Fordndras kreditriskpremien i en
tillracklig mén, pavisar uppsatsen att, informationen utgoér sddan information som den
fornuftiga investeraren hade anvént i sitt investeringsunderlag. Kreditriskpremiens storlek
fér ddrmed betydelse for vilken emittent som forvéntas gora fler eller farre bedomningar
av insiderinformation. Uppsatsen extrapolerar dirmed forklaringsmodellen avseende hur
en emittent ska vérdera ndr fordndrad kreditrisk konstituerar insiderinformation. Speciellt
nir emittenten inte har ett kreditbetyg att géra bedémningen mot.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Den svenska foretagsobligationsmarknaden vixer.! Under det senaste decenniet har
antalet nya aktdrer pd foretagsobligationsmarknaden Okat, till att idag omfatta sévél
mindre som stora mer vilkénda foretag. En fraga som inledningsvis bor stéllas ar varfor
det har ansetts vara intressant att ta in kapital genom en emission av obligationer. En
forklaring &r att kapitalkostnaden vid en emission av foretagsobligationer, i manga fall, dr
mindre &n kapitalkostnaden for ett banklan. En annan forklaring &r att
foretagsobligationsmarknaden har visat sig vara villig att ta mer risk i utbyte mot hog
avkastning. Efter finanskrisen 2008 har bankerna fétt utstd en mer omfattande reglering
vilket medfort att bankernas aptit for risktagande generellt sett har minskat.’

Motsatsvis har foretagsobligationsmarknaden under det senaste decenniet, accepterat att
exponeras mot en hdgre kreditrisk i utbyte mot en hdgre avkastning.® Jakten pa avkastning
(search for yield) har resulterat i att emittenter som saknar ett officiellt kreditbetyg har
mdjliggjorts att finansiera sin verksamhet via foretagsobligationsmarknaden.*

Att foretaget saknar kreditbetyg dr dock inte nodvéndigtvis forenat med att foretaget
skulle ha en ligre kreditvirdighet.” Att emittenten saknar kreditbetyg medfor dock att ett
objektivt utstdllt matt av foretagets kreditrisk dr obefintligt, ndgot som kan gora
beddmningen av emittentens risk mer krivande.’ Ett kreditbetyg fran nigot av de
officiella kreditbeddmningsinstituten har i litteraturen ansetts utgdra ett objektivt uttryck
av hur nira ett foretag ér fallissemang. Andras foretagets kreditrisk, kommer kreditbetyget
i vissa fall att dndras dérefter. En situation som indikerar att kreditbetyget kommer att
dndras kan ddrmed tdnkas vara information som man kan dra slutsatser ifran avseende sin
investering i obligationen.’

En emission av obligationer forenas normalt med att obligationerna noteras pa en reglerad
handelsplats eller MTF-plattform. I den noterade miljon behover foretaget folja
handelsplatsernas regelverk vilket medfor att foretaget genom noteringen édven ska
efterleva Marknadsmissbruksforordningen.® Emittenten behdver diirmed identifiera och
offentliggdra insiderinformation enligt Artikel 7 och 17 Marknadsmissbruksforordningen
(MAR).” Relationen till hur mycket emittentens kreditrisk fir forindras blir harmed
central. I litteraturen har det pévisats att sinkningar av emittentens kreditbetyg, vilket i

!'Se OECD (2024), s. 19.

2 Se Andrews (2022), s 238.

3 Ibid.

4 Johansson (2013), s. 1 ff.

3 Se avsnitt 2.7.2 nedan.

¢ Se Verstindig (2014), s. 31.

7 Jfr Lidman (2024), s. 249-250.

8 Punkt 3.1 Nasdags emittentregler och punkt 10.1.2 i NGM:s emittentregler (emittentreglerna).
® Jfr Borg (2024), s. 197 ff. och Lidman (2024), s. 221 ff.



princip dr ett matt av emittentens kreditrisk, resulterat i att priset pad emittentens
obligationer paverkas. '

Med andra ord har litteraturen foreslagit, att emittenten kan anvénda sitt kreditbetyg for
att avgora hur stor fordndringen i kreditrisk fér bli, innan forédndringen forvéntas paverka
priset pa obligationerna och dérmed ska utgora insiderinformation.'' Mitt intresse for
amnet fastnade pa just betydelsen av kreditbetyget i det hir ssmmanhanget. Vad hénder
exempelvis om emittenten saknar ett sddant matt av kreditrisk som kreditbetyget forvéntas
representera? Hur ska den icke betygsatta emittenten bedoma vad som é&r en tillricklig
forandring for att informationen ska forvéntas ha en vésentlig inverkan pa priset?

Min avsikt dr darfor att delta i diskussionen kring offentliggdrandeskyldigheten pa
foretagsobligationsmarknaden. Syftet dr att skapa ytterligare tolkningsunderlag for
bedomningen av  Artikel 7 och 17 Marknadsmissbruksforordningen pa
foretagsobligationsmarknaden, speciellt ndr emittenten saknar ett kreditbetyg.

1.2 Syfte och problemformulering

Mot den bakgrunden ska foljande sdgas om syftet med uppsatsen. Intentionen ar att
undersdka nér information om foréndrad kreditrisk ska utgdra insiderinformation for den
icke betygsatta emittenten av obligationer. Det &r osékert hur avsaknaden av kreditbetyg
paverkar emittentens bedomning av sin egen kreditrisk, vilket kan mana till mer
subjektiva och mdjligtvis inkorrekta bedomningar. Mot den bakgrunden syftar uppsatsen
till att forsoka forstd nér information utgér insiderinformation i de situationer dér
kreditrisken fordndras och dér objektiva utgangspunkter for att bedoma fordndringens
pataglighet, som utgéngspunkt saknas. Sammantaget mynnar syftesbeskrivningen ut till
foljande fragestéllning:

1. Nir ska en emittent med noterade obligationer (utan noterade aktier) utan
kreditbetyg identifiera och offentliggéra information om fordndrad
kreditrisk?

Till den priméra fragestillningen tillkommer tre delfragestéllningar som ryms inom den
priméra fragestillningen.

A. Vilken betydelse har kreditbetyget som objektivt métt for
beddomningen av emittentens fordndrade kreditrisk?

B. Finns det alternativa objektiva métt som emittenten kan anvénda
sig av for bedomningen av emittentens fordndrade kreditrisk?

C. Om ja pa fraga B, hur ska mattet/matten anvidndas for att
identifiera och offentliggéra insiderinformation enligt artikel 7
och 17 MAR?

10 Lidman (2024), s. 253 ff. och nedan avsnitt 4.1.
1 bid s. 250 ff.



Det ar viktigt att dven foretagsobligationsmarknadens investerare mojliggors adekvata
bedémningsunderlag infor en investering.'? Investerarna #r dirfor beroende av
emittentens insyn for fa tillgang till kurspaverkande information, vilket exempelvis kan
uppsté nir kreditrisken forindras.'* Att emittenten med noterade obligationer offentliggdr
insiderinformation &r saledes en forutséttning for marknadseffektiviteten. Utan en sddan
skyldighet riskerar investeraren att ta beslut pa obsolet eller missvisande information. Ett
forfarande som kan skada fortroendet for vérdepappersmarknaden i allménhet och
foretagsobligationsmarknaden i synnerhet.'*

Det materiella som uppsatsen dirmed ska avhandla ar hur emittenter pa den sekundira
foretagsobligationsmarknaden ska forsta rekvisitet ”vésentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument” i Artikel 7 Marknadsmissbruksforordningen. Speciellt om
rekvisitet ska tillimpas olika beroende p& vilken kreditrisk som kan hérledas fran
emittentens ekonomiska situation. Sarskilt nir kreditrisken inte speglas av ett kreditbetyg.

1.3 Metod och Material

Uppsatsen ar en rittsvetenskaplig studie som i huvudsak anvénder sig av traditionella
rittsutredande metoder. Arbetet har som mal att forsta hur ett visst rekvisit ska tillimpas
pa en oklar situation. Utredningen kommer dirfor att i huvudsak grundas pa lagtext,
forarbeten, praxis och réttsvetenskaplig doktrin. Fragestéllningen kréver dock att jag
vénder mig till mer &n strikt juridisk litteratur. Exempelvis grundas prisbildningen av
foretagsobligationer pé foretagsekonomiska antaganden. Det medfor att jag kommer
anvénda mig av stodvetenskap i form av foretagsekonomisk litteratur for att besvara min
fragestillning."

En utgédngspunkt for uppsatsen kan ddrmed ségas vara den rdttsekonomiska metoden med
en foretagsekonomisk inriktning.'® Den foretagsekonomiska litteraturen #r hogst
nddviandig for att analysera foretagsobligationsmarknadens uppbyggnad och funktionssétt
och den har dirfor ett tjinande syfte.!” Frimst syftar stddvetenskapen till att utrona vilka
objektiva informationspunkter som é&r viktiga for beddmningen av emittentens
ekonomiska situation. Sddana informationspunkter bestar frimst av information om hur
marknaden prissitter emittentens risk (kreditriskpremien) samt vérderingen av
emittentens tillgdngar och forviantade kassafloden. Fordndras informationspunkterna kan
den nya informationen, beroende av dess betydelse for emittentens betalningsforméaga,
innebdéra att obligationen i vérsta fall blir virdelds for obligationsinnehavaren. Det finns
dérmed en stark korrelation mellan & ena sidan foretagsekonomiska vérderingsprinciper
av emittentens ekonomiska situation och & andra sidan den juridiska bedomningen. Det
vill sdga, att resultatet av emittentens bedomning medfor att informationen utgor
insiderinformation eller inte.

12 Jfr Landeman & Nordlund (2024), s. 337 ff.

13 Jfr Borg (2024), s. 198.

14 Se Sjéman (2023), s. 767 ff.

15 Eftersom tillviigagdngsittet inte begrinsar sig till strikt juridiskt material for att besvara
fragestillningen, undviker jag att rubricera metoden som den “Réttsdogmatiska metoden”, se Néaav
& Zamboni (2018), s. 24 och 30.

16 Se exempelvis Lidman (2024), s. 34.

17 Stodvetenskaper i foretagsekonomin: exempelvis modeller for hur prissittning av obligationer
ska goras, se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 55 ff.



Eftersom huvuddelen av uppsatsen syftar till att analysera en EU rittslig forordning,
behover jag dven en metod for att utreda hur forordningen ska tillimpas pa
foretagsobligationsmarknaden for att fi mest anvindbar effekt (effet utile).'® Det krivs
déirav att indamélen med forordningen utreds och beskrivs.'” Inom den EU rittsliga
metoden ér &ndamalstolkningen (teleologisk tolkning) det framstaende tillvigagéngséttet
nér artikelns lydelse eller kontextuella sammanhang ter sig oklart.® En indamalstolkning
av artikelns tilltdnkta funktion passar dérav uppsatsens metod vél da jag vill besvara hur
emittenten ska identifiera och offentliggora prispdverkande information. Det bidrar till att
uppehalla fortroendet och effektiviteten pa de europeiska kapitalmarknaderna.®' I
forevarande fall behover fortroendet for foretagsobligationsmarknaden upprétthéllas
genom att emittenter som ar verksamma pa marknaden far erforderlig vigledning for att
kunna gora korrekta bedomningar av vad som é&r prispaverkande information. Det leder i
sin tur till en effektivare informationsgivning vilket forhoppningsvis starker fortroendet
for den svenska foretagsobligationsmarknaden.*

1.4 Forskningslige

Marknadsmissbrukforordningen ir en rittsakt som det skrivits mycket om.* Trots den
méngd litteratur som existerar pa omradet beskrivs tolkningen av rittsakten fortfarande
som en av de svéraste tillimpningsomradena for praktiker.* Att tilligga ér att majoriteten
av den litteratur och avgoranden fran EU Domstolen, dér fragor utifrén
Marknadsmissbruksférordningen bedomts, avser forordningens tillimpning pa aktier eller
aktierelaterade virdepapper.”® Eftersom uppsatsen behandlar vissa delar av
Marknadsmissbruksforordningens inverkan pa foretagsobligationer, blir resultatet att ett
flertal av de riktlinjer i beddmningen, i form av réttsfall och végledning, far behandlas
med forsiktighet.*® En forutsittning for uppsatsens relevans och tillimplighet #r det
faktum att litteraturen avseende Marknadsmissbruksforordningens inverkan pa
foretagsobligationsmarknaden, i jimforelse med aktiemarknaden, 4r mer begrinsad.”’

I boken Foretagsobligationsmarknadsritt lyfter Erik Lidman frdgan om hur
insiderinformation ska bedomas i relation till emittentens fordndrade kreditrisk. Forslaget

18 Bergstrom & Hettne (2014), s. 393.

19 Se Peczenik (1995), s. 363.

20 Se Bergstrom & Hettne, (2014), s. 393.

2L Jfr Bergstrom & Hettne, (2014), s. 389, Nidv & Zamboni, s. 109 ff.

22 Bergstrom & Hettne, (2014), s. 394; Artikel 7 och 17 MAR jémte skl 2 och 55 till MAR.

2 Se urval; Ventoruzzo, M& Mock, S. (2021). Market abuse regulation: commentary and
annotated guide (Second edition.). Oxford University Press, Schmauch, M. (2018). EU:s
marknadsmissbruksforordning m.m : en kommentar (Upplaga 1). Norstedts Juridik, Broneus, S.,
& Stattin, D. (2022). Marknadsinformation och marknadsmissbruk. Norstedts juridik., Kalss, S.,
Oppitz, M., & Torggler, U. (2021). EU Market Abuse Regulation: A Commentary on Regulation
(EU) No 596/2014 (1st ed.). Edward Elgar Publishing Limited, Hansen, J. L. (2017). Issuers’ duty
to disclose inside information. ERA-Forum, 18(1), 21-39.

24 Jfr Borg (2024) s. 198, Lidman (2024), s. 221.

25 Se Lidman (2024), s. 221.

26 Se Borg (2024), s. 199-200.

27 1 min mening redogor litteraturen inte fullt ut vad som giller for icke betygsatta emittenter. Jag
ar darfor av uppfattningen att forskningsldget gynnas av ytterligare extrapolering for att
komplettera redan etablerad rittsvetenskaplig doktrin.



till hur en bedémning kan genomforas tar stod i att empiriska undersokningar som talar
for att en fordndring av kreditbetyg, i vissa fall, signifikant paverkar priset pé
obligationerna. Foréndringar i kreditbetyget beror sannolikt pé fordndringar i emittentens
ekonomiska situation. Det kan dérfor forvéntas att information som senare kommer leda
till en forédndring av kreditbetyget, redan vid dess uppkomst, dr pataglig nog att utgéra
insiderinformation.”® For att utveckla forskningsliget Ar uppsatsens ambition att
extrapolera den forklaringsmodell som presenterats i litteraturen. Syftet med en sédan
extrapolering &r att skapa ytterligare vigledning for den icke betygsatta emittenten.
Lidman har dirtill sammanstdllt en redigerad volym med regelfrdgor pa
foretagsobligationsmarknaden. I antologin belyser ett flertal praktiker relevanta frdgor om
den svenska foretagsobligationsmarknaden utifrdn nuvarande lagstiftning. Har belyser
Mikael Borg ett flertal fragor avseende informationsgivning pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden, bland annat forindringar i emittentens kreditrisk.”’ Den
litteratur som hérmed né@mnts blir ddrmed ledande i den analys jag kommer att gora av
min fragestillning.

Négon ytterligare publicerad litteratur som behandlar Marknadsmissbruksfoérordningens
inverkan pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, finns mig veterligen inte. Inte
heller har diskuterats hur den ”icke betygsatta emittenten” ska forhélla sig till
offentliggdrandeskyldigheten enligt Artikel 7 och 17 MAR. I takt med att den svenska
foretagsobligationsmarknaden forvéntas fortsétta att utvecklas, kan det forutspas en dkad
efterfragan avseende riktlinjer i litteraturen.*® Férhoppningen #r dirmed att uppsatsen
medverkar till ett okat intresse for omradet, nagot som kan resultera i att ytterligare
fragestéllningar underkastas provning vilket bidrar till en effektivare kapitalmarknad.

1.5 Disposition

For att gi till viga med framstéillningen kommer uppsatsens del ii). att beskriva
foretagsobligationsmarknadens egenheter och skillnader fran marknaden for aktier och
aktierelaterade instrument. Det skapar en tydlighet till varfor végledningen avseende
MAR inte kan “direktdversittas” i sin tillimpning pa foretagsobligationsmarknaden. Hér
introduceras @ven vilka mdjliga alternativa informationspunkter som den icke betygsatta
emittenten kan bedoma sin kreditrisk mot.

Del iii). syftar till att ge ldsaren den bakgrundsinformation som &r nddvéndig for att forsta
grundprinciperna for Artikel 7 och 17 1 MAR, med utgédngspunkt i den teleologiska/EU -
rittsliga metoden.

Del iv). presenterar en redogorelse av faktorer som paverkar bedomningen av vad som
utgor insiderinformation for icke betygsatta emittenter som endast har sina obligationer
noterade. Den rdttsekonomiska metoden blir 1 det hir skedet anvdndbar da
foretagsekonomiska teorier om prisbildande faktorer kommer presenteras for att skapa
forstaelse for vad som kan ha en inverkan pa priset pa obligationerna. Har avhandlas hur

28 Se Lidman (2024), s 249 ff. och nedan avsnitt 4.

29 Mikael Borg dr delégare pd Gernandt och Danielsson Advokatbyra. Byrén har besitter betydande
erfarenhet av att ge rad till emittenter av foretagsobligationer. Se Debt Capital Markets. (2024,
November 21). gda.se

30 Lidman (2023), s. 60 och Borg, s. 169.
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emittenten ska uppskatta sin egen kreditrisk utan att forlita sig pa ett kreditbetyg som
riktmérke, samt hur emittenten ska forsta vilka handelser kopplat till kreditrisken som kan
f4 en viisentlig inverkan pa priset pa obligationerna.’' Hir diskuteras dven hur emittenten
kan tidnka for att uppritthdlla investerarskyddet och sékerstilla att &ndamalet med
Marknadsmissbruksforordningen tillgodoses dven i svartillimpade situationer. Den
avslutande del v). sammanfattar uppsatsens slutsatser.

