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Artikeln &r forfattad av Rasmus Nordféldt Laws, senior bitrddande jurist i Moll Wendéns
aktiemarknadsgrupp, och Henric Strath, partner och ansvarig deldgare. Artikeln skrivs i
informationssyfte och ska inte betraktas som juridisk radgivning.

Kriminaliseringen av olovlig finansiell verksamhet den 1 mars 2026 medfor stora
konsekvenser for emissionsgaranter

Inledning

Regeringen har féreslagit en ny lag om straff for olovlig finansiell verksamhet.! Enligt lagen ska den som
uppsatligen eller av grov oaktsamhet bedriver tillstands- eller registreringspliktig finansiell verksamhet
utan erforderligt tillstand eller registrering kunna démas till boter eller fangelse. Lagen foreslas trada i
kraft den 1 mars 2026.

Lagen tar sikte pa att motverka finansiell brottslighet, sdsom penningtvatt. Finansinspektionen (FI) anger
i sitt remissvar att straffansvaret boér vara begransat till verksamheter som avser valutavéaxling,
betaltjanster och kryptotillgadngar, da dessa verksamheter ar sarskilt utsatta for risken att anvéandas i
kriminella syften och bedrivs i relativt stor utstrackning utan tillstand eller registrering.2 Lagforslaget
foreslas dock trots Fl:s invandning omfatta all tillstdnds- och registreringspliktig finansiell verksamhet.

Vid nyemissioner i noterade bolag kan tillstdnd exempelvis kravas for finansiella radgivare som tar
investerarkontakter for bolagets réakning och for investerare som ingar emissionsgarantiavtal.® Enligt var
erfarenhet forekommer det att garantiavtal ingas av aktorer utan tillstand, sarskilt vid emissioner i mindre
noterade tillvaxtbolag som inte lockar lika manga institutionella investerare. Det kan vara tillatet om
garantigivningen inte sker yrkesmassigt. Vart gransen gar ar dock inte alltid enkelt att bedéma.*

Hittills har risken i denna situation framst bestatt i ingripanden fran Fl, i regel genom férelaggande att
upphora med verksamheten. Nar olovlig finansiell verksamhet nu kriminaliseras skarps riskbilden och
det blir darfor extra viktigt att sakerstalla att nodvandiga tillstand ar pa plats.

Nar kravs tillstand?

Tillstandsplikt for vardepappersrorelse

Enligt direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (MiFID IlI), som implementerats
genom lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (LV), kravs tillstand for att driva
vardepappersrorelse, som definieras som att yrkesmassigt tillhandahalla investeringstjanster eller utféra
investeringsverksamhet.®

Tillstand for vardepappersrorelse far enligt 2 kap. 1 § LV ges for bl.a. féljande verksamheter:

e Mottagande och vidarebefordran av order (p. 1) — mellanh&nder som tar emot kunders order
och vidarebefordrar dem till t.ex. en bank som lagger ordern hos handelsplatsen (mellanhanden
utfor alltsa inte sjalv ordern).

e Utférande av order pa kunders uppdrag (p. 2) — typiskt bérsmedlemmar (t.ex. Nordnet och
Avanza) som utfér kundorder pa handelsplatsen, men aven t.ex. ett emissionsinstitut som
genomfér teckning for investerares rakning i en nyemission.

" Prop. 2025/26:42.

2 Se Fl dnr 24-28528, (Iank har), s. 1.

3 Med emissionsgarantiavtal avses avtal mellan ett noterat bolag och en aktér (garanten) som, mot erséttning, atar sig i avtalet att
teckna aktier andra inte tecknar i en nyemission i bolaget.

4 Jfr att Fl konstaterat att det manga ganger &r svart att beddma om finansiella verksamheter ar tillstands- eller registreringspliktiga,
se Fl dnr 24-28528, s. 2.

51 kap. 4 c § sista stycket LV.
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e Handel fér egen rakning (p. 3) — t.ex. likviditetsgaranter eller andra vardepappersinstitut som
handlar fran eget lager som del av sin verksamhet.

e Garantigivning och placering med fast atagande (p. 6) — emissionsgaranter och annan form av
placering dar vardepappersinstitutet forst sjalv tecknar/forvarvar aktierna.

e Placering utan fast atagande (p. 7) — placering utan att teckna/férvarva aktierna, t.ex. att satta
samman en garantibok i en nyemission utan att sjalv utgéra garant.

Undantag

Det finns flera undantag fran tillstandsplikten, t.ex. handel enbart for egen rakning som t.ex.
investmentbolag, yrkesmassig daytrading, etc.® Aven vissa yrken (t.ex. advokater) &r i regel undantagna
nar de utfér investeringstjanster inom ramen for sin yrkesmassiga verksamhet och den ar av tillfallig
karaktar eller utan sarskild ersattning.” Ett bolag som inom ramen for sin egen kapitalanskaffning t.ex.
kontaktar investerare och férhandlar och/eller satter samman en garantibok, torde inte heller anses
bedriva tillstandspliktig verksamhet.

