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Vd har ordet

Den svenska kapitalmarknaden — en forebild inom EU

Fortsatt geopolitisk oro

Verksamhetsaret 2025 var ett ar praglat av fortsatt geopolitisk
oro. Kriget i Ukraina har fortsatt och visar tyvarr inga tecken pa
att bedarra. Samtidigt bryter andra konflikter och handelskrig
ut till och med mellan allierade i vastvarlden. D3 detta skrivs i
bérjan av 2026 tvingas vi dessutom konstatera att det nya aret
inte har inneburit en nystart utan snarare en forsamring.
Forhoppningsvis blir resten av det nya aret battre.

Anslutningen till T2S

Riksbanken fattade under aret beslut om att anslutningen till
det europeiska avvecklingssystemet T2S ska ske hosten 2030.
Aven om det dr ndgra ar till dess handlar det om omfattande
regelverk, komplexa system och manga bitar som ska falla pa
plats och hinna testas. Forberedelser hos Euroclear pagar dven
infor ett plattformsbyte. Det dr sdledes inte nagon tillfallighet
att arbetet pa post-trade omradet har tagit mycket tid och

. o o
resurser i ansprak under aret.

Den ”svenska modellen” pa aktiemarknaden

Att den svenska aktiemarknaden dr en forebild dr ett mantra
som har upprepats vid manga tillfdllen och i manga forum
under dret. Aven det som &r bra kan dock bli bittre och
foreningen och dess medlemmar har under

aret fortsatt arbetet och tagit initiativ for ,’
att gora marknaden mer likvid.
Diskussioner har daven forts om hur vi kan
stdvja olika former av marknadsmissbruk
och investeringsbedragerier.

forslag som

Overgangen till T+1

P4 saval den svenska som ovriga
europeiska marknader fortsatte arbetet
med att forbereda for en férkortad
avvecklingscykel fran T+2 till T+1. Det dr
madnga praktiska bitar som ska falla pd
plats fore den planerade 6vergangen den 11
oktober 2027. Overgdngen beror
infrastrukturen savil pa marknadsplats-
sidan som efterhandeln och i framtiden
kommer marginalerna for forseningar och
misstag att vara dn mindre dn idag.

den ”svenska

blivit alltmer kdnd.

URBAN FUNERED
Verkstdllande direktor

Transparensen pa obligationsmarknaden
Diskussionerna pd obligationsmarknaden har under aret bland
annat kretsat kring hur vi pa basta satt sakerstaller
transparensen. Den sjdlvreglering som tagits fram av
foreningen for att forbdttra den av EU foreskrivna
transparensnivan spelar hdr en viktig roll. Var expertis pa
omradet har under aret dven kommit till nytta inom ramen for
en utredning som analyserar det eventuella behovet av
ytterligare reglering av marknaden for foretagsobligationer.

Det faktum att flera

presenterats av EU-
kommissionen under
dret har inspirerats av

modellen” kan ses som
ett tecken inte bara pa
att var kapitalmarknad
dr en god forebild, utan
ocksd pd att den har

Spar- och investeringsunionen

En stor del av de fragor som paverkar vardepappersmarknaden
beslutas pa EU-niva, ofta inom ramen for olika EU-strategier.
De senaste tio aren har vi vant oss vid initiativ som lagts fram
som en del av EU:s strategi for Kapitalmarknadsunionen, CMU.

I och med att en 6verenskommelse pa politisk niva fore
jul naddes kring strategin for icke-professionella
investerare kan vi nu pa allvar sdga att CMU har
eftertratts av strategin for byggandet av Spar- och
Investeringsunionen, SIU.

Strategin for finansiell formaga

Inom ramen for SIU presenterades under hosten en
strategi for finansiell formaga, ett omrade som &r
viktigt for att ge icke-professionella investerare den
kunskap och tillit som behovs for en vdl fungerande
kapitalmarknad. Sverige ligger bra till i jamforelse
med manga andra lander inom EU, men mer kan
goras. Foreningen bidrar darfor saval direkt genom
att tilllhandahalla information och féreldsningar
som genom bidrag till bland annat projektet Ung
Privatekonomi.

Europeiska spar- och investeringskonton

Under hosten presenterade EU-kommissionen dven ett
meddelande om spar- och investeringskonton och rad om
hur man kan behandla sdadana konton skattemassigt. Vart
svenska investeringssparkonto, ISK, dr en av de modeller
som framhalls i forslaget. ISK har tillika varit ett populdrt
diskussionsamne for presentationer som féreningen hallit i
olika huvudstader och finansplatser under aret.

Den finansiella tillsynen

Inom ramen for SIU diskuteras var ansvaret for den finansiella
tillsynen ska ligga inom EU. De europeiska tillsynsmyndigheterna,
dar foreningens fokus ligger pa Esma, har funnits i femton ar och
mot slutet av dret presenterades ett forslag till en ”ombalansering”
av tillsynen fran nationell till EU-niva. Forslaget utgor en del av ett
storre ”paket” som dven berdr den finansiella infrastrukturen och
andra aktorer pd finansmarknaden. Slutresultatet av férhandlingarna
lar vi inte veta forran om ett par ar, men arbetet med att analysera
och kommentera pa férslaget har redan borjat.

Foreningens narvaro i Bryssel

Det faktum att mycket av regleringen av och diskussionerna kring
kapitalmarknaden dger rum pa EU-niva, for foreningens del framst
inom EU-kommissionen, Radet och Europaparlamentet i Bryssel och
hos Esma i Paris, gor att vi under aret har satsat lite extra pd var
europeiska ndrvaro. I arbetet har vi gott st6d av vara svenska och
europeiska samarbetspartners, som ger bade oss och dem tillgang till
vardefull information och paverkanskanaler.

Vikten av att saval géra som synas

Det faktum att flera forslag som presenterats av EU-kommissionen
under aret har inspirerats av den ”svenska modellen” kan ses som
ett tecken inte bara pa att var kapitalmarknad ar en god forebild, utan
ocksa pd att den har blivit alltmer kdnd. Bakom detta ligger att vi dr
manga aktorer som under aret i olika forum har informerat om det
svenska ekosystemet. Foreningen har har med stod av vara
medlemmar bidragit genom 6kad kommunikation saval i Sverige
som inom EU.

Stort tack!

Med detta vill jag rikta ett stort tack till vara medlemmar och de 750+
medlemsrepresentanter som under aret bidragit till féreningen
genom insatser i féreningens styrelse, vara 50-talet arbetsgrupper
och pa andra satt. Jag vill dven framfora ett stort tack till mina
medarbetare som under aret har drivit arbetet framat med sedvanlig
energi och stort engagemang.

Stockholm i februari 2026

Urban Funered
Verkstallande direktor

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025




Foreninge

Om Svensk Virdepappersmarknad

Viktiga uppgifter for foreningen

Styrelsen och medlemmarna




Om foreningen

Om Svensk Vardepappersmarknad

Vision

En langsiktigt valfungerande
och attraktiv
vardepappersmarknad i
Sverige.

Mission

Verka for en hallbar och
konkurrenskraftig svensk
vardepappersmarknad som
praglas av ett hogt fortroende och
ett starkt kundskydd.

Karnvarden

Engagemang

Inom foreningen ar vi engagerade i medlemmarnas fragor och séker engagemang
fran medlemmarna i arbetsgrupperna. Vi engagerar oss ocksa i olika initiativ for
att skapa en hallbar och konkurrenskraftig vardepappersmarknad.

Fortroende

Vi arbetar for ett hogt fortroende for den svenska vardepappersmarknaden, dess
aktorer och for foreningen i sig. Som expertorganisation har vi fortroende for

varandras expertis i olika fragor.

Kunskap

Foreningen arbetar kunskapsbaserat och erbjuder vara medlemmar
informations- och kunskapsstdd i vara arbetsgrupper och for deras talan i olika
fragor och driver dessa fragor utifran kunskap om vardepappersmarknaden och

dess funktion.

Samverkan

Vi samlar vara medlemmar i vara arbetsgrupper och samlar branschens aktorer
och for dialog med dessa, beslutsfattare och andra organisationer i olika fragor
som ror hela vardepappers- och finansmarknaden.

Oppenhet

Vi bemoéter vara medlemmar, andra aktorer pa marknaden, beslutsfattare och
andra intressenter med 6ppenhet och bjuder in till dialog och samarbete. I vara
arbetsgrupper later vi alla komma till tals och agerar med 6ppenhet inom

arbetsgrupperna.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Svensk Vardepappersmarknad samlar vardepappersinstitut pa den svenska marknaden. Som branschorganisation och
medlemsledd férening med rotter fran 1908 arbetar vi kunskaps- och erfarenhetsbaserat och verkar fér en hallbar och
konkurrenskraftig svensk vardepappersmarknad som kannetecknas av ett hogt fortroende och ett starkt

kundskydd. Genom att driva vara medlemmars gemensamma fragor genomdialog med marknadens aktorer i fragor
som ror hela vardepappersmarknaden och med beslutsfattare i Sverige, EU och internationellt samt samverkanmed
andra organisationer, bidrar vi till utvecklingen av den svenska vardepappersmarknaden somnu tillhor en av de
framsta i Europa.

Foreningen har en lang historia och grundadesiboérshuseti Stockholm 1908 under namnet Svenska Fondhandlarefoéreningen. Syftet med foreningen var
attgenom en forening informera om och 6ka fortroendet for den svenska vardepappersmarknaden. 2021bytte féreningen namn till Svensk
Vardepappersmarknad for att béttre dterspegla vad féreningen gor.

En viktig del av féreningens verksamhet bedrivs i vara arbetsgrupper med medlemsrepresentanter.
Vi deltar som remissinstans vid framtagande av ny reglering pa svensk och europeisk niva och har dialog med myndigheter, infrastrukturen och andra
intressenter somt.ex.branschorganisationer.

Vid behov tar vi dven fram sjdlvreglering avseende virdepappersrelaterade fragor. Vi deltar ocksa i utbildningsinitiativ som rér vardepappersmarknaden i
syfte att 6ka den finansiella formdgan hos konsumenter och bidra till en 6kad mangfald och jamlikhet pa vardepappersmarknaden.

Foreningen grundades i boérshuset i Stockholm 1908.



Om foreningen

Foreningens tre
dimensioner

FORUM FOR MEDLEMMAR

Vi erbjuder medlemmarna informations- och
kunskapsstod samt forum for dialog i fragor av
gemensamt intresse, som nya eller férandrade

regelverk, marknadens funktionssatt, och
policyfragor. Vi samordnar ocksa

medlemmarnas standpunkter i olika fragor. Vid

behov tar vi fram sjdlvreglering tillsammans
med medlemmarna.

PAVERKANSARBETE

Vi hanterar arenden som ror nya och kommande

regelverk genom att samla branschens

viktigaste aktorer och samordna och férmedla

branschens standpunkter i dialog med

branschens aktorer, beslutsfattare, lagstiftare

och myndigheter i Sverige, pd EU-niva och
internationellt.

INFORMATIONS- OCH
KUNSKAPSFORMEDLING

Vi tillhandahaller information om

vardepappersmarknaden, dess funktion och det
finansiella ekosystemet samt samverkar med

andra organisationer inom omraden som

finansiell utbildning och mangfald for att bidra

till en jamlik och jamstalld
vardepappersmarknad med ett hogt

konsumentskydd praglat av ett hogt fortroende

for branschen.
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Viktiga uppgifter for foreningen

Verka for ett hogt fortroende for den svenska

vardepappersmarknaden

Svensk Vdardepappersmarknad verkar for ett hogt
fortroende for den svenska vardepappersmarknaden, bland
annat genom sjdlvreglering, utarbetande av standards och
vdagledningar, tillhandahdllande av kunskapsstod till
lagstiftare och myndigheter 16pande och i samband med
konsultationer, samt tillhandahallande av information om
vardepappersmarknaden och dess funktion.

Hallbara och konkurrenskraftiga regelverk
Svensk Vardepappersmarknad verkar fér hallbara och
konkurrenskraftiga regelverk, med ett innehall och
utformning som gor att de fungerar val pa den svenska
marknaden.

Harmonisering och samordning av regelverk och
tillsyn inom EU

Svensk Vardepappersmarknad verkar for harmonisering
och samordning av regelverk och tillsyn inom EU samt dar
sa ar relevant med ldnder utanfér EU, med beaktande av
principerna om subsidiaritet och proportionalitet, s3 att
overlappningar och skilda tillampningar undviks eller dar
sadana dnda forekommer de negativa effekterna
minimeras.

Konkurrenskraftig, effektiv och saker infrastruktur
Svensk Vardepappersmarknad verkar for en
konkurrenskraftig, effektiv och saker infrastruktur, med en
struktur och omfattad av regelverk som gor att denna
fungerar vl pd den svenska marknaden.

Vardepappersmarknaden ska vara en attraktiv handelsplats
Svensk Vardepappersmarknad verkar for att vairdepappersmarknaden
ska vara en attraktiv plats fér saval stora som sma investerare, dar
marknadsaktorer av olika storlek kan verka pa en jamn spelplan, dar
stora som sma foretag initialt och kontinuerligt kan hantera sin kapital-
och likviditetsforsorjning, samt ddr man varnar om ett gott
konsumentskydd.

Mangfald pa vardepappersmarknaden

Svensk Vardepappersmarknad verkar for mangfald pa
vardepappersmarknaden, genom egna initiativ och i samverkan med
medlemmarna.

Dialog och kontakter med beslutsfattare i Sverige och inom
EU

Svensk Vardepappersmarknad verkar for en god dialog med
beslutsfattare i Sverige, inom EU och dar sa ar relevant utanfor EU, till
framjande av medlemmarnas intressen. Svensk Vardepappersmarknad
verkar aven for en 6kad framtida ndrvaro av svenskar inom EU:s
institutioner och EU:s finansiella tillsynsmyndigheter och
uppratthallande av goda kontakter med dem som redan finns pa plats.
Vid sidan av detta arbete deltar medarbetare inom kansliet ocksa i olika
radgivande organ till den europeiska tillsynsmyndigheten pa
vardepappers- och marknadsomradet, Esma.

Samverkan med andra organisationer
Svensk Vardepappersmarknad samverkar, ddr sa bedoms relevant, vid
utférandet av olika uppgifter med andra organisationer i Sverige, liksom
med organisationer i andra lander inom och utom EU.

Vid framtagandet av nyaregelverkliksom vid forandringar i befintliga
regelverk och regler skalldet goras en grundlig provning mot
subsidiaritetsprincipen och proportionalitetsprincipen.