1.6 Avgrdnsning och ndgra fortydliganden:

Obligationsmarknaden &r en marknad for réntebdrande instrument. Dédrmed finns det ett
stort antal varianter av det som kan kallas for obligation. Exempelvis existerar férutom
foretagsobligationen; statsobligationer, bostadsobligationer, sékerstéillda obligationer,
grona obligationer, sociala obligationer och real obligationer.*> 1 den hir uppsatsen
avgransar jag mig till att endast behandla foretagsobligationer.

Dartill 4r det emittenter som endast har sin obligationer noterade som avhandlas i den hér
uppsatsen. Anledningen dr att en emittent med noterade aktier kommer att gora fler
bedomningar avseende information som kan inverka péd priset pad emittentens aktier.
Eftersom fler situationer paverkar priset pa emittentens aktier, kommer de situationer som
paverkar priset pa obligationerna att inkluderas i en sddan emittents bedémning. **

En avgrinsning ska dven goras avseende marknadens likviditet. Med marknadens
likviditet avses 1 princip vilken efterfrigan den sekunddra marknaden visar for de
obligationer som finns tillgéngliga. Om priset pa obligationen é&r stabil reflekterar det en
stor och heterogen investerarbas som ér villig att investera i vardepappret nér det ater blir
till salu pa marknaden. Med andra ord gér det pd en sddan marknad relativt smértfritt att
silja av  vardepappret under marknadens Oppettider vilket minimerar
transaktionskostnader.** Existerar ingen sddan marknad behdver siljaren av obligationen
matcha marknadens efterfragan vilket kan resultera i att séljaren tvingas acceptera ett
ligre pris.* Det jag fokuserar pa att utreda ir den principiella frdgan, hur priset forvintas
att paverkas av fordndringar i emittentens kreditrisk, oavsett hur likvid marknaden kan
anses vara. Fragestdllningen blir ddrmed mer teoretiskt lagd i relation till hur marknaden
ser ut i dagsléget.

Med en fordndring i kreditrisk avses foljaktligen inte att ndgra dndringar i
obligationsvillkoren har foretagits. Inte heller avses en situation dir emittenten vill sitta i
géng ett fortida inlésen av obligationerna. De situationerna ar att betrakta som
insiderinformation, men pa& sina egna grunder. Exempelvis kan é&ndringar i
obligationsvillkoren resultera i att investerarens réttigheter asidosétts eller virdet pa det

31 Jfr Lidman (2024). s. 249-250.

32 Jfr Stabilitetsradet (2013), s. 15 ff.

33 Se Lidman (2024), s. 47 och Borg, s. 198 samt avsnitt 5. nedan.

34 Ibid s. 341.

35 Ibid s. 341; Exempelvis kan aktorer som koper obligationer i syfte att behdlla investeringen tills
slutet av 16ptiden “konsumera” likviditeten pa marknaden. Se &ven Landeman (red.) s. 52 som
anfor att en faktor som kan péverka likviditeten, &r hur ofta emittenten emitterar obligationer samt
hur stora emissionsrundor som sedermera noteras.
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nominella beloppet sitts ned. En sadan hidndelse eller sddana omstindigheter kommer
sannolikt ha en vésentlig inverkan pa priset pa emittentens obligationer och far ddrmed
som utgdngspunkt anses utgdra insiderinformation.*®

Uppsatsen behandlar heller inte risker som inte dr kopplade till emittentens verksamhet.
En sddan marknadsspecifik risk dr den sé kallade rdnterisken. Risker som dr kopplade till
Riksbankens héjning eller sdnkning av styrrédntan kan ha en urholkande funktion. I den
situationen obligationen har en rorlig ridnta kan en séddan &ndring av rédntan péverka
beloppet pa den kupongrinta som betalas ut.’ Stiger rintan minskar dven avkastningens
vérde vilket brukar resultera i att investerare séljer foretagsobligationen for att i stéllet
investera i ett mer riskfritt instrument.’® En s&dan risk har dirmed potentialen att 4ndra
priset pa obligationen men som inte har en direkt koppling till emittentens forandrade
kreditrisk.

Slutligen ska négot dven sdgas om primdrmarknaden for foretagsobligationer. Eftersom
kreditriskpremien, vilket &r en del av obligationen som kommer att behandlas utforligt i
uppsatsen, bestdms pé primdrmarknaden, kommer jag att illustrera processen som leder
fram till premiens faststédllande. Jag gor inget anspréak pa att redogdra for ndgon ytterligare
friga om eventuella problem med primérmarknadens funktionssétt.*

Utifran de avgrénsningar som nu foretagits kommer nésta del enligt dispositionen att
redogora  for de  relevanta  aspekter som  ldsaren  behover  fran
foretagsobligationsmarknadens funktionsstt.

36 Lidman (2024), s. 250 fT.

37 Jfr Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 58 och FRN (Floating Rate Notes) som beskriver
rorlig rénta.

38 Vilket brukar benimnas som “flight to quality”. Se exempelvis Flight to quality Definition.
(n.d.). Nasdagq. http://nasdaq.com/Flighttoquality

39 For en sddan redogérelse se; Higer, Eriksson, Eriksson (2024), s. 297 ff. och Nostell (2024), s.
403 ff.
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2. Foretagsobligationsmarknaden

2.1 Vad dr en foretagsobligation?

Foretagsobligation som rittslig term definieras inte i svensk lagstiftning. Inte heller
definieras termen obligation. I stéllet forekommer det i savil lagstiftning som i litteraturen
olika definitioner och uttryck.** Till sin sammansittning skiljer sig dock inte
foretagsobligationen frén andra obligationsformer. Foretagsobligationens inneboende
struktur kan dérfor kédnnas igen utifrdn att kapitalbelopp, lanefrist samt avkastning
definierats pa forhand.*' Avkastningen i form av rinta ir ofta fast och utgér frin en
rantebas med tilldgg. Med foretagsobligation avses hér en obligation som ska fungera som
ett finansiellt instrument och som forvéntas att noteras pa en reglerad marknad eller MTF-
plattform.*? Till skillnad frén exempelvis aktier och aktierelaterade finansiella instrument
bestidms inte obligationens avkastning utifran vardeutvéxlingen pa emittentens aktiekurs.
I stéllet bestdims avkastningen pd forutsebarhet vid investeringen. Med andra ord vet
obligationsinnehavaren att réntan erlédggs kontinuerligt och att lanet &terbetalas sa lange
emittentens ekonomiska forhallanden mojliggor full dterbetalning.®

Obligationen ar uppbyggd med ett storre belopp (det nominella beloppet) samt ett mindre
belopp (rdntan) som portioneras ut under obligationens 16ptid, alternativt tillsammans med
det nominella beloppet pa aterbetalningsdagen.** En obligation kan dérmed se ut s hir:

(Nominellt belopp) + (Rénta) = pris*

Vanligtvis, delas dven réntan in i en riskfri rdnta och en krediriskpremie. Den riskfria
rintan utgar frin rintan for statsobligationer eller rintebasen STIBOR 3 méanader.*® P4
den riskfria rdntan” bestdms en kreditriskpremie vilket som utgéngspunkt &terspeglar
kreditrisken som investerarna tar med sin investering.” Kreditriskpremien uttrycks i
baspunkter dir exempelvis den riskfria rédntan bestdms till 2,7 % + en marginal pa 200
baspunkter.*® En mer nyanserad bild av en obligation ser dirmed ut s hir:

40 Andrews (2022), s. 274-293: > Obligationen kan dock forstds som en “skuldforbindelse som (i).
dr att anse som ett lopande skuldebrev, (ii) dr uppenbart avsedd for den allmdnna rérelsen, (iii)
standardiserad och (iv) utgor en del av och hér samman med en storre globalskuld”.

41 Jfr Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 58-59.

42 Se Lidman (2024) s. 58: som preciserat definitionen av just noterade obligationer vilket far tjina
som ledning ndr begreppet foretagsobligation anvénds hddanefter i uppsatsen. Enligt Lidman ar
saledes en noterad obligation "Ett I6pande skuldebrev noterat eller avsett for notering pd en svensk
handelsplats (utfirdat av ett svenskt icke finansiellt foretag) med ett nominellt belopp som forfaller
till betalning vid en viss tidpunkt dér avkastningen bestar i en i obligationsvillkoren bestimd rdnta
som antingen dr fast eller kopplad till en referensrdinta, och ddr lanet inte kan konverteras till
aktier.”.

43 Se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 58-59.

4 1Ibid, s. 59-60.

4 1bid, s. 59-60.

4 Ibid, s. 61.

47 1Ibid, s. 60. Som vi ska se nedan vid 2.5 och 4.2.2 ff. kan kreditriskpremien som marknadens
aggregerade bedomning av emittentens kreditrisk problematiseras.

48 Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 61; Riksbanken (2024).
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(Nominellt belopp) + (riskfti rinta (STIBOR 3M)) + (Kreditriskpremie)*

Som i ett konventionellt 1&n har lantagaren intrétt sig skyldigheten att aterbetala det
utlanade kapitalet vid slutet av obligationens 16ptid. Emittenten ska dértill, kontinuerligt
betala avtalad rénta och eventuell kreditriskpremie. Den obligation som nu beskrivits
avser en si kallad kupongobligation. Alternativet till en kupongobligation &r en
nollkupongobligation déir obligationen tecknas till underkurs vilket medfor att
avkastningen ir skillnaden mellan teckningskursen och det nominella beloppet.*

En ytterligare omstdndighet som sérpriglar foretagsobligationen som finansiellt
instrument dr att alla obligationsinnehavare i samma emissionsrunda investerar i
obligationen utifrin gemensamma obligationsvillkor.’' Obligationsinnehavarna i samma
obligationslan ska dirmed som utgéngspunkt fa en lika behandling av emittenten.’? Nagon
sddan skyldighet for emittenten att behandla obligationsinnehavare i tva olika
obligationslan lika, finns dock inte.>* Obligationsinnehavarna i emissionsrunda 1 omfattas
dédrmed av en uppsittning villkor medan obligationsinnehavarna i emissionsrunda 2
omfattas av en annan uppséttning villkor. Att emittenten dédrmed &ndrar villkoren i
emissionsrunda 2 till nackdel for obligationsinnehavarna i emissionsrunda 1 orsakar
ddrmed ingen likabehandlingsproblematik. Det strider dédrmed inte mot
obligationsvillkoren att erbjuda olika kommersiella villkor mellan olika emissionsrundor.
Oaktat likabehandlingsfrdgorna kan en sddan emissionstrageti mdjligtvis fa en effekt pa
hur emittentens obligationer handlas pa den sekundéra marknaden.**

Obligationsvillkoren dr dirmed ett kollektivt avtal som stadgar obligationens 16ptid, vad
som utgdr det investerade vérdet (nominellt virde) samt eventuell kupongrinta.”® P4 den
svenska marknaden anvénds normalt Svensk Vérdepappersmarknads Standard Terms and
Conditions for Bonds (SSMA- Villkoren) for att reglera de icke kommersiella villkoren.
De kommersiella villkoren bestims dock infor den enskilda emissionen och varierar
dérfor oftast i en mer betydande man.*®

2.2 Marknaden for foretagsobligationer

Det priméra kdpet av en obligation sker genom en investering till obligationsemittenten.
Som  motprestation  emitteras  obligationen  till  investeraren som  blir
obligationsinnehavare. Eftersom emittenten dédrmed har en skyldighet att aterbetala det
lanade beloppet jimte den avtalade réntan, dr emittenten ndrmast att betrakta som en
lantagare. Den som har 1anat ut beloppet ses dérfor som en av lantagarens borgenirer.’’ 1
praktiken aktualiseras emissionsforfarandet genom att en, eller ett flertal, intermediéra
banker, arbetar med emittenten for att formedla obligationer till allménheten. Emittenten

4 Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 59-60.

50 Se Lidman (2024), s. 57 fotnot 107.

5! Varje obligationslén sirskiljs med ett ISIN nummer (International Securities Identification
Number), se Euroclears hemsida, https://www.euroclear.com/sweden/en/tilldelning-av-isin.html.
52 Se 18 kapitlet 3§ Virdepappersmarknadslagen.

33 Se Wigfors och Montin (2024), s. 466.

54 Senedan 4.2.2.1.

55 Se Andrews (2022), s. 295.

%6 Se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 136.

57 Se Andrews (2022), s. 231.
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har didr mojligheten att emittera obligationer som en engangshéndelse eller uppritta ett
mer strategiskt och langsiktigt MTN program. MTN, som stér for Medium Term Note,
uppréttas normalt som en mer ldngsiktig satsning. Vid upprepade emissioner kan ett MTN
program vara formanligt eftersom flera emissioner kan utforas inom ramarna for en
forberedande av emissionsprocess.’® Handl4ggningstiden blir dérfor kortare vilket bidrar
till en effektiv kapitalanskaffning. Som lyftes inledningsvis &r det normala forhallandet
att obligationen noteras efter en viss tid. Enligt SSMA- villkoren ska de emitterade
obligationerna noteras senast 60 dagar frdn emissionen.’® En forklaring till att notering
vanligtvis sker ar att en notering kravs for att obligationerna ska mojliggdras att placeras
pa ett ISK- konto.*

Niér obligationerna har emitterats och sedermera noterats pa en reglerad marknad eller
MTF-plattform, befinner sig obligationerna i en noterad miljo. Sekundédrmarknaden for
obligationer skiljer sig dock frén exempelvis den for aktier och aktierelaterade instrument.
Det finns ingen borshandel for obligationer utan handeln sker till stor del ver disk genom
s& kallad OTC-handel.®' Eftersom siljorderna liggs manuellt, exempelvis genom en
Blomberg terminal, medfor det att handeln inte r6r sig lika snabbt som pa aktiemarknaden.
En aspekt som ddrav skiljer marknaden frén den med aktier, vilket pépekats i
avgransningen, dr avseende dess likviditet. Marknaden for obligationer har en ldgre
likviditet vilket medfor att en investerare kan stdta pa problem i s6kandet efter en kopare
pa andrahandsmarknaden. Utifran vad som sagts i avgransningen, kommer uppsatsen inte
att beakta den laga likviditeten som en faktor som paverkar prisbildningen pa den
sekundira marknaden.®? 1 stillet riktas foljaktligen fokus mot foretagspecifika faktorer
som kan &ndra kreditrisken och den prispaverkan en sddan fordndring kan ge som utfall.

2.3 Aktorer

Obligationsmarknaden ar som Andrews beskriver inte var mans marknad”.®* De aktorer
som emitterar foretagsobligationer befinner sig vanligtvis inom kapitalintensiva branscher
och de som investerar forvéntas ha den kapacitet som krivs for att gora entré pa
rantemarknaden. En obligation denominerad i SEK som emitteras pd den svenska
foretagsobligationsmarknaden brukar kriiva att 1angivaren investerar minst 1 000 000 kr.**
Det kan didrmed sdgas att foretagsobligationsmarknaden har starka aktorer pa bada sidor
av spelplanen.

Enligt Riksbankens studie “Vdégen till en bdttre fungerande foretagsobligationsmarknad”
publicerad 2021 hade omkring 300 svenska foretag foretagsobligationer denominerade i
SEK. Den bransch som representeras mest ér Fastighetsbranschen som star for 47% av
alla emitterade obligationer. Nést storst &r tjanstesektorn med 25% foljt av industrisektorn
pd 20% av utstillda foretagsobligationer.® Det kan anmirkas att de olika aktdrernas

8 Se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 47.

%9 Se 14.15 SSMA — Villkoren.

0 Se 6§, 14§ 1p. samt 18§ Lag (2011:1269) om investeringssparkonto & Nostell (2024), s. 422.
6l Se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 50.

62 For en utforligare beskrivning av likviditetsrisken, se Lidman (2024), s 340 ff.

63 Se Andrews (2022), s. 238.

%4 Se Artikel 1.4 (c). Prospektforordningen.

65 Se Sandstedt (2021), s 7-8.
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bransch far betydelse for emittentens kreditrisk, oavsett om aktéren emitterar med eller
utan kreditbetyg. Exempelvis har fastighetsbolag ofta parallell uppléning fran banker som
diirmed har siikerhet i bolagets tillgingar.®® Ett tjinsteforetag saknar ofta sékerheter vilket
medfor att marknadslan &r en mer tillgdnglig finansieringsform &n banklan som oftast
kriver en sikerhet.®” Vad som kan askadliggdras hir ir att sévil fastighetsbolaget som
tjinsteforetaget naturligtvis kan vara kénsliga for fordndringar av kreditrisk, men
fastighetsbolaget kan sannolikt anvénda sina tillgadngar for att 6ka kassaflodet i riskartade
situationer. Tjénsteforetaget saknar i regel sddana likviderbara tillgdngar. For den icke
betygsatta emittenten kan didrmed forutsittningarna for att emittenten hamnar i en
riskfylld position utrénas genom att studera emittentens kapitalstruktur.®®

En annan aktér pd marknaden dr arrangéren. Vid emissionen anvénder sig emittenten
oftast av en bank som arrangerar forséljningen av obligationerna p& primérmarknaden.
Arrangoren hjélper till att formedla obligationerna till aktorer som &r villiga att investera
i obligationen. Att anlita en bank som kan mékla emissionen har betydande fordelar d&
emittenten kan sakna den investerabas som krivs for att stinga en emission snabbt.
Arrangéren har ddrmed mojligheter att formedla marknadens syn pa emittentens
kreditrisk genom den rénta over den riskfria réntan (kreditriskpremien) som faststélls i
och med emissionen.*” Emittenten fir dirmed kinnedom om emissionens
kapitalkostnad.” De risker som kan tinkas finnas i emittentens kapitalstruktur kan genom
bankens objektivitet och lyhordhet for marknadens synpunkter aggregeras i den
kreditriskpremie som eventuellt har adderats pé den riskfria rintan.”’

