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Forord

Finansmarknadsridet har regeringens uppdrag att ge rdd som ska syfta till att framja
utvecklingen av den finansiella sektorn i Sverige och stirka Stockholms roll som finansiellt
centrum. I samband med budgivningen pd OMX fick Finansmarknadsridet i
tilliggsuppdrag att bedéma de férvintade konsekvenserna av ett samgdende mellan OMX
och Nasdaq f6r handeln med finansiella instrument 1 Stockholm och Norden for
emittenter, investerare och vriga marknadsaktorer, samt belysa konsekvenserna av en
utebliven affir.

I en delrapport som publicerades 1 oktober analyserade ridet de férvintade forindringarna
pa virdepappersmarknaderna p.g.a. olika EU-initiativ pd virdepappersomridet, hur OMX
kan pdverkas av utvecklingen, samt vilka konsekvenser detta kan {8 for handeln med
finansiella instrument i Stockholm och f6r Stockholm som finansiellt centrum.

D3 budgivaren erhillit nédvindiga myndighetstillstdnd i respektive linder och
erbjudandehandlingarna nu ir offentliga avrapporterar rddet hirmed regeringens uppdrag.
Oktober-rapporten har kompletterats med beskrivningar av aktérerna Nasdaq och Borse
Dubai, samt en analys av hur den aktuella dgarkonstellationen kan férvintas hantera de
hot och méjligheter som ryms i grundscenariot med avseende pé vilka konsekvenser deras
strategier kan fi fér handeln med svenska finansiella instrument och Stockholm som
finansiellt centrum.

Ledamoten Carl Eric Stélberg har inte deltagit 1 arbetet med ridets rapport om OMX.

Stockholm i januari 2008
Kerstin Hessius (ordforande) Hans-Erik Andersson
Karin Forseke Karl-Olof Hammarkvist
Lars Horngren Gent Jansson

Harry Klagsbrun /Camilla Ferenius
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Sammanfattning

Den 25 maj 2007 offentliggjorde OMX och den amerikanska teknikboérsen Nasdaq ett
samgdende. 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 som senare hojts. I praktiken innebir detta, forutsatt att budet
accepteras, att Nasdaq férvirvar aktierna i OMX och Borse Dubai blir dgare 1 Nasdagq.

Den svenska staten dger 6,6 procent av aktierna i OMX och utvirderar dirmed buden
ur ett aktiedgareperspektiv. Staten har dven ett vidare intresse av att finansmarknaderna
fyller sina funktioner i samhillet och att Stockholm kan fortsitta att utvecklas som
finansiellt centrum. Finansmarknadsrddet har dirfér fitt i uppdrag av regeringen att
bidra med beslutsunderlag genom att bedéma de férvintade konsekvenserna av ett
samgdende mellan OMX och Nasdaq f6r handeln med finansiella instrument 1
Stockholm och Norden fér emittenter, investerare och évriga marknadsaktérer, samt
belysa konsekvenserna av en utebliven affir.

Rédet anser att en konsekvensanalys méste ta sin utgingspunkt frin ett grundscenario
som tar hinsyn till att de finansiella marknaderna i Europa, och specifikt d&
virdepappersmarknaderna, stir infor stora férindringar till f61jd av olika EU-initiativ,
bl.a. MiFID. Radet har dirfor valt att f6rst mala upp ett sannolikt framtida scenario och
direfter, utifrin det scenariot, analysera hur de olika alternativen kan komma att
paverka handeln med finansiella instrument i Stockholm och Stockholm som finansiellt
centrum.

Borshandel och post-trade i Norden

OMX Nordic Exchanges omfattar bérserna 1 Képenhamn, Stockholm, Helsingfors,
Island, Riga, Tallinn och Vilnius. Omsittningen p& den nordiska borsen utgors 1
dagsliget till 95 procent av féretag med bérsvirde 6ver en miljard euro och det ir i
detta segment som storre delen av lonsamheten for OMX ligger.

