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Remisspromemoria — Svensk Vardepappersmarknads rekommendation om
due diligence pa den svenska obligationsmarknaden

Foreningen Svensk Vérdepappersmarknad (Svensk Véardepappersmarknad) har uppmérksammat att det
finns behov av och 6nskemaél om att det i storre utstrickning genomfors due diligence vid
primdrmarknadstransaktioner p& den svenska obligationsmarknaden, samt att det vore 6nskvért med en
Okad harmonisering av saddan due diligence. Svensk Virdepappersmarknad har darfor tagit fram forslag
till en rekommendation om due diligence vid publika emissioner pa den svenska obligationsmarknaden.
Forhoppningen ér att en sddan rekommendation bade kommer forbéttra och harmonisera investerarnas
tillgang till information, samt bidra till att uppritthélla en 6ppenhet pa marknaden, vilket skulle stiarka
skyddet for investerare, emittenter och arrangérer. Due diligence vid primarmarknadstransaktioner ar
redan marknadspraxis pd EUR-marknaden och att vidga anviandningen av det pd SEK-marknaden skulle

ddarmed 6ka harmoniseringen mellan de tvd marknaderna.

Svensk Viardepappersmarknad vilkomnar synpunkter pé forslaget till rekommendation.

Om Svensk Vardepappersmarknad

Svensk Viérdepappersmarknad dr en branschorganisation for viardepappersinstitut och svenska filialer till
utldndska virdepappersforetag som bedriver vardepappersrorelse i Sverige. Foreningen har som

overgripande mission att verka for en hallbar och konkurrenskraftig svensk viardepappersmarknad.

Foreningens uppdrag &r att tillvarata medlemmarnas gemensamma intressen, t.ex. genom att lamna
synpunkter till lagstiftare och myndigheter vid framtagande av nya regelverk pa viardepappersomradet och
genom att ha en Iopande dialog med aktorer inom infrastrukturen sdsom handelsplatser och
vardepapperscentraler. I syfte att bidra till en effektiv vardepappersmarknad har féreningen dven tagit
fram diverse sjalvreglering i form av standardavtal och rekommendationer, vilka finns tillgdngliga pa
foreningens hemsida. Foreningens sjélvreglering dr inte bindande men far, genom en bred efterlevnad,

ofta status som branschpraxis.



Bakgrund

En utgangspunkt vid forsdljning av finansiella instrument pé kapitalmarknaden &r att potentiella
investerare ska ha tillgéng till information som kan ha relevans for deras investeringsbeslut.
Informationen ska vara réttvisande och tydlig och ge dem rimliga mojligheter att forsta de finansiella

instrumenten samt vilka risker som ér forknippade med dem.?

Vid primirmarknadstransaktioner pé obligationsmarknaden har emittenter redan idag krav pé sig att
offentliggodra relevant information genom sérskilda regler (t.ex. MiFID-regelverket och marknads-
missbruksforordningen) och informationsgivning kan ske i olika format (t.ex. i form av pressmeddelande,
prospekt eller finansiella rapporter). Det kan dock finnas viktig information med relevans for investerares
beslut, som inte fangas i tillrdcklig utstrickning av de krav som idag stélls pa emittententen kring
offentliggérande av information. I sddana fall kan det finnas behov av att ytterligare undersokningar
genomfors (s.k. due diligence), for att emittenten en extra gang ska reflektera 6ver och ta stéillning till om
nagot som skulle kunna vara av relevans for ett investeringsbeslut, och som investerarna déarfor bor fa
information om, har intréffat. Om emittenten, i samband med en emission, ges tillfélle att uppdatera
arrangOren (och i forlingningen investerarna) pd den senaste utvecklingen i sin verksamhet och pa
eventuell ny information som en investerare behdver kénna till for att fatta ett valgrundat investerings-
beslut, ger det ett extra skydd for investerare, emittenter och arrangorer. Att vidga anvéindandet av due
diligence péa den svenska obligationsmarknaden skulle inte medfora att ytterligare dokument behdver tas
fram och goras tillgéngliga for marknaden vid en obligationsemission, utan skulle istillet ha som syfte att

sdkerstilla kvaliteten i den idag redan existerande dokumentationen.

Vid emission av publika obligationer denominerade i euro (EUR-marknaden) gors i princip alltid en due
diligence. Att infora en sjalvreglering avseende due diligence for publika obligationsemissioner
denominerad i svenska kronor (SEK-marknaden) skulle gora att motsvarande niva av skydd som idag
finns for investerarna i EUR-marknaden dven kommer investerare pd SEK-marknaden till del. Det skulle
ocksa medfora en harmonisering mellan de bdda marknaderna, vilket dr onskvért, eftersom det ar svart att
motivera skillnaderna i hantering bade for investerare och emittenter som &r verksamma pa bada

marknaderna.

Inférandet av en rekommendation om due diligence for publika obligationsemissioner skulle bidra till att

hdja informationsnivén ytterligare och dirigenom stérka skyddet for framforallt investerare, men ocksé
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for emittenter och arrangdrer, och hérigenom upprétthalla en 6ppenhet pé den svenska obligations-
marknaden. Svensk Virdepappersmarknad har dérfor tagit fram forslag till en rekommendation om due
diligence for publika obligationsemissioner denominerade i SEK (se Svensk Virdepappersmarknads

Rekommendation om due diligence pa den svenska obligationsmarknaden).