2.4 Regelverk

Foretagsobligationsmarknadsritten som samlat rattsomrade aktualiserar dven en hel del
lagstiftning. En stor del av lagstiftningen pa foretagsobligationsmarknaden hiarstammar
fran eller utgoérs av EU ratt. Dirtill prédglas den noterade obligationsmarknaden av
sjélvreglering. Eftersom fragestéllningen syftar till att beddéma
Marknadsmissbruksforordningens inverkan pa foretagsobligationsmarknaden, ska den
resterande lagstiftningen pa omrddet endast redogéras for med en Overblick. Nér
obligationerna emitteras behdver emittenten folja regler i prospektforordningen.’? Nir
obligationerna sedan noteras ska savél prospektforordningen som handelsplatsens
regelverk efterfoljas.” I och med att obligationerna noteras pa en reglerad marknad eller
MTF-plattform ska dirmed efterleva Marknadsmissbruksforordningens krav pé 16pande
informationsgivning.”* Den emittent som har obligationer noterade pi en reglerad
marknad ska édven folja virdepappersmarknadslagens foreskrifter om 16pande och
periodisk informationsgivning till marknaden.” Dirtill ska emittenten se till att informera

% Se Sandstedt (2021), s 8 not 20 samt s. 9-10; Landeman & Nordlund (2024), s. 343.

67 Sandstedt (2021), s 8 not 20.

%8 Se vidare nedan 4.2.1.

89 Jamfor 2.1 och 2.5.

70'Se Andrews (2022), s. 240-242.

" Jfr Partnoy (1999), s. 681 ff.

2 Se Artikel 6.1 Prospektforordningen.

3 Punkt 3.1 Nasdags emittentregler och punkt 10.1.2 i NGM:s emittentregler (emittentreglerna).
4 Se Artikel 7 och 17 Marknadsmissbruksforordningen.

5 Se 15 kapitlet 8§ Virdepappersmarknadslagen som implementerar Artikel 16.2
Oppenhetsdirektivet. Se dven 15 kapitlet 6§ Virdepappersmarknadslagen.
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marknadsplatsen de upplysningar som krédvs for att kunna fullgéra dvervakningen av
emittenten. Ytterligare behOover emittenten sdkerstdlla en godtagbar niva av
pristransperens for att garantera en effektiv prisbildning pa marknaden. Idag regleras
fragorna om pristransparensen i MIFID II och Mifir. Syftet med att reglera fradgan pé en
EU rittslig niva &r att skapa en bittre transparens avseende de transaktioner som
genomfors med finansiella instrument pé den europeiska kapitalmarknaden. Speciellt da
marknaden for foretagsobligationer, som pépekats ovan, priglas av OTC- handel vilket
har ansetts forsvdra transparensen.’ 1 den svenska kontexten har Svensk
Virdepappersmarknad tagit fram frivilliga riktlinjer for emittenter att anvénda sig av for
att sikerstilla en fortsatt transparent foretagsobligationsmarknad.”” Dirtill ska emittenten
folja de obligationsvillkor som uppstélls i samband med emissionen av obligationerna.
Svensk Vardepappersmarknad har tagit fram ”Mallvillkor” som emittenterna kan anvinda
sig av for att reglera det de icke-kommersiella forhallandet mellan emittenten och
obligationsinnehavaren.”® Att notera ir att de kommersiella villkoren, exempelvis vilken
kreditriskpremie som emittenten ska betala investerarna, i regel alltsé bestdms infor varje
emissionsrunda. Inom ramen for ett MTN program &r det, som papekats ovan, ddrmed
vanligt att liamna de kommersiella villkoren Oppna, for att [imna mer utrymme att fortsatt
justera rintan efter behov.”

2.5 Ndrmare om kreditriskpremien

Kreditriskpremien, som &r den premie som investeraren kompenseras med for att
exponeras mot emittentens kreditrisk, faststélls alltsd redan vid emissionen. Som ovan
papekats bestims premien i relation till en referensriinta som vanligtvis ir STIBOR 3M.*
Redan vid emissionen kan dédrmed en prognos stéllas avseende emittentens kreditrisk
utifran marknadens investeringsvilja.®' Generellt genomfrs sonderingar for att uppskatta
vilken kreditriskpremie som investerarbasen kan tinkas behova kompenseras med i utbyte
mot att investera i obligationen. Informationen som alstras av de potentiella investerarnas
synpunkter pd vad som é&r en tillricklig kreditriskpremie anvinds sedermera som
viigledning for att faststilla priset pa foretagsobligationen.*> Om emittenten godkénner
den kreditriskpremie som foreslagits, féardigstills obligationens konstruktion. Alternativet
till att inte godkénna en sddan kreditriskpremie maste rimligtvis vara att emittenten inte
genomfor emissionen eller emitterar till en kreditriskpremie som gér emot marknadens
syn pa emittentens kreditrisk. For att det senare ska vara mojligt krévs sannolikt att
emittenten kan sédkerstdlla en fulltecknad emission, trots att investerarna inte far
motsvarande ersittning som de uppgivit vilja bli kompenserade med. En sédan situation
kan mojligtvis uppsta nér efterfragan pa hogavkastande instrument &r stor vilket leder till
att kreditriskpremien kan pressas ned.®

76 Se skil 4 till MiFID II och skil 1 och 2 till MiFIR.

7 Se Svensk Virdepappersmarknad (2020).

78 Jfr punkt. 9 SSMA- villkoren.

7 Jfr Wigfors & Montin (2024), s. 456 & 465-466. Forfattarna diskuterar forhallandet dir de
kommersiella villkoren bestdms individuellt for varje lan men inom ett MTN program.

80 Se Riksbank (2023a).

81 Jfr Partnoy (1999), s. 658.

82 Se IOSCO (2020), s. 7; Sandstedt (2021), s. 16 ff.

8 Se Bonthron (2014), s. 5.
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De storre emissionsprocesserna har under de senaste decennierna utgatt fran att den
intermedidra banken agerar pa en “best effort base”. Med andra ord agerar banken i syfte
att ge langivaren radd under en publik emissionsprocess for att prisséttningen ska forbli
transparent och pa de bista mdjliga villkoren for investeraren.®® Kreditmarginalen
bestdms darmed utifrdn vad den intermedidra banken samt marknaden i samrdd med
emittenten anser dr en rimlig kompensation for den risk som investeringen i
foretagsobligationen medfor.* Som kommer att diskuteras nedan under 4.2.2.4 kan dock
den processen som nu beskrivits péverkas av en hog efterfrigan av emittentens
obligationer. En utgéngspunkt dr dock, utifran vad som diskuteras hittills, att arrangdren
har som avsikt att prissétta risken pa ett rattvisande sétt.

2.6 Riskprofiler

Kreditrisken &r alltsd central for investeraren i foretagsobligationen. For att pedagogiskt
spegla risken pa foretagsobligationsmarknaden, delas obligationernas kreditrisk normalt
in i olika segment. Antingen &r obligationen [nvestment Grade (IG) och eller Non
Investment Grade (NIG). Investment Grade signalerar att emittenten har en forhallandevis
god ekonomisk situation. Hur god den ekonomiska situation forvéntas vara speglas av,
var 1 segmentet Investment Grade emittenten befinner sig. For att emittenten ska placera
sig hogt upp i segmentet Investment Grade krévs att ett kreditvarderingsinstitut varderat
emittentens kreditrisk. Hur vérderingen gar till ska kort beréras nedan. Det som
kreditvarderingsinstitutet bedomer, i enkla ordalag, dr emittentens risk for fallissemang.
Det vill sdga vad risken édr for att emittenten inte ska ha mojligheten att aterbetala
obligationsinnehavarna enligt obligationsvillkoren. Om kreditvérderingsinstitutet
bedomer att emittentens formaga att betala tillbaka dr god, fir emittenten sannolikt ett
betyg i Investment Grade. Om emittentens risk for fallissemang bedéms som hogre féar
emittenten sannolikt ett ldgre betyg i Investment Grade eller ett betyg i Non Investment
Grade.

Non Investment Grade betecknas dven som High Yield (HY) pé grund av att obligationerna
ofta kompenserar kreditrisken med en hog avkastning.*® En del investerare, ir skyldiga
att investera i obligationer i Investment Grade vilket medfor att en nedgradering av
kreditbetyget ofta innebér att investeraren kommer att avyttra obligationen av legala skél
eller for att vara i linje med interna policies. Det finns ddrmed ett incitament att befinna
sig i Investment Grade segmentet eftersom det 6ppnar upp for en stérre investerarbas. For
den icke betygsatta emittenten ir den investerarbas som endast investerar Investment
Grade, i princip utom rickhall. Den icke betygsatta emittenten har inget officiellt
kreditbetyg och kan darfor inte ha ett Investment Grade. Med det sagt kan den icke
betygsatta emittenten sannolikt vara lika kreditstark som en emittent placerad i Investment
Grade.

Oaktat det som nu sagts har antalet emissioner av emittenter utan kreditbetyg 6kat. Det
har fétt de investerare som endast &r begransade av egna investerarpolicys att omvérdera
sin instéllning till den icke betygsatta emittenten. Den dkade efterfragan pa investeringar

8 Se Sandstedt (2022), s. 16.

85 Se IOSCO (2020), s. 7 & Andrews (2022), s. 242. Vanligtvis genomfors en sa kallad Market
sounding eller pre sounding.

8 Se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 59.
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i hogavkastande instrument, som tangerades ovan, kan vara en bidragande faktor till att
dven den icke betygsatta emittenten har kunnat erbjuda obligationer med en ldgre
avkastning.’” Forhillandet som nu beskrivits ger uttryck for att den icke betygsatta
emittentens kreditrisk inte slentrianmissigt kan avfirdas som hogt avkastande.®®

2.7 Kreditbetyg

Varfor kreditbetyget ér ett méatt av emittentens kreditrisk som vissa investerare ar skyldiga
att folja, fortjdnas, i ljuset av det forra avsnittet, att forklaras ytterligare. P&
vérdepappersmarknaden har ett fatal aktorer erhdllit fortroendeuppdraget att bedoma
emittentens kreditrisk. Det dr objektiviteten som gor att kreditbetyget &r gdngbart och ger
ett béttre fortroende for emittentens kreditrisk 4n om emittenten skulle uppskatta sin egen
kreditvirdighet.* Sedan inforandet av CRA-forordningen stiills numera 4ven hogre krav
pa kreditvirderingsinstitutens metoder. Metoderna som instituten anvéinder sig av
forutsitts vara rigorOsa, systematiska, konsekventa och valideras pé grundval av
historiska erfarenheter, inklusive utfallstest”.** CRA-forordningen stiller dven krav pa att
kreditvirderingsinstituten ska motverka intressekonflikter.”' Kraven pa oberoende har
ddrmed en koppling till fortroendet for kreditvirderingsinstituten.”” Emittentens
mdjligheter att  paverka utfallet av  betyget ska dirmed minimeras.”

En utgangspunkt dr att den som anlitar ett kreditbeddmningsinstitut far betala for att
erhélla kreditbetyget.” Beroende pa vem som levererar kreditbetyget kan betygets format
se olika ut. Betygen stricker sig dock alltid mellan ett hdgsta betyg som ér AAA/Aaa till
det ligsta betecknat som D/C.”> Om betyget ska anses vara Investment Grade, ska betyget
vara nagot av de 10 hogsta i kreditbetygsskalan. Ett lagre betyg indikerar att emittenten
eller obligationen har ett Non Investment Grade.”® Kreditvirderingsinstitutet #ndrar
normalt sett kreditbetyget nér emittenten eller emittentens obligationer inte langre
motsvarar det tidigare fortjinade kreditbetyget. Vid en pétaglig forsdmring av emittentens
ekonomiska situation kommer dédrmed betyget att nedgraderas. En saddan forédndring sker
dock forst nér det star klart att emittentens kreditbetyg inte motsvarar den ekonomiska
situationen. Med andra ord kan det innebéra att kreditbetyget inte speglar den faktiska
kreditrisken vid en given tidpunkt.”” En forklaring till forhdllningsittet #r att
kreditvarderingsinstitutet undviker att utfirda nya kreditbetyg pé spekulation. Ett
kreditbetyg dr ddrmed ett matt av kreditrisken pa en given tidpunkt som uppdateras nér
det star klart att forutsittningarna for att behélla kreditbetyget har éndrats.”

87 Se Andrews (2022), s. 237-238.

88 Se dven nedan avsnitt 2.7.2.

8 Jfr Verstindig (2014), s. 32

%0 Se Artikel 8.3 i CRA-forordningen.

1 Se Artikel 6.1 CRA-forordningen.

92 Se Lidman (2024), s. 330.

%3 Jfr CRA-forordningen, Bilaga 1 punkt a. 1.

9 Se Verstindig (2014), s. 12; Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 85, Chen (2024), s. 211,
Lidman (2024), s. 322; som behandlar fragorna kring “issuer paying model” mer utforligt.
% Se Riksgilden.se/Kreditbetyg.

% Se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 75.

7 Ibid s. 50 ff.

%8 Se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 50 ff.
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2.7.1 Vad leder fram till kreditbetyget?

Hittills har avsikten varit att, i stora drag, illustrera de delar av den svenska
foretagsobligationsmarknaden som &r relevanta for uppsatsens analys. Det viktigaste att
ta med sig framover ar ddrmed; att forsta vilka aktorer som befinner sig pa marknaden,
hur emittentens inneboende risk kan synas i obligationens konstruktion samt hur den
inneboende risken uppticks. Det sista som nu sagts, hur den inneboende risken upptécks
ska redogdras for mer utforligt i det hér avsnittet. For att hitta ett alternativt matt behover
vi forst veta hur ett kreditbetyg faststdlls och vad som é&r wviktigt i
kreditvarderingsprocessen.

I  den fOretagsekonomiska litteraturen  beskriver Landeman (red.) att
kreditvarderingsinstitutens bedomning av emittentens kreditvérdighet strévar efter att ha
ett “through the cycle” (TTC) perspektiv.” Det som menas med “cycle” ir
konjunkturcykeln. En emittent med ett starkt kreditbetyg i Investment Grade forvéntas
ddrmed sté stabilt genom konjunkturcykeln. Effekten av en saddan beddmning &r att foretag
i mer konjunkturkénsliga branscher har svérare att erhalla ett kreditbetyg i den Ovre
hélften av Investment Grade. Dértill avser kreditvérderingsinstituten att genomfora saval
kvalitativa som kvantitativa beddmningar av emittentens verksamhet. I den kvalitativa
bedomningen genomfdrs en granskning av bolagets interna kvalitéter. Exempelvis
inkluderas uppgifter om styrelsens formaga att driva bolaget pé ett ansenligt sitt, samt hur
forutsattningarna for emittenten att vara stabilt genom hela konjunkturcykeln ser ut i
forhallande till emittentens bransch och geografiska placering. Den kvantitativa
bedomningen utgér frdn en analys av hur olika nyckeltal i emittentens verksamhet
paverkas genom konjunkturcykeln. Centralt for beddmningen dr till vilken grad
kassaflodena kan fOrvintas att péverkas under cykeln samt hur den tillténkta
intjaningsformégan korrelerar med emittentens skuldséttning. Aven mdjligheten att
snabbt fa tillgdng till mer likvida medel kan péverka beddomningen. De tvé
bedomningarna, den kvalitativa och den kvantitativa, resulterar till slut i ett kreditbetyg
som dirmed reflekterar emittentens kreditrisk genom konjunkturcykeln.'” Genom att
illustrera vad som végs in i kreditbetyget vill jag synliggora den icke betygsatta
emittentens utmaning. Exempelvis blir frdgan om en emittent dver huvud taget kan
uppskatta sin egen kvalitativa formaga utan att beddmningen riskerar att bli godtyckligt
genomford.

Vad ér dé alternativet? Bedomningen av en emittents kreditrisk kan &ven genomforas med
point in time (PIT) perspektiv. Hér ar det en utpekad punkt i tiden, en 6gonblicksbild av
emittentens kreditrisk som avser att berétta ndgot om emittentens ekonomiska situation.
For att skapa sig en dgonblicksbild analyseras ddrmed emittentens kreditriskpremie i
forhallande till den riskfria rdntan samt emittentens belaningsgrad. I litteraturen framfors
att PIT perspektivet ofta speglar en mer rittvisande bild avseende hur den aktuella
aterbetalningsrisken faktiskt ser ut for emittenten i det kortsiktiga perspektivet. Ett
problem med modellerna som anvinds for att berdkna kreditrisken Point in Time &r att de
ofta anvinder sig av marknadsdata som baseras pa prisrorelser i emittentens aktie.'®' D4
den icke betygsatta emittenten inte har sina aktier noterade, blir fragan hur anvindbar en

% Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 78-79.
190 Tbid, s. 86.
191 Tbid, s. 79.
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saddan Point in Time modell blir. Visserligen anvénder ett av kreditvirderingsinstituten,
Moody’s, sig av en marknadsbaserad PIT modell som anvidnder volatiliteten i
kreditriskpremien i stillet for aktien.'%*

Utgér vi frén att emittenten valt att inte inforskaffa ett kreditbetyg blir det inte aktuellt att
hénvisa emittenten till att investera i en sddan alternativ bedémning som pé ett eller annat
sitt tillhandahalls av en extern kreditvirderare. Dock maste anvéndningen av
kreditriskpremien i1 en sddan modell, som en av bedémningsgrunderna, tala for att
kreditriskpremien bor tillmétas vérde nér avsikten &r att bedoma emittentens kreditrisk.

Eftersom det inte kan bortses fran att emittentens egen kvalitativa bedomning har
potentialen att bli sjdlvsvaldigt viger darmed en mer kvantitativ bedomning sannolikt
tyngre. I alla fall nir syftet med bedomningen, dr att en objektiv kreditrisk ska
faststillas.'” Huruvida en PIT beddmning dr mest limplig for att hitta en objektiv
utgéngspunkt for emittenten att beddma fordndringar i sin kreditrisk mot ska darmed
diskuteras ytterligare.