Definition -
Hallbarhet

For att en virdepappersmarknad ska
vara hallbar krivs att den ar effektiv,
att den erbjuder ett gott och relevant
skydd &t kunder pa marknaden ddr de
erbjuds relevant och forstaelig
information, att reglerna pa
marknaden dr proportionerliga och
kundanpassade, att regelefterlevnaden
och etiken hos marknadens aktorer ar
hog, samt att tillsynen &r effektiv och
balanserad.



Om foreningen

Styrelsen och medlemmarna

En viktig del av foreningens verksamhet bedrivs i vara arbetsgrupper med
medlemsrepresentanter. Som branschorganisation och medlemsledd forening
driver vi vara medlemmars gemensamma fragor genom dialog med marknadens
aktorer i fragor som ror hela vardepappersmarknaden och med beslutsfattare i
Sverige, EU och internationellt samt samverkan med andra organisationer.
Ddrigenom bidrar vi till utvecklingen av den svenska vardepappersmarknaden.

Styrelsen Service gentemot medlemmarna

Svensk Vardepappersmarknad ger service till

Foreningens styrelse ska enligt stadgarna
2 J 5 5 medlemmarna, bland annat genom:

uppga till hogst 12 personer. Efter arsmotet

250 6 T 200 B SR S 21 « informations- och kunskapsférmedling samt

dialog med medlemmarna i fragor av gemensamt
Anders Antas (Carnegie) ordforande intresse;

« tillhandahallande av forum f6r dialog, bland
annat rorande potentiella, nya och forandrade

« Staffan Hentze (Nordea) regelverk liksom om infrastrukturen pa

vardepappersmarknaden,

o Daniel Andersson (Handelsbanken) vice ordforande

» Maria Janson (Swedbank
J ( )  hantering av darenden som ror nya och kommande

« Lars-Ake Norling (Nordnet) regelverk, bland annat genom att samordna och
formedla branschens standpunkter i
» Johan Nyqvist (SEB) konsultationssvar till lagstiftare och myndigheter

i Sverige och pa EU-niva, se vidare Remiss- och

o Mattias Pap de Pestény (Danske Bank) konsultationssvar; varvid

« Jonas Strom (ABG Sundal Collier) « informations- och kunskapsférmedling, dialog
och hantering av drenden bland annat sker inom
ramen fOr foreningens arbetsgrupper, genom
tillhandahallande av information digitalt och i
annan form, samt vid konferenser, seminarier
och moten med beslutsfattare och andra aktorer.

o Per-Anders Tammerlov (Mangold)

 Gustaf Unger (Avanza)
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Vara medlemmar
Foreningen hade under dret 24 medlemmar som &r banker, vardepappersbolag och motsvarande

utldndska akt6érer som bedriver vardepappersrorelse pa eller gentemot den svenska
vardepappersmarknaden.

ABG AVANZA |I|| citi SEB DNB
SEK Swedbank@ MANGOLD  ICABanken
N\ Strivo GARANTUM Handelsbanken  skandia?
Nordea Danske Bank El LF

Vd V4 3?:"-\‘; ARCTIC | Sparbanken Syd J.PMorgan

L]
Nordnet L ASSET MANAGEMENT

( Pareto -
Parcto &) ANDSBANKEN






Aktuella fragor 2025

Spar- och Investeringsunionen

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

EU-kommissionen (KOM) publicerade den 19 mars 2025 ett meddelande om Spar- och Investeringsunionen (SIU) med en strategi for att 6ka medborgarnas valstand och den ekonomiska

konkurrenskraften i EU.

KOM framhadller i meddelandet att EU har manga fordelar sasom valutbildad arbetskraft, framgangsrika och innovativa féretag, en hog grad av sparande och stabila rattssystem.
Finansmarknaden dr ocksa val utvecklad med ett stort antal banker, borser och andra marknadsplatser, vardepappersinstitut och andra aktorer. EU ar dven en ledande aktor pa omradet

hallbar finansiering.

Samtidigt framhalls att EU:s utveckling paverkas av den geopolitiska osdkerheten, den snabba tekniska utvecklingen och klimatférandringarna. EU maste darfor forbereda sig pa att spela
en ny roll pa den globala arenan. Den ekonomiska utvecklingen &r i det har fallet mycket viktig och atgarder behéver darfor vidtas mot fragmenteringen pa den inre marknaden.

KOM menar att en delforklaring till att EU har underpresterat i manga ar dr att marknaden for finansiella tjanster fungerar saimre an den borde. Det faktum att EU har en lag
produktivitetstillvaxt samtidigt som sparkvoten ar hog indikerar att sparandet inom EU inte i tillrdckligt hog grad investeras pa ett produktivt satt.

Insatser krivs pa bade EU-niva och nationell niva

SIU framhalls som en "horisontell mojliggorare” for att skapa ett finansiellt
ekosystem som gynnar investeringar pa for EU strategiska omraden. Medan
den tidigare strategin for Kapitalmarknadsunionen (CMU) i hog grad byggde
pa olika initiativ pa EU-niva finns i SIU flera dtgarder som behover vidtas av
medlemsstaterna sjdlva eller i samarbete med EU.

Nedan finns de fragor inom SIU som primadrt dr av intresse for féreningen
och som beror vara medlemmar och virdepappersmarknaden.

EU behé6ver mer investeringar pa kapitalmarknaden

I strategin uppmdrksammas att icke-professionella investerare genom sitt
sparande spelar en viktig roll i finansieringen av EU:s ekonomi. Medan
svenska sparare har storre delen av sitt sparkapital pa kapitalmarknaden har
manga europeiska sparare sina pengar pa banken, dir pengarna férvisso ar
sakra och lattillgangliga men dven generellt sett ger en lagre avkastning an
om de placeras pa kapitalmarknaden.

KOM uppskattar att ca 10 biljoner euro finns pa bankkonton inom EU, vilket
motsvarar en betydligt storre andel av det totala sparandet dn vad som dar
fallet i exempelvis USA. Om sparare inom EU placerade lika mycket av sitt
sparkapital pa kapitalmarknaden som de amerikanska hushallen uppskattar
Europeiska Centralbanken (ECB) att ett belopp om ca 350 miljarder euro per
ar skulle kunna styras 6ver till kapitalmarknaden.

Strategin innehaller atgédrder och forslag som ar direkt riktade mot
kapitalmarknaden och som dr av intresse for féreningen och vara medlemmar,
men dven initiativ som primart ror institutionella investerare, banker,
vardepappersfonder och andra aktérer ingar i strategin.

Strategin for icke-professionella investerare
FOr att 6ka de icke-professionella investerarnas intresse for kapitalmarknaden
krdvs enligt KOM en hogre grad av fortroende for finansmarknadens aktorer
och produkter. Strategin for icke-professionella investerare (RIS) som
presenterades varen 2023 och dar en 6verenskommelse slots pa politisk niva i
december 2025 anses har spela en roll for att 6ka fortroendet for marknaden.
Foreningen har varit aktivt engagerad i arbetet med RIS sedan forslaget
presenterades. Vid utgangen av 2025 pagar diskussioner om tekniska fragor i
forslaget pd niva 1, varefter vidtar arbete med ytterligare detaljer pa niva 2.

Finansiell formdga och spar- och investeringskonton

I strategin framhalls vikten av att h6ja den finansiella formdgan for att utveckla
en investeringskultur for icke-professionella investerare inom EU. I de hdr
sammanhangen framhalls ofta Sverige som en forebild. Nivan inom EU pa den
finansiella formagan ndr man vager samman finansiell kunskap och finansiellt
beteende ar relativt 13g.

Aven hir ligger Sverige hogt och vi framhalls ofta i debatten
tillsammans med Nederldnderna och Danmark. Inom ramen for SIU
publicerade KOM i september 2025 en strategi for finansiell férmaga
tillsammans med ett meddelande om spar- och investeringskonton.

Foreningen dr sedan manga ar aktivt engagerad i arbetet med att
framja finansiell formaga saval direkt som genom stdd till projektet Ung
Privatekonomi. Foreningen har dven varit aktiv i diskussionerna i
Sverige och i andra lander inom EU med att utveckla var svenska ISK och
marknadsféra den ”svenska ISK-modellen” pa EU-niva.

Borsnoteringar och exits for investerare

Bristen pa lampliga exit-mojligheter fér investerare anges enligt KOM
ofta som en viktig orsak till den underutvecklade marknaden for
riskkapital och tillvaxtkapital i EU. Ett steg i rdtt riktning ar har den
forenkling som nyligen gjorts av reglerna for borsnoteringar.

KOM understryker i strategin betydelsen av att fullfolja
forenklingsarbetet nar mer detaljerade regler tas fram pa niva 2. KOM
anger aven att man avser lagga fram forslag for att stddja investerares
exit ur privata féretag exempelvis genom att tillata multilateral
periodiskt dterkommande handel med aktier i privata féretag.

Den svenska aktiemarknaden ar mycket val utvecklad ur ett EU-
perspektiv och foreningen dr aktivt engagerad i arbetet med att

forbattra regelverket for borsnoteringar.
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Konsolidering av infrastrukturer f6r handel och
efterhandel

KOM noterar i strategin att det trots att en hel del atgarder
vidtagits kvarstar barridrer inom EU:s infrastruktur fér handel
och efterhandel. Genom den friktion som finns pa den inre
marknaden begransas fordelarna som annars skulle kunna
uppnas i koncerner som omfattar flera infrastrukturer for
handel och efterhandel. Foreningen har tillsammans med
medlemmarna noga analyserat och kommer framover att
hantera fragor som ror aktie- och derivatmarknaden,
efterhandeln (post-trade) och slutlig avveckling.

Mot denna bakgrund presenterade KOM i december 2025
forslag till andringar och tillagg till reglerna for
vardepapperscentraler, borser och andra marknadsplatser, samt
finansiella sdkerheter och avveckling.

Finansiell tillsyn pa den inre marknaden

Ett av mdlen med SIU &r att alla aktOrer pa finansmarknaden ska
behandlas lika ur tillsynssynpunkt oavsett var de ar etablerade.
KOM menar att en harmoniserad tillsyn bidrar till integrationen
av och okar fortroendet for finansmarknaderna inom EU. KOM
konstaterar att man kommer en bit pd vagen genom att
harmonisera regelverken men att det fortfarande finns
skillnader i tillimpningen av reglerna pa nationell niva.

Skillnaderna i tillsyn har enligt KOM flera negativa
konsekvenser, sasom fragmentering av den inre marknaden,
Okade kostnader for regelefterlevnad for aktérer med
verksamhet i flera medlemsstater och en risk for
tillsynsarbitrage.

[ strategin foreslas darfor en omfoérdelning av tillsynsansvaret
mellan EU-nivan och den nationella nivan. De europeiska
tillsynsmyndigheterna, dar den viktigaste for foreningen ar
Esma, uppmanas dven att anvanda verktyg man redan har for att
forenhetliga tillsynen.

Mot den bakgrunden presenterade KOM i december 2025
forslag som innebadr att ansvaret for den gransoverskridande
marknadsinfrastrukturen flyttas till Esma. Samtidigt féreslas
andringar i reglerna kring hur beslut fattas inom Esma, for att
gora Esma mer beslutskraftig.

Foreningen har 10pande kontakter med Finansdepartementet,
Finansinspektionen och Esma och foljer diskussionen och
féorhandlingarna kring den finansiella tillsynen, ur ett saval
regelmassigt som praktiskt perspektiv.

Skatteregler som missgynnar kapitalmarknaden

Skattesystemen i manga medlemsstater ar mer gynnsamma for
lanefinansiering dn for finansiering med eget kapital. KOM har
tidigare tagit fram forslag for att dndra pa detta men de har inte tagits
vidare av Radet. Flertalet medlemsstater har inte heller vidtagit nagra
initiativ pa nationell niva. Skatteférdelen for lanefinansiering finns
sdledes kvar i manga lander samtidigt som avsikten med SIU &r att ge
incitament till 6kade kapitalmarknadsinvesteringar.

Skillnader i nationella beskattningsforfaranden skapar aven hinder
for gransoverskridande investeringar. Vissa forbattringar gors genom
direktivet om snabbare och sdkrare skatteldttnad for 6verskjutande
kallskatt (FASTER) som innebar att forfarandena for kallskatt i EU blir
effektivare och sakrare.

Inom ramen for SIU avser KOM fortsdtta arbetet med att undanroja
skillnaderna mellan olika nationella beskattningsférfaranden som
medfor administrativa bordor och hindrar gransoverskridande
investeringar. KOM anger att man dven kan stodja atgarder som vidtas
av medlemsstaterna exempelvis genom att framja erfarenhetsutbyte
och utfarda rekommendationer.

Foreningen dr aktivt engagerad i arbetet med att férbdttra och
forenkla skatteregler som ber6r kapitalmarknaden saval i Sverige som
inom EU.

Forenklingsagendan

KOM pekar i strategin pa fragmenteringen pa finansmarknaderna
inom EU och framhaller att betydande insatser kravs for att
undanroja barridrer mot verksamhet och handel 6ver granserna,
sdsom onddiga regleringar, skillnader i tillsyn och nationell
tilldggsreglering (goldplating).

Vid sidan av det 16pande forenklingsarbetet 6ppnade KOM i april
2025 en sarskild informationskanal dar akt6rer pa marknaden kan
rapportera hinder som finns pa den inre marknaden. KOM
framhaller dven i strategin att de europeiska tillsynsmyndigheterna,
ddribland Esma, har en viktig uppgift att fylla i férenklingsarbetet.

Pa regelomradet anges i strategin att en 6versyn kan komma att
goras av direktivet om aktiedgares rattigheter (SRD II) for att gora
det ldttare och billigare for investerare, mellanhdander och
emittenter att bedriva verksamhet i alla medlemsstater. KOM avser
dven lagga fram ett forslag om en 28:e ordning eller regim som ska
gora det enklare for bolag att bedriva verksamhet inom EU.

Foreningen dr aktivt engagerad i férenklingsarbetet pa svensk och
EU-niva och tog under 2025 fram ett flertal forslag till forenklingar
som presenterades for Finansdepartementet och
Finansinspektionen.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Halvtidsoversyn av SIU

SIU innehaller férslag som har lagts fram under 2025 och avses ldggas fram under 2026.
KOM anger att man ddrefter efter samrad med relevanta aktorer, kommer att publicera en
halvtidséversyn av SIU under andra kvartalet 2027.

