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Sammanfattning fran rundabordssamtal om
emissionsgarantier den 10 mars 2026

Inledning

Finansinspektionen bjod den 10 mars 2026 in representanter frén olika delar
av emissionsmarknaden till ett rundabordssamtal om emissionsgarantier.
Syftet med mdtet var att ge utrymme for ett Oppet erfarenhetsutbyte och att
fa en samlad bild av marknadens perspektiv pa de fragor som har
aktualiserats 1 samband med att den nya lagen (2026:56) om straff for
olovlig finansiell verksamhet tridde 1 kraft. Vid métet deltog representanter
fran Svensk Viardepappersmarknad, Svenska Bankforeningen, Fondbolagens
forening och Foreningen for god sed pa viardepappersmarknaden. Déarutover
deltog Nasdaq Stockholm, Nordic Growth Market och Spotlight Stock
Market, virdepappersbolagen Eminova Fondkommission AB och

Vator Securities AB samt banken DNB Carnegie Investment Bank AB.
Aven medlemmar frin Advokatsamfundet deltog.

Motet inleddes med en introduktion av Finansinspektionen dér bakgrunden
till och syftet med diskussionen presenterades. Direfter fick samtliga
deltagare mojlighet att ge sin bild av nuldget och utvecklingen framat pa
emissionsmarknaden. Slutligen holls en modererad diskussion dar
Finansinspektionen stéillde fragor till deltagarna. Nedan sammanfattas det
som framkom péd motet.
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Marknadsaktorernas beskrivning av emissionsmarknaden
och effekten av den nya strafflagen

Under motet aterkom flera deltagare till att den svenska marknaden for smé
och medelstora bolag dr unik och att en stor del av kapitalet ofta kommer
fran privata garanter. Nagra framholl dven att den svenska modellen med
privata emissionsgaranter under ldng tid har uppfattats som en viktig del av
marknadens funktion och att modellen i vissa sammanhang lyfts fram
internationellt som ett exempel pd hur kapitalanskaffningar i mindre bolag
kan organiseras. Det framholls vidare att den svenska emissionsmarknaden i
stor utstrackning ér kopplad till sma och medelstora bolag, sérskilt sidana
som dr noterade pa handelsplattformar for tillvixtbolag.

Motesdeltagarna redogjorde for att garanter under lang tid har varit en
central del av den svenska emissionsmarknaden. Garantier anvénds for att
skapa forutsédgbarhet i kapitalanskaftningar och for att sikerstélla att bolag
kan genomfora emissioner dven i situationer dér efterfragan fran investerare
ar osdker. Enligt flera aktorer har privata garantigivare historiskt haft en
betydande roll pa emissionsmarknaden. I vissa fall kan de privata
garantigivarna mojliggdra emissioner som annars skulle vara svara att
genomfora.

Flera aktorer uttryckte att den nya strafflagstiftningen har aktualiserat fragor
kring hur bestimmelserna 1 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
(LV) ska tolkas. En fraga som aterkom i diskussionen roérde hur begreppet
“yrkesmissigt” i LV ska forstds. Enligt flera deltagare har de flesta
garantigivare blivit mer forsiktiga med att delta i emissioner i véntan pa
storre tydlighet kring regelverkets tillimpning, nagot som enligt flera
deltagare har paverkat aktiviteten pa emissionsmarknaden. Det framholls
vidare att fordndringar i tillgangen till garantier kan fa betydelse for hur
kapitalanskaffningar 1 frimst mindre bolag genomfors och hur emissionerna
struktureras. Enstaka aktorer framholl att utvecklingen pa sikt skulle kunna
paverka forutsittningarna for vissa emissioner och kostnaderna for
kapitalanskaffning.