2.7.2  Investment Grade, Non-Investment Grade, Crossover eller High Yield?

Néagot mer ska &ven ségas om terminologin som anvénds for att klassificera emittenterna
pa foretagsobligationsmarknaden. Nér obligationen saknar ett kreditbetyg forhéller sig
den terminologi som normalt anvidnds for att klassificera obligationer som négot
missvisande.'” Indelningen mellan Investment Grade och Non Investment Grade medfor
att alla obligationer som inte har ett betyg i Investment Grade av legala skél automatiskt
klassificeras som Non Investment Grade.'®® Det #r forstieligt d obligationen inte har ett
kreditbetyg och didrmed inte kan anses vara ett Investment Grade. Dock kan en emittent
utan kreditbetyg i sjélva verket ha en lika bra eller dalig kreditrisk som en emittent med
ett kreditbetyg i Investment Grade.'” Exempelvis skriver Wollert att Riksbanken
observerat att det kan forekomma situationer dér fOretagsobligationer emitteras och
handlas med kreditmarginaler som indikerar p&4 en lag kreditkvalit¢ samtidigt som
emittentens kreditbetyg befinner sig i Investment Grade.'” Att forhallandet kan vara det
motsatta forefaller inte vara osannolikt mot bakgrund av hur stor del av den svenska

102 T Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s.78-79; se dven Moody’s (2024), s. 1 och 9. Dir
beskrivs tjdnsten “Market Implied Ratings”. Vilket dr en alternativ kreditvdrderingstjdnst. Att
notera dr att en forutséttning for att bli beddomd av Moody’s Market Implied Rating 4r att de
obligationen har en “fixed coupon”. Eftersom réntan ddrmed inte ar rorlig kan kreditriskpremien
tjana som ledning i bedomningen. Dértill far premien (coupon) inte vara mindre &n 0% men inte
overstiga 30% for att obligationen ska kunna bedémas, (Vilket torde motsvara 300 baspunkter).
103 Se ovan 2.6 och jimfor mot syftet med CRA-forordningens Bilaga 1 punkt a. 1 vilket 4r att
fraimja en kreditbedomningsverksamhet utan inblandning av emittenten.

104 Jfr Andrews (2022), s. 237; dir det framgar att marknaden for obligationer som inte har ett
kreditbetyg ofta bendmns som hogt avkastande dven fast det kan vara missvisande.

105 Jfr Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 72 ”’I det mer riskfyllda segmentet av den svenska
foretagsobligationsmarknaden (high yield marknaden) har flertalet bolag fortfarande inte ett
officiellt kreditbetyg”; Andrews (2022), s. 237 ’den andra delen av marknaden omfattar emittenter
som antingen har ett kreditbetyg som dr sdmre dn nigot av de ovan ndmnda eller helt saknar
kreditbetyg.”.

106 Se Lidman (2024), s. 7071 om Crossover bonds dir det framgér att nigon grans mellan vad
som &r Crossover, Non Investment Grade eller High Yield ofta inte kan dras.

197 Jfr Stejmar & Wollert (2024), s. 439.
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foretagsobligationsmarknaden som saknar kreditbetyg. Ett sddant motsatt forhéllande
bendmns som att obligationen ir av typen crossover grade.'®™ Att automatiskt klassificera
emittenter utan kreditbetyg som High Yield kan diarmed orsaka begreppsforvirring.
Exempelvis nir High Yield anvinds synonymt med termen Non Investment Grade.'”” En
emittent som valt att inte inforskaffa ett kreditbetyg skulle dédrmed enligt en sédan
forstaelse felaktigt associeras med att vara hogt avkastande. En sadan slutsats hade
medfort att 46% av Sveriges emittenter av foretagsobligationer automatiskt hade ansetts
utgdra emittenter av hdgt avkastande obligationer.'"® 1 ljuset av Riksbankens
observationer och forekommandet av fenomenet crossover grade forefaller en sadan
slutsats vara omotiverad. Ett syfte med att belysa en sddan begreppsforvirring inom den
hér uppsatsen ér att emittenter utan kreditbetyg, som klassificeras som Non Investment
Grade emittenter, men som har en god kreditvérdighet, kan komma att gora helt andra
bedomningar av vilken information som kan paverka priset pé emittentens obligationer,
an emittenter med ett kreditbetyg i Non Investment Grade.

Mellan de icke betygsatta emittenterna dr det ddrmed mycket som har potentialen att i
vara olika. Déarmed kommer emittenterna gora olika beddmningar avseende vilken
information, om den fordndrade kreditrisken, som ska utgéra insiderinformation.
Offentliggorandeskyldigheten kan dédrmed vara olika betungande beroende pa hur
emittentens ekonomiska situation och verksamhet ser ut i ovrigt. En annan faktor att
beakta dr emittentens erfarenhet av att emittera obligationer.'"' Dirtill 4r en vanlig
anledning till att inte inforskaffa ett kreditbetyg den hoga kostanden som kreditbetyget
medfor eller att marknaden visat pd en investeringsvilja i dven icke betygsatta
obligationer. Darmed ska det inte uteslutas att &ven mindre, men kreditstarka emittenter,
prioriterar bort kreditbetyget pa grund av kostnadsskil.''?

Den icke betygsatta emittenten kan ddrmed inte betraktas som homogen grupp sett till sin
kreditrisk. I alla fall inte pa det sitt som man kan betrakta emittenter med ett officiellt
betyg i Non Investment Grade. Det gar inte att placera den icke betygsatta emittenten i en
viss grupp eftersom emittenten som avstatt fran kreditvarderingsinstitutens bedomningar
kan vara spridd 6ver hela den konventionella skalan som syftar till att placera emittenten
i ett visst fack av kreditrisk.

2.8 Ndrmare om fordndringar i kreditrisk

Lésaren har sannolikt fatt en uppfattning av vad fordndringar i emittentens kreditrisk rent
abstrakt bor forstds som. Det som asyftas mer konkret med foréndringar i emittentens
kreditrisk &r foljaktligen strikt associerat med emittentens ekonomiska situation. Om
emittenten upplever en brist av likvida medel samtidigt som emittenten har skulder som
Overstiger tillgdngarna och som snart faller till betalning beskrivs situationen vanligtvis
nirmast som insufficiens.'”> En sidan situation riskerar att rintebetalningar till

108 [ idman (2024), s. 71.

109 andeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 75.

110 Sandstedt (2021), s. 10 not 28 och OECD (2024), s. 23 som hénvisar till data fran Standard &
Poor’s, Moody's och Fitch samt Nordic Credit Rating.

11 Borg (2024), s. 198.

112 OECD (2021), s. 117-118.

113 Se Mellqvist & Welamson (2022), s. 41.
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obligationsinnehavarna uteblir och kan ddrmed indikera att emittenten &r p& vdg mot
fallissemang. Obligationsinnehavarna dr ddrmed beroende av emittentens forméga att
bibehélla en stabil niva av tillgangar eller kassaflode som kan anvindas for att infria de
skyldigheter som aligger emittenten enligt obligationsvillkoren. Kreditrisken dr ddrmed
associerad med emittentens dagliga verksamhet och de risker som emittenten behdver
hantera for att se till att kapital flyter in och inte anvénds upp innan
obligationsinnehavarna har erhéllit sin beskdrda del. Att avgdra vad som &r
insiderinformation nir det sker en foréndring i emittentens kreditrisk &r mot den
bakgrunden inte en sjidlvklar bedomning. Exempelvis kan det emitterande bolaget besta
av ett moderbolag vars primira kassaflode bestdr av utdelningar fran ett eller flera
dotterbolag. Det krévs ddrmed att dotterbolagen har sévél ekonomisk som legal mdjlighet
att ldmna utdelningar till moderbolaget for att tillgodose obligationsinnehavarna
rintebetalningar samt aterbetalning av det nominella beloppet.''* Sammantaget krivs det
att styrelsen i emittenten ar vl inforstddd pa nér situationerna som nu har diskuteras kan

komma att aktualiseras.'!

For den icke betygsatta emittenten dr det dirmed bedémningen av vad som ska konstituera
en fordndring av kreditrisken som, i min mening, blir mest osdker. De Ovriga
typsituationer, dér information sannolikt utgor insiderinformation, som har presenterats i
litteraturen bygger pa att emittenten bryter mot obligationsvillkoren, aktivt agerar i strid
med obligationsinnehavarnas intresse eller paverkas av marknadsrisker. Sadana
Overtradelser paverkas, i min mening, inte lika direkt av att emittenten saknar ett
kreditbetyg.

2.9 Slutsatser utifran foretagsobligationsmarknadens funktionssditt:

Att identifiera vad som kan utgora ett matt for att méta forédndringar i den icke betygsatta
emittentens ekonomiska situation &r, i ljuset av den bakgrund som redogjorts for, en
relevant uppgift. Hittills har tvd potentiella alternativa maétt identifierats. De
informationspunkter som har presenterats ér dels 1). emittentens kapitalstruktur, dels 2).
vilken kreditriskpremie emittenten kompenserar obligationsinnehavarna med.
Emittentens kapitalstruktur kan ddrmed ge en fingervisning avseende hur mycket
fordndringar i den ekonomiska situationen som emittenten kan forvéntas klara av innan
fordndringen blir pataglig nog att den kommer paverka emittentens betalningsmojligheter.
Séledes Okar chanserna for att emittenten inte fullgdr sina skyldigheter enligt
obligationsvillkoren. Den kreditriskpremie som emittenten erbjuder investerarna har
potentialen att ge en objektiv bild av emittentens kreditrisk men fortjanar att
problematiseras mer ingdende. Att kreditriskpremien normalt faststills utifrén
marknadens syn pé emittentens kreditrisk talar for att en sddan premie borde vara savil
objektiv som tillforlitlig. Samtidigt berdr bakgrunden att kreditriskpremien kan vara
paverkad av en hog efterfragan pa hogavkastande obligationer. Den problematiken ska
dédrmed avhandlas mer ingdende nedan. Syftet blir att forstd om en sddan parameter
paverkar kreditriskpremien som eventuellt métt for emittentens kreditrisk.

114 Se Higer, Eriksson, Eriksson (2024), s. 308.
115 Jfr. 8:4 ABL och Borg (2024), s. 198.

22



Bakgrunden har ddrmed givit ldsaren en forstdelse for den analys av obligationens
uppbyggnad och emittentens verksamhet som ska goras nedan, i syfte att hitta ett
alternativt matt pa emittentens kreditrisk. Antagandet &r att emittenten kan gora
bedomningen av ndr fordndringen i1 kreditrisk blir kritisk genom att anvédnda det
alternativa mattet pa ett likvérdigt sdtt som den betygsatta emittenten anvénder sitt
kreditbetyg.

I syfte att g& djupare i frgestéillningen édgnas nista del av uppsatsen till att forklara
lagstiftningsdndamalet med informationsgivningsreglerna pa obligationsmarknaden. En
utgdngspunkt dr att forklara varfor det é&r viktigt for fortroendet av
viardepappersmarknaden att offentliggéra insiderinformation. Ambitionen ar att oka
forstaelse for MAR och vad emittenten ska tolka in i tillimpningen av Artikel 7 och 17
MAR.
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3. Informationsgivning pa foretagsobligationsmarknaden

3.1 En effektiv virdepappersmarknad

Ett vanligt men ocksé odnskat fenomen pa i princip alla marknader &r att en av parterna i
en kop eller siljprocess vet ndgot som den andra inte vet om det foremal som ér till
forsiljning. Konsekvensen av en sadan informationsasymmetri ar att parten som har
informationsoverldget har incitamentet att missbruka informationen. Den som besitter
informationen kan utifran sitt informationsoverldge dra slutsatsen att foremélet egentligen
inte &r vart det pris som foremalet séljs for, men i stéllet for att delge informationen till en
presumerad kdpare, bestimma sig for att undanhalla kdparen informationen. Resultatet
blir att kdparen investerar i ett foremal som inte motsvarar marknadsvardet. Det medfor i
sin tur att koparen har gjort en fOrlust trots att koparen utifran den tillgdngliga
informationen om foremalet inte kunnat forutspé att kopet inte gjordes till marknadspris.
Resultatet av den marknad som nu beskrivits ér att kdparen har ett incitament att misstro
sdljaren. En sddan misstro leder till att kdparen avvaktar och mojligtvis avstar vissa
forvirv eftersom det finns en osékerhet avseende om afférsbeslutet grundades pé ett
adekvat informationsunderlag eller inte. Sammantaget bidrar en sddan marknadsstruktur
till att en kopare inte &r beredd att betala fullt pris for foremalet eftersom risken for att
foremalet séljs till Overpris existerar. Séljaren av foremélet har darfor incitamentet att
spara sina hogkvalitativa foremal eftersom séljaren riskerar att inte erhélla det mest
effektiva priset av foremalets marknadsvirde. Resultatet av en marknad dér kdpare och
sdljare inte kan lita pa varandra rubricerades av Nobelpristagaren George Akerlof som ett
marknadsmisslyckande.''® P4 virdepappersmarknaden har det ovan beskrivna problemet
hanterats genom inforandet av informationsgivningsregler som har som uppgift att jamna
ut informationsléget.

3.2 Investerarskyddet pa foretagsobligationsmarknaden

Skyldigheten att offentliggéra insiderinformation har en ling tradition inom den
europeiska kapitalmarknadsratten. Sedan inforandet, har syftet varit att 6ka effektiviteten
pa marknaden.''” Sambandet mellan den information som investerare kan erhilla genom
periodiska offentliggéranden av information och den ldpande informationsgivningen
mojliggdr spekulanter pd marknaden att bestimma emittentens vérde mer precist.
Skyldigheten att 16pande offentliggdra insiderinformation dkar dirmed fortroendet for att
den information som finns tillgdnglig om emittenten, ocksé dr den som speglar de verkliga
ekonomiska forutsittningarna. Skyldigheten att offentliggdra insiderinformation har
dirav en tudelad funktion som inte endast syftar till att forhindra insiderhandel.
Offentliggorandeskyldigheten bidrar déarfor till mojligheten att gora vélinformerade
beslut.!'® Prissittningen av en foretagsobligation pa den sekundira marknaden ir siledes
beroende av vilken information som finns tillgénglig om emittenten. Om den enda
information som finns tillgénglig om emittenten och dess obligationer dr den som finns
tillgénglig vid investeringen i obligationen, far investeraren utgd fran att den
informationen &r fortsatt giltig. Det &r séklart inte ett rimligt forhallningsitt att blint

116 Jfr Sjoman (2023), s. 767 ff. som hénvisar till Akerlof (1970), s. 488.
17 Se Veil (2022), s 343,
118 Ibid s. 344.
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forutsétta att emittentens kreditrisk forblir densamma. Speciellt nir obligationens 16ptid
striacker sig 6ver minst ett &r. Det innebér att obligationsinnehavarna behdver uppdateras
om nya héndelser eller omsténdigheter som har potentialen att padverka hur investerarna
ser p4 sitt innehav. Aven spekulanter p4 marknaden behdver uppdateras for att forstd om
den noterade obligationen fortsatt &r intressant sett till investerarens riskaptit.

For att forstd om en séddan héndelse eller omsténdighet paverkar emittentens kreditrisk
tillrackligt mycket for att den ska utgora insiderinformation, kommer jag Gversiktligt
redogdra for rekvisiten i artikel 7 och 17 MAR. Nedan foljer darfor en genomgang av de
nidmnda artiklarna i Marknadsmissbruksforordningen. Inledningsvis foljer en kort
forklaring hur emittenten omfattas av regelverket, dérefter foljer den Oversiktliga
redogdrelsen for de ovan ndmnda artiklarna.

3.3 Informationsgivning pd sekunddrmarknaden

3.3.1 Emittentreglerna

I samma stund som emittenten noterar sina obligationer ska som ovan pépekats
emittentreglerna for den specifika handelsplatsen efterlevas. Efterlevnadskravet av
marknadsplatsen ~ regelverk  stipulerar  dven  att  emittenten ska  fOlja
Marknadsmissbruksforordningen.''” En effekt av att implementera MAR i
emittentreglerna ir att dven emittenter som inte har noterade aktier &laggs att folja
regelverket. Det medfor att det bolag som avser att finansiera delar av sin verksamhet med
obligationer, som sedermera noteras, fir finna sig 1 att efterleva
marknadsmissbruksforordningens  informationsgivningsregler. ~ Skyldigheten  att
offentliggdra information finns dven i vardepappersmarknadslagen som alégger ett bolag
med noterade vérdepapper pé en reglerad marknad att offentliggdra alla &ndringar i
rittigheter kopplade till virdepapperen omedelbart.'*” Sddana typiska forindringar i ett
obligationsvillkor kan vara #ndring av rintesats eller utestdende belopp.?! 1
emittentreglerna till marknadsplatserna stipuleras dven att information om exempelvis
finansiella rapporter ska offentliggoras.'* Det kan tinkas att emittentens huvudsakliga
syfte med ett obligationslan frimst var att variera bolagets finansieringskillor. Det kan
darfor tinkas att emittenten, i och med de informationsgivningskyldigheter som
noteringen medfor, upplever att beddmningarna 4r svara att gora i praktiken.'?

Efterlevnaden av MAR stiller hoga krav p& emittenterna. Det krévs av emittenten som
har noterade obligationer att vara kompetent och rutinintensiv avseende hur ny
information bemots for att offentliggdra information pa ett sd d&ndamalsenligt sétt som
mdjligt."** Den vigledning i form av praxis, litteratur och dvriga riktlinjer som idag finns
tillgénglig riktar sig frémst till emittenter av aktier. Oavsett tillgdngliga hjélpmedel

119 Se Punkt 3.1 Nasdags emittentregler och punkt 10.1.2 i NGM:s emittentregler som hénvisar till
Artikel 17 Marknadsmissbruksforordningen.

120 Se 15 kap 8§ Virdepappersmarknadslagen.

121 Se Borg (2024), s. 197.

122 Se Punkt 3.3.1 Nasdags emittentregler och punkt 10.1.6 i NGM:s emittentregler.

123 Jfr Borg (2024), s. 197.

124 Ibid.
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forviantas  obligationsemittenten  att ta  adekvata  beslut avseende sin
informationsgivning.'* En sddan forvintan ér vil underbyggd eftersom motsatsen, att inte
offentliggdra priskénslig information, sdlunda hade dventyrat fortroendet for marknaden.

3.3.2  Marknadsmissbruksforordningen

Att en stor del av den litteratur som publicerats pad omradet &r forfattat med aktier och
aktierelaterade instrument i atanke, medfor dock inte nddvéndigtvis att litteraturen saknar
betydelse. Det pékallar dock en storre forsiktighet avseende vilken vikt litteraturen ska
erkénnas i den analytiska delen. Med det sagt far den végledning som finns i litteraturen
vara tjanande for att besvara hur forordningens artiklar ska tillimpas pa
foretagsobligationsmarknaden.