P4 sina viktigaste marknader, Stockholm, Helsingfors och Képenhamn, har OMX inte
kontroll éver clearing och avveckling (post-trade). Avsaknaden av harmonisering av
clearing- och avvecklingsfunktionen inom Norden utgér en stor risk f6r OMX 1 sin
relation till de mycket viktiga fjirrmedlemmarna. Till detta kommer att regionen skiljer
sig frén resten av Europa och USA genom att inte ha central motpartsclearing for
avistamarknaderna. For en intermediir som verkar pd flera marknader ir detta
betungande. Stérre delen av investerarens totala kostnader f6r handeln 1 virdepapper
uppstdr post-trade, dvs. allt som foljer efter sjilva handeln. Intermediirerna bygger upp
enheter som ir organiserade for att hantera det mest féorekommande, central
motpartsclearing, och alla avvikelser innebir dirmed merarbete och merkostnader f6r
intermediirerna.

En framtida struktur for finansiell handel i Europa

Det ir en medveten ambition inom EU att f6rsoka stirka Europas effektivitet avseende
finansiell handel, med USA som mittstock. Dessa tgirder kommer att innebira
avsevirda férindringar for verksamheten pd de traditionella handelsplatserna. Hur



omfattande férindringarna kommer att bli och 1 hur snabb takt de kommer att ske ir
svart att sia om. Ridets bedomning dr dock att ett sannolikt scenario pd fem &rs sikt ir
foljande:

Nybildade handelsplattformar (MTFer), baserade pd handel mot eget lager,
borjar konkurrera med traditionella bérser om handeln. En aktie behéver inte
handlas dir den ir noterad. Denna omférdelning av handeln urholkar de
nationella borsernas sirstillning.

I vilken takt detta sker beror pd omsittningen/lénsamheten 1 olika aktier. I
torsta hand férviantas konkurrensen om handeln 6ka i de storsta, mest likvida
aktierna vilka ir mest [6nsamma fér bérserna.

Den 6kade konkurrensen om handeln pressar priserna. Prispressen leder till att
marginalerna i bérshandeln, liksom sannolikt lonsamheten for alla borser 1
Europa, kommer att sjunka om inte andra &tgirder som leder till
kostnadsbesparingar vidtas. A andra sidan leder sinkta priser till att pristrosklar
forsvinner f6r frimst s.k. programhandel och omsittningen kan férvintas 6ka.
Sinkta priser pd handel och 6kad omsittning kommer kunderna till godo och
ytterst sjunker kostnaderna for kapital.

Handeln i sm4 och medelstora bolag dr mindre och nya handelsplatser bedémer
sannolikt att den inte ir intressant att konkurrera om.

Noteringsdelen av borsernas verksamhet ir beroende av lokal nirhet till f6ljd av
lagstiftning, sprik, lokalkinnedom etc. och blir kvar i lokal marknad. Detta
giller oavsett om noteringen formellt skots av handelsplatsen eller av
Finansinspektionen i framtiden. Detsamma giller virdepapperscentralernas
(CSDernas) kontakt med emittenterna.

Om ett antal &r kan Europa férvintas ha fler borser/handelsplatser dn 1 dag —
inte firre. De grupperingar av borser som har skett inom OMX och inom
Euronext har inte inneburit att antalet bérser minskat. Kultur, sprik, valuta,
nirhet, lojalitet, emittenter, investerare etc. talar for att flertalet europeiska
bérser kommer att finnas kvar under éverskadlig tid och kompletteras med
nystartade handelsplattformar.

Diremot koncentreras dgandet av handelsplatserna till ett fital grupperingar for
att dra nytta av stordriftsférdelar. Huruvida handeln i de storsta aktierna
kommer att koncentreras till ett fital handelsplatser ir en mer 6ppen friga.
Svaret beror bl.a. pd hur vil infrastrukturen 1 hela handelskedjan blir utbyggd.
Likviditeten behover inte bli splittrad eller koncentreras till en marknadsplats
om olika marknadsplatser, clearing och settlement kan kopplas ithop eller linkas
pé eller annat sitt.

