FINANSMARKNADSRADET Stockholm 071004

Vardepappersmarknad i forandring

= konsekvenser for Stockholm
som finansplats

1. Finansmarknadsradets uppdrag

1.1 Bakgrund och syfte

Den 25 maj 2007 offentliggjorde OMX och den amerikanska teknikborsen Nasdaq ett
samgdende. Samgéendet var rekommenderat av bade OMX och Nasdags styrelser.
Den 17 augusti offentliggjorde Borse Dubai i sin tur ett kontanterbjudande for
aktierna i OMX. Den 20 september presenterade Nasdaq och Borse Dubai ett
kombinerat erbjudande, varefter ytterligare en aktor har visat intresse och Nasdag-
Borse Dubai har gatt vidare och presenterat ett nytt bud.

OMX driver borser i Norden och Baltikum, samt utvecklar teknik till bérser som siljs
over hela vérlden. Staten dger 6,6 procent av aktierna i OMX och utvérderar ddrmed
buden ur ett aktiedgareperspektiv. Vad som &r bdst for staten som aktiedigare behover
dock inte vara bést for den svenska finansiella sektorn eller for aktérerna pa
finansplatsen. Staten har dven ett vidare intresse av att finansmarknaderna fyller sina
funktioner 1 samhéllet och att Stockholm kan fortsitta att utvecklas som finansiellt
centrum. Finansmarknadsradet har dérfor fatt i uppdrag av regeringen (se
tillaggsdirektiv bilaga 1) att bidra med beslutsunderlag. Specifikt ska
Finansmarknadsradet:
e Bedoma de forviantade konsekvenserna av ett samgaende
mellan OMX och Nasdaq (direktivet skrevs innan Borse
Dubais bud) f6r handeln med finansiella instrument 1



Stockholm och Norden for emittenter, investerare och 6vriga
marknadsaktorer.

e Belysa konsekvenserna av en utebliven affdr och andra
tankbara samgienden och/eller samarbeten. I detta tolkar
radet in senare tillkomna &dgaralternativ.

En avgriansning i rddets uppdrag &r att bedomningen ska utga ifran att handeln med
finansiella instrument i Sverige och Norden dven i fortsdttningen omfattas av
nationell reglering och tillsyn. Eventuella konsekvenser avseende reglering och
overvakning av handeln med finansiella instrument provas i sérskild ordning.

Rédet bedomer att en konsekvensanalys méste ta sin utgdngspunkt fran ett
grundscenario som tar hénsyn till att de finansiella marknaderna i Europa, och
specifikt da virdepappersmarknaderna, star infor stora fordndringar. Aven om det r
behiftat med viss osdkerhet anser radet att det ar vardefullt att forst mala upp ett
sannolikt framtida scenario och ddrefter utifran det scenariot analysera hur de olika
alternativen kan komma att paverka handeln med finansiella instrument i Stockholm
och Stockholm som finansiellt centrum.

1.2 Upplaggningen av arbetet

Rédet bygger sin bedomning pad muntliga och skriftliga killor (se bilaga 4), fraimst
e en konsultrapport avseende framtida utveckling av borsverksamhet i ett
europeiskt perspektiv (se bilaga 3)
e material frdn och diskussioner med foretrddare for OMX och budgivare
material fran och diskussioner med foretrddare for marknadsaktorer i Sverige

e egna erfarenheter och 16pande diskussioner inom radet (radets medlemmar, se
bilaga 2).

Rédet har valt att dela upp avrapporteringen i tva delar. Finansmarknadsradets rapport
om konsekvenserna for finansplatsen vid olika dgaralternativ i OMX, som var avsedd
att levereras den 28 september, dr uppskjuten p.g.a. hiandelseutvecklingen och inget
nytt slutdatum &r dnnu beslutat. Ddremot finner Finansmarknadsradet det viardefullt
att redan nu klargora sin syn pé utvecklingen av viardepappersmarknaderna i Europa
och vad den innebér for handeln med finansiella instrument i1 Stockholm och for
Stockholm som finansplats oavsett dgare av OMX. Radet anser att denna referensram
ar en nodvandig grund for att 1 senare led kunna forsta konsekvenserna vid olika
dgaralternativ.

I den forsta delrapporten analyseras de forvédntade fordndringarna pé
viardepappersmarknaderna p.g.a. olika EU-initiativ pa viardepappersomradet, hur
OMX kan paverkas av utvecklingen, samt vilka konsekvenser detta kan fa f6r handeln
med finansiella instrument 1 Stockholm och for Stockholm som finansiellt centrum.

I delrapport tva avser radet att analysera hur olika aktuella dgaralternativ kan
forvéntas hantera de hot och mojligheter som ryms i grundscenariot med avseende pa
vilka konsekvenser deras strategier kan fa for handeln med svenska finansiella
instrument och Stockholm som finansiellt centrum.



2. Viktiga kriterier for finansplatsen

Det finansiella systemet kan liknas vid ett blodomlopp i det moderna samhallet och &r
en forutséttning for att enskilda och foretag effektivt ska kunna ta betalt och betala,
lana kapital for att investera och expandera, omfordela risk och forsikra sig. Ett vél
fungerande finansiellt system framjar tillvéxt och sysselséttning genom att det leder
till 1agre risker och ddrigenom sjunker kostnaderna for produktionen av varor och
tjénster.

Forutom att tillhandahalla funktioner som &r nodvéndiga for samhéllets utveckling
bidrar den finansiella sektorn direkt till Sveriges ekonomi genom att den svarar for ca
4 procent av Sveriges BNP. I Sverige dr finanssektorn koncentrerad till Stockholm.
Diér dr den en av de viktigaste branscherna och den stér for ca 11 procent av
forddlingsvérdet och 5 procent av sysselséttningen. Dessutom tillkommer ett antal
statliga myndigheter med finansiell verksamhet som é&r lokaliserade till Stockholm.

Aktiemarknaden &r en vésentlig del av finansmarknaden. Stockholmsborsen, som dgs
av OMX, har en dominerande stédllning som bors i hemmamarknaden (se kap 5) och
kan ddrmed fa betydelse for finansiella sektorns utveckling, trots att det bara ar ett av
manga foretag i denna sektor. Ett bolags dgare kan paverka dess utveckling och detta
gor att det finns skél att utvédrdera de dgarbilder for OMX som aktualiserats de senaste
manaderna.

Enligt direktivet ska radet bedoma de forvantade konsekvenserna av ett dndrat dgande
1 OMX for handeln med finansiella instrument 1 Stockholm for emittenter, investerare
och ovriga marknadsaktorer. I uppdraget ingar att belysa hur olika dgaralternativ
paverkar forutséttningarna for Stockholm som finansiellt centrum. Radet tolkar
uppdraget som att bade mojligheterna att bibehalla samhillsviktiga funktioner (som
riskkapitalforsorjning) och mojligheterna att frimja produktion av finansiella tjanster i
Sverige ska belysas. Radet anser det rimligt att géra bedomningarna i ett
femarsperspektiv.

Det finns méanga aspekter pa begreppet finansplats. Under 2006 gjordes tre
intervjuundersokningar i Sverige avseende vilka faktorer som &r viktiga for en
finansplats. Resultatet presenterade radet 1 rapporten ”Samlad satsning pa finansiell
sektor” maj 2007.

De kriterier for en finansplats som utpekades som viktigast var (i fallande ordning):

Formaga att attrahera personal
Konkurrenskraftigt regelverk
Hog etik och moral

Hog IT-mognad

Aktivitet 1 viardepappershandeln
Effektiv 6vervakning

Brett utbud av tjinster

God tillgang till specialister
Bra skattesystem

Kostnad transaktioner



Konkurrenskraftig utbildning
Effektiva kommunikationer
Instéllning politiska beslutsfattare
Innovationskraft i utvecklingen
Stort antal kvalificerade placerare

Resultaten fran undersékningen 6verensstimmer vil med resultat fran liknande
undersokningar i andra lander.

Ett antal av dessa kriterier bedoms inte paverkas av ett dgarbyte 1 OMX och kan
darfor bortses ifran i det hiar sammanhanget: Till exempel har inte dgarskifte nagon
paverkan pé skattesystem, utbildning, kommunikationer eller instéllningen hos
politiska beslutsfattare. Radet har ocksa valt att i den hér rapporten sammanfora
kriterierna for god likviditet, dvs. hog aktivitet i handeln och kostnad transaktioner.
IT-mognad sammanfors med innovationskraft i utvecklingen. I 6vrigt utgér radet, i
enlighet med direktivet, ifran att nationell lagstiftning och tillsyn inte paverkas av ett
eventuellt 4garbyte. Sammantaget har analysen dirfor inriktas pa en beddmning av
om och hur nedanstdende kriterier paverkas av de strategier som potentiella
dgarskiften kan innebira jamfort med OMX stand alone.

Analyskriterier fér de olika dgaralternativen:

e Formaga att attrahera personal

Hog etik och moral (fértroende)

Aktivitet 1 vardepappershandeln (emittenter, omséttning, likviditet,
transaktionskostnader och konkurrens)

Brett utbud av tjinster

God tillgang till specialister (kvalificerade kringtjénster)
Innovationskraft i utvecklingen

Stort antal kvalificerade placerare

I undersokningen bland finansiella beslutsfattare varen 2006 angavs inte bara hur
viktiga olika faktorer dr for att en finansplats ska vara attraktiv, utan dven hur vél de
olika kriterierna stimmer in med Stockholm som finansplats. De faktorer de ansig
stamde vil pa Stockholm var hog etik och moral, aktivitet i virdepappershandeln och
brett utbud av tjénster. Medelstarka faktorer (stimmer ndgorlunda in pa Stockholm)
var formaga att attrahera personal, kostnader transaktioner, god tillgang till
specialister, innovationskraft i utvecklingen och stort antal kvalificerade investerare.

1. Formaga att attrahera personal

Tillgang till kvalificerad personal dr den absolut viktigaste enskilda faktorn f6r en
finansplats enligt bade svenska och internationella undersokningar. Att forbéttra
tillgangen till kvalificerad personal krédver olika typer av atgérder och det tar tid att
skapa en konkurrensfordel pa detta omrade. Nar ett kluster av humankapital vl &r
etablerat har det dock god formaga att av egen kraft utvecklas ytterligare.
Innovationer och utveckling sker dir kvalificerad personal samlas och duktiga
ménniskor tenderar att vilja vara dir andra duktiga ménniskor finns, vilket ger en god



cirkel. I det sammanhanget spelar lokaliseringen av centrala funktioner i de finansiella
foretagen roll. Ju fler huvudkontor som &r lokaliserade till en finansplats desto storre
blir sannolikheten att en god cirkel ska uppsta.

2. Hog etik och moral

Bedomningen att verksamheten har hog etik och moral skapar fortroende, vilket ar
oerhort viktigt i den finansiella sektorn. Etik och moral &r en hygienfaktor i avseendet
att den dr en nédvindig forutséttning och uppnar den inte en viss grundniva i
internationell jamforelse sa flyttar man ndgon annanstans. Sverige anses sta sig vil,
vilket ocksa stods av flera internationella rankingsystem. Exempelvis rankas Sverige
som ett av de minst korrupta och mest transparenta landerna i vérlden.

3. Aktivitet i virdepappershandeln
Likviditet, tillgdnglighet och sékerhet 1 viardepappershandel dr basforutsittningar for
en finansplats attraktion.

4. Brett utbud av tjéinster
Ett brett utbud av finansiella tjanster 6kar emittenters och investerares mojligheter att
finna finansieringar och placeringar vilket bidrar till en effektiv marknad.

5. God tillgang till specialister (kvalificerade kringtjéinster)

Den finansiella sektorn bidrar &ven med indirekt sysselsdttning genom att vara stora
kopare av kringliggande tjénster som jurist-, revisions-, konsult- och IT-tjdnster. En
uppskattning ar att finansiell sektor star for mellan 20 och 30 procent av omséttningen
i dessa sektorer.! I USA visar mitningar att varje finansjobb motsvaras av tvé
ytterligare i andra branscher.” Kvalificerade kringtjénster tenderar att koncentreras dir
kundernas huvudkontor &r lokaliserade.

6. Innovationskraft i utvecklingen

For att sjilva framgéngsrikt kunna hantera och hjilpa sina kunder att hantera den
globala, tekniska och demografiska utvecklingen maste finansiella sektorn bidra med
standigt nya eller forbattrade 16sningar och produkter. Teknikutvecklingen &r av stor
vikt da handeln &r allt mer teknikberoende och avancerad modern teknik en allt
viktigare konkurrensfaktor for handelsplatserna.

7. Stort antal kvalificerade placerare
Ju fler kvalificerade placerare, desto storre efterfragan pa finansiella tjénster.
Krivande kunder &r viktigt for konkurrens och produktutveckling

! The Competetive Position of London’s Financial Services, Final Report, The City Research Project,
London Business School, March 1995.

2 McKinsey Report 2007, Sustaining New York’s and the US Global Financial Services Leadership.



3. Hur fungerar en marknadsplats?

3.1 Vardepapperstransaktioner

For att analysera forutsittningarna for en verksamhet dr det vdsentligt att klarldgga
vilka funktioner den har och hur den &r organiserad. Stegen i en
virdepapperstransaktion kan kort beskrivas enligt féljande:

En transaktion har ingétts nér investerarna via sina intermediérer (bank eller
méklare) gett sina kop- respektive séljorder till handelsplatsen och dessa har
matchats mot varandra. Matchningen innebér en kontroll av att séljare och
kdpare har samma uppfattning av belopp, produkter och tider.

Direfter gar transaktionen vidare till clearinghuset som kontrollerar parternas
identitet och om Overforingarna dr mojliga, samt sammanstiller instruktioner for
Overforingarna.

Sedan avvecklas transaktionen genom att dverféringarna genomfors bade
avseende betalningar och virdepapper.

Verksamheten kring en marknadsplats for sa kallad avistahandel kan schematiskt
beskrivas pa foljande sitt:

BORS

LISTNING HANDEL

CCP

CLEARINGHUS CLEARING —

EMITTENT INTERMEDIAR INVESTERARE

(BANK ELLER

MAKLARE)

AVVECKLING

INVESTOR CSD<

'

REGISTRAR DEPOSITORY
(ISSUER CSD)

De olika delarna i infrastrukturen beskrivs nidrmare i bilaga 3.

3.2 Kunder till borsen

Den traditionella borsen kan sédgas besta av tva delar:
e Listningen, dvs. notering av ett bolags aktier eller rintebiarande papper och
den tillsyn av emittenten som foljer av detta.



e Handelsplatsen och 6vervakningen av handeln.
Emittenterna och investerarna utgor de enda egentliga slutkunderna till borsen.

Ett sitt for foretag som expanderar och har behov av att finansiera detta &r att emittera
aktier som man siljer till riskvilliga investerare. For att {4 tag pa riskkapital till
formanliga villkor &r det ofta fordelaktigt att vinda sig till en organiserad
marknadsplats for aktier, t.ex. en bors. Borsen ger tillgang till ett system for handel
(och placerare som litar pa detta system) som gor att aktierna kan handlas utan att
emittentforetaget dr berort. For denna tjinst betalar borsbolagen en listningsavgift till
borsen.

Emittenten har framst kontakt med listnings- och tillsynsfunktionen hos borsen
respektive med vad som kan kallas registrar-funktionen hos CSDn (central securities
depository”, virdepapperscentralen), den institution som for register 6ver noterade
vérdepapper och vem som &dger dem vid var tidpunkt.

Investeraren dr den primira slutkunden pé sekundidrmarknaden och handlar pa
marknadsplatsen via en eller flera intermedidrer (banker eller méklare). Slutkunderna
ar angeldgna om att veta vilka slags viardepapper de handlar och att alla investerare
behandlas lika. De stiller dérfor krav pa ett gott regelverk for listning och handel samt
att borsen har god pris- och informationsévervakning

Intermedidrerna ansluter sig till borsens handelssystem och dr de som borsen
fakturerar for handeln. Intermedidrerna kan ocksa vara radgivare (corporate finance)
till bolagen som ska listas och har dérfor ocksa kontakt med borsens listningsfunktion.
Emittenter, intermediérer och slutinvesterare dr vidare anvidndare av kursinformation
och distributdrerna av denna information (s.k. vendors som Reuters, Bloomberg etc.)
ar kopare av borsens prisinformation.

Aktieinvesterarna agerar olika i hemmamarknaden och andra marknader.
Slutinvesterarna har olika preferenser beroende pa vilket forvaltningsuppdrag de har.
Sma investerare, foretradesvis hushall, sparar direkt i aktier, 1 fonder eller
pensionsstiftelser. Huvudparten av slutinvesterarna har "home bias”, vilket innebér att
de placerar mer av sitt kapital pa sin hemmamarknad &n vad som skulle
rekommenderas utifran en neutral diversifiering. Det finns flera orsaker till "home
bias” dér de frimsta dr trygghet i form av béttre information och kunskap om
hemmamarknadens bolag. Inte minst beror detta pa den nationella mediebevakningen.

Intresset att investera i sin hemmamarknad &r ocksa kopplat till placerarens skuldsida.
Om de framtida betalningarna kommer att ske i1 kronor kan det kdnnas det tryggare att
placera i kronor. Svenska aktiefonder édgs t.ex. i huvudsak av svenska investerare.
Forenklat skulle man kunna uttrycka det som nationella slutinvesterare oftare ar
direktinvesterare i sin hemmamarknad och oftare véljer ombud/fonder for
investeringar internationellt.

Behov av likviditet och riskspridning har forstas ocksa betydelse f6r hur olika
investerare bygger sina portfoljer. Privatpersoner som direktinvesterar eget kapital har
ofta mindre riskspridning och stiller ldgre krav pa likviditet eftersom de bér eget
ansvar och ingen annan #n de sjdlva beslutar om nir investeringen ska omsittas.



Forvaltas andras pengar stélls hogre krav pa ansvar (accountability) och ddrmed
riskspridning samt likviditet. En institutionell portf6lj innehaller darfér normalt en
storre andel stora aktier och har en storre global spridning @n en privatinvesterares
portfolj.

Manga professionella investerare, t.ex. pensionsfonder och fondforvaltare, soker
exponering i aktiemarknaden i enlighet med ett valt index och hanterar sin aktiva risk
samt utvérderar sitt forvaltningsresultat utifran detta index. De flesta borser
producerar, precis som OMX, olika index, vilket utgdr en tjdnst som investerare kan
kopa. Dessutom skapas olika indexprodukter sasom ETFs (exchange traded funds)
och derivat pa olika index. Dessa produkter utvecklas normalt av intermedidrer och
det ar framfor allt institutionella investerare som kdper produkterna for att hantera
portfoljen sé effektivt som mojligt.