Sidotjanster och sidoverksamhet

Enligt 2 kap. 2 § LV far ett vardepappersbolag, efter Fl:s tillstdind och som ett led i rérelsen, bl.a. (i)
ldamna rad till féretag om kapitalstruktur, féretagsstrategi och liknande frdgor samt Iamna rad och utféra
tjanster vid fusioner och féretagsuppkdp (d.v.s. typisk corporate finance-radgivning) (p. 3), och (ii) utféra
tianster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument, t.ex. att hjalpa till med
utformning av villkor, prospekt eller marknadsféringsmaterial (p. 6). En finansiell radgivare i en
nyemission behdver normalt bada dessa tillstand. Noterbart ar att sidotjansterna i sig inte ar
tillstandspliktiga och kraver alltsd endast tillstind om dessa tillhandahalls tillsammans med
investeringstjanster enligt 2 kap. 1 § LV.

En grundlaggande princip ar att ett tillstAndspliktigt foretag endast far driva sddan verksamhet som
omfattas av dess auktorisation. Ett undantag fran denna princip aktualiseras genom att FI kan ge
tillstand till foretaget att driva "annan sidoverksamhet” (och valutahandel).? T.ex. har Fl godkéant
verksamhet i form av certified advisers som "annan sidoverksamhet”.?

Anknutet ombud

En aktor kan ingad avtal om att vara verksam som anknutet ombud till ett vardepappersinstitut med
tillstdnd. Ombudet kan da, for institutets rakning och utan eget tillstadnd, utféra de uppgifter som anges i
1 kap. 4 b § LV, d.v.s. marknadsféra investerings- eller sidotjanster (p. 1), ta emot eller vidarebefordra
order/instruktioner (p. 2), placera finansiella instrument (p. 3) samt tillhandahalla investeringsradgivning
(p. 4). Verksamheten bedrivs da inom ramen for institutets tillstdnd och under institutets ansvar.

Noterbart ar att 1 kap. 4 b § LV inte omfattar garantigivning eller andra investeringstjanster enligt 2 kap.
1 § LV som innebéar en balansrakningsrisk (t.ex. handel fér egen rakning). Ett anknutet ombud kan
saledes enligt var uppfattning inte sjalv bedriva yrkesmassig garantigivning, &ven om
vardepappersinstitutet har nodvandiga tillstand for det. Vidare noteras att listan i bestdmmelsen till sin
ordalydelse inte Overensstdmmer helt och héllet med beskrivningen av investeringstjanster och
sidotjanster i 2 kap. 1 § och 2 § LV. Betydelsen av detta ar nagot oklart. Far t.ex. bara marknadsféring
av sidotjanster ske, eller far ombudet aven utféra sidotjanster? | forarbeten beméts problematik med ett
poangterande att ombudet alltid maste halla sig inom ramarna for vardepappersinstitutets tillstand.©

62kap.5§p. 7LV.

7 Jfr 2 kap. 5 § p. 6 respektive 12 LV.

82kap.3§LV.
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Narmare om kravet pa yrkesmassighet

En férutsattning for all tillstdndsplikt enligt LV ar att verksamheten bedrivs yrkesmassigt. | begreppet
yrkesmassighet ligger att det ska vara fraga om mer &n enstaka uppdrag. | férarbetena namns som
exempel pa verksamhet som inte traffas en advokat som vid enstaka tillfallen medverkar i
vardepappersaffarer, t.ex. vid bodelning.

Exakt vart gransen for yrkesmassighet gar kraver att en helhetsbeddmning gors dar bl.a. hur tjansten
marknadsfor ar av relevans.'? Vid garantigivning har Fl i en rapport frdn 2007 namnt att relevanta
omstandigheter for bedémningen ar om garanten ar aktieagare i emittenten sedan tidigare, vilka intakter
som garantigivningen genererar samt hur ofta personen eller bolaget agerar garant.?

Fran praxisperspektiv kan namnas Fl:s beslut mot Capensor Capital AB (FI Dnr 16-13171). Fl beddmde
att kravet pa yrkesmassighet var uppfyllt eftersom bolaget aterkommande ingick ett stort antal avtal om
att introducera investerare i samband med emissioner och garantier (11 under 2015 och 17 under 2016).
FI godtog inte Capensors invandning att garantigivningen endast var ett stod till portféljbolag (d.v.s.
handel enbart for egen rdkning som ar undantagen tillstdndsplikt) med hanvisning till att
teckningsforbindelser i sa fall hade varit mer naturliga an garantier mot arvode. Fl ansag aven att det
saknade betydelse att den tillstandspliktiga ersattningen var liten i forhallande till bolagets totala
omséttning och resultat.

