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Svensk Vardepappersmarknads rekommendation om due diligence pa den
svenska obligationsmarknaden, beslutad av Juristgruppen den 24 juni 2025

For emissioner inom investment grade-segmentet som inte avser statsobligationer eller obligationer

som emitteras enligt Lag (2003:1223) om utgivning av sékerstallda obligationer

Bakgrund

Foreningen Svensk Vérdepappersmarknad (SVPM) har uppmérksammat att det finns 6nskemal om att
det i storre utstrackning genomfors due diligence vid vissa typer av primdrmarknadstransaktioner pa
den svenska obligationsmarknaden. SVPM tog dérfor under 2024 fram forslag till en rekommendation
om due diligence vid publika emissioner pa den svenska obligationsmarknaden. Tanken var att en
rekommendation skulle forbattra kvaliteten pa information till marknaden, samt bidra till att upprétt-
hélla en 6ppenhet pa marknaden, vilket ar till gagn for investerare, emittenter och arrangdrer, det vill
séga marknaden som helhet. Due diligence vid primdrmarknadstransaktioner dr redan marknadspraxis
pd EUR-marknaden och att utoka anvéndningen av det pd SEK-marknaden skulle ddrmed 6ka

harmoniseringen mellan de tvd marknaderna.

Forslaget publicerades pa SVPM:s hemsida september 2024 och skickades ut pa remiss. 18 foretag
och organisationer besvarade remissen, varav atta aktorer frdn emittent- och rddgivarsidan, bidrog med

kommentarer och forslag avseende utformningen och sakinnehallet i forslaget.

Sammanfattning av remissinstansernas synpunkter

Forslaget som remitterades 2024 var inte tydligt avgransat till att gélla vissa segment av den svenska
obligationsmarknaden. De svar som kom in fran olika remissinstanser varierade i stor utstrickning,
troligen beroende av vilket segment av marknaden, sdsom investment grade eller high yield, som en
viss remissinstans hade utgatt ifrdn. Sammanfattningsvis var de flesta remissinstanserna dvergripande
positiva till initiativet. Vissa var dock tveksamma till behovet av en rekommendation om due diligence
pa den svenska obligationsmarknaden, sdrskilt 1 forhéllande till vissa typer av emittenter och
emissioner, exempelvis sdkerstdllda obligationer. Nagra remissinstanser framforde att de sag en risk att

forslaget kunde leda till utdkad administrativ borda och dkade kostnader.

Remissinstanserna hade synpunkter pé de forslag avseende form och omfattning pa due diligence som

fanns i remissutkastet. Det framfordes bl.a. att det redan finns en véletablerad marknadspraxis
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avseende sévil forekomst av, och formerna for, due diligence avseende en stor del av emissionerna pé
den svenska marknaden och att forslaget riskerar att sinka nivin fér vad som redan ar branschpraxis
for exempelvis emissioner inom high yield-segmentet. Vidare framfordes att for bolag som ocksa
emitterar obligationer under EMTN-program bdr motsvarande process for due diligence som anvénds

dér kunna anvéndas dven for deras svenska obligationsutgivning.

Flera remissinstanser uttryckte tveksamhet kring att forséka harmonisera due diligence for samtliga
typer av emittenter och emissioner. Det var ocksé flera remissinstanser som ansag att det inte vore
lampligt med en standardisering av format och process, och t.ex. inte tyckte att rekommendationen
skulle innehalla en lista med exempel pa fragor. Vidare framfordes att en standardisering med utgangs-
punkten att den sedan kan variera fran fall till fall riskerar att bli ihalig. Ett forslag var att istillet
formulera rekommendationen som en uppmuntran till att en due diligence ska goras nér sa bedoms

vara lampligt.
Remissinstanserna uttryckte olika uppfattningar om for vems nytta en due diligence gors.

Flera remissinstanser framforde 6nskemal om ett samlat grepp om de sjdlvregleringsinitiativ som

pagar inom ramen for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden respektive SVPM,

SVPM:s fortsatta arbete med rekommendationen
SVPM har, utifran de synpunkter och forslag som inkom fran remissinstanserna, och i dialog med

foreningens medlemmar, arbetat om rekommendationen for att fortydliga att den avser det segment
som bestar av emittenter med hog kreditvardighet, dvs. emittenter med ett kreditbetyg som motsvarar
investment grade eller emittenter utan kreditbetyg som anses ha motsvarande kreditvérdighet. Vidare
har det fortydligats att rekommendation inte specifikt tar sikte pa emissioner av statsobligationer,
sékerstéllda obligationer enligt Lag (2003:1223) om utgivning av sakerstallda obligationer eller

skuldebrev med kortare 16ptid an ett ar (certifikat).

Det finns fortsatt ett brett stod fran SVPM:s medlemmar och andra aktorer pa marknaden (dock inte
alla) for att behovet av due diligence 6vervdgs som en naturlig del av varje emission av obligationer
som ges ut av emittenter med ett kreditbetyg som motsvarar investment grade eller emittenter utan
kreditbetyg som anses ha motsvarande kreditvardighet. SVPM:s beddmning &r dock att det inte finns
tillrackligt stod for en standardisering av processen for och typen av fragorna i en due diligence-
process for att ga vidare med en sjalvreglering som omfattar dessa delar. SVPM delar uppfattningen,

som flera remissinstanser gav uttryck for, att det for det segment av den svenska
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obligationsmarknaden som bestar av emittenter med lagre kreditvardighet, high yield, i stor utrackning
redan finns en etablerad praxis nar det kommer till due dilience som manga ganger ar mer omfattande
an de rekommendationer som beskrevs i forslaget som skickades ut pa remiss. SVPM har darfor
fortydligat att, &ven om rekommendationen inte nddvandigtvis exkluderar emittenter med lagre
kreditvérdighet (high yield), bor det noteras att det generellt redan finns en etablerad praxis for due
diligence infor obligationsemissioner av sddana emittenter som i manga fall & mer omfattande an vad

som lyfts fram inom ramen for denna rekommendation.

Angaende 6nskemalen om en samordning mellan de sjélvregleringsinitiativ som pagar hos Foreningen
for god sed pa vardepappersmarknaden och SVPM ér detta endast mojligt i begransad utstrackning, da
foreningarna utgar fran sina respektive uppdrag och inte har insyn i varandras arbete. Om Foreningen
for god sed pa vardepappersmarknadens sjélvregleringsarbete skulle fa paverkan pa SVPM:s
rekommendation om due diligence pa den svenska obligationsmarknaden kommer SVPM gora en

bedémning kring om nagon justering av rekommendationen behovs.
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