Paketet om marknadsintegration och
tillsyn (MISP)

Paketet om marknadsintegration och tillsyn (MISP) dr en del av EU-
kommissionens strategi att skapa en spar- och investeringsunion
inom EU. MISP presenterades av EU-kommissionen den 4 december
2025 och innehaller forslag till andringar i 18 rattsakter, inklusive
MiIFID II/MiFIR, CSDR, EMIR, MiCAR, DLT-pilotférordningen samt
Esma-forordningen. Paketet innehaller dven forslag om att gora om
det s.k. finalitydirektivet till en EU-forordning.

Det grundldaggande syftet med MISP ar att framja integration av EU:s
kapitalmarknader, underldtta for granséverskridande verksamhet
samt astadkomma en mer effektiv tillsyn pa den inre marknaden.
Ytterst dr syftet att forbattra mojligheterna till finansiering och
ddrigenom starka EU:s konkurrenskraft. Lagforslagen paverkar
centrala delar av vardepappersmarknaden sasom handel, post-trade
och tillsyn. Forslagen skulle bland annat innebdra en storre
centralisering av tillsynen over operatorer av handelsplatser, centrala
motparter, vardepapperscentraler och leverantorer av
kryptotjdnsttillgangar.

MISP:s omfattning — till innehdll och sidantal - innebar att ett
flertal av kansliets medarbetare och arbetsgrupper ar involverade i
arbetet. Fragornas vikt och berdknad resursatgang gor att MISP
bedoms bli en av de prioriterade fragorna for foreningen under 2026.
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SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Strategin for icke-professionella investerare (RIS)

I EU-kommissionens arbete med att etablera en kapitalmarknadsunion (CMU) inom EU har utarbetandet av en ny strategi for icke-professionella investerare, pa engelska Retail
Investment Strategy eller RIS, varit en viktig del. Det grundlaggande syftet med RIS &r att 6ka icke-professionella investerares engagemang pa, och fértroende for,
kapitalmarknaderna inom EU.

Kommissionens forslag presenterades i maj 2023 och bestar av tva rédttsakter: ett s.k. omnibusdirektiv som innehaller forslag till andringar i investerarskyddsreglerna i MiFID II,
IDD, UCITS och AIFMD, och en férordning med férslag till andringar i PRIIPs. Under 2025 har forslaget férhandlats av radet och parlamentet i det informella forfarande som kallas for
trepartsforhandlingar. Den 17 december — efter mer dn tva och ett halvt ars férhandlingar — nddde man en politisk 6verenskommelse om det huvudsakliga innehallet.

Centrala andringar i MiFID II

Nedan foljer en kortfattad och icke-uttommande upprdkning av ndgra av de centrala dndringarna i MiFID II:

« Tredjepartsersdttningar - kraven for att ta emot och behalla tredjepartsersattningar flyttas fran niva 2 till niva 1 och tar
formen av ett s.k. inducement test. Medlemsstaterna kan precis som tidigare valja att infora ett totalt provisionsforbud i
nationell ratt.

« Value for money (VfM) - dndringar i produktstyrningsreglerna i MiFID II som innebdr att en producent/distributor ska
tillimpa en process for prissattning i syfte att sakerstalla att kunden far ”varde for pengarna”. I korthet ska institutet jaimfora
produkten med s.k. peer groups som bestar av liknande produkter. Detaljregler ska tas fram pa niva 2 vad géller bl.a.
sammansattningen av peer-groups och hur VIM-bedémningen ska ga till.

« Lamplighetsbedomning - littnader i kraven pa att inhdmta vissa uppgifter fran kunden vid radgivning av diversifierade, icke-
komplexa och kostnadseffektiva produkter.

« Information om kostnader och avgifter - nytt krav pa arsrapport och dndringar i faktabladet (KID) f6r PRIIP-produkter.

» Kundkategorisering - dndringar i de kriterier som tillampas for att en icke-professionell kund ska kunna byta kundkategori
och bli behandlad som professionell kund (opt-up).

» Marknadsforing m.m. — ny reglering av ansvar for s.k. finfluencers samt nya krav kring marknadsforing inkl. dokumentation
och rapportering till styrelsen.

» Kunskapskrav - radgivare ska genomga lépande kunskapsuppdatering pa 15 timmar/ar och det infors ett nytt kunskapskrav pa
hallbarhetsomradet.
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SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

EMIR 3.0

2024 fardigstalldes en 6versyn av forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EMIR) och under aret har Esma genomfort konsultationer och publicerat
flera forslag till regler pa niva 2 kopplade till den tidigare 6versynen. En férandring som far stor
paverkan pa bade den svenska och den europeiska derivatmarknaden ar att det genom EMIR 3.0
har inforts krav pa att clearingmedlemmar ska ha ett aktivt konto hos en central motpart (CCP)
inom EU och att en viss andel av clearingen ska genomforas dar.

Forslagen pa niva 2-regler som Esma har publicerat rér bland annat kravet pa aktivt konto,
clearingtrésklar och transparens avseende marginalsdakerhetsmodeller. De olika nivd 2-akterna
har vid utgangen av 2025 dnnu inte borjat galla, och det saknas fortfarande tekniska standarder
och mallar for olika typer av rapportering som ska goras enligt EMIR 3.0.

Foreningen har under aret fort en aktiv dialog med lagstiftare, myndigheter och andra europeiska
aktorer for att sprida kunskap om den svenska marknaden och bidra till att utformningen av niva
2-regleringen ska bli sa andamadlsenlig som mojligt och fa begrdansat med negativa konsekvenser
for marknaden. I foreningens remissyttrande 6ver promemorian Nya regler for att framja central
clearing av OTC-derivat i EU har vi beskrivit hur lagstiftningsprocessen for EMIR 3.0, med
tillhérande niva 2-reglering, har sett och fortfarande ser ut fran féreningens medlemmars
perspektiv, i syfte att illustrera svarigheten f6r de som omfattas av kraven att veta vad de férvdntas
gora for att efterleva kraven och hinna fa nya rutiner och systemstdd pa plats i tid.
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Intervju med Jenny Mannent och Therese Mdrtensson

Hindelserikt ar inom post-trade

2025 var ett handelserikt ar inom post-trade-omradet bade i Sverige och inom EU, inte minst vad galler vardepappersavvecklingen

Jenny Mannent, senior expert och Therese Martensson, senior jurist, som leder arbetet inom fragor kopplade till post-trade.

Det kom ett flertal beslut om nya inriktningar och
andra nyheter inom manga delar av post-trade-
omradet under 2025. Vilka dr de viktigaste
fragorna for den svenska vardepappers-
marknaden?

— En stor fraga ar forkortningen av avvecklingscykeln
med en dag till T+1 inom EU, som ska ske den 11 oktober
2027. Analysfasen ar klar och under mitten av aret kom
ett dokument, en high-level roadmap, som beskriver
vilka forandringar som olika aktorer behover gora. I
borjan av februari 2026 forvantas det komma en
instruktionsbok om hur férandringarna ska genomféras
rent praktiskt. Marknadens aktorer kommer ddrefter att
borja forbereda sig rent praktiskt under 2026 for att
sedan dgna hela under 2027 till testning, sager Jenny.

— Under 2025 har EU-lagstiftaren dven beslutat om
andring i forordningen CSDR som bekraftar datumet for
overgangen till T+1, fyller Therese i.

— En annan stor fraga dr den kommande anslutningen
till T2S. Riksbanken har tidigare fattat ett
inriktningsbeslut att den svenska marknaden ska lagga
over vardepappersavvecklingen till ECB:s plattform T2S
och planerad tidpunkt ar hosten 2030. I samband med det
kommer dven Euroclear Swedens plattform att bytas ut.
Det hdr dr ett valdigt stort projekt som kommer att ta i
ansprak mycket resurser for den svenska marknaden,
forklarar Jenny.

— Sedan kommer dven det stora marknadsintegrations-
och tillsynspaketet fran EU fa stor paverkan pa post-
trade-omradet, sdger Therese. (Lds mer om MISP pd s. 11)

Pa vilket sdtt kommer
vardepappersmarknadens aktorer att
paverkas av dessa férdndringar?

— Alla led i en vardepapperstransaktion kommer att
berdras av 6vergangen till T+1: fran
vardepapperscentralen och vardepappersinstituten
som dr deltagare hos vardepapperscentralen till
institutens professionella kunder samt centrala
motparter och marknadsplatserna, sager Therese.

— T+1innebdr att avvecklingscykeln forkortas med
en dag, dar tiden att avveckla ett vardepapper enligt
berdakningar kommer att minska med 83 procent. Det
betyder att alla aktorer i kedjan behover
effektivisera, och ibland daven automatisera, sina
processer da detta paverkar varje steg i avvecklingen.
En fordel ar att nar EU gar over till T+1 kommer vi att
ha samma avvecklingscykel som manga andra stora
ekonomier i vdrlden, som till exempel Nordamerika,
forklarar Jenny.

— T2S dr ocksa ett stort projekt som kommer att
innebdra stora forandringar for marknaden. I ett
forsta skede kommer framférallt
vardepapperscentralens deltagare tillsatta mycket
resurser fOor att kunna ro detta stora projekt i hamn,
alltifran projektledning till teknisk niva, sager
Therese.

— Dessutom kommer vardepapperavvecklingen,
det vill saga det stdlle dar vardepappret byter plats
med pengar att dga rum pa ECB:s plattform, dar
manga andra lander redan har sin avveckling,
tilldgger Jenny.

Vilka delar star i sdrskilt fokus for foreningen
och vara medlemmar?

— Allt som vi nimnt ovan beror och far stor paverkan
pa vara medlemmar. Fragorna ar ocksa kopplade till
varandra. Det dr ganska komplext och
resurskravande forandringar som marknaden star
infor och som involverar i stort sett alla aktorer pa
vdrdepappersmarknaden, sager Jenny.

En fordel dr att ndr EU gdr
over till T+1 kommer vi
att ha samma
avvecklingscykel som
madnga andra stora
ekonomier i vdrlden, som
till exempel Nordamerika.

JENNY MANNENT
Senior expert

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025
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Hur arbetar kansliet med dessa fragor? Vilka dr vara viktigaste

samarbetsparter/motparter?

— Forst och framst arbetar vi aktivt med vara medlemmar genom vara
arbetsgrupper for post-trade och T+1 samt med andra berérda aktorer pa
marknaden. Euroclear Sweden har en stor roll i det har arbetet och vi har kontakt
med dem veckovis. Vi arbetar dven med andra parter som marknadsplatserna,
Riksbanken, centrala motparter, Finansdepartementet och Finansinspektionen,
forklarar Therese.

—Det finns ingen tydlig styrningsstruktur fér T+1 pa den svenska marknaden
och foreningen har darfér anordnat tva rundabordssamtal for statusuppdatering
och informationsdelning, dar marknadens aktorer kan fa chans att upptdcka
frdgor med gemensamma kontaktytor. Till dessa rundabordssamtal har relevanta
parter som andra branschorganisationer, infrastrukturleverantérer och
myndigheter bjudits in, sdger Jenny.

— Vi deltar ocksa i det europeiska arbetet dar olika arbetsgrupper pa EU-niva
diskuterat olika fragor, tillagger Therese.

— Vad galler T2S arbetar vi med vara medlemmar i vara arbetsgrupper och vi har
tat kontakt med Euroclear Sweden som dr var viktigaste motpart. Féreningen
deltar dven i marknadsforum dér fragor som ror T2S och Euroclears kommande
plattformsbyte diskuteras, som Riksbankens infrastrukturrad och National
Stakeholder Group, NSG, som leds av Riksbanken, férklarar Jenny.

— Dessutom deltar vi aktivt i lagstiftningsdiskussionerna pa omradet och
besvarar remisser och konsultationer samt dr i dialog med myndigheter och
lagstiftare, avslutar Therese.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Om T+1

e T+1innebadr en forkortning av avvecklingscykeln med en dag

 Galler alla medlemslander inom EU

« Overgangen ska ske den 11 oktober 2027

» Innefattar dndringar i forordningen for vardepapperscentraler, CSDR

e Mer information om T+1 och foreningens arbete finns pa var hemsida

https://svenskvardepappersmarknad.se/t1/

: _ Om T2S

o Target-2-Securities, T2S, ar eurosystemets avvecklingsplattform for

| vdrdepapper. Hittills har 23 medlemslander anslutit sig

T

Therese Martensson

o T2S dr tankt att underldtta cross-border-avveckling av vardepapper
inom EU

T2S dr ocksa ett stort projekt som kommer att innebdra stora férdndringar for
marknaden. I ett forsta skede kommer framforallt vardepapperscentralens deltagare
tillscitta mycket resurser for att kunna ro detta stora projekt i hamn, alltifran

projektledning till teknisk nivd.

THERESE MARTENSSON
Senior jurist
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Intervju med Sara Mitelman Lindholm

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Okad nérvaro i Bryssel och utvecklingen inom EU under 2025

Vi verkar pa en viardepappersmarknad dar regelverkens utformning, innehall och tolkning i h6g grad bestdms pa EU-niva. Detsamma géller for tillsynen 6ver
vardepappersmarknaden och dess aktorer, ddar samordningen och regelgivningen i allt hogre grad hanteras av europeiska tillsynsmyndigheter. Foreningen foljer
l6pande regelutvecklingen for vardepappersmarknaden inom EU, bade pa plats i Bryssel och fran Sverige. Genom att féreningen pa ett tidigt stadium engagerar sig pa
EU-niva far vi och vara medlemmar en méjlighet att paverka EU-regleringens innehall och utformning.

Under dret har féreningen gjort en satsning och utékat sin narvaro i Bryssel. Bland annat arbetar foreningens chefsjurist Sara Mitelman Lindholm fran det nordiska
kontoret i Bryssel cirka var tredje vecka for att traffa beslutsfattare och andra kontakter som foreningen har inom EU. Vi stédllde nagra fragor till Sara om utvecklingen
inom EU under aret och hur arbetet i Bryssel ser ut.

Det har hint mycket under aret inom
regelutveckling fran EU. Vilka dr de viktigaste
hédndelserna?

Den nya EU-kommissionen har under 2025 presenterat
flera viktiga regelinitiativ som r6r vardepappersomradet.
Lite forenklat kan man sdga att det handlar om tva
parallella processer: EU:s Overgripande
forenklingsagenda och etableringen av en Spar-och
Investeringsunion (SIU). Dessa processer har gett upphov
till ett stort antal forslag pa vardepappersomradet, saval
nya EU-regelverk som dndringar i befintlig reglering.