Nationella virdepapperscentraler finns kvar. For alla linder giller att lagstiftning
och tillsyn av virdepapperscentralerna férsvirar sammanslagning eller
nedliggning, detta giller &tminstone registerhllningen.
Virdepapperscentralernas funktion f6r avveckling av affirerna centraliseras
diremot for att mojliggdra en paneuropeisk virdepappersmarknad med ligsta
mojliga kostnader, inberiknat intermediirernas kostnader for att ansluta sig till
flera marknader. Det ir férindringarna inom post-trade som kommer att
mojliggdra den egentliga revolutionen av europeisk virdepappersmarknad.



Konsekvenser for finansplatsen

Forutsittningarna f6r borsverksamhet kommer alltsd att se markant annorlunda ut pd
ndgra ars sikt. Huvudfrigan f6r rddets analys dr hur OMX i olika dgaralternativ kan
paverkas av utvecklingen, samt vilka konsekvenser detta kan fd fo6r handeln med
finansiella instrument i Stockholm och Norden och fér Stockholm som finansiellt
centrum. Diskussionen koncentreras till alternativen Nasdaqg OMX, som féretaget

framtrider 1 de planer som redovisats, och OMX som fortsatt fristdende borsforetag,
nedan kallat OMX stand alone.

OMX stand alone ska inte blandas samman med ett lige dir allt blir som det har varit.
Ett exempel dr att de troliga organisatérerna av nya handelsplattformar stdr for en
betydande del av omsittningen i de mest handlade och dirmed mest lonsamma aktierna
pa de nordiska borserna. OMX kan didrmed 3 svart att klara nuvarande lénsamhet 1 den
framtida europeiska virdepappersmarknaden. Detta talar f6r att bolaget behdver en
stark partner. Flera europeiska l6sningar har tidigare sokts utan framging. En
trekontinental bors — med verksamhet 1 Europa, USA och Mellangstern — framstdr som
ett gott alternativ.

Trots det starka omvandlingstrycket f6r bérshandeln som helhet ir det mycket troligt
att samtliga OMX’ nationella borser finns kvar med full service mot emittenter och
intermediirer. Att dessa borser sedan, vilket redan skett, anvinder samma teknologi
och driftorganisation och har ambitionen att harmonisera regelverken ytterligare ir
viktigt for fortsatt effektivitet och for att det ska vara attraktivt f6r flera intermediirer
att koppla sig till marknadsplatsen. Detta giller oavsett dgare. Forklaringen ir att det
finns en efterfrdgan pd borstjinster pd nationell nivd och dirmed grund f6r en lénsam
verksamhet.

Handeln 1 nordiska aktier kommer siledes att finnas kvar 1 Norden, med reservation for
att konkurrensen om de storsta bolagen kommer att hirdna. Det ir emellertid inte ett
stort problem for vare sig emittenter eller investerare utan rér 1 forsta hand
borstoretaget (Nasdaq OMX eller OMX stand alone) och dess 16nsamhet. I samtliga
dgarscenarier ser rddet den framtida nordiska virdepappersmarknaden frimst som en
marknad f6r handel 1 sm&- och medelstora féretag. Vi bedémer att det dr oundvikligt
att en 6kande andel av handeln 1 de storsta (for borser mest 16nsamma) aktierna flyttar
till de mest likvida handelsplattformarna, vilka férmodligen ir lokaliserade i London.
Konkurrensen mellan bérserna och handelsplattformarna 6kar troligen snabbare med
Nasdaq OMX " paneuropeiska initiativ in 1 fallet OMX stand alone. Ridet anser att den
snabbare processen 1 form av potentiellt utflyttad handel uppvigs av att Nasdag OMX
har bittre forutsittningar att tillhandah3lla en modernare marknadsplats for den
kvarvarande handeln in 1 fallet OMX stand alone.