Bolag som ingér i stora, globala index far ddrmed en stor spridning till manga
aktiedgare 6ver hela varlden. Vanliga kriterier for att ett bolag ska inga i ett index ar
omsittning/likviditet och marknadsvirde. Index ska vara sé replikerbart som mojligt
for att fungera som mattstock och styrmedel. De flesta globala forvaltare har
exponering i breda index virlden 6ver och placerar dérfor i forsta hand i stora bolag.
Mindre bolag som inte ingér 1 dessa index moter darfor normalt begrédnsat intresse
fran internationella investerare och har foljaktligen en storre andel lokala investerare.

Dirtill kan professionella aktorer segmentera sina investeringar till index i medelstora
och sma bolag; ju storre och likvidare en region/marknad dr, desto storre ar
sannolikheten att man segmenterar investeringarna till medelstora och sma bolag som
kommer dérifran. Sannolikheten att man gor det mot enskilda sma lander dr daremot
liten; den exponering man kan erhalla dr forsumbar i en storre global portfol;.

Med hinsyn till hur olika investerare bygger sina portfoljer torde en liten nationell
marknadsplats ha storst betydelse for mindre och medelstora foretag och for mindre
placerare som (direkt eller via nationellt orienterade fonder) viljer att i forsta hand
halla viardepapper emitterade av foretag hemmahorande i hemlandet.

Som illustration kan ndmnas att den svenska aktiemarknaden vager 1,23 procent i
MSCI World och 3,68 procent i MCSI Europé, de tvd mest anvédnda internationella
indexen. Av detta foljer att endast de allra storsta foretagen pa Stockholmsborsen
ingar i dessa index.

3.3 Reglering av bérshandel

Tilltron till att borshandeln och de noterade foretagen foljer fastlagda spelregler dr en
central faktor for att locka till sig investerare, vilket i sin tur paverkar foretagens
intresse for att notera sig pd marknadsplatsen. Reglernas utformning och tillimpning
ar déarfor viktiga konkurrensmedel for en handelsplats.

Virdepappershandel paverkas av méanga regelverk. De lagar som géller sirskilt for
viardepappersmarknaden har ofta i syfte att skydda investerare i vdardepapper men kan
ocksa syfta till att forbdttra finansmarknadens funktionssétt. Privata investerare anses
generellt som mest skyddsvirda medan professionella investerare i storre utstrackning
lamnas att tillvarata sina egna intressen. inom EU finns ett gemensamt regelverk for



vardepappershandel och den svenska lagstiftningen &r en anpassning av EU:s
regelverk. Den 1 november trdder MiFID (Markets in Financial Instruments
Directive) i kraft. Dess syfte dr att skapa en inre marknad av finansiella tjanster i
Europa, vilket innebér en langtgaende harmonisering av regelverken.

Sverige har en lang tradition av en vil fungerande sjélvreglering pa
véirdepappersomradet. En stor del av regleringen avseende de noterade bolagen och
borsens medlemmar Gverlates 1 Sverige till marknaden, representerad av bl.a.
Stockholmsborsen, Aktiemarknadsndmnden, Néringslivets Borskommitté (NBK),
Radet for finansiell rapportering och Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Ett syfte
med sjdlvreglering &r att regelverket ska bli mer flexibelt och enklare att dndra 1 takt
med att omviarlden fordndras. En annan fordel &r att reglerna utformas i samforstand
med dem som ska omfattas av regleringen, vilket bidrar till béttre regelefterlevnad.
Med anledning av ett flertal EG-direktiv under senare ar har vissa omrdden som
tidigare varit foremal for sjdlvreglering nu kommit att inarbetas i den offentliga
regleringen. Pa vissa omraden har Sverige valt att behalla viss sjdlvreglering och dven
lagt vissa tillsynsuppgifter pa borser.

I borsens regelverk finns noteringskrav och regler for emittenter. Noteringsavtal
skrivs mellan borsen och det bolag som ska noteras. Dér regleras bl.a. foretagens
skyldigheter att distribuera information till alla samtidigt. Avtal skrivs ocksa mellan
borsen och dess medlemmar, dvs. de foretag som har rétt att handla pa borsen.
NOREX-medlemsreglerna innehaller villkoren for medlemskap och regler for handeln
och dr gemensamma for alla borser i NOREX-alliansen.” De noterade bolagen och
medlemmarna blir bundna av reglerna genom avtal och &dr underkastade borsens
disciplinndmnd vid eventuella regelbrott.

Enligt den nya lagstiftningen om offentliga uppkdpserbjudanden har det delegerats till
borsen att dven reglera take-over-situationer. Enligt lagen dr en budgivare skyldig att
gora ett skriftligt atagande att folja borsens regler for att fa genomfora ett offentligt
erbjudande. Dessutom har Niringslivets Borskommitté givit ut regler for flaggning,
dvs. offentliggdrande av stora foréndringar i aktieinnehav i noterade foretag, som
maste foljas av alla investerare.

Enligt lagstiftningen ska en bors ocksa utfora viss tillsyn. Borsen ska bl.a. ha en
funktion for marknadsévervakning. Dér 6vervakas medlemmarnas handel och den
16pande information som de noterade bolagen ldmnar. Vid inforandet av det s.k.
oppenhetsdirektivet har dven primdransvaret for tillsynen 6ver de noterade bolagens
arsredovisningar och delarsrapporter formellt lagts pa borsen.

Vid sidan av borsen har vissa tillsynsuppgifter dven lagts pa andra privata organ. I
lagstiftningen om offentliga uppkopserbjudanden har Finansinspektionen givits
mojlighet att delegera vissa uppgifter till Aktiemarknadsndmnden. Denna
delegationsmdjlighet har Finansinspektionen utnyttjat och namnden prévar darfor
fragor som ror forhandsbesked om budplikt och dispens frdn budplikt, men dven
fragor om forsvarsatgédrder. Utover dessa fragor, ddr ndimnden alltsé fattar beslut efter

3 NOREX-alliansen bestar av Nordiska borsen i Képenhamn, Helsingfors, Island, Stockholm och Oslo
Bors.



delegation fran Finansinspektionen, verkar dven ndmnden genom uttalanden,
radgivning och information f6r god sed pa den svenska aktiemarknaden.

3.4 Konkurrens

Inom ett lands aktiemarknad kan, som i Sverige, finnas flera handelsplatser, men ofta
ar det en bors som har en dominerande stédllning. Sa &r fallet ocksa i1 Sverige.
Stockholmsborsen svarar for 95 procent av alla transaktioner i aktier som handlas pa
borser eller andra marknadsplatser och 99,9 procent av de omsatta volymerna i dessa
aktier. First North star for ca 2 procent av antalet transaktioner och NGM likaledes for
ca 2 procent. Aktietorget har mindre &n en procent av antalet transaktioner.

Aven om det finns flera handelsplatser finns normalt inga alternativ i resten av
virdekedjan kring borshandel. I Sverige dr det sadledes VPC som clearar och avvecklar
samtliga transaktioner fran aktiemarknaden och réantemarkanden oberoende av
handelsplats och handelssitt. Derivataffirer clearas av Stockholmsborsen som ocksa
ar den enda marknad i1 Sverige som tillhandahaller handel i clearade derivat, dvs. dér
clearinghuset géar in som motpart.

En intermediér (borsmedlem) kopplar sig till alla steg i vdardekedjan, handeln, centrala
motpartsclearingen (en funktion som ej finns i Norden; se vidare bilaga 3),
avvecklingen och dérvid dven till centralbanken via intermedidrens likvidbank (om
denne inte sjdlv &r likvidbank) samt till sjdlva vardepapperscentralen.

For intermedidren dr borskostnaden vid en genomsnittsaffir cirka sex ganger hogre én
kostnaden (for kopare respektive séljare) for att avveckla en affdar i VPC. Till detta
kommer intermediérens interna kostnader for att vara ansluten till borsen respektive
till CSDn dir forhallandet dock &r det omvinda. Anslutningen till borser dr enklare
och det giller framfor allt for intermedidrer som agerar i manga marknader och 6nskar
ansluta sig till manga borser. Det pagar hér en snabb standardisering och dessutom
finns det mojlighet att kopa dessa anslutningstjénster genom specialiserade
leverantorer som Neonet.

Déremot 4r intermedidrernas kostnader for att vara ansluten till en CSD, men framfor
allt flera CSDer, avsevirt hogre och hir finns ingen standardisering mellan CSDer.
Av de totala post-trade-kostnaderna for investerarna i Europa &r mindre &n tio procent
hanforliga till de centrala delarna av infrastrukturen (CCP eller central
motpartsclearing samt CSD eller sjdlva virdepapperscentralerna). Resten ar hanforligt
till intermedidrernas back-office-funktioner och avsaknaden av integration och
harmonisering mellan marknader. Detta har hittills héllit nere cross-border-handeln
inom Europa medan man i USA sedan drygt 30 ar har haft en enda leverantor av post-
trade-tjanster, DTCC (clearing och avveckling av affdrer).

Pa grund av de ndrmast prohibitiva kostnaderna for en intermediér for att vara
ansluten till mer fjarran CSD respektive clearinghus, anvinder sig denne 1 stillet av en
sa kallad subcustodian (en lokal bank) f6r denna marknad. Man kan hivda att post-
trade-kostnaderna har medfort att varje nationell marknad i praktiken fungerar som en
skyddande silo for dem som &r hemmahorande pa marknaden, samt for den
subcustodian (oftast en helt dominerande pa varje marknad) som hanterar post-trade
at fjarrmedlemmarna pa marknaden.
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4. Utvecklingen pa vdrdepappersmarknaderna

Forutséttningarna for borsverksamhet 1 Europa dndras, vilket kommer att leda till nya
strukturer. Det dr en medveten strategi inom EU att pa olika fronter genomftra
atgdrder som stirker Europas effektivitet avseende finansiell handel, med USA som
mattstock. Dessa atgiarder kommer att innebara avsevérda forandringar for
verksamheten pa de traditionella handelsplatserna. Framfor allt &r det tre initiativ som
bedoms fa stora effekter:

1. MIFID (Markets in Financial Instruments Directive)

2. Code of Conduct for Clearing and Settlement (CoC)

3. Target 2 Securities (T2S)

4.1 MiFID

MiFID, som trdder i kraft den 1 november 2007, har bl.a. till syfte att 6ka
konkurrensen 1 handelsledet genom att det tillater uppkomsten av alternativa
handelsplatser, s& kallade multilaterala handelsplattformar (Multilateral Trading
Facility eller MTF). MiFID innehaller &ven manga andra delar sasom “’best
execution”, vilket innebér att en affédr ska genomforas pa bésta sétt (vilket kan
likstdllas med bésta pris). Den nya svenska lagen om virdepappersmarknaden dr en
svensk implementering av MiFID.

Mojligheterna till multilateral handel har funnits dven tidigare, men blir med nya
reglerna enklare i och med att man inte behover vara bors. MiFID forvéntas ge en
skjuts till uppkomsten av MTFer genom att det ges en en officiell beteckning for
verksamheten tillsammans med regeln om best execution; se nedan. I och med
MiFID:s regler om best execution ska nu alla méklare kontrollera aven MTFer for
bista pris och kan séledes inte bara frysa ut en MTF. Alla priser fran bade borser och
MTFer maste rapporteras och blir offentliga. En stark priskonkurrens om de for
handelsplatsen mest I16nsamma aktierna, dvs. de aktier som dr mest likvida/har storst
omsittning, forvéntas ddrmed uppsta mellan Europas borser och dessa forviantade
nytillkommande MTFer.

Ett flertal MTFer dr under uppbyggnad, men mest namnkunnigt har projekt
Turquoise® blivit dirfor att det har startats av sju ledande globala banker. Tillsammans
har dessa banker ca 50 procent av handeln pa t.ex. Londonborsen. Dessa banker har
tidigare delvis internaliserat sin respektive handel, dvs. nettat affirerna internt eller
handlat mot eget lager. Skillnaden med Turquoise blir att deras nettingsmojligheter

4 Projekt Turquoise &r ett initiativ av sju av vérldens storsta investmentbanker (Citi, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley och UBS) att starta en MTF (multi-
lateral trading facility som introduceras i Europa genom MiFID 1 nov) som alternativ till de
traditionella borserna. Tanken dr en dmsesidig, ej vinstdriven struktur som ger access dven till andra
intermediérer och investerare, med syftet att sétta press pa priserna. De sju bankerna uppskattas idag
tillsammans sté for ca 50 procent av handeln i Europa. OMX ir utpekad som teknikleverantor,
EuroCCP kommer att sta for clearing, settlement och risk management tjdnster och Citi’s global
transaction services kommer att fungera som settlement agent. Ett motsvarande samarbete sker for
handels- och marknadsrapportering (projekt Boat) med den svenska teknikleverantéren Cinnober.
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och internlager blir flera gdnger s stort nir de samarbetar. Ddarmed kan en storre del
av affdrerna hanteras internt och firre affarer behover séndas till avveckling. De
inblandade bankerna kan ocksa i storre utstrackning ticka dven storre affirer mot det
egna lagret och pa sa sdtt undvika att anvidnda sig av borsens tjanster. Om dessa
banker internaliserar merparten av sin handel inom Turquoise innebér det férre
transaktioner pa de traditionella borserna. Samtidigt kan det leda till lagre
transaktionskostnader for kunder, vilket kan bidra till hgre omséttning totalt sett i
aktierna. Vetskapen att Turquoise ligger i startgroparna har gjort att de europeiska
borserna redan nu sénkt transaktionspriserna i forebyggande syfte, sa ocksd OMX.
Ytterligare priskonkurrens dr dock att vénta.

4.2 Code of Conduct

Code of Conduct (CoC) kommer att innebéra en 6kad konkurrens i det inom Europa
sd avgorande post-trade-ledet. Del 1 och del 2 av CoC har trétt 1 kraft under forsta
hilften av 2007. Del 1 innebér att alla post-trade-leverantérer maste ha en offentlig
prislista. Aven post-trade-kostnaderna kan dirigenom for forsta gangen direkt
jamforas.

Del 2, kallat Access and Interoperability, ger post-trade-leverantoérer mojlighet att
konkurrera om floden nér deras kunder sa 6nskar. En CSD i land X kan begéra att fa
en lank mellan land X:s CSD och svenska VPC for att ddrmed kunna avveckla
svenska aktier 1 sitt eget lands CSD.

Den 1 januari 2008 trader CoC del 3 i kraft, vilket innebér att post-trade-
leverantorerna inte bara maste rdja sina priser for olika tjédnster utan dven de
underliggande kostnaderna (t.ex. personal- och systemkostnader) for att tillhandahélla
dessa tjanster. Det dr da inte langre mojligt for t.ex. en CSD att korssubventionera
mellan olika tjinster for att halla konkurrens borta.’

4.3 Target 2 Securities

Sommaren 2006 offentliggjorde Europeiska centralbanken (ECB) ett initiativ att
utreda mojligheten att skapa en paneuropeisk plattform for avveckling av alla
avistaaffdrer i virdepapper 1 ett och samma system och néra integrerat med
avvecklingen av eurobetalningar i det nya TARGET 2. Detta projekt kallades
TARGET 2-Securities (T2S).

T2S ar ett forslag till en helt ny infrastruktur, som gor att affdarer mellan siljare och
kopare i olika ldnder inom Europa och med sina vérdepapper i olika CSDer (cross-
border-afférer) kan hanteras (avvecklas) pa identiskt samma sitt som inhemska affarer

dér séljare och kopare direkt eller genom ombud maste métas i hemmamarknadens
CSD.

I juni 2008 forvéntas Europeiska centralbanken fatta beslut om att borja bygga T2S
for driftsattning senast den 1 januari 2013. Aven om detta ligger fem ar framét i tiden,
kommer ett sddant beslut omedelbart att medfora en forandring av infrastrukturen pa

> Exempelvis ta mer betalt av emittenterna for att halla nere kostnaden for avvecklingen av afférer.
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Europas virdepappersmarknader bort fran silotdnkandet. CSDer
(vardepapperscentraler) kommer att bli tvungna att se 6ver sin affdar nir settlement
(avveckling av affdrerna) blir centraliserad for Europa. Mojligheten for Europa att
skapa en lika effektiv finansmarknad som den i USA &r beroende av hur vél post-
trade-funktionerna inom Europa kan kopplas samman.

4.4 Konsolidering

I borsverksamhet &r stordriftsfordelarna stora pa grund av de hoga fasta kostnader
marknadsplatserna har for avancerade tekniska system. Dessa fasta kostnader kan bést
tdckas genom att sd ménga transaktioner som mojligt genomfors i samma system. De
aktier som 4r mest likvida och omsitts mest, dvs. innebir flest transaktioner, ar
ddarmed de mest 1onsamma for marknadsplatsen. Som jamforelse kan ndmnas att
OMX har en omsittningshastighet pa cirka 130 procent av marknadsvirdet pa de
noterade bolagen medan Nasdaq ligger mer &n det dubbla, 270 procent, vilket &r den
hogsta omsittningshastigheten® pa virldens bérser. Den forvintade Skade
konkurrensen om omsittningen som de nya initiativen i Europa for med sig ar
huvudorsaken till den vag av borskonsolideringar som nu drar fram. Det forsta
transatlantiska samgaendet skedde tidigare 2007 nér New York Stock Exchange kopte
borsgruppen Euronext.

Enbart gemensam dgare ger dock inte nagra stordriftsfordelar. Det som behovs for att
dra fordelar 1 form av 6kad omsittning vid sammanslagning/samarbete mellan borser
ar:

e Anvindning av samma plattform. Det gor att en intermedidr endast behdver
en teknisk uppkoppling mot en marknadsplats for att kunna handla pa alla
marknadsplatser i gruppen.

e Harmoniserade handelsregler for att den intermediér som tekniskt kan handla
mot marknader i flera ldnder (t.ex. de nordiska) inte ska behdva halla reda pa
flera olika handelsregler (merarbete och administrativ kostnad).

5. OMX

I det hér kapitlet presenteras en beskrivning av OMX’ framvéxt och nuvarande
verksamhet i ljuset av utvecklingen i Europa. Beskrivningen bygger pa offentligt
material, medan radet i ndsta kapitel ger sin bedomning av vilka konsekvenser
omvérldsforandringarna kan fa ur finansplatsperspektiv.