En hdndelse pa lite mer detaljniva ar EU-
kommissionens lagstiftningspaket avseende
marknadsintegration och tillsyn som presenterades i
december.

Detta paket innehaller forslag till andringar i centrala
regelverk pa vardepappersmarknaden som paverkar saval
handel, post trade som tillsynen 6ver
vardepappersmarknaden och dess aktorer.

En annan viktig hdndelse var att rddet och EU-
parlamentet — efter mer an tva och ett halvt ars
forhandlingar - den 17 december trdffade en politisk
overenskommelse om nya kundsskyddsregler inom
ramen fOr Retail Investment Strategy (RIS). Dessa regler
kommer fa stor betydelse for féreningens medlemmar
och deras kunder under de narmaste dren.

Hur f6ljer foreningen regelutvecklingen inom EU?

Samtliga medarbetare pa kansliet f6ljer regelutvecklingen
inom EU inom ramen for sina respektive expertomraden.
Rent praktiskt handlar det om att vi 16pande bevakar
nyhetsflodet, deltar pa seminarier, har informationsutbyten
med vara svenska och europeiska samarbetspartners samt
dialog med myndigheter, politiker och andra beslutsfattare.

En central del av féoreningens arbete dr att ge branschens
syn pa forslag till nya regler pa niva 1 eller 2, till exempel
genom att besvara konsultationer fran EU-kommissionen
och Esma, ta fram positionspapper samt delta pa méten och i
referensgrupper av olika slag. Att vara med tidigt i
lagstiftningsprocessen, helst redan innan ett nytt lagforslag
presenteras, dr inte bara viktigt for att kunna paverka
reglernas utformning utan utgér ocksa en viktig kalla till
kunskap for vara medlemmar.

Hur ser en typisk vecka i Bryssel ut?

Det korta svaret ar att det finns inga typiska veckor i Bryssel
— en vecka dr inte den andra lik. Min “bas” i Bryssel dr
féreningens skrivbord pa det nordiska kontoret, som ligger
mitt i EU-kvarteren. I lokalerna sitter dven Svenska
Bankforeningen, som vi delar rum med, samt kollegor fran
vara systerorganisationer i Danmark, Finland och Norge. Det
nordiska samarbetet dr mycket viktigt for foreningen.

Under Brysselveckorna forsoker jag prioritera att boka in
sa manga fysiska méten som mdojligt. Det kan till exempel T
vara med den svenska permanenta representationen i
Bryssel, som ligger i samma kvarter som det nordiska
kontoret, eller med en EU-parlamentariker eller dennes
assistent som ar engagerad i nagon av de rattsakter som
féreningen bevakar. Jag prioriterar ocksa att ga pa
seminarier och andra typer av events, for att traffa folk
och fd information om relevanta dmnen.

Under senaste dren har det
ocksa funnits och finns
fortfarande ett stort intresse
bland andra EU-ldnder for den
svenska kapitalmarknaden, som
anses vara bland de mest

vdlfungerande inom EU.

SARA MITELMAN LINDHOLM
Chefsjurist

P

Sara Mitelman Lindholm
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Vad ar de storsta fordelarna med att vara pa plats i Bryssel?

Den storsta fordelen ar definitivt att fa en kansla for “vad som ar pa
gang,” till exempel om vilka férslag som kommer att publiceras eller i
vilken riktning som férhandlingarna dr pa vag i en viss fraga. Att ha den
typen av information &r av stor vikt for att kunna paverka
regelutvecklingen. Lagstiftningsprocessen inom EU dr minst sagt
komplex och genom att vara pa plats far man en storre forstaelse for hur
saker och ting fungerar i praktiken, bakom kulisserna.

En annan fordel med att vara pa plats dr att kunna vara flexibel och
boka in méten spontant till exempel om man springer pa nagon pa gatan
eller pad ett event. Det dr inte sillan som ett informellt samtal i en
kaffepaus leder till fortsatta kontakter for mig och/eller kollegorna pa
kansliet.

Under de senaste dren har det ocksa funnits och finns fortfarande ett
stort intresse bland andra EU-lander for den svenska kapitalmarknaden,
som anses vara bland de mest valfungerande inom EU. Detta fokus pa
Sverige har dkat behovet av att féreningen dr narvarande i Bryssel. Aven
om jag ar den medarbetare pa kansliet som ar i Bryssel med storst
regelbundenhet sa reser bade vd och andra kollegor ner vid behov. Under
2025 har exempelvis var chefsekonom lagt mycket tid pa att informera
politiker och andra beslutsfattare om det svenska ISK-kontot.

Vad dr pa gang under 2026?

Under 2026 fortsatter arbetet inom ramen for Spar- och
Investeringsunionen, inklusive det viktiga lagstiftningspaketet om
marknadsintegration och tillsyn som jag ndmnde inledningsvis. Pa
hallbarhetsomradet kommer 6versynen av férordningen om
hallbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR) att vara i fokus, dar en viktig
fraga for oss att bevaka dr kopplingarna till reglerna om
hallbarhetspreferenser i MiFID II.

Under varen 2026 kommer radet och EU-parlamentet sannolikt att
slutligt anta de réattsakter om dndrade kundsskyddsregler som ingar i
RIS, vilket efterf6ljs av arbete med att ta fram detaljregler pa niva 2. Sa
det finns mycket spannande att se fram emot!
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Aktuella fragor 2025

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Intervju med Erik Einerth och Sophie Nossman

Mer sofistikerat tillvigagangssatt for Pump & Dump

Under 2025 har marknadsmanipulation i form av Pump & Dump varit en aterkommande fraga i Sverige och i synnerhet inom vardepappersmarknaden.
Pa kansliet ar det Erik Einerth, senior expert, och Sophie Nossman, senior jurist, som arbetar med dessa fragor i ber6rda arbetsgrupper.

Pump & Dump har diskuterats pa manga hall
under 2025. Vad dr egentligen Pump &
Dump?

— Pump & Dump dr en typ av investeringsbedrageri
som innebadr att bedragare ser till att sprida falsk
eller vilseledande positiv information for att driva
upp aktiekursen (“pump”) for att darefter sdlja sitt
innehav till den uppblasta aktiekursen (“dump”)
medan resterande investerare gor stora forluster
ndr kursen kraschar, sdger Sophie.

—Det dr i sig inget nytt fenomen och vi har
fdllande domar sedan tidigare. Det nya dr att det har
blivit vanligare och framférallt mer organiserat och
sofistikerat dar bedragarna i storre utstrackning
anvant sig av Al dar fler smasparare drabbats dn
tidigare, fyller Erik i.

Hur har utvecklingen sett ut under dret?

— Under 2025 sag vi som sagt ett mer sofistikerat
och organiserat tillvigagangssatt dar bedragare
anvander slutna chattforum till vilka potentiella
kopare/privatpersoner bjuds in. Bedragarna
anvander ofta sociala medier, chattgrupper och
vilseledande information med hjdlp av Al via
chattbottar eller s.k. deep fakes dar kanda profiler
anvands for att skapa trovardighet. Dar uppmanas
de att investera i 6vervdrderade bolag genom till
exempel falska pastaenden om bolaget och férlorar
ofta hela investeringen ndr kursen kraschar,
fortsdtter Erik.

Pa vilket sitt paverkas
vardepappersmarknaden och dess
aktorer av detta?

— Fortroendet for marknaden och borsen
forsamras av den har typen av
investeringsbedragerier, dels skadas kundernas
fortroende for instituten, dels skadas
fortroendet for hela marknadens funktionssatt.
Privatpersoner forlorar ocksa stora belopp, och
det drabbar ocksa instituten ekonomiskt i form
av merkostnader genom 6kad 6vervakning och
kundinformation, forklarar Sophie.

Hur arbetar kansliet med fragan?

— Vi jobbar férebyggande tillsammans med vara
medlemmar och myndigheter for att minska
effekterna av den hdr typen av bedragerier och
motverka uppkomsten. Till exempel har olika
atgarder diskuterats som att till exempel
stoppa/bromsa handeln med aktier, forsoka fa
Meta att begrdnsa mojligheten for bedragarna
att skapa chattforum och att de ska kunna ta
bort den hdr typen av chattforum som anvands
till investeringsbedragerier, sdger Erik.

—Vi har ocksa deltagit i finansmarknads-
ministerns branschrad med marknadens
aktorer, och vi for en kontinuerlig dialog med
myndigheter som till exempel
Finansinspektionen, avslutar Sophie.

Erik Einerth

Sophie Nossman
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Event under 2025

Rundabordssamtal med
Lord Mayor of the City of London

Den 18 juni bjod Svensk Vardepappersmarknad in till ett rundabordssamtal med Lord Mayor of the City
of London Alderman Alastair King DL, den 696:e i raden.

Forutom Lord Mayor ndrvarade Storbritanniens ambassador i Sverige Samantha Job, representanter
fran vara medlemmar och andra branschorganisationer samt 6vriga gaster, for att diskutera Sveriges och
Storbritanniens relation och méjligheterna att ytterligare stdarka den i form av bland annat
handelsmojligheter, strategiska partnerskap och forsvarsinvesteringar.

Fokus 1ag ocksa pa att dela med sig av utmaningar och erfarenheter fran de bada landernas
kapitalmarknader, diskutera regelférenkling och hur man kan 6ka icke-professionella investerares
deltagande pd kapitalmarknaden.

Lord Mayor presenterade temat for hans ettariga ambetsperiod ”Growth Unleashed” som innefattar
olika initiativ for att framja tillvaxtinvesteringar och frigéra inhemska kapitalfléden, aterstdlla
foretagens riskaptit och omfamna den pagaende teknikutvecklingen i Storbritannien.

Fran foreningen och medlemskretsen delade vi med oss av hur den svenska kapitalmarknaden ser ut
och vad som har varit framgangsfaktorer i Sverige for att uppna vart hoga deltagande bland icke-
professionella investerare, men dven vad som fortfarande behover forbdttras for att ytterligare ka
effektiviteten och konkurrenskraften pa var marknad.

Urban Funered, Alderman Alastair King, Samantha Job

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Nordic Financial Ecosystem Forum

Svensk Vardepappersmarknad arrangerade i mars den 7:e upplagan
av Nordic Financial Ecosystem Forum i Bryssel, inom ramen for
vart nordiska samarbete Nordic Securities Association, tillsammans
med Nasdaq. Fokus for konferensen var EU:s konkurrenskraft och
kapitalmarknader.

Foreningens styrelseordférande Anders Antas, CFO pa Carnegie
Investment Bank, 6ppnade konferensen foljt av inlednings-
anforande av finansmarknadsminister Niklas Wykman. Aven
Henna Virkkunen, Executive Vice-President for Tech Sovereignty,
Security and Democracy pa EU-kommissionen holl ett
inledningsanforande.

Ddrefter foljde tre panelsamtal om hur vi bygger
konkurrenskraftiga och effektiva kapitalmarknader i EU, hur EU:s
industri ska finansieras och sdkerstdllandet av en digital och gron
omstallning, samt hur vi framjar investeringar pa EU:s
kapitalmarknader och lyssnar pa investerare.

apetitivent

0 parch

=Y
Finansmarknadsminister Niklas Wykman

Seminarium pa svenska
ambassaden i Madrid

I borjan av april deltog féreningens chefsekonom Fredrik
Bonthron tillsammans med bl.a. Sveriges ambassador i
Madrid Per-Arne Hjelmborn, statssekreterare Johanna
Lybeck Lilja, IOSCOs generalsekreterare Rodrigo
Buenaventura samt 6vriga deltagare vid seminariet pa
ambassaden i Madrid, pa ett seminarium om Spar- och
Investeringsunionen pa den svenska ambassaden i Madrid,
dar han delade med sig av erfarenheterna i Sverige fran det
finansiella ekosystemet och det svenska
investeringssparkontot (ISK).

Fredrik Bonthron tillsammans med bl.a. Per-Arne Hjelmborn, Johanna Lybeck Lilja, Rodrigo
Buenaventura 20



Event under 2025

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Slutet sammantrdde i Europaparlamentet om SIU

I mitten av september deltog foreningens chefsekonom Fredrik  av Europeiska folkpartiets (EPPs) arbetsgrupp for sma och

Bonthron och chefsjurist Sara Mitelman Lindholm i ett slutet medelstora foretag. Ett anforande holls av kommissiondren Maria
sammantrdde om EU:s Spar och investeringsunion (SIU) i Luis Albuquerque, vartefter féljde en presentation om det svenska
Europaparlamentet i Strasbourg. Inbjudan att delta kom frinde  finansiella ekosystemet och vrt investeringssparkonto. Efterat
svenska EU-parlamentarikerna Arba Kokalari och Jérgen foljde en paneldiskussion och fragestund med de EU-

Warborn. Sammantrddet for EU-parlamentariker arrangerades parlamentariker som var p3 plats.

7T

Jens Magnusson, Christoffer Malmer, Katarina Areskoug Mascarenhas, Urban Funered och Adam Kostyal

Paneldiskussion i Almedalen

Foreningens vd Urban Funered var i Almedalen pa Gotland i juni 2025 och deltog da bland annat i en
paneldiskussion om hur kapitalmarknaden kan bidra till att starka EU:s konkurrenskraft. I panelen som
leddes av Jens Magnusson fran SEB, deltog dven Christoffer Malmer fran SEB, Katarina Areskoug
Mascarenhas fran Impact Europe och Adam Kostyal fran Nasdagq.

. A T sl — uul

Fredrik Bonthron, Arba Kokalari och Sara Mitelman Lindholm Arba Kokalari, Gerrit Fey, Maria Luis Albuquerque, Nils Flemming Hansen, Fredrik Bonthron och Dirk Gotink
21
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Verksamheten

Aktie- och derivatmarknaden

Aktiemarknaden

OMXS30 — ny berdakningsmetod

Under aret har Nasdaq genomfort den storsta
forandringen av hur index berdknas sedan index
lanserades 1986. Den viktigaste férandringen dr att
ett bolags vikt i index numera baseras pa respektive
akties free float och inte fulla marknadsvardet.

Uppdaterade regler for likviditetsgaranter
I syfte att forbattra likviditeten i mindre bolag har
Nasdaq under dret i samarbete med féreningen
uppdaterat sina regler for likviditetsgaranter.
Nasdagq har daven tagit bort handelsavgiften for
likviditetsgaranter.