Ridet bedémer att Nasdaqg OMX har bittre mojligheter att bibehilla och férbittra
likviditet, omsittning och noteringar i Norden in OMX stand alone mot bakgrund av
sdvil starkare varumirke som storre innovationskraft. Det 6kar ocksd mojligheterna att
attrahera kompetent personal och bredda utbudet av tjinster. Dessutom kan Borse
Dubai som storigare och genom att man valt att bygga vidare pd OMXs teknologi
bidra till att stirka Stockholm som centrum fér bérsteknologi. De av ridet bedémda



fordelarna ir dock till stor del beroende av vad den nya ledningen 1 Nasdag OMX viljer
att genomfora.

Oavsett dgare innebir den 6kade konkurrensen att transaktionskostnaderna sjunker
och omsittningen okar, frimst i de storre aktierna. Detta dr positivt ur ett
samhillsperspektiv, dven om det kan férsimra lonsamheten f6r borsverksamheten.
Réidets bedémning ir att det blir en effektivare marknad f6r handel med finansiella
instrument, med hégre likviditet och ligre kostnader som f6ljd. Det gynnar sdvil
bolagen som investerarna i regionen.

Aktiviteten kring marknadsplatsen kommer inte att pdverkas i nigon stérre omfattning
av vem som iger borsen, sd linge de noterade bolagen finns kvar som svenska
aktiebolag (inregistrerade i Sverige). Detta férutsitter dock att bolagen inte oroar sig
for “regulatory spill over”, t.ex. pitvingad tillimpning av Sarbanes-Oxley-regler till
foljd av att Stockholmsborsen dgs av ett amerikanskt foretag. En sddan osikerhet, om
in obefogad, kan vara droppen som fir noteringsbeslut att tippa 6ver till férdel for
annan bors. Trots att detta primirt vore ett problem f6r dgarna till borsen — det ligger
inte 1 deras intresse att infora regler som skrimmer bort emittenter — kan det inda
finnas anledning for staten att vidta limpliga dtgirder for att undanréja risken for att en
sddan osikerhet skulle kunna {3 fiste. M6jligheterna till riskkapitalanskaffning for
etablerade och nya foretag kvarstdr. Borsmedlemmarna i Norden férvintas inte heller
paverkas nimnvirt d3 de bedéms ha sin stérsta intjining 1 de segment som kommer att
dominera hemmamarknaden, d v s smd och medelstora foretag.

En infrastruktur f6r post-trade som ir samordnad inom Norden och anpassad till
forhillandena i Europa ir viktig f6r en konkurrenskraftig marknad f6r handel med
finansiella instrument i Stockholm och Norden. D3 inte alla marknadens aktorer pd
kort sikt har intresse av en effektivare post-trade eftersom det ocksa finns pengar att
tjina pd ineffektiviteten, kan staten behéva ta initiativ till férindringar. Detta dr en
grundliggande infrastrukturfrdga som stdr pd dagordningen och péverkar Sveriges
lingsiktiga konkurrenskraft i virdepappersmarknaden, oavsett vad som hinder med
dgandet 1 OMX.

Ett slags worst case-scenario — oavsett dgare — dr att borsverksamheten i Stockholm
skulle misskotas s8 att den inte lingre lever upp till marknadens krav eller att
verksamheten flyttar. Vi bedémer en sddan utveckling som hégst osannolik. Det finns
anledning for dgarna att virda den starka stillning pa sin lokala marknad som OMX
har. I den mén foretaget skulle misskotas ir effekterna dessutom mindre allvarliga dn de
skulle ha varit for bara nigra r sedan. Genom férindringarna i regelverken och den
tekniska utvecklingen finns numera betydligt storre mojligheter f6r nya eller befintliga
handelsplatser att konkurrera om bérstjinsterna.