5.1 Framvaxten av den nordiska borsen

Stockholms fondbors fick formellt monopol pa aktiehandel i Sverige 1979, &ven om
det i praktiken redan hade ensamritt pa aktiehandel. Fondbdrsen var inte statsdgd,
men staten utdvade kontroll genom att tillsdtta en majoritet av styrelseledaméterna.
Den fungerade dd som en icke-vinstdrivande organisation. Det sista bérsuppropet

6 Omsittningshastigheten dr den omsatta volymen 6ver en viss tid, t ex ett ar, dividerad med market
cap.
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hélls 1990 och handeln blev i stillet helt automatiserad. Ar 1993 avskaffades
borsmonopolet. Samtidigt omvandlades borsen till ett aktiebolag och blev som forsta
borsbolag i vérlden vinstdrivande. Den tidigare konstruktionen pa den svenska borsen
overensstimde med hur det ség ut internationellt. Ingen bors var borsnoterad utan de
dgdes av aktorerna pa marknaden. Ar 1994 blev Stockholmsbérsen den forsta
europeiska handelsplatsen med fjarrmedlemmar.

OM startade 1985 derivathandel och borsnoterades 1987. OM och Stockholms
fondbors gick samman 1998 och det nya bolaget noterades pé sin egen bors. Inga
restriktioner infordes for hur dgandet i bolaget skulle se ut. Monstret att borser
borsnoteras har sedan f6ljt i stora delar av vistvarlden, men i flertalet fall har dessa
infort dgarrestriktioner.

Ar 2000 skrev Oslo och Reykjavik avtal om medlemskap i den nordiska borsalliansen
Norex. Ar 2001 borjade Képenhamns fondbérs handla p4 samma system som
Stockholmsborsen. Gemensamma medlems- och handelregler infors. Ar 2002 borjade
dven Oslo Bors handla péd samma system. En gemensam nordisk plattform for
virdepappershandel blev det &r 2004 efter att OM (inklusive Stockholmsbdrsen) gatt
samman med den finldndska borsen, HEX aret innan. Dir ingick ocksa borserna i
Tallinn och Riga. OMX forvirvade borsen 1 Vilnius 2004 och gick 2005 samman med
Kopenhamnsborsen. Under 2006 gick man dven samman med den isldndska borsen
och lanserade begreppet OMX Nordic Exchange och den nordiska listan. Den
nordiska listan innehaller alla foretag som &r noterade pa Stockholmsboérsen,
Helsingforsborsen och Képenhamnsborsen. De totalt 159 medlemmarna pa dessa
borser kan dérmed erbjuda sina kunder handel i alla bolag pa de ingdende borserna.
Varje bors har dock kvar sin lokala handelsplats, sin lokala styrelse, sin lokala
reglering och dvervakas av sin lokala tillsynsmyndighet. Samtliga sju marknader
inom OMX har skilda valutor och alla virdepappersaffirer avvecklas i lokala CSDer.
Det innebdr att kostnaderna for att handla 6ver granserna inom Norden inte har
paverkats av borssammanslagningen. Det dr endast Oslo bors som inte d4gs av OMX,
men den 4r 4nda en del av borssamarbetet da all handel sker p4 OMX’ system. Aven
First North” och Aktietorget® handlar pa4 OMX’ system.

5.2 Langsiktig strategi

Enligt OMX’ hemsida dr OMX strategi “att utveckla och leverera system och
16sningar for hela transaktionskedjan, fran bors, clearingorganisation och
vardepapperscentral till marknadsaktor. Det dr en helt unik strategi att ha kunskap

7 First North ir en alternativ marknadsplats som drivs av de olika bérserna som ingér i OMX. Den har
inte samma juridiska status som en reglerad marknad. Bolag pa First North regleras av First North
regler och inte av de juridiska krav som stills for handel pa en reglerad marknad. En placering i ett
bolag som handlas pé First North &r mer riskfylld &n en placering i ett bérsnoterat bolag. Tidigare sa
hette listan Nya Marknaden men bytte namn 2006. First North 4r inte en aktiebors och de bolag som
listas pa First North kan alltsa inte kalla sig noterade eller borsbolag. Aktiebors eller bors ér en skyddad
beteckning som reserveras for de som erhallit auktorisation att bedriva borsverksamhet.

¥ AktieTorget har fokus pa viixande entreprendrsledda foretag. Via aktichandelssystemet SAXESS r
handeln tillgénglig for banker och fondkommissionérer anslutna till Norex-borserna. AktieTorget har
sedan den 29 mars 2007 Finansinspektionens tillstand att driva verksamhet som vardepappersbolag och
star under inspektionens tillsyn. Tidigare var AktieTorget auktoriserad marknadsplats.
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som omfattar alla delar av transaktionskedjan, och den forstirks av att vi dger och
driver borser samtidigt som vi utvecklar system och 16sningar for dessa
marknadsplatser.”

OMX har under flera ar medvetet letat samarbetspartner, da dgare och ledning gor
bedomningen att foretaget behdver vara storre (1 syfte att skapa stordriftsfordelar) for
att skapa god lonsamhet. Ju fler transaktioner som kan genomforas pé ett borssystem,
desto lagre blir styckkostnaden. OMX’ Nordiska Bors dr enligt egen utsaga Europas
6:e storsta bors med ett samlat marknadsvérde pd EUR 930 miljarder. Ett eventuellt
forvarv av Oslo Bors, vilket maste anses ligga inom den befintliga strategin, skulle
oka den totala omséttningen pa OMX’ borser med 27-28 procent. Ett forvérv av
borsen i Warszawa skulle 5ka omsittningen med ca 5 procent.” Nagra andra
expansionsplaner som kan paverka dessa siffror kan inte anses ligga inom den
befintliga strategin utan maste hianforas till samgaenden med andra storre borser, t.ex.
med Deutsche Borse eller Londonbdrsen (LSE).

5.3 Teknologidel

Redan vid starten av OM’s derivathandel i det forsta elektroniska handelssystemet
CLICK 1991, etablerades en utétriktad teknologiverksamhet genom att detta system
tillsammans med systemet for clearing, SECUR, saldes till borsen 1 Wien.

Vid samgaendet med Stockholms Fondbors 1998 kom det av fondborsen
nyutvecklade systemet for aktiechandel SAXESS in i familjen av system. Dessa tre
system har sedan vidareutvecklats, men utgor i princip fortfarande basen i OMX’
teknologiverksamhet sivil vad avser systemforsédljning som forséljning av
drifttjanster. Genom olika forvérv har antalet systemerbjudanden under aren utokats.
Den vildvuxna floran av system, sirskilt bérshandelssystem, har tvingat fram en stor
satsning pa en ny familj, kallad GENIUM. Problemet dr att det &r mycket svart att fa
en bors som dr kund att 6verge ett befintligt handelssystem eftersom det paverkar
alla medlemmar och maste déarfor ocksa forankras och accepteras av borsens kunder.
Dirfor efterfragas i stéllet successiva forbéttringar av befintliga system.

OMX’ teknologiverksamhet har varit ett viktigt stod for OMX i1 genomforandet av
strategin pa borshandelsomradet med forvarv av borser i Norden och Baltikum. Den
har dock har sedan starten haft en svag l[onsamhet. Under forutsittning av en positiv
resultatutveckling for denna verksamhet (2007 forvintas en marginal pa 8 procent) sa
ar teknikdelen 1 ett stand-alone-scenario sannolikt en viktig del av ett framtida OMX.
En framgangsfaktor har varit att man besitter kompetens och har tillgang till
strukturkapital som &r allméngiltigt och darfor gar att anvénda pa fler marknader dn
den lokala.

Med fler &n 60 kunder i 6ver 50 ldnder &r OMX, enligt hemsidan, vérldens storsta
leverant6r av marknadsplatslosningar till borser, clearingorganisationer och
vardepapperscentraler. Samarbetsprojektet BIDS Trading har valt OMX’ teknologi
for sin handelsplattform.'® OMX utpekas ocksa som trolig leverantdr av viss teknologi

? Noteras bor att omsittningen pa borser virlden dver varit ovanligt hog senaste tiden.

' BIDS ir ett alternativt handelssystem som avser konkurrera med de traditionella bankerna. Tolv
investmentbanker backar upp; Bank of America, Bear Stearns, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche,
Goldman, JP Morgan, Knight Capital, Lehman Brothers, Merill, Morgan Stanley och UBS.

15



till Turquoise och om det vixer upp flera konkurrerande MTFer kan det finnas
mojligheter for ytterligare spridning av teknologin.

5.4 Listning

Enligt OMX’ senaste manadsstatistik finns 838 noterade bolag (varav 117 pa First
North). Riknat i antal bolag handlar det om Europas femte storsta marknadsplats. Den
nordiska listan dr internationellt bland de storsta avseende vissa sektorer som
pappersindustri, industrimaskiner, mode och IT till f6]jd av vilka typer av bolag som
ar etablerade i regionen.

Niéstan alla bolag som dr noterade pA OMX har hemvist i Norden. For ett bolag som
overvéger dgarspridning och/eller att ta in nytt kapital dr det naturligt att vénda sig till
den nationella borsen for notering. Férutom att investerarna har “home bias” finns
fordelen att listningsvillkor och andra regler ar utformade med utgdngspunkt fran
samma lagstiftning som i 6vrigt omfattar bolaget.

For ett bolag innebér det savil kostnader som legala risker att vara noterat. Darfor
maste fordelarna 6verviga nackdelarna att noteras pa andra borser &n hemmabdrsen.
Ar hemmaborsen vilutvecklad, dvs. har gott fortroendekapital och har lyckats
attrahera manga medlemmar (intermedidrer) sa att slutinvesterare 6ver hela virlden
nas, minskar behovet avsevirt for ett bolag att notera sig pa andra borser. En lokal (l4s
nationell) bors med manga medlemmar, savil lokala som globala, har darfor
betydande konkurrensfordelar jamfort med icke lokala borser nér det géller att locka
lokala emittenter till borsen. Trots de relativa konkurrensnackdelarna har minga
borser som ambition att attrahera bolag fran andra ldnder. Borser som har lyckats att
locka utlédndska bolag &r ofta starka i nischer, vilket kan bero pa nationell lagstiftning,
kunskap och kédnnedom om en viss bransch eller &r lokaliserade i ett betydande
finanscentrum.

Nir ett bolag blivit tillrdckligt stort och vill uppfattas som globalt, kan det dverviga
en sekundérnotering pa en annan bors. Ett antal av de storsta bolagen pa
Stockholmsbdrsen har noteringar pa LSE, Nasdaq eller NYSE. Skilet att ha en
ytterligare notering kan vara att 6ka synligheten hos slutinvesterare i andra marknader
eller att fa en sadrskild kvalitetsstampel. Darfor dr det framst borserna i virldens tva
stora finanscentra som med framgang lyckats locka icke nationella bolag.

OMX har inte haft ndgon uttalad strategi att forsoka locka till sig noteringar fran
andra lander. Det beror sannolikt pa att OMX varken &r lokaliserat till ett
finanscentrum som kan konkurrera med de riktigt stora i virlden eller har lyckats
profilera en nisch. OMX har genom sitt breda medlemsnétverk ddremot en mycket
stark stdllning i de ldander dér de driver borser och det dr fa bolag/dgare som dver
huvud taget 6verviéger att notera bolaget pa en annan bors @n den lokala.
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5.5 Handel: Omsattning, likviditet och konkurrens

Den nordiska borsen omfattar borserna i Képenhamn, Stockholm, Helsingfors, Island,
Riga, Tallinn och Vilnius. Den nordiska borsen kan sédgas vara en gemensam port som
ger tillgang till mer &n 80 procent av borshandeln i de nordiska och baltiska ldnderna.

Borshandeln star for den helt dominerande delen av OMX’ resultat. Verksamheten &r
konjunkturkénslig eftersom dess resultat i huvudsak &dr beroende av omsittningen pa
borserna och denna omsittning dr i sin tur mycket beroende av de underliggande
viardena. Genomsnittlig omsdttning motsvarar 7 miljarder dollar per dag och
genomsnittligt antal transaktioner, avista, per dag dr 200 000. Omsittningen pa den
nordiska borsen utgors i dagslédget till 95 procent av segmentet Large cap (foretag
med borsvirde 6ver en miljard euro) och det 4r 1 detta segment som storre delen av
lonsamheten for OMX ligger.

Bade stora och smé investerare maste ga genom nagon av Stockholmsborsens
medlemmar for att f4 kopa eller sélja aktier. Medlemmarna bestér av
svensklokaliserade virdepappersinstitut samt sa kallade fjarrmedlemmar (dvs.
utldndska foretag som bedriver handel i Sverige fran utlandet). Av Stockholmsbdrsens
ca sjuttio medlemmar i aktiehandeln &ar ca femtio fjarrmedlemmar. Medlemmarna har
i sin tur cirka 600 auktoriserade méklare knutna till sig.

Stockholmsbdorsen har 278 foretag listade pa huvudlistorna (plus First Norths 91

bolag), varav de flesta med en timligen begriansad handel. Stockholmsborsens (liksom
systerbolagen i Finland och Danmark) beroende av ett fital stora bolag med stor

17



omsittning blir uppenbar vid en jamforelse inom Europa. For OMX’ tre storsta borser
gillde 1juli 2007 att de fem storsta aktierna pa respektive bors stod for 35 procent av
den totala omséttningen i Stockholm; 56 procent i Képenhamn och hela 64 procent i
Helsingfors (Nokia ensamt stod for 46 procent). Motsvarande siffror for London
Stock Exchange (LSE) var endast 18 procent; for Euronext Paris 26 procent och for
Deutsche Borse 34 procent.

Generellt kan sédgas att likviditet dr trogrorlig. Om en aktie borjar handlas pa en
marknadsplats dr det svart att locka handeln till en annan handelsplats genom att
sdnka handelsavgifterna eftersom likviditeten da splittras. Det beror pa att
transaktionskostnaden inte bara utgors av handelsavgifter till boérsen och courtage utan
ocksa spreaden mellan kop och silj. Ju stérre omsittning &r 1 en aktie, desto ldgre blir
spreaden. Aven kostnader for hantera post-trade bidrar till att likviditeten dr
trogrorlig.

Project Turquoise kommer enligt uppgift att starta med handel i tyska och brittiska
aktier, men forvintas sedan utvidga handeln till de mest attraktiva aktierna pa andra
europeiska borser. Pa Stockholmsborsen star Turquoise-gruppen for 26 procent av
den totala omsittningen (jan — aug 2007).

Pa Large Cap star T7 (de sju banker som tagit initiativet till Turquoise) for 29 procent
av den totala omséttningen och T10 (T7 samt ytterligare tre troliga medlemmar) for
38 procent. Pa Mid Cap (foretag med borsvéarde mellan 150 miljoner och 1 miljard
euro) star T7 for 15 procent av omséttningen och T10 for 20 procent. P4 Small Cap
(foretag med ett borsvérde som dr mindre dn 150 miljoner euro) star T7 {or 2,5
procent av den totala omsittningen och T10 for 3,2 procent pd OMX .

Large Cap Mid Cap Small Cap

T10

17
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Ovanstdende graf ger en kvantitativ bild 6ver hur omséttningen pdA OMX Nordic
Exchanges under perioden januari — augusti 2007 fordelar sig 6ver de tre marknads-
segmenten Large, Mid respektive Small Cap samt hur stor andel som grupperingarna
T7 respektive T10 har inom respektive segment.

OMX driver ocksa handel och clearing i1 standardiserade derivatkontrakt pa savil
aktier som riantebdrande papper. Till skillnad frén i avistahandel i aktier dr inte
likviditeten 1 derivatmarknaden sérskilt trogrorlig. Det beror pa att derivat prissatts
utifran underliggande aktier och den har central motpartclearing, vilket innebér att
man inte avvecklar affarerna i en CSD. Nagon registerfunktion kréavs inte heller. I dag
erbjuder savil borser (ofta specialiserade pa derivat) som intermedidrer
derivatprodukter men det dr endast borser som erbjuder standardiserade produkter
som ir clearade. I jimforelse med andra jimstora borser ér derivathandeln i
Stockholm vilutvecklad. OMX’ derivathandel i aktier &r forhdllandevis unik i den
meningen att den har en gemensam orderbok med EDX (som &dgs av LSE) medan
clearing sker 1 Stockholm respektive London. Darfor dr det huvudsakligen bara
nordiska aktdrer som handlar derivat pA OMX.

Lonsamheten i derivathandeln dr inte alls pd samma hoga nivd som i avistahandeln,
vilket beror pa att den &r mer konkurrensutsatt, inte minst fran intermedidrer, men
ocksa for att clearingverksamheten méste backas med eget kapital.

5.6 Post-trade

Pa sina viktigaste marknader, Stockholm, Helsingfors och Képenhamn, har OMX inte
kontroll 6ver efterhandsmarknaden (post-trade). Avsaknaden av harmonisering av
clearing- och avvecklingsfunktionen inom Norden utgdr en stor risk for OMX i sin
relation till de mycket viktiga fjarrmedlemmarna. Noteras bor att savdal NYSE som
Nasdaq och andra marknadsplatser i USA har ett och samma clearing- och
avvecklingssystem sedan drygt 30 ar (DTCC).

For nordiskt vidkommande tillkommer ytterligare ett problem dé regionen skiljer sig
fran resten av Europa och USA genom att inte ha central motpartsclearing for
avistamarknaderna. Intermedidrerna i form av banker och fondkommissiondrer har
kontakt med alla stegen i viardekedjan. For en intermediédr som verkar pa flera
marknader med ofta bristande harmonisering mellan marknaderna vad giller
regelverk och teknisk anslutning dr detta betungande, sérskilt vad géller post-trade,
dvs. allt som foljer efter sjdlva handeln. Som framgatt tidigare ligger hir storre delen
av investerarens totala kostnader for handeln i véardepapper.

Intermedidrerna bygger upp enheter som &r organiserade for att hantera det mest
forekommande, central motpartsclearing, och alla avvikelser innebér darmed
merarbete och merkostnader for intermedidrerna. Genom CoC:s Access and
Interoperability-regler, skulle en annan CSD, t.ex. Londons CSD Euroclear-Crest,
kunna begéra att fa en lank fran svenska VPC och sedan avveckla svenska aktier
handlade pa t.ex. LSE. Detta skulle innebédra att ménga utldndska investerare far en
lagre totalkostnad dn de svenska eftersom de redan &r effektivt anslutna via sin
intermediér till denna CSD.
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De nordiska aktiemarknaderna &r hér i en svar situation: d ena sidan maste man
sannolikt infora CCP-clearing av aktie- och obligationshandeln eftersom detta
forvéntas av de allt viktigare fjirrmedlemmarna med risk att de nordiska marknaderna
annars marginaliseras; a andra sidan vill man avvakta med inférandet av en CCP av
risk for att andra CCPer med st6d av CoC da begir tillgang till transaktionsflodet (de
foreslagna reglerna kan tolkas som att en viss marknad redan maste ha CCP-clearing
for att en annan CCP ska kunna begéra tillgang till transaktionsflodet). Om
transaktionsflodet fran den lokala borsen flyttar till CCPer pa andra marknader ar
steget litet att dven flytta handeln och didrmed likviditeten, till en annan
marknadsplats. Detta skulle minska l6nsamheten 1 borsverksamheten i Norden.

