Smasparare drar nitlotten medan insiders
far roda mattan

Dagens Nyheter den 21 mars 2026

Sverige kapitalmarknad fungerar val, och gynnar bade féretag och privatpersoner. Men nu véxer
en ny praxis fram, som hotar stabiliteten. Se bara pa Norge, dar det sa kallade
emissionsarbitraget alltmer uppfattas som ett satt for en utvald krets att tjana pa bekostnad av
vanliga sparare. Sverige kan dnnu undvika att gd i samma filla.

Sverige ar ett foregangsland med vél fungerande kapitalmarknad. Vara bérser har gett foretag
tillgang till riskvilligt kapital och gjort det mojligt for vanliga hushall att ta del av naringslivets
vardeskapande. Men under ytan vaxer en praxis fram som systematiskt flyttar varden fran
langsiktiga sparare till en liten grupp kortsiktiga aktérer. Var forskning pa den norska marknaden
visar hur detta monster riskerar underminera fortroendet for bade aktiemarknaden och
kapitalforsorjningen.

Karnan i problemet ar en praxis som vuxit fram kring riktade nyemissioner. Den fungerar
ungefar sa har: Ett bolag behover nytt kapital och riktar sig da till en liten krets som belénas med
en betydande rabatt mot borskursen, i stéllet for att vanda sig till samtliga befintliga aktiedgare.
Dagen efter kan dessa utvalda aktorer sélja aktierna pa marknaden med omedelbar vinst — ofta
utan att ha burit nagon reell risk.

Varde har da forts 6ver fran bolagets befintliga dgare, i praktiken ofta pensionssparare och
smasparare, till en liten grupp utvalda som utan att ta nagon risk tjdnar stora pengar pa
konstruktionen snarare dn pa foretagets framtida utveckling; ett sa kallat emissionsarbitrage.

Det ar denna vardeodverféring som ar huvudproblemet. | en valfungerande kapitalmarknad ska
den som stéller kapital och talamod till férfogande ocksa vara den som bel6nas nar foretaget
lyckas. Nar emissionsupplagg i stallet gor det mojligt att extrahera i princip riskfri dveravkastning
i en serie snabba transaktioner, forskjuts avkastning fran langsiktiga agare till kortsiktiga
arbitrageaktorer. Pa sikt urholkar detta monster viljan att delta pa aktiemarknaden och darmed
sjalva fundamentet for den kapitalforsérjning som gjort Sverige framgangsrikt.

Den norska kapitalmarknaden kan ses som ett varnande exempel. | var egen forskning om
riktade emissioner pa denna marknad — som erbjuder den unika majligheten att félja vem som
ar kopare respektive siljare av aktier pa daglig basis — kan vi félja hur rabatterade emissioner
gang pa gang tilldelas en begransad utvald krets. De séljer sedan snabbt vidare med vinst,
medan ovriga aktiedgare drabbas av kursfall och utspadning.

Detta har utlost en hard norsk debatt om ”aktiedgardemokrati”, och om en marknad som
uppfattas gynna insiders och professionella aktérer pa bekostnad av vanliga sparare. Ett sadant



monster kan |att fastna som praxis dar det sedan blir svart att aterstélla fortroendet nar
misstron val satt sig.

Trots den omfattande debatten har den norska utvecklingen i stor utstrackning styrts av
marknadspraxis snarare an av tydliga spelregler. Det ar i sig en viktig lardom. Att hoppas pa
sjalvsanering och "ryktesmekanismer” racker inte nar starka finansiella incitament driver fram
ett beteende som ger kortsiktig vinst men langsiktiga fértroendeskador.

Just darfoér behover vi i Sverige agera innan samma logik forstarker sitt faste har.

Samtidigt ar tiden olycklig for krav pa “mer reglering”. EU:s politiska agenda — som den kommer
till uttryck inte minst i utredaren Mario Draghis konkurrenskraftsrapport — handlar om att latta
regelbordan, snabba pa kapitalfloden och gora Europa mindre bankberoende. Det &r en helt
riktig ambition. Vart férslag ska ocksa forstas i den andan: inte som annu ett lager byrakrati,
utan som ett smalt och traffsakert skydd for att svenska kapitalmarknaden faktiskt ska kunna
fylla den roll Draghi efterlyser for den europeiska kapitalmarknaden i sin helhet.

Vi menar darfor att tre enkla krav bor stéllas pa riktade emissioner i Sverige:

For det forsta en kort, forutsagbar sparrtid — vart forslag ar 15 dagar — innan nytecknade aktier
far séljas vidare. Den som deltar i en riktad nyemission ska bara faktisk marknadsrisk, inte kunna
plocka ut en nastan garanterad arbitragevinst dagen darpa. En spérrtid styr deltagandet mot
langsiktigt kapital och minskar den rena vardedverforingen.

Darutover bor krav stéllas pa 6kad transparens efter affaren. Ett kortfattat faktablad fran den
ansvariga banken, som redovisar vilka investerare som deltagit, hur stor rabatt de erhallit och
hur stor del av innehavet som salts efter en viss period skulle gora det betydligt svarare att
bedriva emissionsarbitrage i skymundan.

Till sist bor det inforas ett krav pa ansvar for styrelsen att 6ppet motivera varfér en riktad
emission, med avsteg fran foretradesratten, ligger i alla aktiedgares intresse. Det skulle skarpa
den interna prévningen och goéra det svarare att som i dagslaget gomma sig bakom
slentrianmassiga argument om "effektivitet”.

Podngen &r inte att stoppa riktade emissioner. Snabba kapitalanskaffningar ar ibland
nodvandiga, sarskilt for vaxande och finansiellt utsatta bolag. Men nar dessa transaktioner kan
utnyttjas av en skara privilegierade och kortsiktiga aktorer riskerar vi att undergréva just den
aktiedgarkultur som behdvs for att kapitalmarknaden ska fungera som tillvaxtmotor.

Om hushallen borjar uppfatta borsen som en spelplan dar andra alltid hinner fére — med béttre
information och battre villkor — minskar viljan att spara i aktier. Da stiger kapitalkostnaden, och
en slagkraftig svensk kapitalférsorjning hotar ga foérlorad.

Sverige har salunda mycket att forlora. Vi har byggt upp ett internationellt ansett system for
kapitalforsorjning, dar bade féretag och sparare gynnas av djupa och likvida marknader.



Erfarenheterna fran Norge ger oss en indikation pa hur snabbt vart forsprang kan slarvas bort
om vardeodverforingen till kortsiktiga aktorer far fortsatta obehindrat.

Nu krévs att regeringen, Finansinspektionen och borserna tar fragan pa allvar och infor vara
foreslagna enkla krav for att stoppa emissionsarbitraget, skydda fortroendet for aktiemarknaden
och samtidigt varna Sveriges styrka som kapitalmarknadsnation.
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