3.3.3  Artikel 7 MAR

Artikel 7 MAR innehéller fyra kumulativa rekvisit som den identifierade fordndringen i
emittentens ekonomiska situation ska underkastas. Syftet ér att avgéra om informationen
ar att betrakta som insiderinformation eller inte. Enligt artikeln &r insiderinformation
information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror
emittenten eller emittentens finansiella instrument och som om den offentliggjordes
sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pd priset pd emittentens finansiella

126

instrument. =" Artikel 7 MAR har tva primédra syften. Den fungerar dels for att stévja

insiderhandel, dels for att &ligga emittenter att offentliggéra insiderinformation.'?’
Situationen har beskrivits i litteraturen som “the two fold notion” och beskriver att
bedomningen enligt artikel 7 MAR anvidnds som en katalysator for att instruera hur
emittenten ska behandla informationen i forhallande till de vriga regler som forordningen
stipulerar.'?® Ett intresseproblem som utkristalliserar sig ir att incitament att strama &t
bedomningen till fordel for forbudet enligt artikel 8 och 14 MAR medfor att
informationsgivningsbordan enligt Artikel 17 6kar. Samtidigt riskerar en mer forlatande
instéllning till offentliggérandeskyldigheten, att arbetet for att stdvja insiderhandel
4sidositts.'” Ar emittenten osdker finns det en risk att for mycket information
offentliggdrs. Det kan didrmed sippra igen information som inte har nagon relevans for
investerarnas beddmning. Den icke betygsatta emittentens bedomningssvarigheter kan
felaktigt 0ka mingden information som bedoms vara insiderinformation. Speciellt
eftersom beddmningsgrunderna for vilken fordndring i emittentens kreditrisk som ska
utgéra insiderinformation, kan argumenteras vara mindre goda nér ett kreditbetyg
saknas.'*

Som lésaren har forstatt dr det offentliggdrandeskyldigheten i artikel 7 i relation till artikel
17 som ska behandlas inom ramen fOr uppsatsens fragestéllning. Skyldigheten att
offentliggdra sddan information som har beddmts utgdra insiderinformation forutsétter
dérfor att foretagsobligationsemittenten forstar vilken information som ska anses utgora

125 Jfr Borg (2024), s. 197.

126 Se Artikel 7 Marknadsmissbruksforordningen.

127 Se Artikel 7 i relation till artikel 8 och 14 MAR och artikel 7 i relation till artikel 17 MAR.
128 Se Hansen (2016), s. 6-8 samt Venturuzzo & Mock (red.) (2021), s. 263 ff.

129 Se Hansen (2016), s 6-8.

130 Se nedan avsnitt 5. ff,
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insiderinformation. Vilket inom ramen for fragestéllningen, &r en sirskild utmaning nér
emittenten eller emittentens obligationer saknar kreditbetyg.

3.3.3.1 Specifik natur

Rekvisitet ”specifik natur” avgridnsar vilken information som é&r relevant for att
klassificeras som insiderinformation. Det kan ses som ett forsta steg for att avgora om det
finns ndgon anledning att fortsétta med bedémningen. I artikel 7.2 MAR tillhandahélls ett
fortydligande avseende hur specifik natur ska forstés av emittenten. Stodregeln stiller upp
tva kumulativa rekvisit som maéste vara uppfyllda for att informationen ska vara av
specifik natur.'*' T artikel 7.2 kan dérmed foljande utlisas:

”Vid tillimpning av punkt 1 ska information anses vara av specifik natur om den anger
omstidndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en héndelse
som har intrdffat eller som rimligtvis kan forvintas intrdffa och om denna information ar
tillrackligt specifik for att gora det mdjligt att dra slutsatser om omsténdigheternas eller
héndelsens potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument” (min kursivering).

EU domstolens behandlade rekvisitet i sin dom Markus Geltl mot Daimler. Dér faststéillde
domstolen att det behover finnas faktiska utsikter (realistic prospects) for att den hiandelse
som informationen avser faktiskt ska intriffa."*> EU domstolens avgdrande i Geltl
kodifierades sedan i artikel 7.2 och 7.3 i MAR.'* 1 en senare dom utvidgade EU
domstolen specificitetskravet i domen La Fonta mot Autorié des marchés financiers till
att informationen i fraga inte behover klargora om informationen indikerar att priset
kommer gi upp eller ned pé det finansiella instrumentet. I stillet ansdgs det ricka att
informationen indikerade att det gick att dra nagon slutsats om kursen pé det finansiella
instrumentet. Information som inte mojliggjorde emittenten att dra nagon slutsats om

kursen pa det finansiella instrumentet ansags dirmed inte vara av specifik natur.'**

Beddmning av specificitetskravet ska genomfdras genom en ex ante bedémning.'*> Med
andra ord ska bedomningen genomfOras pa grundval av den fakta som finns vid
bedomningstillfillet.'*® Gar det att dra slutsatser om en potentiell inverkan pa kursen i en
viss riktning och att det foreligger faktiska utsikter for att hindelsen ska komma att
intriffa, medfor det att informationen uppfyller rekvisitet specifik natur.'*” Artikel 7.2
MAR gor dven en distinktion mellan omstédndigheter och héndelse. En héndelse kan
beskrivas som ett mer komplext forhéllande som exempelvis att en emittent kallar till
bolagsstimma for att rdsta om en specifik fraga. Omsténdigheter kan i stéllet utgora

information som tillsammans med annan information medfor att slutsatser kan dras.'*®

131 Se EU domstolens dom C-19/11, Markus Geltl mot Daimler AG & C-28/13 p. 29.

132 Tbid.

133 Se Venturuzzo & Mock (red.) (2021), s. 267.

134 Se EU domstolens dom C-628/13, Jean Bernard Lafonta mot Autorié des marchés financiers,
p. 36, dar det dven framstélls att om det fanns ett krav pa att bedomningen maste kunna goras i viss
riktning, medfor det att investeraren kan pésté att det inte gick att dra nagon slutsats och saledes
dra fordel av sitt informationsovertag.

135 Se Venturuzzo & Mock (red.) (2021), s. 276.

136 Tbid s. 276.

137 Se EU domstolens dom C-19/11, Markus Geltl mot Daimler AG & C-28/13 p. 44.

138 Se Venturuzzo & Mock (red.) (2021), s. 275.
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3.3.3.2 7Icke offentliggjord information” och “direkt eller indirekt ror emittenten”

Information som redan har offentliggjorts och som dérmed &r allmént kdnd &r inte
insiderinformation. Det &r inte alltid helt klart var granserna gar for att informationen ska
anses vara “offentliggjord” i den mening som foreskrivs i Artikel 7 MAR.'* En
utgéngspunkt i frigan om informationen &r offentliggjord eller inte & om det kan
faststéllas att informationen ér tillgéinglig for envar. Informationen kan exempelvis natt ut
till allmédnheten pé annat sétt. Hur informationen kan ténkas ha nétt ett tillrackligt brett
antal investerare for att anses vara offentliggjord enligt artikel 7 ir dock mindre klarlagt.'*
Mojligtvis ar spridning genom massmedia en sddan mdjlighet dédr informationen kan
téankas vara offentliggjord enligt artikel 7, &ven da informationen inte har offentliggjorts
enligt artikel 17 MAR. Dock kan situationen som sadan kompliceras, sirskilt i det fall
nyhetsflodet dér informationen offentliggjordes, var 14st bakom betalvégg eller publicerad
i en rikstickande nyhetstidning i ett annat land 4n dir det finansiella instrumentet ar
noterat,'*!

Emittenten &r dértill endast skyldig att offentliggdra sddan information som direkt ror
emittenten.'** Information som indirekt rér emittenten blir aktuell nir situationen avser
marknadsmissbruksfragor vilket hamnar utanfor uppsatsens avgransning. Det dr ddrmed
information som direkt ror emittenten som omfattas av offentliggdrandeskyldigheten i
artikel 17 MAR.'"® En distinktion mellan foretagsspecifik information och
marknadsspecifik information som ror emittenten kan ddrmed goras. Foretagsspecifik
information dr information som direkt ror emittenten medan marknadsinformation berér
emittenten indirekt.'** 1 en foretagsobligationsrittslig kontext aktualiseras frigan
eventuellt vid erhéllandet av ett externt kreditbetyg. Fragan dr om situationen ska anses
utgdra foretagsspecifik eller marknadsinformation nér betyget endast har meddelats till
emittenten.'** Distinktionen blir hirmed svar att halla isér eftersom betyget kommer frdn
ett externt hall, det vill sédga en synpunkt fran marknaden samtidigt som emittenten har

tagit initiativet samt betalat for att erhlla kreditbetyget.'*¢

3.3.3.3 Visentlig inverkan pd priset:

Informationen ska slutligen beddomas sannolikt fi en visentlig inverkan pa priset pa
emittentens finansiella instrument. Begreppet “’sannolikt” medfor att beddmningen ska
goras utifrdn den informationen som finns tillgdnglig. Det r6r sig dven hir om en
presumtiv bedomning ex ante av hur informationen kan tinkas paverka priset pa
emittentens finansiella instrument. Ledning tas frdn hur stor sannolikheten &r for att

139 Venturuzzo & Mock (red.) (2021), s 280-281.

149 Tbid, s. 281-282; Se dven Hogsta domstolen PT B 3687-22 (Hybricon Bus Systems, dir HD
meddelat ett forhandsavgorande till EU domstolen for att klarldgga om information som spridits
som allmdn handling ska anses vara offentliggjord i den mening som avses i Artikel 7 MAR.

141 Venturuzzo & Mock (red.) (2021), s. 281-282.

142 Artikel 17 Marknadsmissbruksforordningen.

143 Venturuzzo & Mock (red.) (2021), s. 281-282.

144 1bid, s. 282.

145 Tbid s. 283 och not. 106.

146 Thid, s. 283 och not. 106; Se dven nedan avsnitt 5.1.

28



informationen fir en prispaverkan pa emittentens finansiella instrument.'*” Bedomningen
ska goras i det enskilda fallet mot bakgrund av fornuftiga investerartestet. I analysen blir
det fornuftiga investerartestet centralt for att utrona vilken information som investeraren
i den icke betygsatta emittentens obligationer anvédnder sig av. I artikel 7.4 MAR
stipuleras en hjdlpregel som uttrycker att den fornuftiga investeraren &r intresserad av
information som réttsfiguren sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut.'** 1 skil 14 till MAR gér det att utliisa att den fornuftiga investeraren
endast dr intresserad av information som finns tillgénglig vid investeringsbeslutet, det vill
sdga redan offentliggjord information. Den tilltdnkta skickligheten p& den fornuftiga
investeraren dr inte helt klarlagd i litteraturen. Det har anfOrts att den fornuftiga
investeraren dr en person som inte dr den smartaste personen i rummet, men som trots det
ir sofistikerad och tar investeringsbeslut bittre in genomsnittet.'"*’ Det uttalas forsiktigt
om att den fornuftiga investeraren mdjligtvis ska anses vara professionell. Dock verkar
den forhdrskande meningen vara att en sddan tolkning blir vanskligt av ett flertal skal.
Dels pa grund av att en saddan likartig investerargrupp inte kan ségas existera. ’den
professionella investeraren kan utgéras av en rad olika professionella investerartyper som
tar beslut pa helt olika grunder.'*® Den férnuftiga investeraren bor dirmed anvindas som
ett verktyg for att sortera information som mindre sannolikt &r vérdefull som
investeringsunderlag. Ledning for vilken information som investeraren skulle anvénda
som underlag for sin investering ska didrmed tas utifrdn informationens relevans for
prisbildningen."'

Pa foretagsobligationsmarknaden kan resonemanget kring den fornuftiga investeraren, i
min mening, utvecklas genom att problematisera hur rittsfiguren ser pé obligationer som
emitterats av den icke betygsatta emittenten. Som péapekats ovan dr institutionella
investerare forhindrade av antingen legala eller interna policys att investera i en
foretagsobligation som saknar kreditbetyg.'** Nir en sidan investerargrupp faller bort blir
fragan vilka investerare som blir kvar. Eftersom néstintill ingen refail handel existerar pa
foretagsobligationsmarknaden blir en ytterligare frdga om inte alla investerare, av den
anledningen, bdr ses som mer eller mindre professionella.’”® En sadan slutsats ir en
produkt av hur den svenska foOretagsobligationsmarknaden faktiskt ser ut och
observationen kan utifran den anledningen vara framst teoretisk.

3.3.4  Artikel 17 MAR

Skyldigheten att offentliggéra den information som enligt Artikel 7 MAR har bedomts
utgora insiderinformation stipuleras i Artikel 17 MAR. Dér foreskrivs emittenten att sa
snart som mojligt offentliggora information som direkt rér emittenten. Som papekats
tidigare tar Artikel 17 MAR sikte pad den sidan av Artikel 7 MAR som utgor
offentliggorandeskyldigheten. Andamélet med skyldigheten att offentliggora information,
ar att marknaden ska mojliggoras att ta vélgrundade beslut. Vad som ar ”s& snart som

147 Se Ventoruzzo & Mock (red.) (2021), s. 286.
148 7.4 Marknadsmissbruksforordningen.

149 Se Ventoruzzo & Mock, (red.) (2021), s. 285
150 Ibid.

151 Se Ventoruzzo & Mock (red.) (2021), s. 286.
152 Se ovan 2.6.

153 Jfr Andrews (2022), s. 238.
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mdjligt” 4r kontextuellt och fir avgoras i det enskilda fallet.'** En utgangspunkt ska dock
tas 1 en beddmning av i hur mycket emittenten kunde forutse héndelsen eller
omstindigheten.'> Det kan siigas att plotslig information, som emittenten inte kunna
forutse, medfor att emittenten ska erkénnas viss tid for att ta stéllning till vad hindelsen
eller omstandigheterna faktiskt kommer att ha for inverkan pa priset pa emittentens
finansiella instrument. Om emittenten dédremot har haft en hdg niva av medvetenhet
avseende att hdndelsen eller omstdndigheterna kan aktualiseras och emittenten objektivt
sett far anses haft tid att iordningstilla informationen, da har emittenten haft tid pa sig att
forsta informationens vidare innebord for prisséttningen av sina finansiella instrument.'>
Offentliggorandet forvéntas i den situationen att goras snabbare. En viktig aspekt ar att
informationen ska offentliggdras pa ett sitt som mojliggor en fullstdndigt och korrekt
beddémning i ritt tid."”” En forutséttning 4r alltsd att den information som offentliggdrs
bidrar till att uppfylla de &ndamal som uttrycks i skél 1 och 2 MAR. Om offentliggdrandet
bidrar till att marknaden tar felaktiga beslut pa grund av att offentliggérandet premierat
”snabbhet” dver "fullstdndighet” motverkar det sannolikt syftet med forordningen som é&r
att uppritthalla marknadsintegriteten.'”® Ett adekvat sitt att se till att den fullstindiga
informationen nar marknaden &r att offentliggbra informationen genom ett
pressmeddelande pa emittentens hemsida.'>

Det finns situationer dér ett offentliggdrande sé& snart som mojligt behdver skjutas upp for
att tillvarata emittentens legitima intressen. For att skjuta upp offentliggérandet krévs
dock att tre kumulativa rekvisit dr uppfyllda. Forutom att offentliggorandet ska anses
skada emittentens legitima intressen, far det inte foreligga en sannolikhet att
uppskjutandet vilseleder marknaden samt en risk for att informationen inte forblir
konfidentiell.'® Fér att viigleda emittenten har ESMA utfirdat riktlinjer fr hur emittenten
ska tédnka avseende uppskjutandet av offentliggérandet.'®' Som legitimt intresse kan
emittenten anfora att emittenten deltar i forhandlingar och att ett omedelbart
offentliggdrande sannolikt skulle sitta férhandlingarna i spel. Emittentens ekonomiska
barkraft 4r i allvarlig eller 6verhdngande fara men inte till den grad att emittenten &r
foremal for konkurslagstiftning. Hér ska tilldggas att ett uppskjutet offentliggérande ska
syfta till att sékerstdlla forhandlingar som har till syfte att sékerstilla emittentens
ekonomiska aterhdmtning. Det kan &ven utlésas ett krav pa att befintliga och potentiella
aktiefigares intressen, i ett sddant liige, skulle skadas av ett omedelbart offentliggdrande.'*

Ett uppskjutande kan dértill vara befogat om det utgors av ett fattat beslut eller avtal som
styrelsen har ingatt och som behdver understillas bolagstimman. Det kan dven omfatta
information om immateriella réttigheter eller planer om framtida forvérv alternativt
forsiljningar som kan #ventyras av ett omedelbart offentliggérande.'®® Slutligen kan
transaktioner som &r foremal for godkédnnande av behorig offentlig myndighet ligga till

154 Jfr Broneus & Stattin (2022).

155 Se Schmauch (2018), Artikel 17: lagkommentar.
156 Se Ibid.

157 Se Artikel 17.1 (2) MAR.

158 Se Hansen (2017), s. 30-31.

159 Se Finansinspektionen (2024).

160 Jfr Artikel 17.4 (a-c) MAR.

161 Se ESMA (2022), s. 5.

162 Ibid.

163 Ibid, s. 5.
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grund for ett beslut om att skjuta upp offentliggdrandet av informationen. ' Riktlinjerna
avseende 17.4 b MAR dir ett omedelbart offentliggorande kan komma att vilseleda
marknaden, uttrycker att informationen inte far avvika i storre utstrdckning fran
emittentens tidigare offentliggjorda meddelanden. Informationen fér inte heller avse
information om att emittentens finansiella mél inte kommer att uppnés, speciellt i det fall
maélen har offentliggjorts i ett tidigare skede. Informationen som skjuts upp far alltsa inte
strida mot marknadens forvéntningar. Avseende konfidentialitetskravet som stadgas i
17.4 ¢ MAR maéste emittenten sékerstélla att informationen som skjuts upp inte riskerar
att nd marknaden innan informationen sedermera offentliggors. Skyldigheten att halla
informationen konfidentiell kompletteras med Artikel 17.7 MAR som stipulerar att
emittenten ska offentliggdra den uppskjutna informationen nér kravet pa konfidentialitet
inte ldngre kan sikerstillas.'®® Det &ligger dirtill emittenten att folja artikel 18 MAR pé
ett under perioden da insiderinformationen skjuts upp. Enligt den nyss ndmnda artikeln
ska emittenten fora bok dver de personer i emittentens verksamhet som har tillgéng till
informationen. Det &ligger dven emittenten att direkt vid offentliggérandet av
insiderinformationen rapportera den behoriga myndigheten om uppskjutandet. I den
svenska kontexten ska dérav finansinspektionen skriftligen underréttas med en forklaring
avseende varfor det var befogat att skjuta upp offentliggérandet.'®