Rédets vill slutligen understryka att de strukturférindringar som pagir i Europa har
lingt storre konsekvenser for finansmarknaden 1 Sverige och Norden dn
dgarforhillandena i det (eller de) foretag som bedriver bérsverksamhet hir. Inte minst
leder den 6kade konkurrensen i Europa till att de traditionella marknadsplatserna
(nationella borser) minskar 1 betydelse for riskkapitalforsorjningen.
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1. Finansmarknadsradets uppdrag

1.1 Bakgrund och syfte

Den 25 maj 2007 offentliggjorde OMX och den amerikanska bérsen Nasdaq ett
samgdende. Samgdendet var rekommenderat av bdde OMX och Nasdags styrelser. Den
17 augusti offentliggjorde Borse Dubai i sin tur ett kontanterbjudande f6r aktierna 1
OMX. Den 20 september presenterade Nasdaq och Borse Dubai ett kombinerat
erbjudande, varefter ytterligare en aktor visade intresse. Denne har sedermera dragit sig
tillbaka, medan Nasdaq-Borse Dubai har gitt vidare och den 26 september presenterat
ett hogre bud.

OMX driver bérser 1 Norden och Baltikum, samt utvecklar teknik till borser som siljs
over hela virlden. Staten dger 6,6 procent av aktierna i OMX och utvirderar dirmed
buden ur ett aktieigareperspektiv. Vad som ir bist for staten som aktieigare behover
dock inte vara bist for den svenska finansiella sektorn eller f6r aktérerna pd
finansplatsen. Staten har dven ett vidare intresse av att finansmarknaderna fyller sina
funktioner i samhillet och att Stockholm kan fortsitta att utvecklas som finansiellt
centrum. Finansmarknadsridet fick dirfér 1 juli 2007 i uppdrag av regeringen (se
tilliggsdirektiv Dir. 2007:115) att bidra med beslutsunderlag. Specifikt ska
Finansmarknadsridet:

e Bedoma de férvintade konsekvenserna av ett samgiende mellan OMX och
Nasdaq (direktivet skrevs innan Borse Dubais bud) f6r handeln med finansiella
instrument 1 Stockholm och Norden fér emittenter, investerare och 6vriga
marknadsaktorer.

o Belysa konsekvenserna av en utebliven affir och andra tinkbara samgienden
och/eller samarbeten. I detta tolkar r3det in senare tillkomna dgaralternativ.

Réidet bedémer att en konsekvensanalys méste ta sin utgdngspunkt frin ett
grundscenario som tar hinsyn till att de finansiella marknaderna i Europa, och specifikt
d3 virdepappersmarknaderna, stir infér stora forindringar. Aven om det ir behiftat
med osikerhet anser ridet att det dr virdefullt att forst méla upp ett sannolikt framtida
scenario och direfter utifrin det scenariot analysera hur de olika alternativen kan
komma att pdverka handeln med finansiella instrument i Stockholm och Stockholm som
finansiellt centrum.

Nir Nasdaq och Dubai en vecka innan ridets tidigare' angivna rapportdatum gick ithop
och presenterade ett gemensamt bud, samtidigt som ytterligare en aktor visade intresse,
beslutade ridet att avvakta med utvirderingen kring budgivarna tills liget stabiliserat
sig och information offentliggjorts. Nytt slutdatum sattes i relation till
offentliggérande av prospekt?.

Dock fann rddet det virdefullt att redan 1 ett tidigare skede redogora f6r sin syn pd
utvecklingen av virdepappersmarknaderna i Europa och vad den innebir f6r handeln
med finansiella instrument 1 Stockholm och fér Stockholm som finansplats oavsett

! Datum den 28 september 2007. Se Dir. 2007:115 Tilldggsdirektiv till Finansmarknadsradet den 26 juli 2007.
% Tre veckor frén offentligt prospekt. Se Dir 2007:148 Tillaggsdirektiv till Finansmarknadsradet den 8 november 2007.
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dgare av OMX. Detta gjordes i delrapporten "Virdepappersmarknad i férindring —
konsekvenserna for Stockholm som finansplats”, som presenterades den 4 oktober
2007.