Uppdaterade rutiner for incidenthantering
hos Nasdaq

Nasdaq hade under sommaren ett storre tekniskt
haveri samt ett par mindre under hdsten. Detta har
lett till att Nasdaq har infoért nya tekniska rutiner for
att dylika problem inte ska kunna ske i framtiden.

Borsnotering av Verisure

Under hosten valde sakerhetsforetaget Verisure att
borsnotera sin aktie pa Nasdaq i Stockholm. Det
innebar ett trendskifte i och med att den noterades
och handlas i Euro och inte i svenska kronor.
Troligen kommer marknaden att fa se fler
borsnoteringar i andra valutor framdver.

Derivatmarknaden

Nasdaq har under aret fortsatt sin stora satsning pa
derivatutbildning, vilket dven skett i samarbete med
foreningens medlemmar. Detta har gett resultat i form
av fler aktiva kunder.

Nya regler for tick-sizes for optioner har ocksa
beslutats for att forbattra likviditeten.

Marknadsdata

Den stora fragan inom detta omrade dr det kommande
inférandet av Consolidated Tape och diskussioner om
hur denna ska utformas. Viktigast for foreningens
medlemmar dr att det inte blir tvingande att kopa denna
data och att den inte ska anvandas for att bevisa bdsta
orderutforande.

Utover detta dr de standigt 6kande kostnaderna for
marknadsdata en viktig fraga for féreningens
medlemmar, varfor det dr en prioriterad fraga for
foreningen.

Fragor kring investeringsbedragerier och
insiderhandel

Fragor kopplade till det 6kade antalet
investeringsbedragerier i form av Pump & Dump har
diskuterats saval inom féreningen som med
Finansinspektionen och Finansdepartementet. Det har
dven varit ett okat fokus pa insiderhandel efter ett
uttalande av Ekobrottsmyndigheten om att
insiderhandeln till viss del ar organiserad. Foreningens
forebyggande arbetet i dessa delar kommer fortsatta
under 2026.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Obligationsmarknaden

Marknaden for statsobligationer och sdkerstdllda

obligationer

Penningsmarknadsradet (PMR) hanterar och diskuterar
fragor som rér marknaden for statsobligationer och
sdkerstadllda obligationer. Under dret har PMR bland annat
fort dialog med Nasdaq om Nasdags handelsplattforms-
byte. For att sakerstdlla att hela kedjan i en transaktion
inkluderas i arbetet med 6vergdngen till T+1 har dven den
fragan diskuterats.

Ett annat viktigt diskussionsamne under aret har varit
den uppdaterade regleringen i MiFIR vad galler post-
trade-transparens for statsobligationer och sdakerstdllda
obligationer och da sdrskilt hur medlemmarna ser pa
foreningens sjdlvreglering for post-trade-transparens i
forhallande till de nya EU-reglerna.

Foretagsobligationsmarknaden

Foreningen hanterar och diskuterar 16pande fragor som rér
och relaterar till den svenska féretagsobligations-
marknaden. Under aret har féreningen pa olika satt foljt
och deltagit i diskussioner om bade reglering och
sjalvreglering kopplad till den har marknaden. Vad galler
reglering har foreningen framforallt diskuterat post trade-
transparens pa obligationsmarkna-den med anledning av
att de tvingande transparens-reglerna pa EU-niva (MiFIR)
har dndrats.

Pa sjalvregleringens omrade har féreningen tagit fram en
rekommendation om due diligence pa den svenska
obligationsmarknaden som publicerades under aret.

Foreningen har ocksa bevakat det arbete med
sjalvreglering som bedrivs inom Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden och inom ramen for detta lamnat
ett omfattande remissvar pa ett forslag till regler avseende
emissioner av foretagsobligationer.

Under aret gav regeringen en utredare i uppdrag att
analysera behovet av lagstiftningsatgarder pa
foretagsobligationsmarknaden. I uppdraget ingar att
analysera och ta stdllning till om det finns behov av en
sarskild lagreglering av agenters roll vid obligations-
emissioner, respektive om det finns behov av
lagstiftningsatgarder om emittenters likabehandling av
obligationsinnehavare och vilken roll sjalvreglering kan
ha pa omradet, samt att underséka forutsattningarna for
att infora ett system for marknadsvardande atgarder.
Foreningen har bidragit med information till utredaren
och deltar i den referensgrupp som dr knuten till
utredningsarbetet. Utredaren ska lamna en
slutredovisning av uppdraget under 2026.

Transparensrekommendationen

I ljuset av att den tvingande transparensregleringen pa
EU-niva (MiFIR) har dndrats har det under aret forts
diskussioner kring foreningens sjdlvreglering som avser
transparens pa den svenska obligationsmarknaden,
transparensrekommendationen.

Av samma skal holl Finansinspektionen under aret ett
rundabordssamtal ddr foreningen deltog tillsammans med
andra branschorganisationer och myndigheter.
Foreningen har harutéver paborjat ett arbete med att
analysera de nya EU-reglerna och sjdlvregleringen i ljuset
av dessa regler, men analysen kan inte goras fullt ut innan
de nya reglerna har borjat galla.
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Verksamheten

Post-trade

Foreningen bevakar och hanterar ett flertal policyrelaterade, regulatoriska, legala och praktiska fragor som ror
efterhandelsprocesser for finansiella instrument, aven kallat post-trade.

Harmonisering av svenska post-trade-processer till europeiska standarder

Arbetet med att harmonisera post-trade-processerna med 6vriga EU dr ett mangarigt projekt som har fortsatt under dret. Féreningens roll i arbetet dr bland annat att samordna
medlemmarnas diskussioner och fora dialog med andra relevanta aktorer. Eurocler Sweden har under hosten informerat om att de, i dialog med Riksbanken, skickat en
avsiktsforklaring till Europeiska centralbanken (ECB) om att de avser att ansluta sig till T2S for vardepappersavveckling under 2030. Riksbanken har darefter informerat om att
anslutningen till eurosystemets betalningsplattform T2, som var planerad till april 2029, har skjutits upp till ndgon gang under 2030, vilket ocksa kan komma att paverka
tidpunkten for anslutningen till T2S.

I samband med anslutningen till T2S kommer Euroclear Sweden ocksa byta ut sin plattform for vardepapperscentralens centrala funktioner. Mer information vantas under
2026. Foreningen har under aret varit aktiv i dialogen mellan medlemmarna, Euroclear Sweden och Riksbanken i olika fragor kopplade till T2S-anslutningen. Féreningen har
tillsammans med sina medlemmar och i dialog med Euroclear Sweden och Riksbanken under aret arbetat med att ta fram ett nytt verktyg for att f6lja harmoniseringsarbetet.

Regelverk inom post-trade-omradet

Esma har under dret genomfort en konsultation och publicerat forslag till niva 2-reglering inom omradet avvecklingsdisciplin kopplad till den tidigare 6versynen av den
europeiska forordningen om vardepapperscentraler (CSDR). For foreningen och dess medlemmar dr reglerna om avvecklingsdisciplin av stort intresse. Foreningen har granskat
forslagen, besvarat konsultationen och fort dialog med lagstiftare, myndigheter och andra europeiska aktorer. Kommissionen genomférde under varen en omfattande
konsultation om integration av EU:s kapitalmarknader och presenterade i december forslag pa dandringar i ett flertal regelverk, bland annat pa post-trade-omradet, inom det sd
kallade marknadsintegrations- och tillsynspaketet (MISP). (Lds mer om MISP pa sida 11).

T+1

Under hosten 2024 foreslog Esma att avvecklingscykeln inom EU ska kortas ned till T+1 den 11 oktober 2027. EU-myndigheterna och vissa europeiska och globala
intresseorganisationer diskuterade darefter hur arbetet kring 6vergangen ska styras och en styrningsmodell presenterades den 22 januari. Darefter startade arbetet i EU T+1
Industry Committee och olika Technical Workstreams. En forsta leverans i form av en High-level roadmap for 6vergangen presenterades i slutet av juni. EU-lagstiftaren har
under dret ocksa genomfort en dndring i CSDR som faststaller datumet fér 6vergangen till T+1 till den 11 oktober 2027. Foreningen har haft en god inblick i arbetet i Industry
Committee genom EFSA-samarbetet, ddr ordféranden for féreningens franska samarbetspartner Amafi deltar pa ett EFSA-mandat.

Kansliet har dven deltagit i arbetet i tre olika Technical Workstreams. Gentemot medlemskretsen har kansliet organiserat moten for att analysera vad 6vergangen till en
kortare avvecklingscykel innebar for den svenska marknaden. Kansliet har dven fort en tat dialog med Euroclear Sweden i fragan. Eftersom det inte finns nagon
styrningsstruktur for arbetet pd den svenska marknaden tog féreningen under varen initiativet och anordnade ett informationsdelningsforum om T+1. Olika
infrastrukturleverantorer, branschorganisationer och relevanta myndigheter bjéds in och deltog i ett forsta forum i mars. Ett andra forum anordnades i november.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025
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Verksamheten

Finansiell utbildning

Finansiell férmaga, pa engelska Financial Literacy, handlar i grunden om férmagan att forsta olika typer av finansiella koncept

sdsom ranta, avkastning och risk. Bristande finansiell formaga gor det svarare for konsumenter att géra bra val nar det kommer
till den egna privatekonomin och kan minska deras deltagande pa viardepappersmarknaden. Darfor har EU-kommissionen inom
ramen for Spar- och Investeringsunionen lagt fram en strategi som syftar till att 6ka den finansiella férmagan genom finansiell

utbildning.

Sverige placerar sig ofta hogt i jamforelser av finansiell formaga internationellt, men
det finns fortfarande manga dven i Sverige som har bristande finansiell férmaga.
Foreningen vill darfor bidra till att h6ja nivan bland konsumenter i Sverige.
Foreningen har en rad engagemang som syftar till att genom finansiell utbildning 6ka
konsumenters kunskap och forstaelse for den svenska vardepappersmarknaden och
till att fora fram konsumentfragor pa vart omrade. Detta gors dels genom att
foreningen stottar initiativ pa omradet ekonomiskt, dels genom att kansliet bidrar
med erfarenhet och kunskap om vardepappersmarknaden, bland annat vid
foreldsningar.

Huvudsakliga samarbetspartner inom finansiell utbildning:

Foreningen jobbar ocksd med att pa olika sitt belysa vikten av finansiell
utbildning och fora en konstruktiv dialog om hur den finansiella férmdgan
kan forbdttras. Under aret har féreningen fortsatt arbetet med det projekt
som anordnas tillsammans med Unga Aktiesparare och Nasdaq som gar ut
pa att utbilda gymnasieelever kring privatekonomi och finansbranschen.
Flera gymnasieklasser har fatt beséka aktorer i branschen och lyssna till
presentationer och féreldsningar samt framforallt fatt mojlighet att stélla
fragor.

Ung Privatekonomi (UP) syftar till att inspirera och utbilda gymnasieungdomar i privatekonomi och sparande. UP:s informatérer haller arligen foéreldsningar for
ca 30 000 elever runt om i landet och delar i samband med detta ut den sa kallade UP-boken. Féreningen stottar UP ekonomiskt men ocksd genom att bidra med

kunskap och information om vardepappersmarknaden.

S ramen for initiativet.

Nationella ndtverket for finansiell folkbildning/Gilla din ekonomi &r ett ndtverk med myndigheter, organisationer och foretag som verkar for att 6ka forstaelsen
for och kunskapen om privatekonomi inklusive sparande och investeringar. Féreningen har deltagit i natverket under flera ar och har medverkat i
framtagandet av en utbildningsbroschyr som bland annat ber6r virdepappersmarknaden. Foreningens chefsekonom deltar numera ocksa som utbildare inom

/ Konsumenternas Bank och Finansbyrd (KBF) informerar bland annat om lagar, regler och villkor pa vardepappersmarknaden. KBF tillhandahaller privatpersoner
\ oberoende fakta och kostnadsfri viagledning. Man ger ocksa konsumenter vigledning kring hur de kan ga vidare i olika drenden som klagomal, men provar inte
\ sjdlv tvistemal. Féreningen dr en av huvudmannen bakom KBF och bidrar bade ekonomiskt och genom att vara representerade i styrelsen.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025
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Verksamheten

Juridik och compliance

Foreningen hanterar 16pande en mangd olika juridiska fragor. Arbetet bedrivs dels i Juristgruppen respektive Compliance-
gruppen, dels inom mer fokuserade arbetsgrupper, bland annat inom investerarskydd, standardvillkor, penningtvatt,
skattefragor och ISK.