Aven garantigivning i mindre omfattning &n vad Capensor bedrivit kan vara tillstandspliktig. Vart den
exakta gransen gar ar inte sjalvklart och behdver bedémas fran fall till fall.

Vad innebéar kriminaliseringen?

Om nagon bedriver tillstandspliktig verksamhet utan att vara berattigad till det, ska Fl ingripa genom att
antingen forelagga aktoren att upphora med verksamheten eller genom beslut om sanktionsavgift. 15 Ett
sadant férelaggande kan forenas med vite.'® Vid garantigivning har FI uttalat att tillstandskravet traffar
juridiska personer som agerar yrkesmassigt, medan privatpersoner kan uppmanas att upphéra med
verksamheten.'”

Den nya straffrattsliga lagstiftningen innebéar att tillstandspliktig verksamhet som bedrivs utan tillstand,
vid grov oaktsamhet eller uppsat, i stallet kan leda till straffrattsligt ansvar. Straffskalan omfattar béter
eller fangelse i hogst tva ar, och vid grovt brott fangelse i lagst sex manader och hdgst sex ar. Ringa fall
déms inte till ansvar. For juridiska personer kan aven foretagsbot aktualiseras.

Noterbart ar att straffansvaret inte omfattar olika former av godkdnnanden som ar underordnade det
grundlaggande kravet pa tillstand eller registrering for den aktuella finansiella verksamheten, inklusive
sidotjanster och sidoverksamhet.'®

En foljd av kriminaliseringen ar att det tillkommer ytterligare utredningsatgarder vid misstankta
Overtradelser. Fl ar idag begransad till férelagganden om upplysningar fran bolaget.'® En straffrattslig
process vid misstankt olovlig finansiell verksamhet innebar att hela den verktygsldda som polis och
aklagare har enligt rattegangsbalken kan nyttjas.

" Prop. 2006/07:115, s. 554.

2 Lindholm, MIFID II/MIFIR — hérnstenen i regleringen av vardepappersmarknaden, (2025, version 1, JUNO), s. 37.
8 F12007:12 (lank har), s. 9f.

4 Jfr FI Dnr 16-13171, s. 7.

%25 kap. 17 § LV.

625 kap. 29 § LV.

7 jfr F1 2007:12, s. 9.

'8 Prop. 2025/26:42, s. 20.

25 kap. 17 § st. 2 LV.
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Typfall pa tillstandspliktig verksamhet i samband med nyemission

Finansiell radgivare

| samband med en nyemission anlitar bolaget ofta en finansiell radgivare for att bistd med transaktionen.
Uppdraget bestar av investerarkontakter, faststallande av transaktionsvillkor, sammansattande av en
garantibok, framtagande av prospekt och marknadsféringsmaterial, m.m. For ett sadant uppdrag
behdver den finansiella radgivaren atminstone tillstand fér mottagande och vidarebefordran av order
och placering utan fast atagande samt for sidotjanster enligt 2 kap. 2 § 3 LV och 2 kap. 2 § 6 LV.20

| vissa upplagg kan radgivaren (i praktiken oftast ett emissionsinstitut) dessutom inta en roll som innebar
att tillstandspliktig handel fér egen rakning aktualiseras, t.ex. vid kvotvardesemissioner dar radgivaren
sjalv tecknar aktierna i nyemissionen for vidaredverlatelse till investerarna. Detta tillstand kravs aven
om den finansiella radgivaren tillhandahaller tjanster som likviditetsgarant. Om radgivaren samlar in
anmalningssedlar och tecknar aktier i en nyemission for tecknarens rakning kravs aven tillstand for
utférande av order pa kunders uppdrag.

Emissionsgarant

Om den finansiella radgivaren deltar som emissionsgarant i transaktionen — inte bara satter ihop en
garantibok av andra parter — behdvs darutdver tillstand for garantigivning. Aven évriga parter som deltar
i garantin behover detta tillstand givet att agerandet sker yrkesmassigt.

Vad galler privatpersoner kan inte dessa anstka om tillstand under LV. Yrkesmassig garantigivning far
alltsa inte utféras av privatpersoner. Privatpersoner kan darmed utféra garantigivning i enstaka uppdrag,
medan mer regelbunden/organiserad garantigivning ar otillaten.

Att som befintlig aktieagare (juridisk eller fysisk person) inga teckningsataganden utan ersattning torde
utgdra sadan handel fér egen rakning som ar undantagen tillstandsplikt.

Undergarant

Ett upplagg som forekommer pa marknaden ar att en emissionsgarant (huvudgarant) satter ihop sin
egen garantibok med egna investerare (undergaranter). Huvudgaranten ingar da garantiavtal med det
noterade bolaget och tecknar sig fér aktierna i nyemissionen om garantin tas i ansprak, men overlater
sedan aktierna till sina undergaranter enligt separata avtal med dem.