6. OMX pa egen hand - Konsekvenser fér Stockholm
som finansplats

6.1 Scenario

Som framgatt i tidigare kapitel dr det fordndringar pa gang pa
viardepappersmarknaderna i Europa de ndrmaste aren och dessa kommer att fa
konsekvenser dven i Sverige och Norden. Hur omfattande forédndringarna kommer att
bli och 1 hur snabb takt de kommer att ske &r svart att sia om. Radets bedomning ar
dock att ett sannolikt scenario pd fem &rs sikt dr foljande:

e Nybildade MTFer borjar konkurrera med traditionella borser om handeln. En
aktie behover inte handlas dér den 4r noterad. Denna separation av handeln
urholkar borsernas sérstillning.

e [ vilken takt detta sker beror pa I6nsamheten 1 olika sektorer. I en forsta fas
forvéntas konkurrensen fokusera pa de storsta, mest omsatta aktierna som &r
mest lonsamma och dér volymerna gor att handel mot eget lager fungerar mest
effektivt.

e Den okade konkurrensen om handeln i de mest 16nsamma aktierna pressar
priserna. Prispressen leder till att marginalerna i boérshandeln, liksom sannolikt
lonsamheten for alla borser i Europa, kommer att sjunka om inte andra
itgirder som leder till kostnadsbesparingar vidtas. A andra sidan leder sinkta
priser till att pristrosklar forsvinner for framst s.k. program trading och
omsittningen kan forvintas 6ka. Om omséttningen okar i stor omfattning
kommer sannolikt inte I6nsamheten for borserna att drabbas lika hart.

Sankta priser pa handel kommer kunderna till godo.

e Handeln i sma och medelstora bolag dr ldgre och sannolikt inte tillrackligt
l6nsam f6r nya handelsplatser att vara vird att konkurrera om och kommer
darfor 1 forsta hand stanna kvar pa de nationella borserna.

e Noteringsdelen av borsernas verksamhet dr mycket beroende av lokal nirhet
till foljd av lagstiftning, sprak, lokalkdnnedom etc. och blir kvar i lokal
marknad. Detta géller oavsett om noteringen formellt skéts av handelsplatsen
eller av Finansinspektionen i framtiden. Detsamma géller CSDernas kontakt
med emittenterna.

e Om ett antal ar kan Europa forvintas ha fler borser/handelsplatser &n 1 dag —
inte férre. De grupperingar av borser som har skett inom OMX och inom
Euronext har inte inneburit att antalet borser minskat. Kultur, sprak, valuta,

20



nérhet, lojalitet, emittenter, investerare etc. talar for att flertalet europeiska
borser kommer att finnas kvar under 6verskadlig tid och kompletteras med
nystartade MTFer som Turquoise och andra. Ddaremot koncentreras dgandet av
handelsplatserna i ett fatal grupperingar for att dra nytta av stordriftsfordelar.
Huruvida handeln i de storsta aktierna kommer att koncentreras till ett ftal
handelsplatser dr en mer 6ppen fraga. Svaret beror bl.a. pa hur vil
infrastrukturen i hela handelskedjan blir utbyggd. Likviditeten behover inte bli
splittrad eller koncentreras till en marknadsplats om olika marknadsplatser,
clearing och settlement kan kopplas ihop eller linkas pa eller annat sitt.

e Depository-delen av dagens CSDer finns kvar. For alla lander géller att
lagstiftning och tillsyn av CSDernas depository-funktion férsvarar en
sammanslagning eller nedldggning av den lokala CSDn.

e (CSDernas funktion for avveckling av affirerna centraliseras daremot for att
mojliggora en paneuropeisk vardepappersmarknad med ldgsta mojliga
kostnader, inberdknat intermedidrernas kostnader for att ansluta sig till flera
marknader. Det &dr fordndringarna inom post-trade som kommer att medfora
och mojliggora den egentliga revolutionen av europeisk
virdepappersmarknad.

Forutsittningarna for borsverksamhet kommer alltsa att se markant annorlunda ut pa
nagra ars sikt. Huvudfragan for radets analys 1 denna rapport dr hur OMX kan
paverkas av utvecklingen, samt vilka konsekvenser detta kan fa f6r handeln med
finansiella instrument 1 Stockholm och for Stockholm som finansiellt centrum.

6.2 Konsekvenser for finansplatsen

Rédet vill poéngtera att ovanstaende konsekvenser dr vad vi bedomer vara ett rimligt
scenario mot bakgrund av de olika EU-direktiven. Men utvecklingen &r forstas oviss,
framfor allt hur fort fordndringarna kan tinkas ske. Det dr vidare svart att analysera
vilka konsekvenser som olika samgdenden och samverkansformer kan fa, bade
generellt och 1 detta scenario. I detta kapitel gor rddet en bedomning av hur
fordndringarna paverkar handeln med finansiella instrument i Stockholm och
Stockholm som finansiellt centrum. 1 viktiga avseenden kan foljderna till viss grad
vara oberoende av om OMX far nya dgare eller ej. I den hir delrapporten dr
utgéngspunkten att OMX har ett forhéllandevis spritt dgande, precis som i dag.

Analysen dr strukturerad utifran vilka kriterier (i fallande ordning) som é&r viktiga for
en finansplats, se kapitel 2.

e Formaga att attrahera personal

OMX’ 16nsamhet kommer troligen att minska om handeln for stora bolag flyttar ut
eller om man priskonkurrerar. Detta kan komma att &ven paverka antalet OMX-
anstéllda 1 Norden (i dag 1483 anstéllda). Som en del 1 kostnadsbesparingar finns
scenariot dir OMX viljer att flytta vissa delar, t.ex. ytterligare delar av
systemutvecklingen, till billigare ldnder sdsom. Indien ,ddr foretaget redan har
etablerat verksamhet.

Verksamhet hos investerare, intermedidrer och emittenter forvintas inte paverkas
namnvirt av att viss handel i de storsta aktierna flyttar fran den lokala
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marknadsplatsen; se vidare nedan. Ddarmed bor inte heller formégan att attrahera
personal till intermediérer eller svensklokaliserade investerare paverkas.

Redan i dagsldget bedomer marknadsaktorerna i Sverige att de har vissa svarigheter
att rekrytera kvalificerad personal. Med EUs fria rorlighet for arbetskraft kan vi
forvinta oss att kvalificerad personal 1 finanssektorn dras till London. Den fragan &r
darmed viktig att hantera oavsett utvecklingen av borsverksamheten.

e Hog etik och moral (Fortroende)

Fortroendet for finansplatsen bor inte paverkas da utvecklingen av regelverken
forvintas ske 1 samforstand med marknadsaktdrerna, 4ven om inslagen av
sjalvreglering kan forvidntas minska over tiden till f61jd av harmoniseringen inom
Europa. Harmoniseringen leder ocksa till att regleringen successivt blir mer
konkurrensneutral.

e Aktivitet i virdepappershandeln (emittenter, omséittning, likviditet,
transaktionskostnader och konkurrens)

De nordiska storbolagen dr sma i relation till storbolag i andra ldnder och en
uppskattning &r att endast de 12-20 storsta pa OMX borser, skulle vara intressanta for
utléindska konkurrenter (t.ex. Turquoise) att priskonkurrera om.'' Som svar pa detta
hot finns i huvudsak tva strategier for OMX:

- Acceptera att en del av omséttningen 1 dessa aktier flyttar ut (kvarstar sma,
mellanstora och manga stora) och ddrmed minskad lonsamhet.

- Sénka priserna for att konkurrera och undvika att handeln flyttar. Ddrmed minskar
lonsamheten, men ldgre priser kan gora att omséttningen okar, vilket delvis
kompenserar. Prissénkningar avseende transaktioner pd borsen dr emellertid ett
ganska trubbigt verktyg, eftersom den storsta delen av de fjarran intermedidrernas
kostnader &r att hdanfora till post-trade och sirskilt da kostnaderna for att uppritthalla
kontakterna med marginella marknader nér alternativ finns pa for dessa intermedidrer
nirmare hall.

En uppskattning ger vid handen att OMX Nordic Exchanges for nérvarande opererar
med en hog marginal. Om 1 ett ytterlighetsscenario hela T10-gruppens handel pa
samtliga tre segment skulle forsvinna och inga kostnadssidnkningar genomfordes,
samtidigt som det totala borsvérdet minskar pa grund av en allmén boérsnedgang och
ddarmed automatiskt omsittningen (kopplad till underliggande vérde), skulle
marginalen for borsverksamheten — allt annat lika — fortfarande vara hog 1 jaimforelse
med manga andra branscher. Det torde alltsa finnas ett visst utrymme for
prisjusteringar for att undvika att bli av med handel.

Radets bedomning &r att stand-alone-scenariot sammantaget innebdr att Ionsamheten
for OMX kommer att pressas. Foretaget kommer dock troligen inte att bli lika

P4 den Nordiska listan finns 20 foretag med ett marknadsvirde 6ver 10 miljarder euro, varav 14
svenska. Endast tolv (varav sju svenska) har ett marknadsvirde 6ver 15 miljarder euro. De svenska dr
Ericsson, Hennes&Mauritz, Nordea, Sandvik, SEB, Telia och Volvo. Den svenska, och for all del den
nordiska, borsen dr att betrakta som en mid/small cap-bors i ett internationellt perspektiv .
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konkurrensutsatt som de storre europeiska borserna, tack vare sin lokala férankring
och pa grund av att endast ett fatal av de nordiska foretagen ar tillrackligt stora for att
vara intressanta i internationellt perspektiv. Pa langre sikt &r OMX tvunget att hitta en
partner for att med hjélp av ytterligare stordriftsfordelar bibehalla sin position. Om
ingen av de aktuella affdrerna skulle komma till stdnd, bedomer radet dérfor att OMX
kommer att fortsitta att leta partner. Finansiell styrka ger handlingsutrymme for
framtida strategier, men OMX har relativt 1agt marknadsvérde i internationell
jamforelse och sma finansiella resurser till egna uppkop. Det &r troligare att foretaget
blir uppkdpt. Konsolideringsvagen i Europa &r dock redan i full gdng och fragan &r
om det finns nagra realistiska alternativ. De tva europeiska borser som ligger
nérmaste till hands, London Stock Exchange och Deutsche Borse, har hittills avbojt
nidrmanden.

Aven om ovanstiende utveckling vore bekymmersamt for figarna till OMX, s4 #r inte
utvecklingen allvarlig ur ett samhillsnyttoperspektiv. Borsen finns kvar och fortsétter
att fullgora sin grundfunktion att géra det mojligt for foretag att fa externt riskkapital
och for investerare att kdpa och silja viardepapper. Samtidigt sjunker
transaktionskostnaderna, framfor allt 1 storre aktier men ocksa for mindre aktier nér
post-trade-hanteringen blir mer effektiv, vilket borde leda till hogre avkastning for
investerare. Det sidnker 1 forlangningen ocksa kostnaderna for
riskkapitalforsorjningen.

Slutkunder och emittenter dr vinnarna pa lédngre sikt pa den pagaende
strukturomvandlingen inom Europas véirdepappersmarknader genom att forbattrad
likviditet séanker riskerna och genom att légre totala transaktionskostnader dkar
avkastningen.

e Emittenter/kapitalforsorjning

De stora emittenterna har redan i dag tillgang till internationellt kapital, men viljer i
forsta hand att ha hemvist och notering pa sin hemmamarknad. De ingar ddrmed i
olika nordiska index. Aven om delar av handeln flyttar ut till f5ljd av MiFID finns
egentligen ingen anledning att byta hemvist. Detta gors 1 sé fall frimst av andra
anledningar (skatter, reglering). Erfarenheter sdger att en lokal bors behover misskota
sig ordentligt for att de nationella noterade bolagen ska soka nya listningsalternativ.

Nar ett foretag ska noteras dr de tva viktigaste kraven att handelsplatsen har likviditet
och trovirdighet genom ett vdl avvégt regelverk. Det &r storre sannolikhet att en aktie
far en god likviditet med lokala medier som bevakar bolaget, bredare analysbevakning
fran lokala intermediidrer och lokala investerare som ofta har ”home bias”, dvs.
foredrar inhemska foretag. Radet bedomer det som sannolikt att bade sma och stora
foretag kommer att fortsdtta att notera sig pa den lokala borsen. Darmed torde de
direkta effekterna pa riskkapitalforsorjningen vara sma.

Emittenterna har fortfarande tillgang till vél fungerande marknader for sin
riskkapitalanskaffning. Om integrationen av post-trade inom Europa fortsétter som
véantat med heltdckande CCP-clearing av aktieaffdrer och en paneuropeisk
settlementfunktionalitet, kan emittenterna lugnt lista sig pd sin hemmamarknad och
anda fa en vidstrackt exponering.
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Nér borsen inte i samma utstrackning som tidigare kan sla ut fasta kostnader pa den
stora omséttning som de stora foretagen bidrar med kan det dock finnas en risk att
OMX, i kraft av sin starka position i den nordiska aktiemarknaden, soker kompensera
sig med hogre avgifter fran borsen pa de delar som dr minst konkurrensutsatta, d v s
sma och medelstora bolag. Emittenter, och indirekt 4ven inhemska investerare,
riskerar 1 sé fall att inte fullt ut {4 del av fordelarna med de &@ndrade
konkurrensforhallandena inom bérshandeln.

e God tillgang till specialister (kvalificerade kringtjéinster)/
Innovationskraft i utvecklingen/ Brett utbud av tjéinster

I scenariot att priserna pressas dr det mojligt att vissa tjdnster nar griansen nir det inte
anses som tillrackligt lonsamma att tillhandahalla och att de da tas bort ur OMX
utbud. Exempelvis skulle OMX kunna besluta att inte upprétthalla derivatmarknaden.

OMX kommer att bli tvunget att arbeta innovativt for att hantera de stora
fordandringarna for borsverksamhet de narmaste aren. OMX har en framgangsrik
historia som ett innovativt entreprendrsforetag som pa manga sétt varit nydanande i
borsvirlden. Vid fallande 16nsamhet finns dock en risk for defensivt beteende fran
OMX’ sida. Detta skulle kunna leda till atgérder som negativt paverkar OMX
tjansteutbud, exempelvis nedskédrningar i tekniska utvecklingskostnader, vilket skulle
sl& pa innovationsformagan och dirmed mojliga framtida tjédnsteutbud eller
kostnadsnedskérningar som innebir en kvalitetssdankning 1 befintliga tjanster.

Utbudet av 6vriga tjdnster i den finansiella sektorn bor inte paverkas i nagon storre
omfattning i stand-alone-scenariot, d& slutkunder, intermedidrer och emittenter inte
forvintas paverkas av att viss handel flyttar fran den lokala marknadsplatsen.
Intermediérerna kan koppla upp sig till fler marknadsplatser och varken emittenter
eller slutkunder bryr sig om var handel sker sa ldnge transaktionskostnaderna i alla led
av transaktionen blir ldgre och likviditeten blir béttre eller &tminstone inte forsdmras.

Det &r bolag, slutinvesterare och intermedidrer och samspelet dem emellan som i stor
utstrackning utgor efterfragan pa kringtjénster. Finns de kvar i regionen kommer de
fortsitta att efterfraga tjdnster. Kringtjénster kan mojligen paverkas till den del de &r
kopplade till de storsta aktierna vars handel sannolikt flyttar ut pa nagra ars sikt. Detta
géller t.ex. specialiserad analyskapacitet.

e Stort antal kvalificerade placerare

De flesta storre svenska investerarna handlar redan idag i andra ldnder. Rédet
bedomer att de darfor inte paverkas av var handeln 1 en aktie sker, sé ldnge
transaktionskostnader och post-trade inte forsdmras. Investerarna har tillgéng till
samma utbud av investeringsobjekt som tidigare. Det finns ingen anledning att sluta
handla t.ex. Ericsson eller Nokia pa deras hemmabdrser bara for att en del av handeln
flyttat till andra marknadsplatser. Dessa stora aktier har dessutom en sa stor
omsittning att de ocksa kan tala en viss splittring av likviditeten. Aktierna pa nedre
delen av Large Cap samt pa Mid Cap och Small Cap kommer sannolikt inte att
paverkas pa kort sikt.
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Intermediérerna tjénar forhallandevis lite pa handeln i1 de stora aktierna (som de
snarare tillhandahaller som en service). Deras intdkter ligger snarare i Small och Mid
cap-segmenten och handeln avseende dessa kan forvintas kvarsta pa den lokala
borsen. De lokala och regionala intermedidrerna arbetar mot sina lokala och regionala
kunder och paverkas i mindre utstrackning. Manga nordiska investmentbanker viander
sig ocksa till globala investerare och séiljer frimst sina specialkunskaper om nordiska
bolag — denna analyskapacitet kommer inte att drabbas dven om handel fran deras
kontor i London och New York kan komma att dirigeras till andra marknadsplatser.
De internationella (globala) intermediérerna har sina handlarbord koncentrerade till
finanscentra i London, New York, Singapore/Hongkong och Tokyo och andra storre
finanscentra utanfor Norden. Att flera av dessa har relativt stort antal anstillda i t.ex.
Stockholm kan nog framst hanforas till verksamhet inom corporate finance. Sé ldnge
bolagen har sin hemvist i Sverige och &r listade hér borde dérfor inte den
verksamheten paverkas av att viss handel flyttar frdn den lokala marknadsplatsen.

e Sammanfattande bedomning — konsekvenser for finansplatsen

OMX har en position idag som gor att bolaget kan fa svart att klara nuvarande
lonsamhet i den framtida europeiska vardepappersmarknaden utan partner. Nuvarande
stordgare har inte uttryckt ndgra ambitioner att driva OMX stand alone framat i ett
avreglerat Europa. Staten har aviserat att aktierna &r ute till forsiljning och 6vriga
stordgare har aktivt stottat olika nya dgarldsningar som aviserats pa senare tid.

Oberoende av framtida dgare till OMX, sé dr det mycket troligt att samtliga OMX’
nationella borser finns kvar med full service mot emittenter och intermedidrer. Att
dessa borser sedan, vilket redan skett, anvéinder samma teknologi och
driftorganisation och har ambitionen att harmonisera regelverken ytterligare dr viktigt
for fortsatt effektivitet och for att det ska vara attraktivt for flera intermedidrer att
koppla sig till marknadsplatsen.