3.4 Artikel 7 och 17 MAR i relation till foretagsobligationsmarknaden

Da aktier och obligationer, till sitt funktionssétt, ar tva vitt skilda finansiella instrument
medfor det en rad implikationer i relation till tolkningen av MAR. Speciellt hur tolkningen
av Artikel 7 och 17 MAR ska goras av emittenter med enbart noterade obligationer.
Exempelvis behover en héndelse som har en inverkan pa priset pa aktier nodvéandigtvis
inte ha en inverkan pa priset pa obligationer.'” Som pépekats ovan ir en obligation ett
instrument som 16per under en forutbestdmd tid. Ett resultat av en sadan tidsbegrénsning
ar att en innehavare av en obligation, sannolikt endast intresserar sig for handelser som
kan paverka emittentens betalningsmojligheter under sjélva loptiden. En aktiedgare
saknar en séddan forutbestdmd tidsbegransning. Innehavet av en aktie kan i princip strécka
sig ver generationer och dérav generera avkastning under lang tid. Det kan ddrmed tdnkas
att en investerare i en aktie dr i behov av information som kan resultera i virdeminskning
av aktien lédngre fram i tiden. Med den utgdngspunkten kan det tinkas att en bedomning
av vad som utgor prispaverkande information bor vara stramare avseende aktier &n nér
bedémningen genomfdrs avseende obligationer. Information som paverkar priset pa

aktierna behdver saledes inte nddvindigtvis paverka priset pa obligationerna.'®®

I Jjuset av det som anfOrts har betydelsen av specifik natur som fristdende rekvisit
diskuterats i litteraturen."”® I det fall informationen uppfyller rekvisitet visentlig
prispaverkan dr den rddande uppfattningen att rekvisitet specifik natur &ven anses vara

164 Tbid.

165 Artikel 17.4 (c) och Artikel 17.7 MAR.

166 Artikel 18 MAR och Artikel 17.4 (3) MAR.

167 Se Borg (2024), s. 198.

168 Jfr Lidman (2024), s. 222.

169 Se Zackrisson (2023), Marknadsmissbruksforordningen artikel 7: Specifik natur och visentlig
inverkan pé priset, Vinges affarsjuridiska uppsatser, s. 369 ff., som hénvisar till bland annat Hansen
(2016).
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uppfylit.
betydelsen av rekvisitet specifik natur inte ska Overskattas. Det forklaras med att
information som har en vésentlig inverkan pé priset pd det finansiella instrumentet

Med den utgingspunkten har det i litteraturen anforts att den enskilda

sannolikt kommer vara av specifik natur om informationen inte redan ar offentliggjord
och direkt berdr emittenten.'”' Utgingspunkten for analysen av nér den icke betygsatta
emittentens forédndrade kreditrisk utgdr insiderinformation blir ddrmed att faststilla, hur
pataglig fordndringen i kreditrisk behdver vara innan den far en vésentlig inverkan pa
priset pa obligationen.

Eftersom uppsatsens fragestillning ska besvara nédr den icke betygsatta emittenten ska
identifiera och offentliggora insiderinformation, ar det nodvéndigt att emittenten vet Aur
bedémningen ska genomforas. Den fragan kommer att redogoras under avsnitt 4 nedan.
For att veta hur bedomningen ska genomforas, syftar nésta avsnitt till att beskriva vilken
typ av information som normalt kan fa en vésentlig inverkan pa priset pa emittentens
obligationer.

3.5 Den fornuftiga investeraren och vdsentlig prispaverkan

En utgéngspunkt for en investering i en foretagsobligation ér att det rader forutsebarhet
vid investeringen. Nér investeraren placerar sitt kapital 1 en obligation med fast rénta har
obligationsinnehavaren haft mdjlighet att berékna sin avkastning innan investeringen
genomfordes. Utifrén vad som sagts ovan avseende kreditriskpremiens betydelse, kan det
dérfor argumenteras for att obligationsinnehavaren dven haft en forvantansbild om
emittentens kreditrisk. Antingen genom att det fanns ett kreditbetyg eller att
kreditriskpremien exempelvis var omfattande. Om emittenten dérmed inte offentliggor
information som indikerar att en fordndring av kreditrisken har aktualiserats, kommer
obligationsinnehavaren till slut inneha en obligation som har prissatts felaktigt. Hade
informationen varit offentliggjord fér det forutsittas att en investerare hade anvint sadan
information for att ta ett vilgrundat beslut.'’”> Om den forindrade kreditrisken dirmed
indikerar att emittenten ndrmar sig fallissemang utgér det sannolikt information som den
fornuftiga investeraren hade anvént. Rimligtvis hade en investerare dirmed inte investerat
i obligationen om investeraren hade tillgang till information om att den var associerad
med en hogre risk for fallissemang. Atminstone inte till det pris eller kompensation som
obligationen emitterades till.'”?

Mot den bakgrunden dr det nya informationspunkter om emittentens sannolikhet for
fallissemang som far betydelse for prisbildningen pa den sekundira marknaden och som
dédrmed ska anses vara insiderinformation. Exempelvis eftersom en spekulant pa
sekundérmarknaden kan gora en vinst pad mellanskillnaden av priset som investeringen
gjordes till och det nominella belopp som forvintas aterbetalas vid slutet av obligationens
16ptid.'™ Motsatsen kan anses giilla om emittentens ekonomiska utveckling sker i den takt

170 Ibid.

171 Ibid.

172 Jfr skil 14 MAR och Artikel 7.4 MAR.

173 Jfr Zackrisson (2023), s. 368; Lidman (2024), s 246.

174 Jfr Lidman (2024), s. 246; Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 61.
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som kunde forutséttas vid investeringen. D4 talar sannolikt mindre faktorer for att priset
pa obligationen kommer att foréndras.

Sammanfattat paverkas prissittningen pé obligationer utifrdn risker kopplade till
emittentens formaga att aterbetala investeraren enligt obligationsvillkoren.'” Information
som indikerar att emittenten inte kommer att kunna betala enligt obligationsvillkoren ar
dérmed alltid insiderinformation. Det &r dock inte alltid sdkert att emittenten vet precis
nir tidpunkten for emittentens betalningsinstillelse kommer att intriffa. Aven
forédndringar 1 kreditrisken som inte leder till betalningsinstéllelse, men som fordndrar
kreditrisken avsevirt, utgér sannolikt prispaverkande information.'”

I det hir skedet av uppsatsen har den information som ar nédvandig for uppsatsens analys
presenterats. Vad som kan konstateras dr att det kan finnas ett alternativt matt i
obligationens konstruktion. Méttet verkar méta marknadens syn pé emittentens kreditrisk.
Det har dértill framgatt att information som fOrvintas ha en prispaverkan pd en
foretagsobligation sannolikt visar pa att emittenten ror sig narmre fallissemang. Det som
kvarstar att utreda dr nir en fordndring av kreditrisken forvéntas att paverka priset pa
emittentens obligationer. Speciellt i den situation emittenten inte har ett kreditbetyg. I
nista avsnitt analyseras dirmed den befintliga modellen for att bestimma nér foréndringar
i emittentens kreditrisk, utgdr insiderinformation. Ambitionen &r att soka svar pa om det
alternativa maéttet kan anvéndas pa ett liknande sitt, for att saledes bestimma nér
fordndringar i den icke betygsatta emittentens kreditrisk, ska beddmas utgdra
insiderinformation.

175 Borg (2024), s. 198-199, Lidman (2024), s. 247.
176 Lidman (2024), s. 250.
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4 Nir blir forindrad kreditrisk insiderinformation?

4.1 Forklaringsmodell A: Den betygsatta emittenten:

Fragan ndr, fordndrad kreditrisk, ska utgora insiderinformation har alltsé redan diskuterats
av Lidman i den rattsvetenskapliga litteraturen. Utgédngspunkten har dé varit att emittenten
redan har ett matt av sin kreditrisk, ett officiellt kreditbetyg, att forhalla sig till.
Grundtanken é&r, som det far forstas, att den betygsatta emittenten har mdjligheten att
beddma hur mycket fordndringen kommer att avvika fran den riskprofil som kreditbetyget
speglar. Fordndras kreditrisken till den grad att emittentens kreditbetyg foréndras eller
forvintas att forindras, utgoér informationen om forindringen insiderinformation.'”’

Forklaringsmodellen fortjénar en djupare forklaring. Som jag forstdr modellen s& har den
tva delar. Den forsta delen baseras pa vilka signaler en foréndring av kreditbetyget, i regel
fir pa emittentens utestdende obligationer. Foretagsekonomisk empiri har bevisat, att
negativa fordndringar av emittentens kreditbetyg, 1 princip alltid far en inverkan pa
obligationens pris. Den andra delen av beddmningen utgar fran att emittenten uppskattar
hur mycket kreditrisken kommer att forindras. Ar forindringen stor nog att emittenten
forstar att kreditbetyget kommer att &ndras nedat, utgér fordndringen sannolikt
prispaverkande information.'” Kreditbetyget anviinds dérfor som métt for hur mycket

kreditrisken kan fériindras innan #ndringen fir en prispaverkan pa obligationerna.'”

Kreditbetygets placering pd kreditbetygskalan blir hirmed avgoérande for emittentens
beddmning. Det beror pa att emittenten med det hdgsta kreditbetyget i Investment Grade,
forvéntas fa sitt kreditbetyg éndrat mer séllan. Emittentens hoga kreditbetyg presumeras
visa pé en stabilitet i emittentens ekonomiska situation och att emittenten ar 1&ngt ifran
fallissemang.'® En mindre forindring av kreditrisken innebir déirmed inte att emittenten
16per négon storre risk for att kreditbetyget dndras. En sddan emittent kan foljaktligen
uppleva fordndringar i sin ekonomiska situation som inte leder till att kreditbetyget dndras
eller forvéntas att dndras. Fordndringen maste darfor vara av en viss betydelse for att
kreditbetyget ska éndras. Nér en sddan fordndring av den ekonomiska situationen bedéms
vara av sidan betydelse, att kreditbetyget forvéantas nedgraderas, dr informationen i regel
prispaverkande. Dock har en hogt betygsatt emittent mer spelrum. Om det inte finns ndgon

177 Se Lidman (2024), s. 250.

178 Tbid, s. 253 not 852, dir Lidman hinvisar till tillginglig empiri som visar att foréindringar 1
kreditbetyget i en nedatgdende riktning har pavisat en signifikant prispdverkan pa
obligationskursen; Katz (1974), The Price and Adjustment Process of Bonds to Rating
Reclassifications: A Test of Bond Market Efficiency, The Journal of Finance 28 (2), s. 551; Grier
& Katz (1976), The Differential Effects of Bond rating Changes Among Industrial and Public
Utility Bonds by Maturity, The Journal of Business 49 (2), s. 226; hand, Holthausen & Leftwich
(1992), The Effect of Bond Rating Agency Announcements on Bond and Stock Prices, The Journal
of finance (47) , s. 733; Wansley, Glascock & Clauretie (1992), institutional Bond Pricing and
Information Arrival: The Case of Bond Rating Changes, Journal of Business, Finance and
Accounting 19 (5), s. 733. Hite & Warga (1997), The Effect of Bond-Rating Changes on Bond
Price Performance, Financial Analysts Journal 53(3), s. 35; Steiner & heinke (2001), Event Study
Concerning International Bond Price Effects of Credit Rating Actions, International Journal of
Finace & Economics 6 (2), s. 139; May (2010), The Impact Of Bond Rating Changes On Corporate
Bond Prices; New Evidence from the Over The Counter Market, Journal of Banking & Finance 34
(11), s. 2822,

171bid, s. 249.

130 Se Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 74. avseende hur ofta en Investment Grade emittent
fér sitt kreditbetyg @ndrat i forhallanden till en emittenten i Non Investment Grade.
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faktisk risk for att nedgraderingen péverkar emittentens ekonomiska situation s& kan
sannolikt en annan beddmning goras. Emittenten maste i det ldget vara skicklig pa att
beddma sin egen ekonomiska situation. I alla andra ldgen ska emittenten offentliggéra
informationen om den forindrade kreditrisken for att efterleva artikel 7 och 17 MAR. '®!

Emittenten, med det ldgsta kreditbetyget i Investment Grade, forvintas fa sitt kreditbetyg
dndrat oftare. Det beror pa att emittentens laga kreditbetyg presumeras visa pé en svagare
ekonomisk situation och forvintas ddrmed vara ndrmre fallissemang. Det ricker dérfor
med en mindre fordndring i emittentens ekonomiska situation for att kreditbetyget ska
dndras. Som ett resultat forvantas den lagt betygsatta emittenten att géra bedomningen att

informationen i friga #r prispaverkande oftare.'™

Sammanfattat har en emittent med ett kreditbetyg i den hogre delen av Investment Grade
bittre forutsattningar att klara av storre fordndringar i kreditrisken utan att det vésentligt
paverkar emittentens kreditrisk. Det minimerar sannolikheten for att kreditbetyget skulle
sdnkas, vilket hade péverkat priset. Informationen om fordandrad kreditrisk behdver
ddrmed vara pétaglig for att den ska fa en prispadverkan. Har emittenten ett ldgre
kreditbetyg géller sannolikt motsatsen. Emittenten som har ett kreditbetyg i den légre
delen av Investment Grade eller Non Investment Grade bor ddrmed vara mer forsiktig. En
sadan emittent ska i regel inte gora bedomningar som resulterar i att emittenten avstér fran
att offentliggora information om forindrad kreditrisk. '*3

Forklaringsmodell A for med sig stora fordelar. Emittenten har hér en ledstjirna att
bedoma fordndringen i kreditrisken mot. Ledstjdrnan ar kreditbetyget som mojliggor
emittenten att forsta hur en utomstéende, i princip oberoende, aktor véirderar emittentens
kreditrisk.'®* Kreditvirderingsinstitutens fortroende p4 marknaden, som har stirkts i och
med CRA-forordningen och som uttrycks av att vissa investerare endast investerar i
Investment Grade obligationer, medfor att emittenten kan vara mer eller mindre sdker pa
att betyget ir rittvisande.'®® I min mening ir det dirmed en fordel for emittenten att ha ett
sadant matt till sitt forfogande. Speciellt i en situation dér bedomningen maste goras
skyndsamt.

4.1.1 Mina tankar om forklaringsmodellen

Forklaringsmodell A, belyser darfor den icke betygsatta emittentens utmaning. Modellen
ar 1 min mening tydlig och anvéndbar i den mén emittenten kan avgdra sin inneboende
kreditrisk. Den formedlar ett tydligt tankemonster, dér hogt betygsatta emittenter,
forvintas beddma information som insiderinformation mer séllan, medan lagt betygsatta
emittenter forvintas beddma mer information som insiderinformation. Situationen blir
betydligt mer problematisk nir ett sddant matt av kreditrisk saknas. I det fallet blir
bedomningen ndrmast hypotetisk. Ingen objektiv betygséttare har ju ldmnat sitt omdéme
om den icke betygsatta emittentens kreditrisk. Huvuddelen i modellen, kreditbetyget,

131 Se not 178.

132 Se not 177; Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 74. avseende hur ofta en Investment Grade
emittent far sitt kreditbetyg dndrat i férhéllanden till en emittenten i Non Investment Grade.

183 Se Lidman (2024), s. 250.

134 Jfr ovan not 97 om den sk. issuer pays- modellen.

135 Jfr ovan 2.7.
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saknas alltsd. Men bedomningen maste trots det genomforas. Sannolikt kan tankemonstret
anvindas av icke betygsatta emittenter om ett alternativt mdtt av emittentens kreditrisk
kan faststéllas.

En betydande fordel med kreditbetyget &r alltsd att en utomstidende part har virderat
emittentens kreditrisk. Om syftet dr att etablera ett alternativt matt, som finns tillgéngligt
for den icke betygsatta emittenten, torde en strédvan vara att mattet ska likna kreditbetyget.
Nér det alternativa maéttet har hittats, blir ndsta steg att forstd om och i sa fall ndr
fordndringar av mattet forvéntas far en prispaverkan. Dértill blir fradgan; spelar det ndgon
roll f6r beddmningen att emittenten har ett hogt eller lagt alternativt matt? Slutprodukten
méste vara att kunna faststdlla vem som behdver vara mer vaksam i sin bedémning av

vilken information som kan konstituera insiderinformation. '%¢

En annan aspekt 4r att det alternativa mattet med fordel bor vara anvéndarvénligt for den
icke betygsatta emittenten i sin bedomning. Som jag uppfattar det finns det ddrmed tvd
alternativ emittenten utan kreditbetyg kan vilja mellan. Huruvida bedémningen som
emittenten slutligen gor blir &ndamalsenlig, beror sdklart pd genomforandet av det
alternativ som emittenten slutligen véljer. Foljande alternativ str ddrmed emittenten for
handen.

Alternativ 1). emittenten viljer att uppskatta ett eget kreditbetyg, dérav inkludera
subjektiva asikter om sin egen kreditvirdighet. Det innebér att en genomgaende analys
méste goras, vilket mdjligtvis inte kan accepteras sett till tidsdrékten i artikel 17 MAR.
Dartill forutsitter det att emittenten har den interna kapacitet som kravs for att genomfora
en kreditanalys av sin verksamhet. Alternativ 2). emittenten véljer det "alternativa mattet”
och beddmer fordndringen av kreditrisken mot en uppskattning om kreditriskpremien
hade behovt fordndrats pa det sétt som ska beskrivas nedan.