JURISTGRUPPEN INVESTERARSKYDDSGRUPPEN

Gruppen dr det hogsta juridiska organet som bland Under aret har investerarskyddsgruppens arbete varit Under aret har féreningens skattegrupp, tillsammans med
annat ansvarar for den legala granskningen och tar fortsatt fokuserat pa EU-kommissionens forslag till Svenska Bankforeningens motsvarighet och

beslut om foreningens standardavtal och strategi for icke-professionella investerare (se mer branschorganisationerna i Danmark och Finland, fortsatt
rekommendationer, behandlar juridiska fragor som information under avsnittet om Retail Investment arbetet med att bevaka forslaget till gemensamt system for
hanskjuts fran andra arbetsgrupper samt behandlar Strategy, RIS). Investerarskyddsgruppen har en sarskild hantering av kdllskatt pd utdelningar inom EU. Ett méte
remisser och konsultationer som inte hanteras av andra undergrupp som behandlar héllbarhetsfragor med néira mellan branschorganisationerna, Skattemyndigheterna och
arbetsgrupper. Under verksamhetsaret har gruppen koppling till kundskyddsreglerna i MiFID II och PRIIPs. Finansministerierna i Sverige, Danmark och Finland

bland annat gjort en 6versyn av féreningens interna Under aret har sarskilt fokus varit pa planeras pa samma tema. Gruppen har ocksa arbetat aktivt
rutiner for arbete med sjalvreglering respektive Finansinspektionens och Esmas tillsyn vad galler kraven for att andra regeringens forslag vad galler mojligheten till
deltagande i féreningens arbetsgrupper. Gruppen har pa hallbarhetspreferenser i MiFID II samt kommande ranteavdrag for 1an med vardepapper som sdkerhet och
aven beslutat om en ny rekommendation om due oversyn av forordningen om hallbarhetsrelaterade lamnade under dret in en hemstéllan om detta till
diligence pa den svenska obligationsmarknaden samt upplysningar (SFDR). (Se dven sida 27). Inom ramen for finansdepartementet.

dndringar i flyttblanketten — och rutinen f6r ISK- investerarskyddsfragor for foreningen en regelbunden

konton (se nedan). I en undergrupp till juristgruppen dialog och har méten med Finansinspektionen. Under

har daven diskuterats en 6versyn av foreningens och aret har denna dialog fokuserat pa framforallt FI:s

Bankforeningens gemensamma rekommendation om prioriterade fragor och aktiviteter inom omradet, samt

beldningsgrad, ett arbete som dock pausats i avvaktan pa deras arliga konsumentskyddsrapport och pd en

pa Finansinspektionens &versyn av FFFS 2014:1. sdrskild analys avseende autocalls. o o

Gruppen har lopande informerats om regelutvecklingen Foreningens S!alvreglerlng iform av re.gelverk,

p3 virdepappersomradet och pigdende arbete med re.zkommendatloner, avtalsmallar och liknande llpopdateras
féreningens sjilvreglering. vid behov. Under verksamhetsaret har arbete pagatt med att

analysera vilken paverkan som Tillganglighetsdirektivet
har pa foreningens sjdlvreglering. Vidare har féreningen
tagit fram och publicerat en sjdlvreglering i form av en

rekommendation om due diligence pa den svenska
STRUKTURERADE PLACERINGAR obligationsmarknaden och uppdaterat sjalvregleringen i

. R . . 0 . ° form av flyttblankett och -rutin for ISK.
Foreningens arbetsgrupp for strukturerade placeringar Compliance-gruppen fokuserar pa regelutvecklingen pa
har under aret fortsatt att bevaka och diskutera de olika vardepappersomradet samt aktuella fragor som dr av
regelverk som nu ses éver och som berdr produktslaget, gemensamt intresse fran ett compliance-perspektiv. Svensk Vardepappersmarknad tar vid behov fram
sa som investerarskyddsregleringen samt Under aret har gruppen antagit en ny intern sjéilyreoglering tillsammans med vdra medlemmar.
hallbarhetsklassificering och -redovisning. Dialog har compliance-checklista samt diskuterat ESAP. Gruppen _Pavar hemsida svpm.se finns avtal och villkor, blanketter,
under dret forts med Finansinspektionen med anledning har dven l6pande informerats om FI:s tillsynsaktiviteter riktlinjer och rekommendationer som tagits fram under
av en analys som myndigheten publicerade om och sanktioner pa virdepappersomradet. rubriken Regelverk och sjalvreglering.
autocalls, med fokus pa metod som slutsatser.
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ISK, IPS OCH KAPITALFORSAKRING

Gruppen diskuterar legala fragor samt praktiska fragor
och hantering for de olika kontotyperna ISK, IPS och
Kapitalforsdkring. Gruppen har under aret tagit fram en
uppdaterad version av den sjdlvreglering i form av rutin
och blankett f6r ISK-flytt mellan institut som arbetats
fram inom foreningen sedan tidigare. Foreningen har
ocksa fortsatt att jobba fér en nédvandig uppdatering av
ISK-lagen, bland annat vad galler vilken typ av
vardepappershandel som tillats in pa ISK.

Under aret har det funnits ett fortsatt stort intresse for
det svenska investeringssparkontot (ISK) fran andra
lander inom EU och féreningens chefsekonom har
bjudits in till bland annat Europaparlamentet i
Strasbourg och till svenska ambassaden i Madrid for att
berdtta om detta.

26


https://svenskvardepappersmarknad.se/

Verksamheten

En hallbar vardepappersmarknad

Fokus for foreningens arbete pa hallbarhetsomradet lag under forsta delen av aret pa framtagande av
forslag till forenklingar i forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR) och under senare
delen av aret pa en genomgang av EU-kommissionens forslag till 6versyn av SFDR.

Harutdver foljde foreningen implementeringen av
regleringen av hallbarhetsbetyg (ESG Ratings) och
forhandlingarna pa EU-nivd om regelverket for tillborlig
aktsambhet for foretag i fraga om hallbarhet (CS3D) och
forenklade regler om hallbarhetsrapportering (CSRD).

Foreningen var dven engagerad i fragor rorande
tolkningen och tillampningen av regelverket f6r europeiska
grona obligationer (EU Green Bond Standards).

Foreningen hade under aret kontakter bilateralt och inom
ramen for dialoger med branschen med
Finansdepartementet och Finansinspektionen. Foretradare
for Finansinspektionen deltog dven i ett mdte med
Hallbarhetsgruppen.

Foreningens vd var inom ramen for Esmas intressentgrupp SMSG
rapportor for ett konsultationssvar fran gruppen om
hallbarhetsbetyg, en konsultation som dven besvarades separat av
foreningen.

Under aret erbjods foreningens medlemmar, tillsammans med
medlemmar i Bankforeningen och andra branschorganisationer,
mojlighet att delta i regelbundna aterkopplingar rérande arbetet
inom plattformen for hallbar finansiering. Vid sidan av detta hade
foreningen regelbundna avstamningar med 6vriga
branschféreningar i olika hdllbarhetsfragor.

Foreningens arbete inom hdllbar finans bedrivs inom
Hallbarhetsgruppen och savitt rér SFDR i en undergrupp till
Investerarskyddsgruppen.

Beredskap, kontinuitet och informationssdakerhet

Foreningen arbetar aktivt med fragor som ror beredskap, kontinuitet och informationssakerhet pa
vardepappersmarknaden. I en Krissituation kan féreningen ocksa komma att ha en samordnande och
samverkande roll i den man och pa det sdtt som medlemmarna beslutar.

Foreningen dr darfor ocksa engagerad i de initiativ kopplade till civil
beredskap som pagar inom den finansiella sektorn under ledning av
Finansinspektionen som sektorsansvarig myndighet for
beredskapssektorn finansiella tjdnster samt i den Finansiella
Sektorns Privat-Offentliga Samverkan (FSPOS).

Under aret har féreningen organiserat méten mellan medlemmar for
att bland annat diskutera de olika hot och utmaningar som finns i
sektorn kopplade till den geopolitiska situationen samt aterkopplat
till medlemmarna om det arbete som sker pa myndighetsniva.
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Verksamheten

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Remisser och konsultationer 2025

Foreningen har under aret besvarat ett flertal remisser fran svenska departement och myndigheter respektive konsultationer fran EU-kommissionen och Esma. Vissa av
konsultationerna har dven besvarats tillsammans med féreningens nordiska och europiska samarbetspartner. Samtliga remiss- och konsultationssvar finns pa féreningens webbplats.

Finansdepartementet

Remiss pa PM om straffansvar fér den som bedriver finansiell
verksamhet utan tillstand eller registrering m.m.

Remiss pa PM om nya regler for att underldtta noteringar av
vardepapper

Remiss av delbetankandet En starkare fondmarknad

Remiss av lagradsremiss om En ny funktion for operativ
krishantering i den finansiella sektorn

Remiss pa PM om Nya regler om aktier pa multilaterala
handelsplattformar

Remiss pa PM om Nya regler for att framja central clearing av
OTC-derivati EU

Remiss pa PM om EU:s férordning om hallbarhetsbetyg

Positionspapper

Nordic financial sector input to a blueprint for savings and
investments accounts

NSA input to the RIS trilogue — need for simplification and focus
on the client journey

SSMA Nasdaq Impact Europe position paper on Unocking
Europe’s capital potential — Nordic perspectives on advancing
the savings and investment union

EFSA Position paper on simplification incl. RIS and reporting

Finansinspektionen

Remiss av forslag till andringar i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2014:14)

Justitiedepartementet

Remiss av betdnkandet Ett modernare
konsumentskydd vid distansavtal (SOU 2025:34)

EU-kommissionen

Response to Call for evidence regarding the savings-
and investments union

Response to Targeted consultation on integration of
EU capital markets

Response to consultation on a European blueprint for
savings and investment accounts

Foreningen God Sed

Yttrande 6ver forslag fran Féreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden om Regler avseende
emissioner av foretagsobligationer

Nasdaq

Response to Nasdaq Index Consultation
Response to Nasdaq follow up Index consultation

Response to Nasdag OMX Stockholm 30 Index
Consultation follow up reconstitution and rebalance
schedule

Riksgdldskontoret

Remiss av forslag till andrade foreskrifter om
resolution

ESMA

Response to Consultation paper on RTS 22 & 24

Response to Consultation paper on conditions of the active account
requirement

Response to Consultation paper on technical advice on MiFID II due
diligence research

Response to Consultation paper on draft technical advice concerning MAR
and MIFID II SME GM

Response to Consultation paper on the draft EU code of conduct for
issuer-sponsored research

Response to Consultation paper on amendments to the RTS on settlement
discipline

Response to Consultation paper on draft guidelines on supplements
which introduce new securities to a base prospectus

Response to Consultation paper on draft implementing technical
standards on the extension of the use of the alleviated format of insider
lists

Response to Consultation paper on clearing thresholds

Response to Consultation paper on technical standards under the
regulation on transparency and integrity of environmental, social and
governance rating activities

Response to Consultation paper on the retail investor journey:
understanding retail participation in capital markets

Response to Consultation paper on the high-level roadmap to T+1
Securities settlement in the EU

Response to Consultation paper on a draft RTS on the information on
clearing fees and associated costs under Article 7c(4) of EMIR

Response to Call for evidence on simplification for transaction reporting
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Moten med beslutsfattare och myndigheter

Foreningen har regelbundet moten och
kontakter med beslutsfattare och

myndigheter i Sverige, inom EU och i viss
man dven utanfér EU. Sadana méten och
kontakter dr viktiga bade for att framfora
féreningens syn i fradgor som dr av vikt for
medlemmarna och for att fa en bild av
beslutsprocesser, tidplaner och andra
aktorers stdllningstaganden.

EU-institutionerna

Foreningens arbete i Bryssel under aret praglades av att den EU-kommission som tog plats i
december 2024 och ledamoterna i Europaparlamentet (EP) som valdes i juni 2024 dels
arbetade vidare med for foreningen viktiga lagforslag (framst strategin for icke-
professionella investerare, RIS) som inte slutférdes under den féregaende mandatperioden,
dels lade fram likaledes viktiga lagforslag och strategier som ett led i arbetet med Spar- och
Investeringsunionen (SIU).

Fokus for foreningens arbete under aret 1ag mot den bakgrunden pa att f6lja med och forse

beslutsfattare och andra aktdrer med relevant underlag och information om liggande och
kommande rattsakter och strategier.

Radet

Medlemsstaterna representeras i Bryssel av EU-representationer dar det bland annat finns
finansmarknadsattachéer som representerar respektive lands finansdepartement.
Foreningen har regelbundet kontakt med saval de svenska attachéerna som attachéer fran
andra medlemsstater.

Kommissionen

De fragor som star i fokus for foreningens verksamhet hanteras huvudsakligen av
Kommissionens generaldirektorat for finansiella tjdnster, finansiell stabilitet och
kapitalmarknadsunionen, DG Fisma. De bilaterala moten och méten tillsammans med
andra som foreningen deltar i dger oftast rum i Bryssel men det hander dven att mdten
arrangeras exempelvis i samband med policykonferenser pa andra platser.

Flera av de fragor som diskuteras och hanteras pa EU-niva dr mycket viktiga for
foreningen och en sarskild satsning med 6kad narvaro pa plats i Bryssel av foreningens
chefsjurist gors darfor under aren 2025-2026.

Maria Luis Albuquerque fran Portugal tog 6ver fran Mairead McGuinness fran Irland som
kommissiondr vid DG Fisma den 1 december 2024. I anslutning till detta skedde en del
forandringar pa tjanstemannaposter pa omraden av intresse for foreningen. Kansliet har
darfor agnat sarskild uppméarksambhet at att etablera kontakt med kommissiondren och
dennes kabinett, liksom med relevanta nya befattningshavare pa tjanstemannaniva.

Europa-
parlamentet

Inom EP tog efter valet nya svenska ledamoter plats bland annat i utskottet for ekonomiska
och monetdara fragor, Econ. Foéreningen har under aret dgnat sarskilt uppmarksamhet at att
etablera kontakt med de svenska ledamoterna och deras assistenter. Foreningen har dven
genom vara nordiska och europeiska samarbeten kontakt med ledaméter fran andra
medlemslander.
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BESLUTSPROCESSEN INOM EU

Niva1

Regler pa EU-niva, bendmnt niva 1, tas fram inom ramen
for en process dar lagforslag i form av direktverkande
forordningar och direktiv som behover implementeras
pa nationell niva tas fram av Europeiska Kommissionen
(KOM) som darefter diskuteras av EU:s medlemsstater i
Rddet och Europaparlamentet (EP) med dess 720 valda
ledamoter.

Forslag pa nivd 1 som dr av intresse for féreningen
kommer ofta fran generaldirektoratet for fragor som ror
finansiell stabilitet, finansiella tjanster och
Kapitalmarknadsunionen/Spar- och Investerings-
unionen, DG Fisma.

Niva 2 och 3

Reglerna pa niva 1 innehaller ofta ett antal mandat till
KOM och EU:s myndigheter att ta fram detaljerade regler
pd vad som bendmns niva 2. De niva 2-regler som dr av
relevans for foreningen tas fram av KOM och den
europeiska tillsynsmyndigheten for kapitalmarknaden,
European Securities and Markets Authority, Esma.

Esma dr tillsynsmyndighet for vissa marknadsaktorer
och bistar de nationella tillsynsmyndigheterna med vissa
samordningsuppgifter. Esma tar dven fram riktlinjer,
fragor och svar mm pa omrdaden dér klarlagganden eller
samordning behovs, vilket i regelhierarkin kallas for
niva 3.

29



Verksamheten

European and Securities
Markets Association, Esma

Esma (European and Securities Markets Association)
ar EU:s reglerings- och tillsynsmyndighet for
finansmarknaderna. Férandringarna i Bryssel under
aret paverkade inte i nagon hogre grad det 16pande
arbetet pd niva 2, dar féreningen framst berors av
regler och konsultationer som harrér fran EU-
kommissionen och Esma.

Foreningens vd dr sedan dr 2020 medlem av Esmas
Securities and Markets Stakeholder Group, SMSG.
Vd:s mandat férnyades for ytterligare 4 ar i juli 2024
och i samband med detta blev vd dven vald till vice
ordférande for SMSG. Inom ramen for uppdraget
deltog vd regelbundet i méten med Esma inklusive
med Esmas Board of Supervisors.