En infrastruktur for post-trade som dr samordnad inom Norden och anpassad till
forhallandena i Europa dr mycket viktig for en konkurrenskraftig marknad for handel
med finansiella instrument 1 Stockholm och Norden. D4 inte alla marknadens aktorer
pa kort sikt har intresse av en effektivare post-trade eftersom det finns pengar att tjdna
pa ineffektiviteten, kan staten behdva ta initiativ till fordndringar. Detta dr en
grundldggande infrastrukturfraga som star pa dagordningen Sveriges langsiktiga
konkurrenskraft i viardepappersmarknaden, oavsett vad som hénder med dgandet i
OMX.

Ett slags worst case-scenario — oavsett dgare - dr att bolaget skulle misskotas s att det
inte langre lever upp till marknadens krav eller att verksamheten flyttar. Vi bedomer
en sadan utveckling som hogst osannolik. Det finns anledning for dgarna att varda den
starka stéllning pa sin lokala marknad som foretaget har. I den man OMX skulle
misskotas dr konsekvenserna for tillgdngen till finansiella tjénster i Sverige (och
ovriga Norden) dessutom mindre allvarliga dn de skulle ha varit for bara nagra ar
sedan. Genom forindringarna i regelverken och den tekniska utvecklingen finns
numera betydligt stérre mojligheter att starta eller utveckla konkurrerande
handelsplatser lokalt.

25



Vi forvintar oss sammanfattningsvis att en viss andel av handeln i de allra storsta
aktierna flyttar och att den nordiska borsen 1 forsta hand blir en marknadsplats for
aktier i vad som i ett internationellt perspektiv dr smé- och medelstora foretag med
hemvist i Norden. Den 6kade konkurrensen bidrar till att transaktionskostnaderna
sjunker och omséttningen forvéntas darfor oka, fraimst i de storre aktierna. Detta dr
positivt ur samhéllsperspektiv, &ven om det forsdmrar 1onsamheten for OMX. Radets
bedomning dr att det blir en effektivare marknad for handel med finansiella
instrument 1 Stockholm och Norden, med hogre likviditet och ldgre kostnader som
foljd vilket gynnar savél bolagen som investerarna i regionen.

Aktiviteten kring marknadsplatsen kommer inte att paverkas i ndgon storre
omfattning, sa lainge borsbolagen finns kvar som svenska aktiebolag (noterade i
Sverige). Mgjligheterna till riskkapitalanskaftning for etablerade och nya foretag
kvarstar. En viss fordndring av verksamheten kan komma att ske pa intermediérsidan,
genom att firre transaktioner formodligen kommer att passera nordiska intermedidrer.
Intermedidrerna har dock sin storsta intjaning 1 segmenten sma och medelstora
foretag.

Rédets vill slutligen understryka att de fordndringar som pégar i Europa har langt

storre konsekvenser for finansmarknaden i Sverige och Norden @n dgarforhallandena 1
det (eller de) foretag som bedriver borsverksamhet hér.
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Bilaga 2

Finansmarknadsradets uppdrag och arbete

Finansmarknadsridet ir tillsatt av regeringen med uppdraget att frimja
utvecklingen av den finansiella sektorn och stirka Stockbolms roll som finansiellt
centrum. Enligt direktiven ska rddet
e identifiera utvecklingstendenser och kritiska faktorer fér den finansiella
sektorns funktion och utveckling
e analysera och utvirdera den nationella och internationella politiken pd
omradet
o [5pande ge rdd &t regeringen, sirskilt kring ldngsiktiga strategiska frigor.

Medlemmar i ridet:

Ordférande: Kerstin Hessius, VD for tredje AP-fonden,

Hans-Erik Andersson, f.d. VD Skandia,

Karin Forseke, styrelseledamot FSA Storbritannien,

Karl-Olof Hammarkvist, ekon.dr och docent i féretagsekonomi, HHS,

Lars Horngren, chefsekonom Riksgilden,

Gent Jansson, chefsjurist och bitridande generaldirektér p& Finansinspektionen,
Harry Klagsbrun, senior partner EQT,

Carl-Eric Stdlberg, styrelseordférande 1 Swedbank,

Utredningssekreterare Camilla Ferenius.




Bilaga 3

Anders Reveman
2007-09-28

Europeisk infrastruktur féor vardepappershandel, dess
forvantade fordandring pa 5 ars sikt och paverkan pa OMX

OMX-bdrsernas positionering hésten 2007

Nedanstidende graf visar aktieomséttningen pa virldens borser under januari — augusti 2007.
Endast de allra minsta borserna med totalt ca 4 % av omséttningen har exkluderats.

Oslo Bers

Swiss Exchange

OMX Nordic Exchange
Nasdaq

London SE

Euronext

Deutsche Bérse

Borsa ltaliana

. NYSE Group
BME Spanish Exchanges

Asia - Pacific

Den sammanlagda euopeiska borshandeln stér for ca 32 % av vérldshandeln medan Nasdaq
star for ca 15 % och New York Stock Exchange (NYSE) for ca 29 %. Under januari — juli
2007 hade de storsta europeiska borserna foljande andelar av den totala europeiska
omsittningen:



London Stock Exchanae 35.8 %
Euronext 17.6 %
Deutsche Bérse 13,8 %
Spanish Exchanaes (BME) 9.7 %
Borsa Italiana 7.6 %
SWX Swiss Exchanae incl Virt-X 6.1 % /Stockholm 3,1 %
OMX Nordic Exchange 5.8 % CopeHnﬁI:é;r:akni (1):273 Z;Z
Oslo Bars 1.6 % Iceland 0,2 %

Med andra ord tillhor Stockholmsbdrsen idag en av de “medelsma” borserna inom Europa
och ir en liten bors sett ur ett globalt perspektiv. Om man lagger samman de av OMX &dgda
borserna blir andelen négot storre, men fortfarande klart mindre &n nationella borser som
Schweiz, Italien och Spanien.

Stockholmsbdorsen har idag ca 278 foretag listade pa huvudlistorna (plus First North 91
bolag), varav de flesta med en tdmligen begridnsad handel. Stockholmsbdrsens (liksom
systerbolagen i Finland och Danmark) beroende av ett fatal bolag med stor omséttning blir
uppenbar vid en jamforelse inom Europa. For OMX tre storsta borser gillde 1 juli 2007 att de
fem storsta aktierna pa resp. bors stod for 35 % av den totala omséttningen i Stockholm; 56 %
1 Kopenhamn och hela 64 % i Helsingfors (Nokia ensamt stod for 46 %). Motsvarande siffra
for London Stock Exchange var 18 %; for Euronext Paris 26 % och for Deutsche Borse 34 %.

Stockholmsborsens (och 6vriga OMX’ borsers) beroende av ett fatal bolag med stor
omséttning gor den extra sarbar. Inte minst nér man betraktar att dgarspridningen 1 dessa
bolag har en stor del av utldndskt dgande.

Om man betraktar de utlindska innehaven sa ser man att de stora bolagen dr mest intressanta.
Den utlédndska andelen av aktierna i dessa bolag &r ofta storre dn 1 genomsnitt.
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En utldndsk investerare torde vara intresserad av var en aktie handlas med god likviditet.
Allra helst skulle investeraren vilja att handeln skedde sa nira hans egen hemmamarknad som
mojligt, sdrskilt om detta skulle sdnka den totala transaktionskostnaden genom en férenklad
post-trade process (dvs om avveckling och forvar av viardepapperen skulle kunna ske pa
“hemmaplan”). Givet ungefir likvérdig likviditet, har investerarens och intermediérens
hemmamarknader stor férdel pa grund av de annars héga kostnaderna for post-trade.

En marknad (sdsom t ex den svenska) bestar av sdvil sma som stora bolag. De mindre &r
avsevirt fler till antalet, men har en mycket ldgre omsittning i sina aktier an de stora bolagen.
De funktioner som en bors maste stodja dr dock desamma vare sig bolagen 4r sma eller stora,
har hog omsittning eller ej. Med andra ord, borsverksamhet ér till stor del en ”fixed-cost-
business”, dir mdjligheten till en kostandseffektiv verksamhet ligger i att attrahera ménga
bolag och/eller bolag med stor omséttning.

I jamforelsen ovan ar det tydligt att Stockholmsbdorsen dr mycket beroende av ett fatal stora
bolag for sin kostnadseffektivitet. Om en stor del av omséttningen i dessa bolag forsvann, s
skulle transaktionskostnaderna 6ka eftersom borsens behov av personal, infrastruktur, etc
skulle vara densamma. En kraftig 6kning av transaktionskostnaden skulle kunna leda till en
ond spiral dér fler bolag véljer att lista sig hos andra alternativa marknadsplatser med béttre
kostnadseftektivitet.

De étgirder som OMX gruppen har vidtagit de senare aren har alla gatt i samma riktning, att
Oka volymen av antalet affdarer per dag som kan exekveras pa en gemensam plattform. Detta
har skett genom forvirv av andra borser, som har integrerats pa en gemensam plattform
(Helsingfors, Kopenhamn, Reykjavik, etc.), avtal med andra borser att anvinda en gemensam
plattform (Oslo), att utoka antalet listade bolag (t ex First North) eller stodja fler produkter (t
ex warranter, obligationer och fonder).

Vid en internationell jamforelse har OMX varit en av de mest framgéngsrika pa omradet att
expandera sin verksamhet utan att 6ka sin kostnadsbas relativt lika mycket. Denna de sma
stegens strategi ser dock sina naturliga begransningar. Ett eventuellt férvérv av Oslo Bors,



vilket maste anses ligga inom ramen for den befintliga strategin, skulle 6ka den totala
omsittningen pdA OMX’ borser med drygt 25 %. Denna siffra dr for ndrvarande ovanligt hog
sett ur ett historiskt perspektiv. Ett eventuellt forvdrv av borsen i Warszawa skulle dka
omsittningen med ca 5 %.

Struktur for moderna vardepappersmarknader

En schematisk bild av infrastrukturen for virdepappersmarknaden med fokus pa viardekedjan
for andrahandsmarknaden i aktier — den sa kallade avistamarknaden — kan se ut som foljer:
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CCP
CLEARINGHUS CLEARING

EMITTENT INTERMEDIAR

(BANK ELLER
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Den traditionella borsen kan ségas besta av tva delar: Listningen, d v s notering av ett bolags
aktier eller riantebérare och den tillsyn som foljer hdrav, samt sjdlva handeln. Tillsynsdelen av
listningen kommer med stor sannolikhet att flyttas fran borserna till tillsynsmyndigheten, i
Sverige Finansinspektionen, Sa har t ex redan skett i England.

En sa kallad "MTF” (Multilateral Trading Facility”, se 4ven nedan under MiFID) bestar
enbart av sjédlva handelsdelen.

”Clearing” avser normalt tva funktioner, nimligen dels att sjdlva clearinghuset gar in som
motpart i alla affarer (central motpartsclearing eller CCP clearing) och att sdljare och kopare
saledes inte blir exponerade for varandra, dels att man berdknar nettot mellan aktérerna och
avvecklar endast detta netto antingen bilateralt mellan parterna utan central motpartsclearing
eller mellan clearinghuset och resp. part. Inom Norden forekommer inte CCP Clearing vad
giller avistaaffarer 1 aktier eller obligationer.

CSDns (véardepapperscentralens) funktioner &r i schemat uppdelat i avveckling eller
”Settlement” resp. sjdlva "Depository”-delen vari ligger kontohéllning och Issuer CSD”



delen eller relationen till emittenten samt allt vad géller "Corporate actions” sasom
utdelningar, emissioner m m.

I Centralbanken avvecklas likviddelen av affdrerna pa en aggregerad nivé (per likvidbank),
men denna funktion &r inte askadliggjord ovan.

Intermedidrerna i form av banker och fondkommissionérer har genom sina “front”, ”middle”
och “back” offices kontakt med alla stegen i virdekedjan. For en intermediédr som verkar pa
flera marknader med ofta bristande harmonisering mellan marknaderna vad géller regelverk
och teknisk anslutning ar detta betungande, sirskilt vad géller post-trade”, d v s allt som
foljer efter sjdlva handeln. Som framgar nedan ligger hér storre delen av investerarens totala
kostnader for handeln i1 vérdepapper.

Den intermedidr som inte sjédlv dr stor nog pa en viss marknad dér hans kunder har intressen
for handel i vérdepapper och vilken dérfor inte anser det I16nsamt att investera i system och
kunskap om en marginell marknad, anvénder i sin tur mellanhdnder mot dessa marknader.
Dessa mellanhénder kallas “’custodians” eller “’settlement agent banks”. De storre investerarna
anvinder vid cross-border affirer ofta en mellanhand i form av en ”Global Custodian”.

Emittenterna och investerarna dr de enda egentliga slutkunderna i dessa processer.

Pagaende och planerade fordndringar inom Europa

De finansiella marknaderna i Europa och specifikt d& virdepappersmarknaderna, star infor
stora fordndringar. Den bakomliggande kraften kan forenklat sdgas ha uppstatt i och med
ambitionerna bakom ”the Lisbon Agenda”, vilka inom vérdepappersomradet har haft som
ambition att gora europeisk virdepappersmarknad konkurrenskraftig i forhéllande till USA’s
virdepappersmarknad.

Detta dr en mycket ambitios mélsdttning eftersom man pa den mycket stora amerikanska
viardepappersmarknaden har endast tvd dominerande borser for avista-affirer i aktier (NYSE
och NASDAQ) och endast en organisation for hantering av post-trade eller clearing och
avveckling av virdepappersaftirer for hela USA (DTCC). Denna koncentration av post-trade
medfor en mycket hog effektivitet och laga kostnader for intermedidrerna, vilket inte bara
kommer virdepappersmarknadernas enda egentliga kunder, emittenterna och investerarna, till
godo utan dven har medfort att alternativa handelsplatser, si kallade ECN eller ATS pa ett
enkelt sétt har kunnat etableras och attrahera likviditet. Dessa alternativa handelsplatser har i
sin tur pressat priserna pa de stora borserna.

Inom Europa finns minst en bérs per land och normalt en CSD' (virdepapperscentral). Detta
medfor dels hoga sammanlagda kostnader (bristande skalfordelar 1 jamforelse med USA), dels
— och kanske mest allvarligt — mycket hdga kostnader for intermedidrerna (banker och
fondkommissionérer) vid anslutning till alla dessa marknadsplatser och CSDer. Dessa hoga
ndtverkskostnader har bromsat utvecklingen av europeisk véardepappershandel.

Inom borshandelsdelen av infrastrukturerna dr avsaknaden av integration och harmonisering
mellan marknaderna mindre allvarlig &n inom post-trade. Detta dels darfor att det finns
tjansteleverantérer som hjdlper intermedidrerna att enkelt koppla sig till flera borser, dels
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darfor att borserna sjdlva har paborjat integrationen. Sarskilt framtradande har OMX varit
inom Norden och Baltikum, men dven fransk-belgisk-holléndska Euronext har gjort stora
framsteg. Just nu pagar dven en fusion mellan Borsa Italiana och London Stock Exchange.

Post-trade sidan dr dock 1 ett avsevirt mer allvarligt lage ur ett europeiskt integrations- och
effektivitetsperspektiv. Enligt Europeiska Kommissionen kan ca 63 % av de totala
kostnaderna for investeraren hdnforas till post-trade och enbart ca 37 % till sjdlva tradingen.
Av de totala post-trade-kostnaderna for investerarna i Europa om totalt ca 18 miljarder euro
per ar 4r mindre @n 10 % hanforliga till de centrala delarna av infrastrukturen (CCP eller
central motpartsclearing samt CSD eller sjdlva virdepapperscentralerna). Resten dr hanforligt
till intermedidrernas back-officefunktioner och avsaknaden av integration och harmonisering
mellan marknaderna.

Enligt Kommissionen, sa skulle en forbattrad integrering av post-trade inom de europeiska
viardepappersmarknaderna kunna ge besparingar for investeraren pa storleksordningen tre till
fyra miljarder euro per &r och medfora en dynamisk effekt for europeisk ekonomi genom
effektiviserad och forbilligad kapitalanskaffning pa storleksordningen 0,3 — 0,5 % hogre
GDP.

Hiri ligger drivkraften bakom de ménga paneuropeiska initiativ inom vérdepappersomradet
som for nérvarande &r aktuella och vilka kan forvéntas drastiskt kommer att fordndra
forutsdttningarna for de europeiska borserna, clearinghusen och védrdepapperscentralerna.
Europa har aldrig tidigare statt infor s& omvilvande fordandringar vad géller de finansiella
marknaderna.

De initiativ som kan forvintas fa storst paverkan pa den europeiska infrastrukturen under de
nidrmaste aren ir:
e EU-direktivet Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)
e Kommissionens initiativ till en industrioverenskommelse kring Code of Conduct for
Clearing and Settlement (CoC)
e Europeiska Centralbankens initiativ TARGET 2-Securities (T2S).
Dessa tre initiativ diskuteras nedan.

MiFID

MIiFID ir ett nytt europeiskt regelverk for foretag som driver vardepappersrorelse samt for
borser och marknadsplatser. MiFID trdder i kraft 1 november 2007. Det ersitter och utvidgar
det hittills gédllande Investment Services Directive (ISD). Avsikten &r att stirka konkurrensen
pa den europeiska viardepappersmarknaden inom framfor allt handelsledet av vdrdekedjan och
samtidigt forbédttra prisbildningen och gora denna mer transparent.

Tanken med MiFID ér att reglerna for handeln med finansiella instrument i princip ska se
likadan ut 1 hela EU. Ett syfte dr att skapa konkurrens mellan olika sitt att handla, pd en
reglerad bors eller i andra typer av system. Reglerna innebéar bland annat att ett vardepappers-
foretag ska, med tillstdnd fran hemlandets myndighet, kunna bedriva aktiechandel pa alla
borser i EU.

MiFID innehéller forslag péa en rad viktiga omraden sasom best execution (bdista pris) och
nationellt centraliserad rapportering av transaktioner. Alla virdepappersforetag ska rapportera
alla transaktioner till en utvald myndighet i respektive medlemsland. I Sverige &r det



Finansinspektionen som valts ut att ta emot denna rapportering medan samtliga aktorer pa den
svenska marknaden méste bygga system for rapportering.

Tva investeringstjénster som tidigare inte krévt tillstand kommer att bli tillstandspliktiga;
investeringsradgivning och drift av s. k. multilateral handelsplattform (MTF eller
”Multilateral Trading Facility”). En MTF ir ett handelssystem inom vilket deltagare sins-
emellan kan handla med aktier eller andra finansiella instrument, se dven underbilaga 3b.
Befintliga viardepappersforetag som tillhandahaller dessa investeringstjdnster kommer att
behova ett sédrskilt huvudtillstdnd for verksamheten.