4.2 Forklaringsmodell B: Den icke betygsatta emittenten

Fragan som ddrmed ska besvaras dr vad som hinder nér emittenten saknar ett kreditbetyg.
Hur ska emittenten lokalisera sin egen kreditrisk och gdéra den bedomning av
insiderinformation som forvantas enligt artikel 7 och 17
Marknadsmissbruksforordningen? Steg ett blir att bestimma emittentens tillvigagangsétt
for att faststdlla sin kreditrisk. Syftet med ett sadant forsta steg &r att identifiera
informationen enligt artikel 7 MAR. Steg tvd blir att bedoma hur emittenten kan anvénda
det alternativa maéttet for att skyndsamt gora bedomningen av informationens eventuella
prispaverkan enligt Artikel 17.

136 Som ska diskuteras mer i nista avsnitt, kan kreditriskpremien, som alternativt matt for
emittentens kreditrisk, &ndras mellan emissionsrundorna. Antagandet kan dédrmed vara att om
emittentens kreditvardighet sjunker, sa kommer kreditriskpremien att stiga.
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4.2.1  Alternativ 1: Ett uppskattat kreditbetyg

En forutséttning for en stabil ekonomisk situation dr att emittenten forvéntas att ha
tillrickligt med likvida medel under hela obligationens 16ptid.'®” Faktorer som forvintad
intjaningsforméga, rantetdckningsgrad och skuldsattningsgrad blir ddrmed relevanta att ta
med i ekvationen.'®® Nir beddmningen genomfors av emittenten sjilv forutsitter det att
emittenten har den kompetensen som krévs. Kunskapen om kreditvérdering behover i
ndgon mén efterlikna kreditvirderingsinstitutets skicklighet. Aven om emittenten endast
anvinder kvantitativa matt i analysen, riskeras resultatet att paverkas av emittentens
subjektivitet. Exempelvis har frdgan om hur fastighetsbolag tar upp sina tillgangar till for
hoga eller missvisande virden diskuterats i litteraturen.'® Om emittenten anvinder en
redovisningsprincip som forskdnar nyckeltalen skapas en osékerhet avseende emittentens
avsikt att vara objektiv. Resultatet, det matt som ska anvéndas for beddmningen av vilken
information som dr prispdverkande, kan dédrmed péverkas negativt. Méttet ska dartill
motiveras vara mer réttvisande &dn det matt som redan finns, det vill sdga marknadens matt
speglad i kreditriskpremien.

Om emittenten dédrmed ska genomfora en egen “through the cycle” bedomning, det vill
sdga 1 princip uppskatta sitt eget kreditbetyg bor det dérfor ifragaséttas, utifrdn det som
sagts ovan, till vilken grad en sddan bedémning kan vara tillforlitlig.'"*® M&jligtvis kan det
laboreras med att den icke betygsatta emittenten ska gora en forsiktig TTC beddmning.
En sddan bedomning hade medfort att emittenten kan estimera forandringar i kreditrisken
utifran ett fOrsiktigt uppskattat kreditbetyg. Samtidigt finns det en inneboende
intressekonflikt som hérleds frén risken att emittenten inte har varit tillrackligt forsiktig i
sin egen TTC bedémning. En sddan beddmning kan resultera i ett for hogt uppskattat
betyg. Ju hogre det uppskattade betyget blir, desto mer ligger det i farans riktning att
emittenten inte gor bedémningen att fordndringen i kreditrisk &r pétaglig nog att vara
insiderinformation."!

En emittent, som eventuellt hade fatt en god bedomning av ett kreditvirderingsinstitut,
kan vilja att uppskatta sin kreditvardighet lagre for att “err on the right side of caution”.
Da kommer emittenten beddma att information som sannolikt inte kommer att f4 en
visentlig inverkan priset Andd dr insiderinformation.'”* Eftersom ett ligre sjilvskattat
betyg skapar forutsittningar for att bedomningen genomfors mer frekvent, kan det
argumenteras for att emittenten kommer bedéma mer information som prispaverkande.
En sadan effekt kan vara att foredra.'”® En “risk” med ett sddant synsitt kan dock vara att
emittenten offentliggdr for mycket information 4n vad emittenten hade gjort om
kreditvardigheten hade uttryckts hogre av ett kreditvarderingsinstitut. Den som fér lida av
en sddan risk &r dels emittenten, vars informationsgivningsborda okar. Dels marknaden,
dé informationen som offentliggdrs kan vara irrelevant for investerarens beslutsunderlag.

137 Jfr Landeman & Nordlund (2024), s. 342

138 Tbid.

189 Tbid s. 343.

190 Jfr Lidman (2024), s. 250 not 841; dir Lidman papekar att en emittent utan kreditbetyg behdver
uppskatta sin egen kreditrisk men att en sddan bedomning &r nagot en emittent kan ténkas dra sig
fran att genomfora.

191 Jfr Lidman (2024), s 250.

192 Tbid, s. 236.

193 Tbid s. 356.
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Dartill bor det tas med i ekvationen att en emittent som uppskattar sitt eget kreditbetyg
for 14gt, 1 princip, kommer gora “felaktiga bedomningar”. Den slutsatsen kan dras av att
emittentens forsiktigt uppskattade kreditbetyg inte motsvarar det kreditbetyg som
emittenten skulle erhallit av ett officiellt kreditbedomningsinstitut. En effekt av en sddan
”felaktig bedomning” kan innebéra att emittenten offentliggdr information for ofta och
diirmed orsakar oroligheter pA marknaden, sa kallat “noise”.'** Hir fir en avviigning med
hénsyn till &andamalstolkningen av offentliggérandeskyldigheten goras.

4.2.1.1 Tillfredsstdller alternativ 1: steg ett och tva?

Som utgangspunkt sé tillfredsstiller alternativ 1 steg ett. Emittenten kan uppskatta sitt
eget kreditbetyg och dirmed gora bedomningar av att viss information som tyder pa en
forédndrad kreditrisk utgor eller inte utgor insiderinformation. Om emittenten ér skicklig
och inte dverskattar sin kreditrisk kan tillvigagéngséttet vara att foredra. Samtidigt kan
det inte uteslutas att emittenten pavisar en motsatt effekt och i stillet dverskattar sin
formaga att bibehalla en tillricklig god ekonomisk situation genom hela obligationslénets
16ptid. I en sddan situation riskerar emittenten att offentliggéra mindre information
eftersom bolaget inte har rétt uppfattning av vilken information som den fornuftiga
investeraren hade lagt till grund for sitt investerarbeslut.

Det blir dirmed mer ambivalent att besvara steg tvd. En emittent som visar sig vara
skicklig pé att bedoma sin kreditrisk kommer dédrmed gora &ndamaélsenliga bedémningar
av vilken information som ska anses vara prispaverkande och vilka som kan sorteras bort
som irrelevanta. Samtidigt kan en emittent som &r mindre bra péd att uppskatta sin
kreditrisk undanhélla marknaden relevant information. Aven det fall dir emittenten gér
en forsiktig bedomning kan utfallet sla fel. Samtidigt 4r sannolikt mer information fran
emittenten att foredra, &ven om det mojligen kan resultera i en stor méngd information for

investerarna att bearbeta.'”’

Sammanfattningsvis kan inget tydligt svar ges. Det beror till stor del pa emittentens
genomforande hur dndamélsenlig informationsgivningen slutligen blir. Mgjligtvis &r
dérfor ett alternativt matt, som inte &dr lika hypotetiskt, att foredra om syftet &r att
informationsgivningen ska vara sé korrekt som mojligt.

4.2.2  Alternativ 2: Ett alternativt mdtt (kreditriskpremien)

Att kreditriskpremien skulle kunna fungera som ett alternativt matt till kreditbetyget har
dven det redan foreslagits i den juridiska litteraturen. Dérmed ar jag inte forst ut att
diskutera kreditriskpremien som ett alternativt matt till emittentens kreditbetyg. Nagot
som mojligtvis fér tala till min fordel.

Aven om den amerikanska professorn Frank Partnoy inte diskuterar kreditriskpremien
som ett verktyg for emittenter att efterleva Marknadsmissbrukslagstiftning, har Partnoy
argumenterat starkt for premiens forméga att spegla marknadens syn pa emittentens
kreditrisk.'”® Han papekar att kreditriskpremien, rimligtvis tar hdjd for all tillginglig

194 Se Broneus & Stattin (2022), s. 40.
195 Jamfor ovan avsnitt 3.3.3.
19 Se Partnoy (1999), s. 641 ff.
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information om emittenten, dven information om en emittents eventuella kreditbetyg.'"’
Eftersom kreditbetyget endast ar ett objektivt utlatande av emittentens kreditrisk, innebér
det rimligtvis att marknaden beaktar utlatandet nér kreditriskpremien faststélls. Som
investerare finns det, utifrdn vad som sagts ovan om kreditbetyget, en god anledning att
ta med betyget i sin egen analys av emittenten. Kreditbetyget dr ddrmed, till stor del,
nirmast ett hjilpmedel for investerarens egen bedomning.'”® Nir ett sddant hjilpmedel
inte finns att tillgé, dr det ddrmed osannolikt att marknaden inte hade undersokt den icke
betygsatta emittenten mer utforligt.

Utgangspunkten maste didrmed vara att marknaden tar hénsyn till all tillgdinglig
information om emittenten innan investeringen sker.'”” Om investeraren pa marknaden
inte tycker att kreditriskpremien é&r tillrdcklig i relation till risken, avstar rimligtvis
investeraren. Om  kreditriskpremien kompenserar tillrackligt, sker sannolikt
investeringen. 2%

4.2.2.1 Vad innebdr en fordndring av det “alternativa mdttet”?

Som péapekats ovan, ska jag darfor diskutera om emittentens kreditriskpremie kan
anviandas som ett “alternativt matt” for emittentens kreditrisk. Kreditriskpremien har
potentialen att vara en ledstjdrna eftersom premien, utifran vad som precis sagts, i princip,
4r marknadens matt av emittentens kreditrisk.’' En grundfriga blir dirmed om en 4ndring
av kreditriskpremien sker under samma eller liknande omstiandigheter som en éndring av
kreditbetyget. For den betygsatta emittenten sker en dndring av kreditbetyget nir det
aktuella kreditbetyget inte motsvarar den nuvarande ekonomiska situationen.*> Med
andra ord, antingen nér kreditrisken blivit stérre och emittenten &r nérmre fallissemang
eller nér kreditrisken blivit mindre och emittenten &r lidngre ifran fallissemang. Om
kreditriskpremien ska kunna anvéndas pa ett liknande sétt behover vi veta, dels vad som
konstituerar en fordndring av emittentens kreditriskpremie, dels nér en siddan férdndrad
kreditriskpremie, i sa fall hade konstituerat insiderinformation.

I min mening kan svaret pa den forsta delfrdgan finnas inom ramen for ett MTN program.
Dir kan kreditriskpremien dndras mellan emissionsrundorna. Om kreditriskpremien hojs,
indikerar det att processen for att faststélla kreditriskpremien har paverkats av négon
faktor avseende emittentens ekonomiska situation. Kreditriskpremien i den nya
emissionsrundan motsvarar inte lingre kreditriskpremien i den foregdende.’”> Som
papekats tidigare ar det marknadens investeringsvilja som till stor del paverkar storleken
pa kreditriskpremien. Investerarviljan i en obligation med hdg risk for fallissemang far
dirmed anses Oka ndr obligationen &r forenad med en hdg avkastning (hog

197 Ibid, s. 659; som papekar att "The correlation between ratings and credit spreads could be a
reflection that either the market is reacting to the informational content of credit ratings or credit
ratings are reacting to the informational content of the market.”.

198 Jfr Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 76.

199 Jfr Hansen (2016), s. 16.

200 Jfr ovan 3.2.1.

20! Jamfor ovan 2.5.

202 Jfr ovan 2.7.

203 Rimligtvis kan en skillnad mellan kreditriskpremierna éven utronas mellan Stand Alone
emissioner. Exemplet med MTN blir i min mening nagot mer sannolikt eftersom emittenten da
forvintas att emittera med kortare mellanrum.
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kreditriskpremie), &n om samma obligation dr forenad med en lag avkastning (lag
kreditriskpremie).

Storleken pa premien bor ddrmed ge en fingervisning om vilken obligation som ticker for
en storre respektive mindre risk for emittentens fallissemang. Situationen stills pé sin
spets nér investerarbasen kréver en hogre kreditriskpremie vid emissionsrunda 2, inom ett
MTN program, dir alla dvriga villkor &r identiska med obligationen i emissionsrunda 1. I
ett sadant fall har emittenten tillsammans med arrangoren tvingats 6ka kreditriskpremien
for att mota de nya investerarnas krav.?** I exemplet #r dértill en forutsittning, att den
riskfria rdntan (styrriantan eller STIBOR3M) inte har dndrats mellan emissionsrundorna.
Om en sadan éndring aktualiseras hade kreditriskpremiens storlek naturligtvis blivit storre
eller mindre, beroende pa vilken riktning som den riskfria rintan hade rort sig.>”®

Obligationsinnehavarna fran emissionsrunda 1 skulle darfor kunna dra slutsatser om sin
investering utifrdn den nya kreditriskpremiens storlek. Obligationsinnehavaren fran
emissionsrunda 1 har ddrmed ett incitament att sélja obligationen om kreditriskpremien i
emissionsrunda 2 forvintas att stiga. Den nya premien motsvarar ju inte den riskpremie
som obligationsinnehavaren accepterade att kompenseras med i och med sin investering i
emissionsrunda 1. Da risken har blivit hogre kommer de investerare som inte kan eller
vill acceptera den nya kreditrisken, sannolikt att sélja obligationen. Marknaden, som vet
att de kan investera i obligationer fran emissionsrunda 2, véljer ddrmed sannolikt den mer
avkastande obligationen. Obligationen fran emissionsrunda 1 betalar ju mindre rénta &n
sin eftertradare, men till samma risk.?’ Det kan didrmed tidnkas att en forindrad
kreditriskpremie, mellan tva emissionsrundor men inom ett MTN program, dér de tva
olika obligationerna &r identiska, med undantag for kreditriskpremien och 16ptiden, kan
utgéra information som den fOrnuftiga investeraren hade lagt till grund for sitt

investeringsbeslut. 27

Redan nér emittenten far indikationer om att marknaden kréver en annan kreditriskpremie
for att investera i en ny men identisk obligation, kan informationen vara prispaverkande.
Avgorande blir sannolikt hur stor fordndringen i kreditriskpremien blir. Exempelvis utgor
en forédndrad kreditriskpremie sannolikt inte insiderinformation nér den redan utestaende
obligationen inom kort 16per till &terbetalning. Obligationsinnehavaren har i det laget,
sannolikt, redan fatt alla rdntebetalningarna och véntar ddrmed endast pé aterbetalningen
av det nominella beloppet.”*® Incitamentet att silja obligationen kan dirmed tinkas vara
mindre.

204 Jfr Wigfors & Montin (2024), s. 456; som diskuterar situationen, men inom ramen for frigan
om likabehandling. Forfattarna &r av uppfattningen att det inte fOreligger nagon
likabehandlingsproblematik eftersom obligationerna emitteras med olika ISIN nummer, det vill
sdga, olika obligationslan.

205 Jfr ovan 2.1.

206 Jfr Wigfors & Montin (2024), s. 465-466.

207 Jfr Hansen (2016), s. 16; Om the total mix standard. Exemplet dr nigot konstlat men bevisar i
min mening att dndringar i kreditriskpremien har potentialen forédndra den befintliga uppfattningen
investerarna har om sitt innehav. Som papekas kan ddrmed den emittent som inte accepterar den
nya kreditrisken, av forklarliga skél, avyttra obligationen.

208 Jfr Lidman (2024), s. 255 som diskuterar den identiska situation men i kontexten ”forindringar
av kreditbetyget”.
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Det ovan anforda ar till stor del en teoretisk konstruktion. Men emittenten torde kunna
tdnka i termer om hade kreditriskpremien faststdllts lika hogt/lagt om kreditriskpremien
faststilldes idag beaktat den nya informationen. Utifran den fragestéllningen kan
emittenten sannolikt komma till en rimlig slutsats genom att stilla sig frdgan om
informationen &r sddan som den fornuftiga investeraren hade anvént som underlag infér

sitt investeringsbeslut.”

En visentlig skillnad som i det hér skedet maste beaktas, &r att en nedgradering av
kreditbetyget faktiskt har bevisats ha en signifikant prispdverkan p& emittentens
obligationer.'® Detsamma har, s vitt jag vet, inte bevisats avseende forindringar i
kreditriskpremien. Artikel 7 MAR stipulerar dock endast att informationen sannolikt ska
forvintas fé en vésentlig inverkan pé priset pa emittentens obligationer for att konstituera
insiderinformation. Eftersom det i exemplet ovan gors sannolikt att fordndringar av
kreditriskpremien sannolikt kommer att ha en vésentlig inverkan pa priset pa
obligationerna, borde ledning tas frdn att informationen i en sadan situation kan
konstituera insiderinformation den med. Om den avsedda fordndringen &r pataglig och
dédrmed avviker markant frdn den premie som tidigare speglat marknadens syn pa
emittentens risk, talar det for att befintliga investerare hade anvint informationen.”'' En
spekulant pa sekundirmarknaden hade sannolikt inte investerat i obligationer fran
emissionsrunda 2 om priset inte var justerat dérefter.?'? Det rationella investeringsbeslutet
torde vara att vélja den obligation som ger mest avkastning till lagst risk. Om det inte
skiljer ndgot avseende obligationernas risk kommer den obligation som genom premien
ger ldgst avkastning rimligen behdva kompensera med att obligationen séljs under det

nominella beloppet.?'?

For att bedoma steg tvd, det vill siga om emittenten skyndsamt kan anvinda det
alternativa maéttet for att géra bedomningen behover egenskaperna av en hog respektive
lag kreditriskpremie faststéllas. Det blir hdrmed relevant att se om en hog kreditriskpremie
exempelvis kan motsvara ett lagt kreditbetyg. Dértill blir frdgan; hur stor maéste
fordndringen, for en emittent med en viss kreditriskpremie vara, innan den blir
prispaverkande?

4.2.2.2 Vad dr en hog respektive lag kreditriskpremie?

Mot den bakgrunden ska jag undersdka mdjligheterna att omformulera kreditriskpremiens
storlek till ett kreditbetyg.?'* Hir har Partnoy exemplifierat hur en sddan 6vergang skulle
kunna genomforas och dértill redogjort for lampliga gransvérden. Utifran Partnoys skala
utgdrs griansen for Investment Grade med 101 till 200 baspunkter 6ver den riskfria rantan.