Vd ledde under aret arbetet med en SMSG-rapport
om hallbarhetsbetyg (ESG Ratings) och tillsammans
med ordféranden och den andra vice ordféranden
arbetet med en rapport om forenkling.

Foreningens chefsekonom var under dret medlem
av den konsultativa arbetsgruppen till Esmas Risk
Standing Committee, RSC CWG.

Foreningen har under aret haft bilaterala kontakter
med Esma i frdgor som bland annat ror strategin for
icke-professionella investerare, 6vergangen till T+1,
post-trade och grona obligationer.

Finansdepartementet

Foreningen har regelbundet kontakter med
foretradare for Finansdepartementet och har under
aret haft moéten och fért samtal med
finansmarknadsminister Niklas Wykman,
statssekreteraren (t o m november) for
finansmarknadsfragor Johan Almenberg och dennes
eftertradare Erik Eldhagen, samt medarbetare vid
Finansmarknadsavdelningen (FMA).

Under dret holls ett mote mellan medarbetarna vid
kansliet och FMA dar respektive part presenterade
sina prioriterade fragor.

Kansliets medarbetare bidrog lopande till
Finansdepartements arbete genom medverkan i
referensgruppsmoten om bland annat strategin for
icke-professionella investerare, forenklade regler for
borsnoteringar, hallbarhetsrelaterade upplysningar
(SFDR), ESAP och Spar- och Investeringsunionen.

Foreningens chefsekonom var under dret expert i
en utredning kring den svenska fondmarknaden. En
senior jurist inom féreningen var under aret expert i
en utredning om reglering av och sjalvregleringen pa
foretagsobligationsmarknaden.

Finansinspektionen

Foreningen traffar regelbundet foretradare for
Finansinspektionen (FI) for att diskutera fragor pa
savil policyniva som av mer specifik karaktar. Under
aret diskuterades bland annat konsumentskydds-
fragor, hallbarhet, transparens pa
obligationsmarknaden och beredskapen pa
finansmarknaden.

Foreningens chefsjurist har tillsammans med
ovriga branschféreningars chefsjurister regelbundna
moten med FI:s chefsjurist och rattschefen pa FMA.
Motsvarande moten dger dven rum mellan
hallbarhetsansvariga och personer som arbetar med
fragor som ror penningtvatt hos branschféreningar-
na och FL.

Foretradare for FI bjods under dret in till moéten i
nagra av féreningens arbetsgrupper for att informera
om och delta i diskussioner om fragor av intresse for
medlemmarna.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Riksbanken

Foreningen har regelbundna kontakter med Sveriges
Riksbank som &r en viktig aktor i fragor som ror
penning- och obligationsmarknaden. Under dret
diskuterades bland annat penningmarknadens
funktionssdtt och harmoniseringen av
avvecklingssystemet infor en framtida anslutning till
det europeiska avvecklingssystemet T2S.

Foreningen deltar i Riksbankens radgivande grupp
for Swestr, Riksbankens forum for referensrantor
och i Bankféreningens projekt 3, om utbyte av Stibor
T/N till Swestr.

Kommerskollegium

Foretradare for Kommerskollegiums enhet for
handel och sdkerhet deltog vid féreningens arsmote
och presenterade kollegiets arbete med bland annat
tullar, utlandska direktinvesteringar och sanktioner
mot Ryssland.
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KVinnor inom finans i Sverige SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Kvinnor inom finans i Sverige (KIFS) dr ett initiativ som verkar for att fa fler kvinnor att utbilda sig for en framtid inom finansbranschen, for .
att darefter vdlja jobb inom, trivas, utvecklas samt langsiktigt stanna kvar inom branschen. Initiativet féddes ur att ett behov av att 6ka KVII]I]O].‘
antalet kvinnor som arbetar i finansbranschen, sarskilt pa vardepappersmarknaden, identifierades hos medlemmarna och kom att : inom
diskuteras inom foreningen. .

Foreningen genomforde hosten 2022 en enkdt ddr 225 kvinnor fick svara pa fragor om vad de tycker om att jobba inom f]_nans
vardepappersmarknaden. Resultatet av enkdaten presenterades i en rapport som publicerades i februari 2023.

Women in Finance Camp

Natverkstraffar 2025
I juni deltog féreningens vd pa Women
Finance Camp anordnat av Unga
Aktiesparare, ddar han infor ca 100 unga
kvinnor talade om den svenska
vdrdepappersmarknaden, olika
karridrvdgar och vilka mojligheter

som finns att studera och arbeta utomlands.

KIFS ndtverkstraffar riktar sig till kvinnor som arbetar inom
banker, investmentbanker och vardepappersbolag som ar
medlemmar i Svensk Vardepappersmarknad, med fokus pa
dem som jobbar mot kund inom investment banking,
markets och analys (sell-side). Under senare delen av dret
arbetade kansliet med att etablera och fordjupa kontakten
med kvinnliga medarbetare verksamma inom angivna
verksamhetsomraden hos medlemmarna, samt for att
planera nitverkstraffar under det kommande aret.

Det uppdaterade natverket bjods i borjan av december in till
ett luciamingel samarrangerat mellan KIFS och det
kvinnliga forskarndtverket hos Swedish House of Finance,
dar ndtverkets medlemmar fick chansen att traffa andra i
ndtverket och lyssna till foreningens vd som berdttade om
KIFS och en panel med kvinnliga forskare berdattade om sin
bakgrund och sin forskning.
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Samarbeten

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Branschsamarbeten

Svenska samarbeten Nordiskt och europeiskt samarbete
Foreningen samarbetar i fragor av branschoverskridande karaktdr med
Svenska Bankforeningen, Fondbolagens Forening och Svensk NORDIC SECURITIES ASSOCIATION (NSA)
Forsdkring. Foreningarnas vd:ar och experter mots och samrader
16pande blarcl)d annat i f‘f’g‘gor som ror b-rar.lschenﬁ utvecukling, 1:1511barhet Foreningen samarbetar tillsammans med motsvarande organisationer i Danmark,
och skattefragor. Foreningarnas chefsjurister traffas for att diskutera Finland och Norge inom ramen fér Nordic Securities Association (NSA).
juridiska fragor, remisser samt fragor kopplade till rattssdkerhet och Ordforandeskapet i NSA roterar mellan medlemmarna. Under forsta halvaret 2025 var
relationer till tillsynsmyndigheter. Sverige ordforande och eftertraddes sedan av Finland. Foretrddare for foreningarnas
sekretariat traffades i augusti i Helsingfors.
Under dret har fokus pa det gemensamma arbetet legat bland annat pa fragor som NORDIC
ror EU-strategin for icke-professionella kunder, Spar- och Investeringsunionen, SECURITIES
EFSA-eventi B]_’yssel om EU:s marknadsstruktur och marknadsdata, clearing och avveckling, samt hallbar ASSOCIATION
: : finansiering.
konkurrenskraft och marknadsintegration &
Den 9 december anordnade féreningen tillsammans med vara EUROPEAN FORUM OF SECURITIES ASSOCIATION (EFSA)
motsvarigheter i Belgien, Danmark, Frankrike, Italien, Polen,
Spani(‘en PCh Tyskland inom ra}men for European Forum of Securities Foreningen samverkar med foreningens motsvarigheter i Belgien, Danmark,
ASSOCI?UOHS’ 8.8t B e:'vent ! Bryssel om hur EP:S konkurrenskraft Frankrike, Italien, Polen, Spanien och Tyskland inom ramen f6r European Forum for
kan starkas genom att battre integrera EU:s kapitalmarknader. Securities Associations (EFSA). Under aret har fokus for arbetet inom EFSA bland annat E F A
legat pa EU:s forenklingsagenda, 6vergangen till T+1, marknadsdata, strategin for

icke-professionella investerare samt Spar- och Investeringsunionen.

Representanter for EFSA traffades i april i Warszawa och i december i Bryssel. I
anslutning till motet i Warszawa arrangerades moten med beslutsfattare och
tjansteman som deltog i den polska Eurofi-konferensen. I anslutning till motet i
Bryssel arrangerade EFSA ett seminarium om den europiska kapitalmarknaden. I
eventet deltog bland annat Carlo Comporti, ordférande for den italienska
finansinspektionen, Martin Merlin, direktor vid EU-kommissionen, Jakub Kacki, polsk
finansmarknadsattaché och Stephane Giordano, ordférande for féreningens franska
motsvarighet AMAFI.

EUROPEAN BANKING FEDERATION (EBF)

Foreningen deltar, pa Svenska Bankforeningens uppdrag, i Europeiska
Bankforeningens Secondary Markets Committee, Post Trade Working group och
andra grupper av relevans for vardepappersmarknaden.
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Samarbeten

Branschsamarbeten

Internationellt samarbete

Foreningen samarbetar pa internationell niva inom ramen for International Council of Securities Associations (ICSA) med ett
20-tal branschorganisationer fran bland annat Australien, Kanada, Danmark, Frankrike, Italien, Japan, Storbritannien,
Sydkorea, Tyskland och USA.

Under aret har inom ICSA bland annat diskuterats utvecklingen pa olika nationella kapitalmarknader, utvecklingen pa det
digitala finansomradet inklusive krypto och Al, penningtvitt, férekomsten och regleringen av finfluencers, samt utvecklingen
pa marknaden for icke-professionella investerare.

ICSA arrangerar regelbundet méten med foretradare for internationella organisationer i samband med I0SCO:s arsmote och
arrangerade dven under aret tva virtuella méten med I0SCO:s generalsekreterare. Féreningens vd dr sedan juni 2023
styrelseordférande for ICSA och deltog i maj vid ICSA:s arsmote i Cambridge, Storbritannien, och i september vid dess
interimsmote i Ulaanbaatar, Mongoliet. I samband med detta anordnades det 30:e arsmétet for Asia Securities Forum (ASF) av
Mongolian Association of Securities Dealers.

I anslutning till arsmotet fér ASF anordnades ocksa en konferens med diskussioner om utvecklingen av de nya
kapitalmarknaderna i Asien, med fokus pa bl.a. nya teknologier, finansiell utbildning och privata investerares mojligheter att
forbattra sina pensioner genom ”ISK” -liknande initiativ.

PR Mr. MOTON OB

Ms. ARIYA TIRA NAPRAKI)

Vice Chairman and

Senior Managind

Direct

Under konferensen modererade féreningens vd en paneldiskussion med Ian Leong, Securities Association of Singapore, Ariya Tiranaprakij, The Thai Bond Market Association, Motonobu
Matsuo, Japan Securities Dealers Association, och Suresh Krishnamurthy, ANMI.
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Samarbeten

Ovriga samarbeten

FORENINGEN
FOR GOD SED PA
VARDEPAPPERSMARKNADEN

Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden

Foreningen for god sed pa
vdrdepappersmarknaden dr en 6vergripande
organisation for den svenska
sjalvregleringen pa aktiemarknaden.
Foreningen verkar direkt och genom fem
underliggande organ. Foreningens vd var
under dret ordinarie styrelseledamot med
foreningens chefsjurist som suppleant.

SWEDISH HOUSE |t
OF FINANCE | -5

Swedish House of Finance

Swedish House of Finance (SHOF) ar ett
svenskt nationellt forskningscenter for
finansiell ekonomi. Féreningen bidrar till
SHOF:s l1opande verksamhet genom bidrag
fran en av féreningens stiftelser. Mot slutet
av aret arrangerades ett gemensamt
luciamingel med deltagare i foreningens
initiativ Kvinnor inom finans (KiFS) och
kvinnliga forskarstudenter inom omradet
finans pa SHOF. Foreningens vd var under
aret ledamot i styrelsen for SHOF och
medlem av SHOF:s Advisory Board.

o

i

INSTITUTET MOT MUTOR

Institutet mot mutor

Institutet mot mutor (IMM) har till uppgift
att skapa tilltro i samhallet genom att
motverka korruption och underlatta for
samhallets aktorer att gora ratt. IMM
forvaltar en ndringslivskod som
kompletterar lagstiftningen samt férestar en
etikndmnd som genom uttalanden,
radgivning och sakkunnigutldtanden verkar
for god sed pa omrddet. Foreningen &r en av
de organisationer som star bakom och ar
med och finansierar arbetet inom IMM.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

SIMPT‘»

Svenska institutet mot penningtvatt
Swedish Anti-Money Laundering Institute

Svenska institutet mot penningtvatt

Svenska institutet mot penningtvatt (Simpt)
ar en samverkan mellan foreningen och sex
andra organisationer i fragor som ror
penningtvdtt. Simpt tar fram vagledningar
for finansiella foretags tolkning och
tillampning av reglerna om atgarder mot
penningtvatt och finansiering av terrorism,
samordnar moten med Finansinspektionen
och Finanspolisen och arrangerar seminarier
kring aktuella fragor pa omradet.
Foreningens vd deltog under aret i Simpts
styrgrupp medan en av foreningens jurister
deltog i Simpts samverkansgrupp.
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Aktuella fragor 2025

. , . SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025
Intervju med Stéephanie Hubert, AMAFI

Samarbete med AMAFI

Svensk Vardepappersmarknad samarbetar med olika intressenter bade pa de nordiska och europeiska vardepappersmarknaderna. En av dessa samarbetspartner dar den
franska vardepappersmarknadsforeningen AMAFI (Association francaise des marchés financiers), dar en stor del av samarbetet dger rum inom ramen for European

Forum of Securities Associations, EFSA.

Vi traffade Stéphanie Hubert, General Director pa AMAFI och stallde ndgra fragor till henne om samarbetet mellan Svensk Vardepappersmarknad och AMAFI.

Hur skulle du i stort beskriva samarbetet inom EFSA?

Jag skulle beskriva samarbetet inom EFSA som bade
konstruktivt och pragmatiskt. Genom att samla nationella
vardepappersféreningar pa marknader med olika strukturer
och prioriteringar, gor EFSA det mojligt att aterspegla hur
det faktiskt ser ut pa dessa EU-marknader samtidigt som
EFSA:s rost talar utifran ett riktigt europeiskt perspektiv.
Svensk Vardepappersmarknad har konsekvent varit en
mycket engagerad partner som inte bara har bidragit till den
strategiska inriktningen pa arbetet inom EFSA utan ocksa till
det dagliga arbetet.