ISD
Vardepappers- Reglerad
foretag marknad
1 november 2007 Y
o ([ J
Professionell kund MiIFID
! Icke
Jambordig Emfgss'one” Marknadsoperatérer
motpart : un A
Vérd?pappers- MTE
foretag »/ Reglerad
marknad
Systa’natisk
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&
Handelsplatser v

Som en f6ljd av MiFID kommer vissa virdepappersforetag att klassificeras som systematiska
internhandlare (”Systematic Internalizer”). En systematisk internhandlare (eller
internaliserare) dr ett virdepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent och systematiskt
satt utfor kundorder mot det egna handelslagret. For dessa virdepappersforetag kommer
sdrskilda regler att gilla, bl.a. ska foretaget offentliggora priser for aktier i vilka foretaget &r
systematisk internhandlare.

I och med MiFID inf6rs regler om genomlysning fore och efter handel (’pre-trade and post-
trade transparency”). Dessa regler kommer att gélla for alla handelsplatser, saledes reglerade
marknader, MTF:er och systematiska internhandlare. Genomlysningskravet fore handel
innebdr att bolaget ska offentliggora priser och volymer for det bud som ldmnats.
Genomlysningskravet efter handel innebér att bolaget har en skyldighet att offentliggdra
priser och volymer avseende den genomforda transaktionen. Kraven giller endast handeln
med aktier.

MiFID syftar till att anpassa skyddsnivan for kunder utifrén vilken kategori av kunder de
tillhor. Samtliga vardepappersforetag ska déarfor dela in sina kunder i1 professionella kunder
resp. icke-professionella kunder. En del av de professionella kunderna kan sedan for vissa
tjanster anses tillhora underkategorin jimbordig motpart (kallas 1 den svenska dverséttningen



av direktivet ”godtagbar motpart” vilket dr forvirrande). Av dessa kategorier anses jambordig
motpart vara den mest sofistikerade med ldgst skyddsvéirde medan en icke-professionell kund
har hogst skyddsvirde.

MTF, ungefiar motsvarande ECN eller ATS 1 USA, dr egentligen ingen nyhet f6r Europa, men
detta begrepp har nu definierats fran att tidigare ha ingéatt i alla de tjanster som ett
viardepappersforetag kan vélja att tillhandahalla.

Ett flertal initiativ kring MTFer pagar och avses att sjosittas snarast efter den 1 november
2007. Mest namnkunnigt dr projekt "Turquoise”, vilket & en MTF med de sju storsta
investmentbankerna som initiativtagare. Enligt uppgift kontrollerar dessa sju banker ca 50 %
av den europeiska handeln och om hela denna volym skulle flytta frdn de reglerade
marknadsplatserna 6ver till Turquoise skulle detta sjdlvfallet innebéra en drastisk omvélvning
for dagens borser.

Turquoise har avtalat med DTCC i New York om att DTCC ska tillhandahalla central
motpartsclearing for samtliga affédrer i Turquoise genom sitt europeiska dotterbolag EuroCCP.

Samtidigt har man avtalat med Citibank om att de ska fungera som settlement agent mot resp
CSD.

En visentlig ambition i MiFID &r att sékerstilla vad som kallas “’pre- and post-trade
transparency” d v s att priser gors publika savél fore som efter sjdlva matchningen 1
handelssystemet. Detta krav géller dven for MTFerna. De sju bankerna bakom Turquoise
utdkade med ytterligare tva banker initierade redan fore projekt Turquoise projekt Boat.

Betydelsen av tillkomsten av MTFer ligger egentligen i kopplingen till de nya kraven pé best
execution” och “’price transparancy”. En intermedidr — sérskilt den som tillhandahéller
tjanster for de icke professionella kunderna — maste 6vertyga sig om att det inte finns béttre
pris via en MTF &n via den normala borsen. I detta beslut maste intermediéren dven viga in
kostnaderna for post-trade.

MTFerna dr dock beroende av att de mer traditionella reglerade marknadsplatserna fungerar
och kommer sannolikt i forsta hand att innebira en prispress pa dessa. For investeraren finns
dock risken att de positiva effekterna av denna prispress forsvinner genom en splittrad
likviditet for handeln i en viss aktie. Resultatet blir i s& fall att Europa har fatt en mer
komplicerad infrastruktur med béttre konkurrens men med l4gre intjédning for de nationella
borserna och man kan inte med sikerhet forvinta sig lagre kostnader for investeraren.

2 BOAT is a consortium of nine leading investment banks: (ABN AMRO, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, HSBC, Merrill Lynch, Morgan Stanley and UBS) that was launched in September 2006
in order to create a central platform for the collection, collation, validation, storage and distribution of pre-and
post trade information as required by investment firms operating off-exchange as allowed under MiFID. BOAT
will offer the following: A pre- and post-trade reporting venue to meet MiFID requirements Monitoring and
validation of contributed data

Storage of all quote and post-trade data for the regulatory period Distribution of trade data to banks and MDV’s
The BOAT service will be managed from the Markit's London offices and will be supported by Markit and
Cinnober. The data centres will be located in London with connectivity being provided by BT Radianz and
Colt; APIs are based upon the industry standard FIX protocol.



Code of Conduct

Om MiFID i forsta hand siktar in sig pa handelsledet i virdekedjan, sa fokuserar Code of
Conduct for Clearing and Settlement (CoC) pa post-trade ledet, d v s clearing och avveckling
av affirerna. CoC har sitt ursprung frdn EU-kommissionens direktorat for Internal Markets
and Services och kan sédgas ha blivit en kompromiss mellan DG Internal Markets ambition att
skapa ett motsvarande direktiv som MiFID men for post-trade och behovet av att snabbt
komma till skott. Denna kompromiss har resulterat i en industrioverenskommelse “dirigerad”
av DG Internal Market.

Bakom CoC stér sdledes medlemmarna i de etablerade europeiska organisationerna for borser
(FESE), clearinghus (EACH) och CSDer (ECSDA). CoC kan grovt sett ségas besta av tre
delar varav den forsta delen (implementerad 1 jan 2007) och den tredje delen (ska vara
implementerad 1 jan 2008) hanterar transparens vad géller priserna for de olika tjdnsterna fran
clearinghus och CSDer resp. transparens vad géller de verkliga underliggande kostnaderna for
att producera dessa tjdnster (unbundling). Avsikten med den senare delen &r att omojliggora
(eller atminstone forsvara) korssubventionering mellan CSDens olika tjdnsteomraden.

Del tva av CoC: Access and Interoperability, dr implementerad den 1 juli 2007 och &r den del
av CoC som kan forvintas fa storst inflytande pé de europeiska strukturerna och pa flodet av
transaktioner fran borser till clearinghus (CCPer; jfr avsnittet Marknadstuktur) och vidare till
avveckling 1 CSD. Sérskilt viktigt for Nordiskt vidkommande &r de krav pa access och
tillgang till transaktionsflodet fran borserna som utldndska clearinghus och utlandska CSDer
kan komma att begira med stéd av CoC.

Inom Norden féorekommer 1 dag inte central motpartsclearing (CCP clearing) av de vanliga
aktieaffdrerna (avista) med tre dagars avvecklingscykel utan dessa affarer gar direkt till CSDn
(VPC eller motsvarande) for avveckling. Sddan CCP clearing har under de senaste dren dock
blivit regel i resten av Europa och man kan uppskatta att mer &n 90 % av alla europeiska
aktieaffdrer 1 dag gar till CCP clearing innan de gér vidare till avveckling. I Norden har de
storre intermedidrerna hittills ansett att denna funktionalitet har varit onddigt fordyrande
eftersom marknaderna hér har haft mycket god disciplin och hog avvecklingskvalitet.

Behovet av CCP clearing for vanliga aktieaffarer kanske kan diskuteras (det har dock alltid
varit en sjédlvklarhet pa derivatsidan med ménadsldnga exponeringar mellan parterna), men det
faktum som i dag rdder i Europa (och sedan lange dven i USA) med att ndstan alla affdrer i
aktier clearas har medfort att intermedidrerna organiserat sina back-office och middle-office
for att arbeta mot marknader med CCP och inte mot marknader utan CCP clearing. Fjérr-
medlemmarna har dessutom sémre information om t ex risker for obestand hos en lokal
motpart &n vad de inhemska intermedidrerna har, vilket ytterligare understryker behovet av
CCP clearing nér andelen handel fran fjarrmedlemmer 6kar. Den dag ndrmar sig darfor da
anomaliteten hos de nordiska marknaderna med deras avsaknad av CCP clearing for
avistahandeln skulle kunna bli en allvarlig himsko for dessa marknader.

CoC avsnitt 2 (Access and Interoperability) &r just sjosatt och den aktuella debatten indikerar
att den inte i alla avseenden varit fardigtankt. Sarskilt fragan om rétten for ett konkurrerande
clearinghus (eller en CSD) att fa tillgang till transaktionsflodet pd en viss marknad diskuteras
just nu intensivt. En tolkning &r att en viss marknad redan maste ha CCP clearing for att en
annan CCP ska kunna begéra tillgang till transaktionsflodet. Debatten har komplicerats
ytterligare av att flera industriféretradare 1 Europa tydligen inte har varit medvetna om att de
nordiska marknaderna saknat CCP clearing for avistahandeln.



De nordiska aktiemarknaderna &r hér i en svar situation: dels méaste man sannolikt inféra
CCP-clearing av aktie- och obligationshandeln eftersom detta forvintas av de mer och mer
viktiga fjirrmedlemmarna med risk att de nordiska marknaderna annars marginaliseras; dels
vill man avvakta med inférandet av en CCP av risk for att andra CCPer med stéd av CoC da
begir tillgang till transaktionsflodet’. Om transaktionsflodet fran den lokala borsen flyttar till
CCPer pa andra marknader ir steget litet att dven flytta likviditeten 1 handeln.

T2S

Sommaren 2006 offentliggjorde den Europeiska Centralbanken (ECB) ett initiativ att utreda
mojligheten att skapa en paneuropeisk plattform for avveckling av alla avistaaffdrer i ett och
samma system och nira integrerat med avvecklingen av euro i det nya TARGET 2. Detta
projekt kallades TARGET 2-Securities (T2S).

I motsats till alla andra initiativ for att skapa en béttre integrerad europeisk vérdepappers-
marknad vad giller post-trade, sdsom arbetet i Giovannini-gruppen4 med elimineringen av de
18 sa kallade Giovannini-barridrerna; arbetet inom ESCB-CESR samt industridverens-
kommelsen kring Code of Conduct, vilka samtliga kan beskrivas som smorjmedel for de
befintliga infrastrukturerna, sé &r T2S ett forslag till en helt ny infrastruktur vilken mo;jliggor
att affarer mellan sdljare och kopare i olika lander inom Europa och med sina vérdepapper i
olika CSDer (cross-border affirer) kan hanteras (avvecklas) pa identiskt samma sétt som
domestika affdrer dér sdljare och kopare direkt eller genom ombud maste motas i
hemmamarknadens CSD.

3 Europas ledande CCP, LCH.Clearnet, begirde den 9 augusti 2007 att fa tillgang till “interoperability links”
enligt CoC med savil Eurex Clearing, vilka tillhandahaller CCP Clearing for Deutsche Borse, och Borsa
Italiana’s clearinghus for den italienska aktiehandeln.

* The Giovannini Group is a group of financial-market participants, under the chairmanship of Alberto
Giovannini, which advises the European Commission on financial market issues. The Group was formed in 1996
and has focused its work on identifying inefficiencies in EU financial markets and proposing practical solutions
to improve market integration. The Commission’s Directorate-General for Economic and Financial Affairs
provides the secretariat for the Group. Members of the Directorate-General for the Internal Market and of the
European Central Bank (ECB) also participate in the Group's work.

The Group has produced four reports. The first report on the impact of the introduction of the euro on capital
markets was published in July 1997. It is widely acknowledged as having been a major force in forging a
common approach to the re-denomination of public debt into euro and in establishing common bond-market
conventions for the euro-area. Since then, the Group has published reports on the EU repo market, on co-
ordinated public debt issuance in the euro area, and a report on EU cross-border clearing and settlement
arrangements.
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Ett forsta beslut om att ga vidare med att ta fram User Requirements for T2S och att starta en
omfattande konsultationsprocess togs av Governing Council inom ECB i mars 2007. Ett
definitivt beslut om att utveckla T2S kan tas i borjan av 2008 och om sa sker forvéntas T2S ga
1 drift i borjan av 2013.

Redan flera &r innan en eventuell drifttagning 2013 kommer i sa fall T2S att medfora stor
paverkan pé de nationella virdepappersmarknaderna i Europa, dels i form av en
harmonisering av lagar och regelverk for avveckling (settlement) av viardepappersaffiarer och
corporate events/actions, dels 1 form av en mer affdrsméssig och konkurrentutsatt milj6 for de
lokala CSDerna (viardepapperscentralerna), vilka hittills har fungerat i en ndrmast monopol-
liknande miljo.

Den harmonisering mellan marknaderna och den radikalt reducerade néatverkskostnaden for de
europeiska intermedidrerna som T2S skulle medfora, kan uppnés utan att i ovrigt tvinga fram
stora sammanslagningar mellan de nationella borserna (se dven nedan). En emittent kan utan
nackdel listas pa sin hemmamarknad inom Europa och dnda handlas pa flera borser och
attrahera investerare fran hela regionen.

Om T2S materialiserades skulle dirmed storre delen av USAs komparativa fordelar gentemot
EU vad avser virdepappersmarknaden forsvinna.

Framtiden for stora resp. sma marknader och deras intressenter

Vil fungerande virdepappersmarknader, sdsom de nordiska, medfor en stor samhéllsnytta pa
tva olika sitt. Den fundamentala nyttan &r dess roll i riskkapitalanskaffningen for stora och
sma foretag och mojligheter for investerare, privata och institutionella, att {4 en 6ver tiden god
avkastning pé sina investeringar med vil genomlysta risker. Den sekundéra nyttan &r att
industrin i sig innebér ett vésentligt bidrag till sysselsdttning och bruttonationalprodukt.



I viss méan finns hir ett motsatsforhallande 1 det att eventuella ineffektiviteter 1 marknaden
hojer kostnaderna for emittenterna och investerarna medan dessa ineffektiviteter kar
intdkterna for intermediédrerna. Detta motsatsforhéllande anses ibland medfora en himsko pa
utvecklingen.

De nationella borserna har genomgéende en mycket stor spannvidd mellan de storsta
emittenterna/aktierna och de minsta, samt en varierande grad av utldndskt 4gande med oftast
storst andel utlandskt dgande i1 de stora bolagen, som har redovisats ovan. Detta innebér att
risken dr storst for mindre borser att forlora just sina tyngsta papper och detta bor véigas
samman med t ex MiFID’s och CoC’s ambitioner att pa flera sitt oka konkurrensen mellan
marknaderna och mellan reglerade borser och andra typer av handelsplatser.

Till detta konkurrensscenario kommer de stindigt 6kande kraven pé ldgre kostnader for
virdepappershandeln och dir &r kostnaderna for intermediédrernas befintliga nédtverk vad giller
post-trade helt dominerande och en hdmsko f6r de mindre méklarna pa de mindre
marknaderna. Samtliga stora internationella méklare har vil etablerade nétverk och rutiner for
att handla, cleara och avveckla affdrer pa de stora borserna som London, Paris och Frankfurt.
Detta innebar samtidigt att deras marginalkostnad for en ytterligare affdr pa dessa borser ér
mycket lag.

Globala foretag som Ericsson och Nokia med mycket stor andel internationella investerare
kan 1 princip handlas pé vilken stor och erkénd bors som helst utan nigra storre nackdelar for
vare sig emittenten sjdlv eller investerarna i aktien. Detta giller dock inte for de kanske 95 %
av alla aktier pa en domestik bors vilka inte dr kidnda utanfor landets grianser och utanfor
sprakomradet. Bland dessa foretag finns morgondagens storforetag och tillvaxtbolag med ett
stort behov av en effektiv riskkapitalanskaffning.

Det dr darfor ur ett samhéllsnyttoperspektiv orimligt att de nationella bérserna skulle
forsvinna och ga upp i storre borser, vilket ibland hdvdas som den allenarddande 16sningen.
Déremot méste de mindre och medelstora borserna stindigt se om sitt hus och sékerstilla att
de dr fortsatt attraktiva for emittenter och intermedidrer. Om de inte gor det sa &r risken stor
att de mest omsatta aktierna handlas alltmer pé andra marknadsplatser och att de nationella
borserna blir mer av en smabolags- och riskkapitalsbors. Kostnaderna maste minskas t ex
genom tekniskt och administrativt samarbete med andra borser sdsom har skett genom OMX
forvérv av totalt sju nordiska och baltiska borser. Dessa sju borser handlas dessutom pé
samma handelssystem som Oslo Bors (Norex-samarbetet’) trots att det rent legalt &r fraga om
atta olika marknader med separat tillsyn, lagstiftning och dylikt.

Lika orimligt — eller atminstone osannolikt — dr det att de nationella CSDerna som VPC i
Sverige; VP 1 Danmark eller APK 1 Finland skall forsvinna. Denna del av infrastrukturen ar
dnda hardare reglerad 4n sjdlva handeln eftersom det hér dven dr fraga om investerarens
trygghet 1 dgandet, skattelagstiftning och transparens vad giller 4gandet med insyns-
mojligheter for savél emittenter som myndigheter och i viss man allménheten.

> Norex-samarbetet borjade som ett system- och harmoniseringssamarbete mellan borserna i Kopenhamn och
Stockholm. Samarbetet uppmuntrades av fjarrmedlemmarna som dérigenom till samma kostnad fick en storre
marknad att arbeta mot. Nir Oslo Bors senare beslutade sig for att ansluta sig annonserades detta redan tva ar
innan den faktiska anslutningen. Trots detta fick Oslo Bors redan vid annonseringen ett flertal nya fjérr-
medlemmar efter att tidigare endast ha haft en fjirrmedlem.



De delar av infrastrukturens virdekedja som rimligen och utan stoérre nackdelar kan hanteras
av en leverantor i ett annat land &r framst central motpartsclearing (CCP) och avveckling av
affdrer (settlement). Dessa funktioner har inget direkt behov av kontakt med den lokala
marknaden och dess lagstiftare, emittenter och investerare.