Huvudgaranten behdver for saddan verksamhet atminstone tillstdnd for garantigivning. Det ar tveksamt
om undergaranterna omfattas av tillstdndsplikt da garantigivning typiskt sett tar sikte pa aktéren som
tecknar sig i nyemissionen. Om undergaranten bedriver verksamheten mot ersattning (t.ex. far del av
huvudgarantens garantiersattning fran bolaget) och i dvrigt yrkesmassigt, ar var bedémning att det finns
betydande risk for att tillstandsplikt anda foreligger.

Slutsatser

Den nya straffrattsliga regleringen innebar inte att tillstandsplikten i sig utvidgas. Daremot skarps
konsekvenserna for den som bedriver tillstands- eller registreringspliktig finansiell verksamhet utan
tillstand/registrering, genom att agerandet — vid uppsat eller grov oaktsamhet och med undantag for
ringa fall — kan leda till straffrattsligt ansvar. Aven utredningsméjligheterna forandras i praktiken genom
att fragan kan bli féremal for brottsutredning, med de utdkade processuella verktyg som foljer av detta i
forhallande till Fl:s nuvarande mer begransade verktygslada.

20 Jfr Fl:s beslut i FI Dnr 16-13171 (Capensor Capital). Capensor beskrev sig som investerare och finansiell radgivare med
investeringar for egen rakning likt ett investmentbolag (ej tillstandspliktigt) samt olika konsult- och radgivningstjanster infor bl.a.
notering och kapitalanskaffning och deltagande som emissionsgarant. Fl konstaterade att bolagets upplagg innebar tillstandsplikt
for flera huvudtjanster enligt 2 kap. 1 § LV (mottagande/vidarebefordran av order, handel fér egen rakning, garantigivning och
placering med och utan fast atagande) samt att verksamheten dven berérde sidotjanster enligt 2 kap. 2 § p. 3 och 6 LV.



Eftersom det inte racker med "ett” generellt tillstand — utan varje verksamhetsgren som ar tillstandspliktig
maste omfattas av auktorisationen — I6per aktdrer med befintliga tillstand straffrattslig risk om deras
faktiska verksamhet gar utanfor tillstanden. Finansiella radgivare bor darfér noga sakerstélla att de har
alla tillstand som kravs for den verksamhet som faktiskt bedrivs.

Sarskilt betydelsefull ar kriminaliseringen fér emissionsgaranter och undergaranter. | vart fall vid
kapitalanskaffningar i mindre noterade bolag ar det var erfarenhet att dessa aktérer — ofta stdrre
privatinvesterare — saknar tillstind. Manga av dessa aktérer deltar aterkommande som
emissionsgaranter vilket riskerar att betraktas som yrkesmassig garantigivning.

De aktorer som saknar tillstand men aterkommande deltar som emissionsgaranter star nu infér valet att
antingen ansdka om tillstand for garantigivning eller upphéra med verksamheten. Som namnt torde det
inte vara mojligt att bedriva garantigivning i form av anknutet ombud. Om garanten ar en fysisk person
och onskar fa tillstand maste forst ett bolag bildas da tillstdnd inte ges ftill privatpersoner. En
ansokningsprocess ar tidskravande, kan bli kostsam och innebar bl.a. krav pa startkapital (for
garantigivning/placering med fast atagande kravs startkapital om 750 000 euro),?! I6pande kapitalkrav,
intern styrning och kontroll, regelefterlevnadsfunktion, m.m. Fér mindre aktérer ar det darfor inte alltid
ett alternativ att ansdka om tillstand.

For de noterade bolagen kan en minskning av antalet emissionsgaranter innebara att méjligheten att
anskaffa kapital blir mer kostsam eller i 6vrigt forsvaras. | praktiken foreligger en reell risk att
foretradesemissioner inte langre kommer kunna sakerstallas i noterade tillvaxtbolag. En 16sning for att
motverka en sadan omotiverat negativ marknadseffekt ar att det tydliggors nar tillstandsplikt uppkommer
vid garantigivning. Detta vore aven bra fran rattssékerhetsperspektiv da det ar problematiskt nar det inte
pa forhand ar tydligt vad som ar tillatet och straffbart.22 Sadan vagledning skulle kunna utfardas av Fl
och boér i moéjlig man inkludera férutsagbara kriterier for pa forhand prévning av om yrkesmassighet
foreligger, t.ex. troskelvarde baserat pa antal ingdngna emissionsgarantiavtal och totalt garanterat
belopp.

213 kap.6§p. 2 LV.
2 Jfr Fl:s liknande argumentation i sitt remissvar, FI dnr 24-28528, s. 2.