Den hdr gemensamma dimensionen dr otroligt viktig. I
dagens institutionella landskap dr det en forutsattning att ha
en tydlig och sammanhallen europeisk rost for att pa ett
effektivt satt gora sig hord bland beslutsfattare och
lagstiftare inom EU. EFSA har visat pa sin férmadga att
leverera en sddan rost genom gemensamma
stallningstaganden och samordnad kommunikation
gentemot EU-institutionerna. Den rollen kommer att bli
annu viktigare de kommande dren i takt med att
utvecklingen av effektiva och attraktiva kapitalmarknader
hamnar allt hégre upp pa EU:s agenda.

Vilka utmaningar eller standpunkter delar AMAFI och Svensk
Vardepappersmarknad ndar det kommer till EU-relaterade
fragor?

AMAFTI och Svensk Vardepappersmarknads standpunkter
sammanfaller inom manga EU-relaterade fragor, dar bada
organisationerna verkar for valfungerande,
konkurrenskraftiga och attraktiva kapitalmarknader som
effektivt framjar ekonomisk tillvaxt, samtidigt som vi verkar
for ett hogt investerarskydd.

Vi stottar mer integrerade kapitalmarknader inom EU for
att ytterligare finansiera de strategiska behoven inom
unionens ekonomi, samtidigt som ett stort antal olika
marknadsaktorer uppmuntras att mota investerarnas och
foretagens varierande behov lokalt.

I ett dndrat och osdkert geopolitiskt landskap féresprakar vi
ocksa att konkurrenskraft ska bli en strukturell drivkraft for
EU-institutionernas arbete framat. Vi delar darfor farhagorna
om den sammanlagda effekten som regulatoriska initiativ far
pa foretagens formaga att verka effektivt och tillhandahalla
tjanster till sina kunder. Tack vare denna ndra samverkan som
bygger pa valutvecklade och diversifierade nationella
marknader blir AMAFI och Svensk Vardepappersmarknad
naturliga samarbetspartner inom ESFA.

Vilka fragor ser du som viktigast fér den franska
kapitalmarknaden under 2026?

En viktig prioritering for den franska
kapitalmarknaden ar att battre mobilisera hushallens
besparingar sa att de anvands till investeringar pa
kapitalmarknaden. Det har malet kraver dock
strukturella forandringar, framfor allt vad galler
pensionssystemet, och vi behdver en konsekvent
nationell skattepolitik som underldttar detta.

En annan prioritering galler paketet om
marknadsintegration och tillsyn (MISP) som ska
forma EU-marknadernas framtida organisation och
som vi forvantar oss kommer att ha genomgripande
effekter jamfort med MiFID.

Forenkling dr annan viktig prioritering. AMAFT har
lagt fram konkreta forslag inom omraden som
transaktionsrapportering, dar en grundlaggande
oversyn av det befintliga ramverket dr nédvandig,
hallbar finans med bakgrund mot 6versynen av SFDR,
och tillsynsregler som galler vardepappersinstitut vid
oversynen av IFR/IFD-regelverket. Vi kommer att
fortsdtta folja dessa fragor noga under 2026.

Stéphanie Hubert
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2026 kommer ocksa att praglas avimplementeringen av omfattande regulatoriska reformer,
inklusive det omarbetade MiFID II/MiFIR-regelverket och forberedelserna for 6vergangen till T+1
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MISP dr ett steg framat. Det dr ett ambitiost paket som skickar en tydlig politisk signal, framfor
allt genom forslaget att centralisera delar av tillsynen till Esma. En sddan centralisering fungerar
dock enbart om det framjar EU:s konkurrenskraft och om ytterligare férandringar i myndighetens
mandat, styrning och verksamhetskultur sdkerstaller att tillsynen effektivt stottar en sund
utveckling av kapitalmarknaderna inom EU.

Fran vart perspektiv beh6vs en strukturell forandring for att starka konkurrenskraften hos EU:s
kapitalmarknader. EU:s lagstiftningsprocess kraver en verklig forandring i sdttet att tanka hos
EU-kommissionen, EU-parlamentet och Radet for att rora sig bortom ett regelverk som ndstintill
bara fokuserat pa riskreducering mot ett regelverk som dven aktivt framjar marknadsutveckling,
kapitalanskaffning och langsiktiga investeringar.

For att en sddan férdndring ska ske behovs det en kraftfull och varaktig politisk insats fran
medlemsstaterna. Konkurrenskraft, bade inom unionen och gentemot de globala marknaderna,
bor vara uttryckligen integrerat i EU-lagstiftningens mal, 6versattas till matbara indikatorer och
atfoljas av politiskt ansvarstagande.
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Stiftelser

Svensk Vardepappersmarknad forvaltar tva stiftelser: Stiftelsen
Aronowitschska Understodsfonden och Svenska
Fondhandlareforeningens Understodsfond.

Stiftelserna har tva ansokningsperioder varje ar och riktar sig framst till anstallda
och tidigare anstdllda, inklusive deras barn, hos foreningens medlemmar och
beviljar arligen bidrag till till exempel studier och forskning relaterad till

vardepappersmarknaden.

Under aret har stiftelserna bland annat beviljat bidrag till Swedish House of
Finance for sin 10pande verksamhet i form av forskning i finansiell ekonomi,
Sveriges Unga Aktiesparares Riksforbund for att bedriva Ung Privatekonomis
verksamhet samt till anstdllda, tidigare anstallda och barn till anstallda hos
foreningens medlemsforetag for studier i utlandet eller studier vid sidan om

anstdllning i medlemsforetag.

Stiftelsen Aronowitschska
Understodsfonden

Aronowitschska Understodsfonden
etablerades i enlighet med en foreskrift i
testamente uppradttat av bankiren Martin
Aronowitsch, vilket gav féreningens kansli
25 000 kronor att forvalta som en sdrskild
fond. I urkunden stadgas att avkastningen
fran fonden pa ett sétt och i en ordning som
ndrmare anges i urkunden far ges till avlidna
medlemmars dnkor eller oférsorjda barn,
behovande anstdllda i medlemsforetag, samt
som stipendier till studier eller
vidareutbildning till anstdllda eller barn till
anstdllda eller tidigare anstdllda i
medlemsforetag.

Svenska Fondhandlare-
foreningens Understodsfond

Svenska Fondhandlareféreningens
Understodsfond bildades av féreningen

ar 1916 och hade vid bildandet 5 000 kronor.
Detta belopp vaxte sedermera i takt med att
nya medlemmar gjorde inbetalningar till
fonden, ndgot som numera har upphort.
Fonden kan ldmna underst6d dt behévande
medlemmar och férutvarande medlemmar,
samt till personer som dr eller har varit
innehavare av eller anstdllda i féreningens
medlemsforetag. Stipendier kan harutover
ges till framjande av utbildning, vetenskaplig
forskning och ekonomiska studier inom
fondhandlarverksamhet och nédrstdende
omraden.
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Swedsec Licensiering

Swedsec Licensiering AB (Swedsec) bildades av féreningen 2001 pa initiativ av marknadens aktorer for
att oka allmanhetens fortroende for finansbranschen.

Swedsec erbjuder yrkesanpassade licensieringstester for anstdllda inom finansbranschen. Swedsecs
licensieringssystem bygger pa frivillighet och &r en sjdlvreglering av branschen, vilket innebar att
anstdllda som arbetar med licenspliktig verksamhet pa de féretag som véljer att ansluta sig till
Swedsec maste ha en Swedsec-licens. Anslutna foretag bestar framst av banker, vardepappersbolag,
fondbolag, forsakringsbolag, forsakringsdistributorer, AIF-forvaltare och bostadskreditinstitut, och
som star under Finansinspektionens tillsyn. Licencieringssystemet innefattar tester, licens och arliga
kunskapsuppdateringar som sdakerstdller en branschgemensam hog kunskap och kompetens, samt ett
disciplindrt forfarande vid regelovertradelser for att sdakerstdlla att lampliga personer arbetar i
branschen. Detta bidrar tillsammans till ett starkt kundskydd.

Intervju med Agneta Oscarsson, vd, Swedsec

Hur skulle du beskriva verksamhetsaret 2025?

Det har varit ett intensivt och stimulerande ar dar vi har fokuserat mycket pa att
modernisera och digitalisera vara tjanster och skapa ett mer anvandarvanligt digitalt
bemdtande.

Vilka dr de viktigaste hdndelserna under aret?

Ett nytt affdrssystem blev klart under aret och det dr en central del for att vi ska
kunna arbeta effektivt med var utveckling framover. Vart systembyte har involverat
hela organisationen och har inneburit att vi bland annat kunnat lansera ett helt nytt
utseende for vara olika anvandare med nya funktioner.

Vi inférde ocksa moéjligheten att logga in med BankID, tvafaktorautentisering och
mojlighet fOr privatister att betala via Swish.

Agneta Oscarsson, vd for foreningens dotterbolag
Swedsec Licensiering.

anslutna foretag

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Swedsec 2025 i korthet

2 290 ca 24 000

licenshavare med
aktiv licens

Licensieringstester genomférda i digital testlokal dr nagot som vuxit under aret och det finns flera
initiativ igang for att implementera digitala testlokaler hos ett antal av vara anslutna féretag. Det
lovar gott infor framtiden.

Vad hander hiarnast?

Under 2025 uppdaterades Swedsecs strategi for 2026 —2030. Den strategiska malbilden for 2030 ar
uppdaterad och lyder: Vi dr en proaktiv kraft som verkar for hog kompetens och starkt kundskydd i
finansbranschen, dar storre fokus ligger pa att ytterligare starka Swedsecs erbjudande och anpassa
det till vira anslutna foretags behov, och fortsatta modernisera och effektivisera var verksamhet
och vara processer.

Vi arbetar ocksd med att 6ka kinnedomen om Swedsecs verksamhet och hur vi tillsammans med
vara anslutna foretag verkar for ett starkt kundskydd i finansbranschen. Swedsec fyller dessutom
25 ar under 2026 sd under aret kommer vi att fira detta jubileum pa olika sitt.
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Medarbetare

Foreningens kansli ligger pa Blasieholmen i Stockholm och bestod under aret av tio medarbetare.

Urban Funered
Verkstdllande direktor

Urban Funered leder och samordnar
foreningens verksamhet och samarbeten
samt leder foreningens arbete bland annat
i fragor som ror Spar- och
Investeringsunionen, Hallbar Finans och
Kvinnor inom finans.

Urban dr ordférande i Swedsec
Licensiering AB och International Council
of Securities Associations (ICSA), vice
ordférande i Esma:s Securities and Markets
Stakeholder Group (SMSG),
styrelseledamot i Aktieframjandet,
Foreningen God Sed pa
Vardepappersmarknaden, Swedish House
of Finance och Nordic Securities
Association (NSA) samt medlem av
Euroclear Sweden Market User Committee.

Sara Mitelman Lindholm
Chefsjurist

Sara Mitelman Lindholm leder och
samordnar foreningens arbete med
juridiska fragor, ansvarar for foreningens
arbete med investerarskyddsfragor pa
svensk och nordisk niva, samt leder bland
annat Juristgruppen.

Sara har dven rollen som EU-Affairs
vilket bl.a. innebadr att hon har ett sarskilt
ansvar for att bevaka regelutvecklingen
inom EU, vilket delvis sker pa plats i
Bryssel. Hon dr engagerad i flera av
Europeiska Bankforeningens
arbetsgrupper pa viardepappersomradet
och koordinerar tillsammans med vd
samarbetet inom EFSA.

Jenny Mannent
Senior expert, marknader och infrastruktur

Jenny Mannent leder och samordnar
foreningens arbete inom omradena
penningmarknad, ”post-trade”, kontinuitet
och informationssakerhet, samt ansvarar for
bland annat Penningmarknadsradet och Post-
Trade Policy Gruppen.

Jenny representerar foreningen i
samordningsgruppen och chefsgruppen for
beredskapssektor finansiella tjanster och
medverkar i Riksbankens ”National
Stakeholder Group” och Infrastrukturrad.

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD ARSBERATTELSE 2025

Fredrik Bonthron
Chefsekonom

Fredrik Bonthron ansvarar for féreningens
arbete med ekonomisk analys relaterad till
svensk kapitalmarknad och det finansiella
ekosystemet. Fredrik har ocksa ansvar for
bland annat Kreditobligationsgruppen,
Investeringssparkonto, Skattegruppen och
Strukturerade placeringar.

Fredrik ar styrelseledamot i
Konsumenternas Bank- och Finansbyra,
Ung privatekonomis advisory board samt
medverkar i en expertgrupp inom Esma.

Sophie Nossman
Senior jurist

Sophie Nossman dr engagerad i legala
fragor som ror aktie- och
derivatmarknaden. Sophie dr bland annat
ansvarig for Marknadsoévervakning &
Marknadsmissbruk, Prospektgruppen,
Compliance och Standardvillkorsgruppen.
Sophie representerar foreningen i SIMPT
och hanterar fragor som ror foreningens
stiftelser, inkl. stiftelseans6kningar.
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Medarbetare

Foreningens kansli ligger pa Blasieholmen i Stockholm och bestod under aret av tio medarbetare.

Therese Martensson
Senior jurist

Therese Mdrtensson dr engagerad i fragor
som ror juridik och compliance, samt
legala fragor som ror
obligationsmarknaden och post-trade-
omradet.

Therese leder bland annat
arbetsgrupperna Obligationer — juridik,
Post-trade — juridik, samt EMIR & CCP.

Erik Einerth
Senior expert, aktie och derivatmarknad

Erik Einerth leder och samordnar
foreningens arbete i fragor som ror aktie-
och derivatmarknaden, dr engagerad i
fragor som ror Kapitalmarknadsunionen
och Spar- och Investeringsunionen samt
har ansvar for bland annat Marknadsplats-
gruppen och Derivatmarknadsgruppen.

Ida Borgstrom Hommik
Kommunikationschef

Ida Borgstrom Hommik hanterar fragor
som ror foreningens kommunikation,
sasom forfragningar fran media, seminarier
och event, samt generella fragor som ror
Svensk Vardepappersmarknad.

Ida ar engagerad i kommunikations-
chefsndtverket inom Finansiella Sektorns
Privat-Offentliga Samverkan (FSPOS).
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Daniella Arvanitidis
Kommunikator/kontorsansvarig

Daniella Arvanitidis arbetar med
foreningens kommunikation, digitala
kanaler och event, samt ansvarar for
foreningens kontor och administration av
bland annat féreningens arbetsgrupper.

Malin Busk
Ekonomiansvarig

Malin Busk hanterar fragor som ror
foreningens redovisning och finansiella
planering.
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