Som tidigare diskuterats har de nordiska védrdepappersmarknaderna inte infért nagon central
motpartsclearing for avistahandeln i1 aktier och obligationer (med de komparativa nackdelar
detta kan komma att medfora), medan samtliga stora marknader i Europa har denna
funktionalitet. Vad géller CCP clearing finns dock en stark tendens mot grianséverskridande
tillhandahdllande av dessa tjdnster.

Redan i dag finns det avsevirt firre clearinghus for aktier 4n vad det finns aktiemarknader.
LCH.Clearnet tillhandahaller t ex clearing for samtliga Euronext’s marknader samt for
London-marknaden och detta vad avser sdvil aktier som derivatprodukter. Samordnings-
vinsterna dver grianserna och over produktkategorierna ér stora vad géller clearing eftersom
det hir inte bara géller skalfordelar eller nitverksfordelar utan dven den mycket viktiga
effektiva anvdndningen av deltagarnas sdkerheter (collateral). Vi kan dérfor forvénta oss ett
relativt litet antal clearinghus i Europa vilka da hanterar alla typer av produkter, inte bara
avista och derivat, utan dven t ex el-kontrakt och andra commodities.

P4 ett motsvarande sitt finns det stora synergivinster av en samordning av avveckling av
vérdepappersaftfirer (settlement) over flera marknader. Sarskilt géller detta naturligtvis
marknader inom ett och samma valutaomrade, men dven marknader fran andra valutaomraden
har stora fordelar av en sddan samordning.

Medan MiFID och Code of Conduct dr redan beslutade projekt, aterstar det for ECB och
marknaderna att fatta ett slutgiltigt beslut om T2S (borjan av 2008). De forviantade effekterna
av ett sddant eventuellt beslut dr dock s& omvilvande att dessa effekter for de nordiska
marknaderna bor analyseras redan nu.

Med anvindande av den grafiska symboliken fran Fig. 1 skulle den ténkbara framtida
makrostrukturen avseende vérdekedjan for andrahandsaffirer pa de europeiska virdepappers-
marknaderna schematiskt kunna illustreras pa foljande sitt:
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Saledes kan man forvinta sig att alla nationella marknader med egen lagstiftning, egen kultur,
eget sprak och kanske dven egen valuta har (minst) en bors samt en CSD (vérdepappers-
central). Dessutom kommer det att finnas ett antal sa kallade MTFs och andra konkurrerande
handelsplatser. Totalt sett fler handelsplatser &n 1 dag. Vad géller clearinghus for central
motpartsclearing kommer vi sannolikt att se ett fatal sidana I Europa, kanske endast ett
clearinghus. Om T2S forverkligas kommer dock all avveckling av avistahandeln — inte bara
mot euro utan dven mot andra EU-valutor — att ske i ett och samma system.
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Paneuropeisk settlement

Vad betyder da ett sddant scenario med en paneuropeisk settlementfunktion for paverkan pa
samhdllsnyttan av de finansiella marknaderna inom de deltagande nationerna?

For emittenterna betyder detta scenario att de kan ”stanna hemma” pa sin hemmamarknad
och @nda fa all den exponering mot en storre marknad de kan onska. Det eventuella behovet
for en stor emittent av ”blue chips” att flytta primédrhandeln till en stérre marknad minskar
eftersom intermedidrernas kostnad for att ansluta till olika borser dr narmast forsumbar i
jamforelse med kostnaderna for att ansluta sig till clearing och settlement. Likviditeten 1
aktien blir dd ensam styrande och kombinationen av hemmamarknadens férdelar och
enkelheten for fjairrmedlemmar att handla pa denna marknad blir avgérande for var denna
likviditet hamnar.

De mindre emittenterna — for vilka en flytt till en annan marknad &r hemmamarknaden &r
mindre aktuell — drar nytta av den fortsatt goda totala likviditeten pd hemmamarknaden.

For investerarna 6ppnas en total marknad omfattande hela Europa och till kostnader som blir
jamforbara med att investera enbart pa deras hemmamarknad.



For intermediiirerna innebér detta scenario savil fordelar som nackdelar beroende pa deras
tidigare verksamhet. Den mindre miklaren vilken tidigare arbetat mot sin hemmamarknad och
ett fatal andra marknader inom Europa, far utan storre investeringar tillgéng till en avsevirt
storre "hemmamarknad”. Den storre miklaren, vilken redan tidigare tillhandahallit tjénster i
form av kop och silj inom hela Europa, far ldgre kostnader genom att subcustodian-ledet i
flera fall férsvinner.

Rollerna for custodians i Europa kommer att omdefinieras. Lokala subcustodians mot en
enda marknad &r de aktorer som kommer att forlora pa en sadan utveckling eftersom deras
tjanster inte behovs for handel inom Europa. Samtidigt kommer vissa av dagens
subcustodians att utvidga sina tjénster till att omfatta inte bara en marknad utan hela EU-
omradets marknader.

Fortsatt lokal settlement

I det andra scenariot med en fortsatt lokal settlementfunktionalitet i resp. marknad,
vidmakthalls en hog kostnadsniva for post-trade. Darmed 6kar riskerna for de mindre
marknaderna drastiskt. Den tekniska utvecklingen hos méklarna och bérserna med bland
annat okande “program trading” i de storre aktierna kommer att gynna de storsta
marknadsplatsernas omsittningshastighet, minska spreadarna och ddarmed locka 6ver savil
investerare som de storre emittenterna.

De mindre emittenterna pa de mindre marknaderna med en begriansad massmedial exponering
utanfor sin hemmamarknad, kommer att fa se 6kade kostnader for sin riskkapitalanskaffning.

Sammanfattning av makroféréndringarnas effekter

De finansiella marknaderna i Europa och sirskilt d& infrastrukturen for vérdepappershandeln,
star infor de mest omvélvande fordandringarna nagonsin.

De traditionella borserna ar de i forsta hand direkt utsatta. Tillkomsten genom MiFID av
“kanibaliserande” MTFer och dven 6kande internhandel hos de storre intermediérerna
kommer att utsdtta dessa borser for prispress och behov av kostnadsjakt.

Code of Conduct kommer att 6ka konkurrensen fran de storre marknadsplatserna gentemot de
mindre genom en mer sammankopplad infrastruktur vad géller clearing och settlement med
okad valfrihet for intermedidrerna. Mgjligheten for en marknadsplats att skydda sig genom
lokala “silos™® for virdekedjan forsvinner.

Den mest allvarliga effekten av detta dr dock inte for infrastrukturen i sig sjilv, utan for
samhillet om den lokala infrastrukturen blir ineffektiv eller till och med forsvinner.
Mojligheterna till effektiv anskaftning av riskkapital for de mindre och medelstora foretagen
och mojligheterna for investerarna till vl genomlysta investeringar kan bli de mest allvarliga
effekterna.

% De »vertikala integrationsambitionerna” i marknader som den tyska (Deutsche Bérse Group) och den italienska
(Gruppo Borsa Italiana) haller allmént pa att dverges till forméan for den ”horisontella integrationen” (samarbete
mellan foretag pa samma nivé i virdekedjan). Code of Conduct verkar starkt for att den vertikala integrationen i
form av “’silos” ska Gverges.



For de mindre och medelstora foretagen och for manga investerare dr tillgangen till en lokal
bors och en lokal vardepapperscentral (CSD) mycket viktig. Att slda samman borser kan verka
attraktivt for de storsta aktierna, men tjdnar inte den breda massan av instrument. Den enda
l6sningen pa denna konflikt verkar vara att som OMX och Euronext samla flera lokala borser
under en gemensam infrastruktur men behélla deras nationella férankringar och service.

Infor 2008 och framat befinner sig de mindre borserna i en allvarlig situation och far svérare
att tjina sin marknad pa ett effektivt sitt. Aven om inte MiFID-baserade initiativ som
Turquoise och andra tar sa stora andelar av likviditeten som kan befaras, sa kommer de
definitivt att tvinga fram prissdnkningar pa de lokala borsernas tjanster.

Aven om Code of Conduct #r ett relativt urvattnat” initiativ i forhillande till vad som fran
borjan efterstravades och vissa fragor vad giller interoperability fortfarande inte &r utredda, sa
ar dnda risken for de mindre marknadsplatserna att forlora likviditet i de mest attraktiva
papperen mycket stor. Intermediérerna flyttar da 6ver sitt fokus pa de dominerande borserna
och de sma borsernas attraktivitet minskar ytterligare.

For nordiskt vidkommande tillkommer ytterligare en svaghet som maéste atgiardas, nimligen
avsaknaden av CCP clearing for avistamarknaderna. Behovet att atgédrda detta ligger inom
samma tidsram som behoven av motdrag mot de negativa effekterna av MiFID och Code of
Conduct.

Initiativet frdn Europeiska Centralbanken kring TARGET 2-Securities kan vinda denna
negativa trend, sarskilt for de smé och medelstora marknaderna, men med visentliga
dynamiska effekter for hela Europas finansmarknad.

OMX utveckling 2008-2013 i ett stand-alone scenario

Inom detta scenario forutsittes att OMX’ verksamhet fortsdtter med den strategi som géllt
under de senaste aren. Scenariot inrymmer siledes sddana initiativ som fortsatta
anstrangningar att inlemma Oslo Bors i OMX-familjen; fortsatta anstrangningar att vixa
utanfor Norden och Baltikum, sdsom med borserna i Armenien och Slovenien; bevakning av
privatiseringsviljan i Polen vad géller Warsaw Stock Exchange (ddar OMX i dagarna fatt en
order pa ett Early Start Agreement for ett nytt handelssystem, vdl medvetna om att teknikavtal
ofta leder vidare till samarbetsavtal).

Gemensamt for dessa strategier och detta scenario ar att de (forutom Armenien) dr europeiska
samarbeten och forvérv och att de darfor samtliga dr paverkade av de konvergerande
ambitionerna bakom MiFID, Code of Conduct och T2S med flera initiativ sdésom Giovannini-
gruppens arbete och ESCB-CESR.

OMX’ teknologiverksamhet

Redan vid starten av OM’s derivathandel i det forsta elektroniska handelssystemet CLICK
1991, eteblerades en utatriktad teknologiverksamhet genom att detta system tillsammans med
systemet for clearing, SECUR, saldes till borsen i Wien.

Vid samgaendet med Stockholms Fondbors 1998 kom det av fondboérsen nyutvecklade
systemet for aktiechandel SAXESS in i familjen av system.



Dessa tre system har sedan vidareutvecklats, men utgor i princip fortfarande basen i OMX’
teknologiverksamhet sévil vad avser systemforsdljning som forsdljning av drifttjénster.

I samband med forsédljningen av ett system till Sydney Futures Exchange 2001 pabdorjades
utvecklingen av ett generellt system for CSDer (viardepapperscentraler) kallat EXIGO.
Dérmed var det for OMX mdjligt att uppfylla foljande strategimal:

OMX’ strategi dr att utveckla och leverera system och Iosningar for hela transaktionskedjan, fran

bors, clearingorganisation och virdepapperscentral till marknadsaktor. Det dr en helt unik strategi
att ha kunskap som omfattar alla delar av transaktionskedjan, och den forstérks av att vi dger och

driver borser samtidigt som vi utvecklar system och 16sningar for dessa marknadsplatser.

Genom olika forvérv har antalet systemerbjudanden under aren utokats. I familjen ingér nu
dven CONDICO, HORIZON, EXTREME, EQUATOR med flera och systemfloran &r minst
sagt vildvuxen. Problemet &r att det 4&r mycket svéart att fa en viss kund att Gverge det system
kunden dr van att arbete med. Kunden efterfragar i stillet successiva forbéttringar.

Forvirvet av teknologiverksamheten fran Computershare i Australien 2006 medforde att
OMX i sin portfolj fick in handels- och CSDsystem med starkt fokus pa mindre kunder 1
mindre utvecklade marknader. Bland dessa finns manga av de marknader som dven ingar i
Borse Dubais intressesfir.

Den vildvuxna floran av system, sirskilt borshandelssystem, har tvingat fram en stor satsning
pa en ny familj, kallad GENIUM.

OMX teknologiverksamhet har sedan starten haft en dalig I16nsamhet. Den har dock varit ett
viktigt stod for OMX i1 genomforandet av sin strategi pa borshandelsomradet med forvérv av
borser i Norden och Baltikum. Under forutséttning av en positiv resultatutveckling for denna
verksamhet (2007 forvédntas en marginal pa 8 %) sé dr den 1 ett stand-alone scenario sannolikt
en odiskutabel del av ett framtida OMX. En framgangsfaktor har varit att man besitter en
kompetent personal och har tillgang till strukturkapital som dr generisk och gar att anvianda pa
fler marknader #n den lokala. Aven om OMX’ verksamhet inom OMX Technology inte star
ut som en sérskilt 1onande verksamhet i sig, s har den givit OMX en mojlighet att genom
eget inflytande utveckla infrastrukturen sé att den stédjer expansionen.

OMX’ verksamhet som operator av infrastruktur for marknader

Den for Stockholmsbérsen ovanligt hoga omséttningshastigheten under senare tid kan inte
forvéntas bestd. Tvirtom &r det troligt att redan under 2008 effekterna av MiFID kommer att
synas pa omsittningen, eventuellt forstarkt av en allmén konjunkturnedgang.

Pa sina viktigaste marknader: Stockholm, Helsingfors och Képenhamn, har OMX inte
kontroll 6ver efterhandsmarknaden (post-trade). Avsaknaden av harmonisering av clearing-
och avvecklingsfunktionen inom Norden utgdr en stor risk for OMX i sin relation till de
mycket viktiga fjirrmedlemmarna. Noteras bor att sdvdl NYSE som NASDAQ och andra
marknadsplatser i USA har ett och samma clearing- och avvecklingssystem sedan drygt 30 ar
(DTCC). Denna gemensamma post-trade har varit det fundamentala faktumet bakom
utvecklingen i USA.



London Stock Exchange och borserna inom Euronext (Paris, Bryssel och Amsterdam) har en
gemensam clearingfunktionalitet i form av LCH.Clearnet. Aven om OMX sju bérser handlas
pa samma handelssystem som Oslo Bors, sa har de 1 6vrigt inget gemensamt. Inom Norden
finns ingen CCP clearing av avistaaffdrer. Dessa atta marknader har atta olika CSDer
(vardepapperscentraler); atta valutor; atta tillsynsmyndigheter; atta lagstiftare o s v.

I underbilaga 3a framgér omfattningen av handeln pA OMX nordiska borser (S for Stockholm,
H for Helsinki, C for Képenhamn och I for Island) under januari — augusti 2007 foérdelat pa de
olika intermedidrerna och uppdelat pa de tre marknadssegmenten Large Cap; Mid Cap resp.

Small Cap. Under denna period av atta ménader omsattes totalt pd foljande marknadssegment:

Large Cap 1 691 miljarder euro | 51 miljoner affdrer 33 300 euro/aftér
Mid Cap 79 miljarder euro 7 miljoner affdrer 11 700 euro/affir
Small Cap 17 miljarder euro 3 miljoner afférer 5 300 euro/affir

I bilagorna &r inom resp. segment medlemsforetagen sorterade efter den andel av den totala
handeln som de statt for. De tva sista kolumnerna markerar med x 1 forsta kolumnen att denna
bank &r en av de sju initiativtagarna bakom projekt Turquoise. Med ett x i den hogra
kolumnen markeras ytterligare tre stora remote members (Lehman Brothers; Societe General
och Credit Agricole), vilka dock (4nnu) inte ingar i projektet. Turquoisegruppen kallas i det
fortsatta T7 och den utdkade gruppen T10.

Pa Large Cap stir T7 for 29 % av den totala omsittningen och T10 for 38 %. Pa Mid Cap star
T7 for 15 % av omsittningen och T10 for 20 %. Pa Small Cap star T7 for 2,5 % av den totala
omsittningen och T10 for 3,2 %.

Large Cap Mid Cap Small Cap

T10

T7




Ovanstaende graf ger en kvantitativt korrekt bild 6ver hur omséttningen pa OMX Nordic
Exchanges under perioden januari — augusti 2007 fordelar sig 6ver de tre marknadssegmenten
Large, Mid resp. Small Cap samt hur stor andel som grupperingarna T7 resp T10 har inom
resp. segment.

For en mer informativ bild borde Large Cap delas upp i de ”blue chips” som t ex ingar i
MSCI World Index eftersom just dessa aktier med stor sannolikhet har en dnnu tyngre
betydelse for T7 eller T10 och dérmed dr utsatta for storre risk att likviditeten flyttar fran resp.
hemmamarknad till andra borser eller MTFer. [Denna detaljinformation nedbruten pa resp.
aktie och resp. medlem har ej gatt att f fram]

Stor risk foreligger ddrfor att en vésentlig del av omsittningen 1 flera viktiga aktier pa Large
Cap segmentet kommer att flytta ut till andra storre europeiska borser och till nystartade
MTFer som Turquoise. Det enda medlet att forsoka bromsa denna utveckling blir i sa fall med
sdnkta priser, vilket forsamrar resultatet for borsverksamheten. Tyvérr ér prisverktyget
dessutom ganska trubbigt eftersom den storsta delen av de fjirran intermedidrernas kostnader
ar att hanfora till post-trade och sérskilt da kostnaderna for att upprétthélla kontakterna med
marginella marknader nér alternativ finns pa for dessa intermedidrer ndrmare hall.

OMX kommer sékert att gora sitt yttersta for att med smirre forbattringar i system och
regelverk bibehalla den nuvarande handeln och kanske dven utstricka sfiren till marknader
som Oslo och Warszawa, men stand-alone scenariot kommer att innebéra séinkta vinster for
borssidan av verksamheten.

Ar detta d4 allvarligt ur samhiillets perspektiv? Paverkar det riskkapitalanskaffningen eller de
inhemska investerarnas mojlighet till vdl genomlysta investeringar? Paverkar det syssel-
sattningen inom finansindustrin i Stockholm och i dvriga nordiska huvudstéder?

Borsverksamheten inom OMX hade enligt arsredovisningarna en rorelsemarginal pa 46 %
2005 och 53 % 2006. Med den fortsatt kraftiga omséttningsokningen pa borserna kan det
antas att OMX Nordic Exchanges for ndrvarande opererar med en marginal pa ca 60 %. Om i
ett ytterlighetsscenario hela T10-gruppens handel pa samtliga tre segment om ca 36 % skulle
forsvinna och inga kostnadssidnkningar genomfordes, samtidigt som “market cap” minskar
med 10 % pé grund av en allméin borsnedgang och ddrmed automatiskt omsittningen, skulle
marginalen for borsverksamheten — allt annat lika — fortfarande vara ca 28.