I diskussionen lyfte flera aktorer fradgor kopplade till de kostnader och
administrativa krav som ér forknippade med att ansoka om tillstand att
bedriva virdepappersrorelse. Det framholls att dessa faktorer kan paverka
viljan hos vissa aktorer att ansoka om tillstand. Nagra aktorer uttryckte att
kostnaderna 1 vissa fall kan uppfattas som hoga i1 forhallande till
omfattningen av den verksamhet som bedrivs.
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Maijliga forandringar i marknadsstrukturer

Flera aktorer beskrev att marknaden redan undersoker flera mojliga spar for
hur kapitalanskaffningar kan komma att organiseras framover. Bland annat
ndmndes att riktade emissioner i vissa situationer kan komma att anvéndas
oftare om forutsdttningarna for traditionella garantistrukturer forandras.
Detta giller sdrskilt i situationer dér det annars kan vara svart att sékerstélla
en tillrdcklig teckning i emissionen. Enstaka aktorer framhdll att en sddan
utveckling kan paverka hur kapitalanskaffningar genomfors i mindre bolag
dér garantier har en central funktion. En aktor podngterade dven att 6kad
anvindning av riktade emissioner kan aktualisera frdgor om vad som kan
anses utgora god sed pé aktiemarknaden.

Ett annat spar som diskuterades var mojligheten att organisera
garantistrukturer via aktdrer som redan har nodvéndiga tillstdnd. Flera
aktorer framholl att en tillstdndspliktig aktor kan garantera en emission, men
att det forutsitter att risken dérefter kan delas med andra investerare eller
aktorer. Flera aktorer lyfte fragor kring hur sddana upplagg ska bedomas i
forhallande till regelverket och i vilken utstrdckning olika former av
riskdelning kan genomforas utan att detta beddms utgdra garantiverksamhet.
Négra aktorer lyfte dven fragor kring hur kapitaltdckningskrav ska tillimpas
i sddana strukturer, sdrskilt i situationer dér risk fordelas mellan flera parter.

Internationella jamforelser

Flera aktorer framholl att den svenska modellen med privata
emissionsgaranter i viss utstrackning skiljer sig frn hur
kapitalanskaffningar organiseras pd andra marknader, dér institutionella
investerare och investmentbanker ofta har en storre roll i finansieringen.
Enstaka aktorer uttryckte att fordndringar i regelverket dérfor kan paverka
hur den svenska emissionsmarknaden utvecklas i relation till andra
marknader.

Diskussionsfragor
Under den modererade diskussionen berordes ett antal dterkommande fragor
1 syfte att ge en fordjupad bild av hur marknaden fungerar 1 praktiken.

Ett aterkommande tema 1 diskussionen var vilken funktion garantier fyller 1
olika typer av kapitalanskaffningar och flera aktorer framholl att garantier
ofta anvinds for att skapa forutsédgbarhet 1 emissioner och for att sdkerstélla
kapitalanskaffningarna. Det diskuterades vidare vilka typer av aktdrer som i
dag deltar i1 garantistrukturer och hur dessa strukturer normalt organiseras.
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Flera aktorer beskrev att garantistrukturer ofta bestar av en kombination av
olika investerare och finansiella aktorer som tillsammans bidrar till att ticka
emissionsbeloppet.

En annan dterkommande fraga avsag vilka faktorer som kan paverka
aktorers vilja att ansoka om tillstdnd for att bedriva garantigivning. I detta
sammanhang framholl flera aktorer fragor om kostnader, administrativa
krav och handldggningstiden for tillstindsansdkningar.

Diskussionen berérde dven hur marknaden kan komma att anpassa sig till de
fordndrade regulatoriska forutséttningarna och vilka alternativa strukturer
som kan komma att utvecklas framdver. Flera aktorer framholl att
marknaden redan i viss utstrickning undersoker nya upplagg for
kapitalanskaffningar mot bakgrund av de fordndrade forutséttningarna, och
frdgor vicktes om hur olika uppldgg forhéller sig till regelverket.

Under diskussionsdelen efterfragade Finansinspektionen sirskilt om det
finns ndgra 6nskemal kring myndighetens fortsatta roll i den aktuella frdgan.
Flera aktorer framholl att det vore véardefullt om Finansinspektionen kunde
lamna ytterligare vigledning kring tillstdndsplikten och tolkningen av
begreppet yrkesméssig. Det framstélldes dven 6nskemal om ytterligare
vigledning kopplat till alternativa emissionsupplidgg. Detta skulle for nagra
deltagare underlétta planeringen av framtida kapitalanskaffningar. Det
efterfragades vidare vigledning i frdgan om huruvida fonder har mgjlighet
att vara emissionsgarant och om tillstdndsplikt géller vid
teckningsataganden.

Finansinspektionen informerade att de tar med sig de fragor som lyfts i det
fortsatta arbetet och 6vervéger hur eventuell ytterligare vigledning kan ges.
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