Due diligence vid obligationsemissioner pa SEK-marknaden

Due diligence i samband med obligationsemissioner innebér att emittenten far ytterligare ett tillfélle att
lamna sadan information som kan vara relevant f6r de inblandade parterna till arrangéren och eventuella
legala radgivare. Informationen kan l&dmnas i olika format, exempelvis skriftligen eller genom inspelat
samtal dir emittentens foretradare gér igenom och svarar pa fragor utifrén en, for emissionen sérskilt
framtagen, frigelista (s.k. due diligence questionnaire). 1 dagslaget utfors due diligens pa den svenska
obligationsmarknaden frimst i samband med obligationsemissioner inom high yield-segmentet. I sédana
processer dr, som regel, en extern legal radgivare inblandad och &r vanligtvis den som tar fram fragelistan,
i samrad med emittenten och arrangoren. I denna process bidrar arrangéren vanligtvis med sin erfarenhet
av vad som kan antas vara relevant utifran tillgdnglig marknadsinformation. Utgéngspunkten &r att
emittenten bér ansvaret for att svaren pa fragorna ar korrekta, och det krévs vanligtvis att personer i
relevanta roller inom emittentens organisation involveras nér svaren tas fram. Om det inte finns sirskilda
skal dartill, vidtar varken den legala radgivaren eller arrangéren nagon verifiering av emittentens svar,

men de ges tillfdlle att efterfraga ytterligare information, om négot svar inte anses tillfredstillande.

Syftet med denna rekommendation r att vidga anviandandet av due diligence pa den svenska
kapitalmarknaden, sa att utgangspunkten blir att en due diligence ska genomforas vid samtliga publika
obligationsemissioner. Det innebér att due diligence dven ska utforas nir legal radgivare saknas i
processen. I de fallen kommer arrangérerna for emissionen som regel ta fram fragelistan gemensamt,
Vilken omfattning en due diligence bor ha, dvs. vilken typ av och vilka frdgor, som ar ldmpliga att stélla
kan variera frén transaktion till transaktion beroende pé, bland annat, (i) typ av emittent, (ii) typ av
vardepapper, (iii) transaktionens storlek och komplexitet, (iv) annan relevant information tillginglig for
marknaden (t.ex. befintligt prospekt), och (v) omfattning och relevans av eventuell tidigare utford due

diligence avseende samma emittent.

Den information som inhdmtas fran en due diligence kan exempelvis paverka utformningen av
marknadsforingsmaterial (t.ex. investerarpresentation), eventuellt prospekt, tilliggsprospekt och slutliga

villkor (inkl. riskfaktorer), samt utgdra underlag for arrangdrens bedémning av sannolikheten for att



transaktionen ska lyckas uppna avsedda villkor. Att emittenten delar informationen &r ocksé en

forutséttning for arrangdrens uppdrag att marknadsfora och sélja obligationerna.

Due diligence vid obligationsemissioner pa EUR-marknaden

Vid emission av publika obligationer denominerade i euro (EUR-marknaden) gors i princip alltid en due
diligence, vilken genomf0rs infor transaktionen genom att emittenten fér svara pa fragor utifran en lista
som tagits fram tillsammans med arrangoren/arrangdrerna. Fragorna anpassas till den specifika
transaktionen och emittenten, varfor bade omfattningen pa fragelistan och vilka specifika frigor som
stélls varierar. Nér frdgorna tas fram utgdr man ofta frén tidigare fragelistor fran programuppdateringar

och/eller transaktioner med samma (eller liknande) emittenter.

Due diligence i EUR-marknaden dger rum innan arrangorernas uppdrag annonseras publikt (s.k.
mandatannonsering). Omfattningen av fragorna kan péverkas av exempelvis emittentens verksamhet och
kreditvéirdighet, hur 1&ng tid det har gatt sedan den senaste programuppdateringen (om emissionen gors
under ett upplaningsprogram) och senaste due diligence, samt emissionens storlek och komplexitet. Due
diligence-fragorna stélls muntligen under ett samtal som hélls nira inpd mandatannonseringen, ofta gors
detta en eller tva dagar innan. I samband med annonseringen brukar emittenten ocksa fa bekréfta att det
inte har skett ndgon fordndring som péverkar svaren pa frdgorna sedan samtalet. En sadan bekréftelse

lamnas genom att svara pa en kortare lista med bekraftande fragor (s.k. bring-down call).

Vid obligationsemissioner i EUR som inte riktar sig till allmanheten, dvs. dar obligationerna séljs direkt
till viss(a) investerare (s.k. private placements) utfér man vanligtvis inte ndgon due diligence. Séddana
transaktioner &r i storre utstrackning drivna av investeraren, vilket anses minska behovet av
investerarskydd. Det kan dven forekomma utbyte av information direkt mellan emittenten och

investeraren i hogre grad, vilket ocksa minskar behovet av en due diligence.

Angaende remissforfarandet

Svensk Viardepappersmarknad vilkomnar synpunkter pa den foreslagna rekommendationen. Remissen ar
Oppen for alla som vill kommentera pa forslaget. Svaren offentliggdrs inte men ar virdefulla for

arbetsgruppens fortsatta arbete.
Synpunkter och eventuella frégor skickas via e-post till fredrik@svpm.se senast 18 oktober 2024.

Den férdigstillda rekommendationen kommer publiceras pa Svensk Vérdepappersmarknads hemsida.