Aven om en sadan utveckling sjilvfallet vore ytterst allvarlig for #garna till OMX och dérmed
for staten med OMX sedd som en investering, sa &r det inte givet att utvecklingen r lika
allvarlig ur ett samhéllsnyttoperspektiv.

Emittenterna har 1 detta scenario fortfarande tillgang till vél fungerande marknader for sin
riskkapitalanskaffning. Om integrationen av post-trade inom Europa fortsétter som vintat
med heltickande CCP-clearing av aktieaffirer och en pan-europeisk settlementfunktionalitet,
kan emittenterna lugnt lista sig pa sin hemmamarknad och &ndé fa en vidstrackt exponering.

Investerarna har tillgang till samma utbud av investeringsobjekt som tidigare. Det finns ingen
anledning att sluta handla t ex Ericsson eller Nokia pa sina hemmabdrser bara for att en del av
likviditeten flyttat ivdg. Dessa stora aktier har dessutom en sa stor omsittning att de tal en viss
splittring av likviditeten. Aktierna pa nedre delen” av Large Cap samt pa Mid Cap och Small



Cap kommer inte att paverkas om inte dgaren till borserna forsoker kompensera omséattnings-
minskningen med forhojda priser.

De lokala och regionala intermedicirerna arbetar mot sina lokala och regionala kunder och
paverkas 1 mindre utstrackning. De internationella intermediédrerna har sannolikt redan sina
handelsbord i London, New York eller i andra finanscentra utanfor Norden. Att flera av dessa
har relativt stort antal anstéllda i t ex Stockholm kan nog framst hdnforas till verksamhet inom
corporate finance och borde inte paverkas.

Inte heller finns det anledning att teknologiverksamheten inom OMX paverkas av en sadan
negativ utveckling for borshandeln — annat 4n indirekt via 6kade krav pa kostnadsanpassning.
Sett med samhillets 6gon fortjdnar det att papekas att det 1 Stockholm finns en “avknoppning’
fran OMX’ teknologiverksamhet i form av Cinnober som utvecklar handelssystem. Cinnober
har ca 100 anstéllda.

2

I ett stand-alone scenario som utvecklas pa ett negativt sétt efter MiFID (med flera andra
forandringar under den ndrmaste tiden) dr risken for samhéllet snarast att 4garna, styrelsen
och ledningen for OMX far svarighet att anpassa sig efter den nya verkligheten och att ur
samhéllets synvinkel olyckliga beslut kommer att fattas. Det kan gilla drastiska ned-
skdrningar, utokad outsourcing av verksamhet till Indien eller verklig sammanslagning av
borser sa att den lokala forankringen forsdmras.

En séddan utveckling skulle dven negativt paverka OMX’ forméga att attrahera och behalla
personal kunniga inom vérdepapper och IT.



UNDERBILAGA 3a

OMX Exchanges - Large Cap January 2007 - August 2007
Turnover Trades
Member Sign EUR % No %
Skandinaviska Enskilda Banken AB ENS HCS 115780 534 667 6,84 2754924 5,43
Morgan Stanley & Co. International Ltd. MSI  HCS 110 761 136 447 6,55 3891579 7,67 |X
Glitnir banki hf. GLB HCSI 87 345 766 785 5,16 2727 978 5,37
Goldman Sachs International GSI HS 80 626 520 502 4,77 1598263 3,15|X
Svenska Handelsbanken AB SHB HCSI 78 409 401 564 4,63 1809 743 3,57
Merrill Lynch International MLI  HCS 75039958 230 4,44 1924683 3,79 |X
Carnegie Investment Bank AB CAR HS 66 754 806 437 3,95 1257434 2,48
Lehman Brothers International LBI HCS 66 515 342 100 3,93 3603548 7,10 X
Deutsche Bank AG DBL HCSI 58 336 664 863 3,45 2102906 4,14 X
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd CSB HCS 57 086 456 803 3,37 2224655 4,38|X
UBS Limited UBS HCS 56 669 975596 3,35 1655291 3,26 X
Danske Bank A/S DDB HCS 51 838 528568 3,06 1517656 2,99
Citigroup Global Markets Limited SAB HS 47 853 721 567 2,83 998 540 1,97 | X
Société Générale S.A. SGP HCS 43 807 898 494 2,59 1381529 2,72 X
Swedbank AB SWB HCSI 38 448 641 298 2,27 1034064 2,04
Crédit Agricole Cheuvreux Nordic AB CDV HCS 37900454 178 2,24 1099 666 2,17 X
E*Trade Sverige AB ETS HS 37712987035 2,23 1195057 2,35
NeoNet Securities AB NEO HCS 37 657 161787 2,23 1143657 2,25
ABG Sundal Collier AB ABC HCS 37 074 966 164 2,19 655576 1,29
Evli Bank Abp EVL HS 35942 447 413 2,12 741 202 1,46
Nordnet Bank AB NON HCS 23212133051 1,37 1736429 3,42
Kaupthing Bank Sverige AB KAB HS 21762 398 591 1,29 674 283 1,33
HQ Bankaktiebolag HQB HCS 21 332 849 358 1,26 555003 1,09
Bankaktiebolaget Avanza AVA HCS 21 280395925 1,26 1565410 3,08
Ohman J:or Fondkommission AB, E. OHM HCS 19 783 609 607 1,17 339 202 0,67
Nordea Bank AB (publ) NDS CSI 17 976 288 104 1,06 616 954 1,22
Dresdner Kleinwort Securities Limited DRS HCS 17 186 878 258 1,02 187 141 0,37
Nordea Bank Finland Plc NRD HS 16 653 489 209 0,98 731776 1,44
FIM Securities Ltd FIM HCS 16 229 472 363 0,96 447 964 0,88
eQ Pankki Oyj EQB HS 15555111213 0,92 478 591 0,94
JP Morgan Securities Ltd JPM  HCSI 15 545 274 645 0,92 398 810 0,79
Nordea Bank Danmark A/S NDA CSI 14 695 740 926 0,87 562 485 1,11
BNP Paribas Arbitrage SNC BPP HCS 13940 974 701 0,82 499 382 0,98
OKO Pankki Oyj OPS HS 12 454 531 304 0,74 522 478 1,03
Kaupthing Bank Oyj KFI H 12 431 561 908 0,73 204 165 0,40
Danske Bank A/S Helsinki Branch MDT HS 11 629904 172 0,69 403 051 0,79
Reporting Members 27z C 10 992 640 758 0,65 322 212 0,63
Landsbanki Islands hf. LAI HCSI 10 936 500 285 0,65 19 925 0,04
ABN AMRO Bank N.V., London Branch ABN HCS 10 875 641 343 0,64 197 259 0,39
Bear, Stearns International Ltd BSI HCS 10 856 448 238 0,64 183591 0,36
Erik Penser Fondkommission AB EPF  HCS 10 651 893 361 0,63 221 763 0,44
Optiver VOF OPV HS 9815182 199 0,58 148 701 0,29
Instinet Europe Limited INT HCS 9 579 078 239 0,57 396 511 0,78
Carnegie Bank A/S CBA C 9 424 788 661 0,56 196 880 0,39
Kaupping banki hf. KAU CI 8 923 665 421 0,53 31049 0,06
HSBC Bank plc HBC HCS 7 677 530 328 0,45 41 064 0,08
Sydbank A/S SYD HCS 6 355138474 0,38 284 271 0,56
Barclays Capital Securities Limited Plc BRC H 6 091 519 704 0,36 349 203 0,69
Pan Capital AB PAN HCS 5734 720 497 0,34 127 433 0,25
ABN Amro Bank N.V., Stockholm Branch ABE S 5318 616 894 0,31 100 645 0,20




OMX Exchanges - Mid Cap

January 2007 - August 2007

Turnover Trades
Member Sign EUR % No %
Skandinaviska Enskilda Banken AB ENS HCS 8 187 765 846 10,38 486 591 7,21
Svenska Handelsbanken AB SHB HCSI 5298 707 718 6,72 315523 4,67
Carnegie Investment Bank AB CAR HS 4 716 561 782 5,98 174 489 2,58
Danske Bank A/S DDB HCS 3376 752 112 4,28 248 083 3,67
Morgan Stanley & Co. International Ltd. MSI HCS 2 816 724 190 3,57 443 090 6,56
Glitnir banki hf. GLB HCSI 2 764 022 016 3,50 279 875 4,14
Reporting Members 272 CI 2 579 242 652 3,27 136 528 2,02
Nordnet Bank AB NON HCS 2 567 058 053 3,25 457 050 6,77
Goldman Sachs International GSI HS 2 451 225 691 3,11 120744 1,79
Lehman Brothers International LBI HCS 2 404 287 702 3,05 338 623 5,01
Bankaktiebolaget Avanza AVA HCS 2 326 736 554 2,95 471 291 6,98
Nordea Bank Danmark A/S NDA CsI 1932 327 628 2,45 147 841 2,19
FIM Securities Ltd FIM HCS 1 871 439 604 2,37 77 303 1,14
Deutsche Bank AG DBL HCSI 1799 362 629 2,28 241 831 3,58
Merrill Lynch International MLI HCS 1 641 919 801 2,08 169 746 2,51
ABG Sundal Collier AB ABC HCS 1 508 795 865 1,91 54119 0,80
Nordea Bank AB (publ) NDS CsI 1 423 678 564 1,81 133631 1,98
Nordea Bank Finland Plc NRD HS 1 329 585 558 1,69 145617 2,16
UBS Limited UBS HCS 1282 009 012 1,63 122725 1,82
HQ Bankaktiebolag HQB HCS 1244 114 720 1,58 74 350 1,10
OKO Pankki Oyj OPS HS 1228 035 768 1,56 110744 1,64
Swedbank AB SWB HCSI 1 208 136 400 1,53 172694 2,56
Carnegie Bank A/S CBA C 1178 845 625 1,49 35285 0,52
Crédit Agricole Cheuvreux Nordic AB CDhV HCS 1138 071 240 1,44 92 153 1,36
E*Trade Sverige AB ETS HS 1 127 554 493 1,43 144 625 2,14
NeoNet Securities AB NEO HCS 1127 332 369 1,43 109 077 1,62
Ohman J:or Fondkommission AB, E. OHM HCS 1108 851 729 1,41 34546 0,51
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd CSB HCS 1 092 146 311 1,38 146 186 2,16
Kaupthing Bank Sverige AB KAB HS 1021 618 236 1,30 65499 0,97
E*Trade Bank Danmark A/S DIF C 998 985 187 1,27 118 215 1,75
Danske Bank A/S Helsinki Branch MDT HS 943 131 682 1,20 56 886 0,84
Jyske Bank A/S JYB (S 894 461 293 1,13 50 307 0,74
Evli Bank Abp EVL HS 890 303 494 1,13 35806 0,53
eQ Pankki Oyj EQB HS 745 837 771 0,95 109 783 1,63
Kaupping banki hf. KAU CI 709 924 998 0,90 4109 0,06
Svenska Handelsbanken (filial) SVB C 660 864 575 0,84 40 478 0,60
Sydbank A/S SYD HCS 585 201 589 0,74 56 545 0,84
Kaupthing Bank Oyj KFI H 535 671 205 0,68 23128 0,34
Citigroup Global Markets Limited SAB HS 508 419 022 0,64 46 292 0,69
Amagerbanken A/S AMA CS 447 134 153 0,57 54 149 0,80
Landsbanki fslands hf. LAI HCSI 434 676 524 0,55 7117 0,11
Erik Penser Fondkommission AB EPF HCS 339 860 247 0,43 29 268 0,43
Bear, Stearns International Ltd BSI HCS 326 870 091 0,41 14 286 0,21
Société Générale S.A. SGP HCS 323 486 055 0,41 43514 0,64
Instinet Europe Limited INT HCS 321 534 796 0,41 27981 0,41
Forstaedernes Bank A/S FFF C 320 716 070 0,41 22285 0,33
’gfa'\:]?hmro Bank N.V., Stockholm ABE S 200080138 0,38 12264 0,18
Fionia Bank A/S FIO C 283 296 884 0,36 33498 0,50
FIH Erhvervsbank A/S FIH C 281 662 925 0,36 8080 0,12
ABN AMRO Bank N.V., Helsinki Branch ~ ABF H 271 561 209 0,34 10768 0,16




OMX Exchanges - Small Cap

January 2007 - August 2007

Turnover
Member Sign EUR %
Nordnet Bank AB NON HCS 1515720 319 9,05
Bankaktiebolaget Avanza AVA HCS 1333761580 7,96
Svenska Handelsbanken AB SHB HCSI 1 070 760 144 6,39
Skandinaviska Enskilda Banken AB ENS HCS 1 036 070 523 6,18
Danske Bank A/S DDB HCS 806 942 443 4,82
Reporting Members 2727 CI 792 653 907 4,73
eQ Pankki Oyj EQB HS 768 728 233 4,59
Glitnir banki hf. GLB HCSI 582 085 679 3,47
E*Trade Sverige AB ETS HS 554 300 158 3,31
Swedbank AB SWB HCSI 554 092 225 3,31
Evli Bank Abp EVL HS 552 174 742 3,30
Nordea Bank Danmark A/S NDA CSI 491 116 001 2,93
Nordea Bank Finland Plc NRD HS 427 122 381 2,55
E*Trade Bank Danmark A/S DIF C 377 489 951 2,25
Carnegie Investment Bank AB CAR HS 372778992 2,23
HQ Bankaktiebolag HQB HCS 372 284 194 2,22
Nordea Bank AB (publ) NDS CSI 367 178 482 2,19
Kaupthing Bank Sverige AB KAB HS 356 854 010 2,13
Jyske Bank A/S JYB Cs 307 014 802 1,83
FIM Securities Ltd FIM HCS 290 176 032 1,73
Spar Nord Bankaktieselskab SPN C 248 563 914 1,48
Ohman J:or Fondkommission AB, E. OHM HCS 241 544 397 1,44
Danske Bank A/S Helsinki Branch MDT HS 194 460 353 1,16
OKO Pankki Oyj OPS HS 183 667 669 1,10
Kaupthing Bank Oyj KFI H 180 363 592 1,08
Sydbank A/S SYD HCS 164 869 429 0,98
NeoNet Securities AB NEO HCS 154 180 412 0,92
Erik Penser Fondkommission AB EPF HCS 141 032 587 0,84
Amagerbanken A/S AMA CS 132 143 205 0,79
SkandiaBanken AB SBN S 122 439 113 0,73
Remium AB REM HCS 116 694 573 0,70
Goldman Sachs International GSI HS 112 084 101 0,67
ABG Sundal Collier AB ABC HCS 98 098 176 0,59
Svenska Handelsbanken (filial) SVB C 97 372 328 0,58
Gudme Raaschou Bank GRB C 92 041 575 0,55
Aktia Saastopankki Oyj AKT HS 87 262 662 0,52
Rlandsbanken Abp AAL HS 86 955 720 0,52
Alm. Brand Bank A/S ALM Cs 85226 520 0,51
Fionia Bank A/S FIO C 80 634 242 0,48
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd CSsB HCS 69 859 461 0,42
Deutsche Bank AG DBL HCSI 69 430 381 0,41
FIH Erhvervsbank A/S FIH C 66 571 964 0,40
Merrill Lynch International MLI HCS 62 433 144 0,37
Lehman Brothers International LBI HCS 58 658 568 0,35
Nykredit Bank NYB C 56 823 629 0,34
rt?;gan Stanley & Co. International MSI HCS 56 573 344 0,34
Forstaedernes Bank A/S FFF C 55135914 0,33
Saxo Bank A/S SAX C 54 666 328 0,33
Capinordic Bank A/S CAP C 53 657 028 0,32
Landsbanki Islands hf. LAI HCSI 46 835799 0,28

Trades

No

500 274
447 585
149 117
161 073
122 819
83 851
98 606
180 602
140 961
160 559
12 479
74 089
86 107
78 987
35 226
29 664
94 400
41 233
30 901
31921
24 475
13 907
33 003
56 846
8 836
30 048
21 688
23 303
23 746
43723
23 539
19 151
6 485
11 420
5424

8 545
5835

8 032
18 708
18 195
20711
2 315

8 715
22 435
10 477

16 918

8 427
13 887
2 307
689

%
15,76
14,10

4,70
5,07
3,87
2,64
3,11
5,69
4,44
5,06
0,39
2,33
2,71
2,49
1,11
0,93
2,97
1,30
0,97
1,01
0,77
0,44
1,04
1,79
0,28
0,95
0,68
0,73
0,75
1,38
0,74
0,60
0,20
0,36
0,17
0,27
0,18
0,25
0,59
0,57
0,65
0,07
0,27
0,71
0,33
0,53
0,27
0,44
0,07
0,02



Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) Underbilaga 3b
DIRECTIVE 2004/39/EC

Article 14
Trading process and finalization of transactions in an MTF

1. Member States shall require that investment firms or market operators operating an MTF, in
addition to meeting the requirements laid down in Article 13, establish transparent and non-
discretionary rules and procedures for fair and orderly trading and establish objective criteria for the
efficient execution of orders.

2. Member States shall require that investment firms or market operators operating an MTF establish
transparent rules regarding the criteria for determining the financial instruments that can be traded
under its systems.

Member States shall require that, where applicable, investment firms or market operators operating an
MTF provide, or are satisfied that there is access to, sufficient publicly available information to enable
its users to form an investment judgment, taking into account both the nature of the users and the types
of instruments traded.

3. Member States shall ensure that Articles 19, 21 and 22 are not applicable to the transactions
concluded under the rules governing an MTF between its members or participants or between the
MTF and its members or participants in relation to the use of the MTF.

However, the members of or participants in the MTF shall comply with the obligations provided for in
Articles 19, 21 and 22 with respect to their clients when, acting on behalf of their clients, they execute
their orders through the systems of an MTF.

4. Member States shall require that investment firms or market operators operating an MTF establish
and maintain transparent rules, based on objective criteria, governing access to its facility. These rules
shall comply with the conditions established in Article 42(3).

5. Member States shall require that investment firms or market operators operating an MTF clearly
inform its users of their respective responsibilities for the settlement of the transactions executed in
that facility.

Member States shall require that investment firms or market operators operating an MTF have put in
place the necessary arrangements to facilitate the efficient settlement of the transactions concluded
under the systems of the MTF.

6. Where a transferable security, which has been admitted to trading on a regulated market, is also
traded on an MTF without the consent of the issuer, the issuer shall not be subject to any obligation
relating to initial, ongoing or ad hoc financial disclosure with regard to that MTF.

7. Member States shall require that any investment firm or market operator operating an MTF comply
immediately with any instruction from its competent authority pursuant
to Article 50(1) to suspend or remove a financial instrument from trading.
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