209 Jfr Skil 14 och artikel 7.4 MAR.

219 Se ovan not 177.

211 Jamfor ovan not. 205.

22T och med det som sagts om foréndringar av kreditriskpremien s& blir frégan endast relevant nir
emissionsrunda 1 4r noterad. Fragan r ndrmast teoretisk, men om emissionsrunda 1 inte noteras,
vilket kan vara fallet, och emissionsrunda 2 noteras sd finns det inget som sdger att den
kreditriskpremie som anvénds i emissionsrunda 2, oavsett storlek, skulle utgora insiderinformation.
Emittenten omfattas ju forst av MAR nédr ndgon av emissionsrundorna har noterats. Jfr ovan 3.3.1.
213 Artikel 7.4 MAR.

214 Partnoy (1999), s. 709.
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Precis under Investment Grade hamnar kreditriskpremier motsvarande 201 till 400

baspunkter dver den riskfria rintan.?'?

Notera att uppskattningen av kreditbetyget i det hér laget sker pa kvantitativa grunder som
hérleds frin marknadens investerarvilja. Aven om den hir bedémningen blir nigot
konstlad baseras den pa en objektiv informationspunkt. Det far dirmed anses minst
godtycklig av de tvd alternativ som hittills diskuterats.”'® En emittent med en
kreditriskpremie pa 101 baspunkter 6ver den riskfria rintan hade exempelvis motsvarat
ett kreditbetyg pa BBB- medan en emittent med en kreditriskpremie p& 201 baspunkter
skulle motsvara en Non Investment Grade emittent. Den emittent med en kreditmarginal
motsvarande 201 baspunkter skulle ddrmed forvintas ha en mindre stabil ekonomisk
situation.

Att notera &r vilken storlek kreditriskpremien har i relation till vilket kreditbetyg den
dmnar aterspegla. Redan en kreditriskpremie pa 100 baspunkter hade resulterat i ett
kreditbetyg i Investment Grade men som &r pa grénsen till Non Investment Grade. Utifrdn
forklaringsmodell A, hade det medfort att emittenten ska bedoma &dven mindre
fordndringar 1 kreditrisken som insiderinformation. Nér kreditriskpremien &r storre far
ddrmed samma princip anses gilla. Det &r didrmed endast emittenter med en
kreditriskpremie motsvarande 0 till 100 baspunkter som utifrdn Partnoy’s skala forvéntas
gbra bedomningen att information om fordndrad kreditrisk, i vissa fall, inte skulle
konstituera insiderinformation.?'” De icke betygsatta emittenten med en kreditriskpremie
over 101 baspunkter hade sannolikt bedémt relativt mycket information som
prispaverkande.

Emittenten med en kreditrisk p4 mindre dn 101 baspunkter maste dérfor géra en liknande
beddémning som en emittent i den hogre delen av Investment Grade. En sddan emittent
kan déarfor ha ett storre utrymme att bedoma informationen som irrelevant for den
fornuftiga investeraren. Exempelvis hade emittentens kreditrisk behovts dndras markant
for att kreditriskpremien inte langre skulle vara attraktiv. Motsatsvis hade en emittent med
kreditriskpremie dver 200 baspunkter behdvt vara mer vaksam. Skalan &r ddrmed
overensstimmande med den presumerade risken for emittenternas fallissemang. Darmed
ar det 1 min mening dndamalsenligt att anvénda skalan for att ge emittenten végledning.
Eftersom kreditbetyget som matt &r illustrerande hade en omformulering fungerat pa ett
liknande vis. Den stora fordelen dr saledes att emittenten inte gor chansartade och
mojligtvis godtyckliga bedomningar av sin egen kreditrisk. Antagandet &r att det i sin tur
leder till att relevant information nar marknaden vilket bidrar till en effektivare marknad.

4.2.2.3 Ar kreditriskpremien tillforlitlig som informationspunkt?

I syfte att konstituera ett matt av emittentens kreditrisk verkar kreditriskpremien ge en
lamplig fingervisning av emittentens kreditrisk pa& emissionsdagen. Men att
kreditriskpremien skulle ersdtta det objektiva kreditbetyget brister sannolikt i att

215 Partnoy (1999), s. 709.

216 Den naturliga invidndningen &r att emittenten i Alternativ 1 saklart tar med kreditriskpremiens
storlek i sin beddmning. I min mening maste dock osdkerheten om hur mycket av den egna
kvalitativa formagan som tas med i den totala sammanvégningen. Darmed sa far Alternativ 1 i min
mening anses mer godtyckligt.

27 Jfr Lidman (2024), s. 249-250 och Partnoy (1999), s. 709.
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kreditriskpremien inte representerar den objektivitet som ett kreditbetyg ska medfora.*'®
Samtidigt ar inte fragan vilket alternativt matt av kreditrisk som &r det “nya kreditbetyget”
for samtliga emittenter att anvédnda sig av. Fradgan ar vil ndrmast om det finns ett habilt
alternativt matt till det mest optimala mattet, kreditbetyget

Det som har beskrivits ovan i avsnitt 4.2.2.1 och 4.2.2.2 ger dock uttryck for en optimal
situation dir emittentens kreditriskpremie dar neutral. Eftersom vérldsekonomin séllan
tilliter marknaden att vara fri fran konjunkturmissig paverkan ska négot sédgas om
kreditriskpremien nir emissionen sker i ldgrdntemiljoer. 1 ett sddant ldge maéste en
paverkad premie hanteras.

4.2.2.4 Kreditriskpremiens betydelse som alternativt matt i lagrdntemiljoer

Ovan har péapekats att emittentens kreditriskpremie kan péverkas av en abnormt hog
efterfragan under vissa i tiden utpekade perioder.?'” I det fall emittenten 4r medveten om
att efterfrigan pa emittentens obligation pressat ner kreditriskpremien, kan emittenten
sannolikt inte lita pa sin kreditriskpremie. I sddana fall far emittentens nyckeltal beaktas

parallellt for att utréna en si objektiv riskprofil som méjligt.**

Hir blir emittentens bransch och verksamhetstyp relevant.??!

Exempelvis om emittenten
befinner sig i en bransch dér emittenter sillan eller aldrig far ett betyg i Investment Grade
pa grund av den bristande formégan att halla en stabil kreditrisk genom hela
konjunkturcykeln. I det ldget spelar det sannolikt ingen roll om kreditriskpremien pressats
ned pé grund av hog efterfragan, speciellt om obligationens 16ptid stracker sig genom en
hel forvéntad konjunkturcykel. Om obligationens 16ptid ddremot &r kortare far en sddan
emittent beakta sin kreditrisk utifran tidigare erfarenheter av hur den ekonomiska
situationen kommer att férdndras genom konjunkturcykeln. En sddan emittent bor ddrmed
som utgangspunkt generellt vara mer forsiktig avseende sin informationsgivning,
eftersom branschens riskfylldhet normalt hade omgjligort den kreditriskpremie som
emittenten i och med riinteliiget har kunnat emittera till.*

Med det sagt dr det inte alla icke betygsatta emittenter som befinner sig i sddana osékra
branscher. Befinner sig emittenten i en bransch som beddms vara stabil genom hela
konjunkturcykeln far dédrmed en nedpressad kreditriskpremie sannolikt en mindre
betydelse som métt for emittentens kreditrisk. I sjdlva verket emitterar sannolikt den
emittenten alltid med en lag kreditriskpremie. Med andra ord kan en emittent i en mer
stabil bransch sannolikt forvéntas géra mindre beddmningar &ven i det fall emittentens
kreditriskpremie pressats ner av hog efterfrigan.**

218 Jfr ovan om CRA-forordningen ovan vid 2.7.

219 Se Bonthron (2014), s. 5.

220 Jimfor ovan 2.3 dir betydelsen av emittentens kapitalstruktur for att bestimma kreditrisken
uppmérksammas.

221 Se ovan 2.3.

222 Jfr Landeman, Andrén, Hellesnes (2021), s. 86.

223 Tbid.
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Det kan dirmed tinkas att en emittent i exempelvis tjinstesektorn’**, med en osiker
intjdningsforméga under obligationsvillkorens 16ptid, kombinerat med en hdg
belaningsgrad, ska anses ha en hog kreditrisk. Om en sddan emittent kan emittera
obligationer med en lag kreditriskpremie talar det sannolikt for att situationen ar speciell.
En sddan emittenten bor som huvudsak, i min mening, vara vaksam dven Over sma
forédndringar av kreditrisken, oavsett vad kreditriskpremien visar.

Det som sagts ovan talar foljaktligen for att en nedpressad kreditriskpremie inte kan anses
utgéra normalfallet. En sddan mojlighet, att erbjuda investerarna mindre kompensation
for sin kreditrisk i lagrantemiljoer mojliggors av en forhojd efterfrdgan pé avkastning. Det
nyss sagda forutsitter att marknaden befinner sig i de lagrantemiljoer som existerat det
senaste decenniet. I en sddan miljo, dir det &r hog efterfrigan péd hogavkastande
obligationer, behdver emittenten inte emittera med en hog kreditriskpremie. Nér réntan
pa en statsobligation dr 0% blir ddrmed det rdnteinstrument som ger ndgon som helst
avkastning mer intressant &n det “sikra alternativet”.”?* Den situation som méjliggjort en
sadan rantemiljo far i min mening historiskt sett, anses vara ndrmast en abnormitet. Den
negativa styrréntan infordes exempelvis for forsta gadngen nigonsin i mitten av tiotalet
vilket fir tala for dess extraordinira natur.?® Det var dirmed en situation som inte har
forekommit i stor utstrickning tidigare och som inte kan sédgas gélla till lika stor
utstrickning idag.”*” Som utgingspunkt maste didrmed grunden for forindringar av
kreditriskpremien utgéras av marknadens investeringsvilja i obligationen i férhallande till
emittentens inneboende kreditrisk. Endast i undantagsfall speglar kreditriskpremien inte
en kompensation for kreditrisken.

4.2.2.5 Tillfredsstiller alternativ 2: steg ett och tva?

Mot bakgrund av foregéende avsnitt ar svaret pa fragan dr ndrmast ja. Kreditriskpremiens
formaga, nir den tillkommit under normala foérhéllanden, ger emittenten en snabb och
tydlig fingervisning av sin egen kreditrisk. Den dr i min mening godtagbar som maétt nér
vedertagna alternativ for att méta emittentens kreditrisk saknas. Dértill visar
omvandlingen av kreditriskpremien enligt steg 2 pé att majoriteten av emittenter som har
en kreditriskpremie over 101 baspunkter ska gora forsiktiga beddmningar. Sannolikt
emitterar fler icke betygsatta emittenter med en marginal 6ver 101 baspunkter vilket gor
att flertalet emittenter behdver inta en f{Orsiktig instéllning till foréndringar av
kreditrisken. Det kan didrmed tinkas att hypotesen kring fordndringen av
kreditriskpremien mellan tvd MTN program inte behdver vara sérskilt stor for att vara
prispaverkande. Speciellt nér en emittenten med en kreditriskpremie motsvarande 101
baspunkter gor bedomningen.

224 Vilket ér en bransch dér emittenten ofta har fa reella tillgdngar i jaimforelse med exempelvis
fastighetsbranschen. Det finns ddrmed mindre tillgédngar att realisera for borgenarernas rdkning om
emittentens intjdningsformaga skulle riskeras under obligationens 16ptid. Jfr Landeman, Andrén,
Hellesnes (2021), s. 86.

225 Bonthron (2014), s. 5.

226 Se Riksbanken.se/Negativ reporinta infors.

227 Se Sandstedt (2021), s. 16 f.
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4.3 Sammanfattande reflektioner

Sammanfattningsvis kan konstateras att ett fritt uppskattat kreditbetyg beaktar
kapitalstrukturens kvantitativa uttryck, men ger dértill ger utrymme for kvalitativa inslag.
Déarmed kan en i teorin dalig kapitalstruktur forskdnas genom att emittenten dverskattar
sin egen operativa forméga att driva foretaget. Det &r en parameter som kan ha en negativ
inverkan for strdvan mot en korrekt efterlevnad av MAR. Det forsta alternativet bor
saledes, i min mening, undvikas. En anvéndning av kreditriskpremien medfor att
marknadens bedomning av emittentens kapitalstruktur anvinds. Det bidrar till mer
objektivitet 4n alternativ ett, samtidigt som emittenten inte gor egna kvalitativa
bedomningar om sig sjdlv. Med andra ord utgér alternativ 2 ett “fdrdigt mdtt”.
Marknadens beddmning av kapitalstrukturen ar dirfor, efter vad som pévisats, mer
objektiv dn emittentens egen bedomning av kapitalstrukturen.

I syfte att hitta ett alternativt matt till kreditbetyget, verkar kreditriskpremien uppfylla de
vésentliga kriterierna. Det &r &ven i linje med investerarskyddet pa aktiemarknaden att
emittenten utgadr frdn marknadens behov av information for att minska
informationsasymmetrier. En sadan slutsats torde &ven resultera att emittenten
offentliggdr den relevanta informationen som investeraren pa marknaden sannolikt hade
anvént i sitt investeringsunderlag. En sddan beddmning f6ljer dven den redan befintliga
modellen for emittenter med ett kreditbetyg som foreslagits i litteraturen av Lidman.
Modellen som redogjorts for i den hér uppsatsen extrapolerar dérfor redan existerande
rattsvetenskaplig litteratur for det typfallet dar emittenten saknar ett kreditbetyg.
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5 Avslutning

Kreditbetyget har en stor betydelse som objektivt matt for beddmningen av emittentens
forandrade kreditrisk. Betyget har darfor fatt tjina som forebild nér ett alternativt matt ska
faststéllas for emittenter som saknar kreditbetyg. Det har darfor pavisats att det finns skél
att forsoka hitta ett alternativt matt till kreditbetyget. Genomgéende i1 uppsatsen har
dirmed tvd olika alternativa matt diskuterats. [ slutindan konstaterades att
kreditriskpremien é&r ett sddant alternativt objektivt matt som fungerar mest adekvat for
den icke betygsatta emittentens bedomning av vilken information som forvéntas vara
prispaverkande.

Att avgora ndr en emittent med noterade obligationer, utan noterade aktier, utan
kreditbetyg ska identifiera och offentliggora information om fordndrad kreditrisk har
dérmed besvarats med en forklaringsmodell. Icke betygsatta emittenter, med en
kreditriskpremie 6ver 101 baspunkter, kan forvénta sig att &ven mindre fordndringar i
emittentens kreditrisk, kan medfora prispdverkan pé@ emittentens obligationer. Icke
betygsatta emittenter, med ingen eller en kreditriskpremie under 101 baspunkter, kan
mojligtvis gora bedomningen att vissa fordndringar i kreditrisken, inte kommer vara
prispaverkande.

Att klarldgga &r, att det aligger emittenten sjélv att gora sina egna beddomningar om vad
som ska anses vara insiderinformation eller inte. Dock méste bedémningen goras pé ett
korrekt satt for att marknaden ska ges tillgéng till relevant information. Det &r foljaktligen
en forutsittning for marknadseffektiviteten att den icke betygsatta emittenten har
verktygen som krévs for att genomfora bedomningen. Genom att anvénda sig av ett matt
av kreditrisk som till stor del har faststillts av investerarbasens krav pa ersittning, ger det
en fingervisning av hur mycket emittentens kreditrisk far forandras. Om emittenten kan
prognostisera att forédndringen i kreditrisken &r sé pass pétaglig, att emittenten kommer att
behova emittera obligationer, med samma obligationsvillkor, men till en hogre
kreditriskpremie, kan informationen forvintas konstituera insiderinformation.

Att kreditriskpremien alltid utgor ett tillforlitligt matt av den icke betygsatta emittentens
kreditrisk far mot bakgrund av vad som diskuterats anses som tveksamt. I det fall
emittenten &r osdker, far kreditriskpremien som objektivt matt, viigas mot de kvantitativa
informationspunkter som emittenten kan utréna fran sin verksamhet. Emittenten far i det
fallet en dverblick om vilken riskprofil som &r géllande. I min mening far en saddan
bedomning anses vara det ldmpligaste valet d& alternativet sannolikt konstituerat i
godtyckliga beddmningar som bevisligen kunnat undvikas.

Malet med uppsatsen har dartill syftat till att belysa den “icke betygsatta emittenten” som
utgdr néstan hélften av Sveriges emittenter av foretagsobligationer. Jag ség ett skl att
utreda hur en sé stor del av Sveriges emittenter ska agera nér situationen som uppsatsens
fragestillning  aktualiserar stills pa sin spets. Ju mer den svenska
foretagsobligationsmarknaden vixer, desto mer emittenter kommer att stéllas infor de
scenarier som uppsatsen avsett att belysa. Det dr dirmed Onskvirt att fler
foretagsobligationsmarknadsréttsliga fragor underkastas provningar, for att sékerstélla en
framtida marknad dér effektiv kapitalallokering kan fortsétta att rada.

46



Kiallforteckning:

Offentliga tryck: Sverige
Aktiebolagslag (2005:551).
Lag (2007:528) om Véardepappersmarknaden.

Lag (2011:1269) om Investeringssparkonto.

Offentliga tryck Europeiska Unionen

Forordningar

Europarlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129

av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nir vardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel p& en reglerad marknad, och om upphévande av
direktiv 2003/71/EG. (Cit. Prospektférordningen).

Europarlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk  (marknadsmissbruksforordning) och om upphivande av

Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG. (Cit. MAR).

Europarlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012
(Text av betydelse for EES). (Cit. Mifir).

Europarlamentets och radets forordning (EU) nr 462/2013 av den 21 maj 2013 om &ndring
av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut. (Cit. CRA-forordningen).

Direktiv

Europarlamentets och radets direktiv (EU) 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars viardepapper
ar upptagna till handel pé en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv 2001/34/EG.
(Cit. Oppenhetsdirektivet).

Europarlamentets och radets direktiv (EU) 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU (omarbetning) (Text av betydelse for EES). (Cit. MiFID 1II).

Riktlinjer:
ESMA, 2022, Riktlinjer for marknadsmissbruksforordningen:  uppskjutet
offentliggdrande av insiderinformation och inverkan pa tillsyn. (Cit. ESMA (2022).
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