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Den 1 mars 2026 foreslas nya regler tréada i kraft som innebéar att det blir straffbart att bedriva tillstands- eller
registreringspliktig finansiell verksamhet utan erforderligt tillstand eller registrering.

For emissionsmarknaden innebar detta att aktdrer som idag agerar emissionsgaranter kan komma att omfattas av
tillstandsplikt for vardepappersrorelse, om deras agerande beddms utgodra investeringsverksamhet eller investeringstjanster

och bedrivs yrkesmassigt.

Syftet med lagandringen &r att starka rattssakerheten. Det ar problematiskt nar det i férvag inte ar tydligt vad som ar tillatet
respektive straffbart. Reglerna ska dven sékerstalla att de som garanterar en emission faktiskt har finansiell kapacitet att
fullflja sina &taganden. Darmed minskar risken for att bolag star utan kapital trots att emissionen uppfattats som "sakrad”.
Finansinspektionen vantas utfarda riktlinjer som boér innehélla férutsagbara kriterier f6r hur en férhandsbeddmning ska goras

av vad som utgor yrkesmassig vardepappersrorelse.

Effekterna av det nya regelverket &r &nnu osékra, eftersom det inte har tratt i kraft. Var beddémning ar dock att professionella
emissionsgaranter i praktiken kommer att behéva vélja vag: antingen upphora med verksamheten eller anséka om tillstand.
Den mest akuta oron rér SME-bolag pa marknadsplatser som Spotlight eller First North. Méanga av dessa forlitar sig pa
natverk av privatpersoner som stéller ut garantier. Om dessa omfattas av tillstandsplikt kan det bli svarare fér mindre bolag att
fa sina féretradesemissioner fulltecknade, vilket i sin tur dkar risken for kapitalbrist.

En annan sannolik effekt ar att garantiverksamheten koncentreras till etablerade investmentbanker och vardepappersbolag

som redan innehar nddvéandiga tillstand fran Finansinspektionen.

Det som tidigare kunnat hanteras inom ramen fér marknadspraxis blir nu en fraga med potentiellt straffrattsligt ansvar. Nar
den regulatoriska risken skarps férandras ockséa beteendet pa marknaden.

Garantimarknaden kommer sannolikt inte att férsvinna, men den kan bli smalare och mer selektiv. For bolag som planerar att
tain kapital innebar det att emissionsprocessen inte langre kan tas fér given pa samma satt som tidigare.

Konsekvenserna for foretagen

Hogre trosklar for garantier

Nar den regulatoriska risken for emissionsgaranter dkar
féréandras deras incitament. Att stalla upp som garant blir
inte bara en affarsmassig riskbedémning av bolaget, utan
ocksa en juridisk exponering.

Detta kommer sannolikt leda till att farre aktorer ar villiga
att agera garanter eller undergaranter. Andra kommer att
krava hégre erséattning och tydligare struktur for att
kompensera fér den dkade risken.

For bolag som planerar en emission innebar det att
garantier kan bli bade dyrare och mer begrénsade i
omfattning. Osékerheten kring hur stor del av
emissionsbeloppet som kan sékras i férvag okar.

Emissioner blir mer komplexa

Nar garantistrukturen blir mer regulatoriskt kanslig
paverkas hela emissionsprocessen. Fler bedémningar
behdver goéras och mer dokumentation kravs, vilket
riskerar att férlanga ledtider och hdja
transaktionskostnader.

For bolag som ar beroende av att kapitalet finns pa plats
vid en viss tidpunkt skapar detta en ny osékerhetsfaktor.
Emissionen kan bli mer kostsam, mer tidskrdvande och i
vissa fall behdva omstruktureras.

Det ar en gradvis férédndring men den gor
emissionsmarknaden mindre sjalvklar som ensam
finansieringsldsning.

Langsiktig skuld som alternativ

Nar garantimarknaden blir mer reglerad och mer selektiv ar det sannolikt att bolagens beteende férandras. Emissioner har
lange varit ett tillgangligt verktyg, inte minst tack vare garantier som skapat trygghet i genomférandet. Om den tryggheten
nu blir dyrare eller mer begransad kommer fler bolag behéva se dver sin finansieringsstrategi.

En naturlig foljd ar att langsiktig skuldfinansiering far en mer framtradande roll.

Skuld paverkas inte direkt av den nya regleringen kring emissionsgaranter och ar inte beroende av garantistrukturer. | ett
lage dar emissionsprocessen blir mer komplex och mindre férutsagbar kan skuld darfér uppfattas som ett mer stabilt

alternativ.

Det ar inte givet att emissioner minskar kraftigt. Men det ar rimligt att fler bolag vill minska sitt beroende av en mer reglerad
garantimarknad. | den forflyttningen framstar langsiktig skuldfinansiering som en logisk del av en mer robust

kapitalstruktur.
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