I den delrapport som publicerades i oktober analyserades de forvintade f6rindringarna
pa virdepappersmarknaderna p.g.a. olika EU-initiativ pd virdepappersomréidet, hur
OMX kan paverkas av utvecklingen, samt vilka konsekvenser detta kan 3 fér handeln
med finansiella instrument 1 Stockholm och fér Stockholm som finansiellt centrum.

D3 budgivaren erhillit nédvindiga myndighetstillstdnd i respektive linder och
erbjudandehandlingarna nu ir offentliga avrapporterar rddet hirmed regeringens
uppdrag. Oktober-rapporten har kompletterats med beskrivningar av aktérerna Nasdaq
och Borse Dubai, samt en analys av hur den aktuella dgarkonstellationen kan férvintas
hantera de hot och méjligheter som ryms i grundscenariot med avseende p3 vilka
konsekvenser deras strategier kan fi for handeln med svenska finansiella instrument
och Stockholm som finansiellt centrum.

1.2 Metod och avgransning

Rédet bygger sin bedomning pd muntliga och skriftliga killor (se referenser), frimst

e en konsultrapport avseende framtida utveckling av borsverksamhet 1 ett
europeiskt perspektiv (se bilaga 1)

¢ offentlig information om OMX och diskussioner med foretridare for OMX

e offentlig information om Borse Dubai och diskussioner med féretridare f6r
Borse Dubai

o offentlig information om Nasdaq och diskussioner med féretridare f6r Nasdaq

e offentlig information frn och diskussioner med foretridare for
marknadsaktorer i1 Sverige

e egna erfarenheter och lopande diskussioner inom ridet

En avgrinsning i rddets uppdrag dr att bedémningen ska utgd ifrdn att handeln med
finansiella instrument 1 Sverige och Norden dven i fortsittningen omfattas av nationell
reglering och tillsyn. Eventuella konsekvenser avseende reglering och évervakning av
handeln med finansiella instrument prévas enligt tilliggsdirektivet i sirskild ordning.

1.3 Rapportens upplaggning

Rapporten kan sigas bestd av tre delar;
e Bakgrund inklusive scenario for utvecklingen pd virdepappersmarknaderna.
Kapitel 1-4.
e De olika aktorerna (deskriptivt). Kapitel 5-8.
¢ Konsekvenserna fér Stockholm som finansiellt centrum (rddets bedémning).
Kapitel 9-11.

Rapporten har delrapporten frén oktober 2007 som grund. Oktoberrapporten innehsll
férutom en beskrivning av utvecklingen p8 virdepappersmarknaden (nu kap 1-4) dven
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en beskrivning av OMX (nu kap 5) och en bedémning av hur OMX stand alone kan
hantera utvecklingen och vilka konsekvenser det fir for Stockholm som finansplats (nu
kap 9). Denna rapport har kompletterats med beskrivningar av Nasdaq (kap 6), Borse
Dubai (kap 7) och den planerade Nasdaqg OMX Group (kap 8). Kapitel 10 innehéller
ridets bedomning av konsekvenserna av den planerade Nasdag OMX Group och
kapitel 11 ridets slutsatser. Det ingdende materialet frin delrapporten har endast
genomgdtt redaktionella indringar.

2. Viktiga kriterier for finansplatsen

Det finansiella systemet kan liknas vid ett blodomlopp 1 det moderna samhillet och ir
en forutsittning for att enskilda och foretag effektivt ska kunna ta betalt och betala,
lna kapital for att investera och expandera, omfordela risk och férsikra sig. Ett vil
fungerande finansiellt system frimjar tillvixt och sysselsittning genom att det leder till
att risker kan minskas och férdelas mer indamalsenligt, vilket sinker kostnaderna for
produktionen av varor och tjinster.

Forutom att tillhandahilla funktioner som ir nédvindiga f6r samhillets utveckling
bidrar den finansiella sektorn direkt till Sveriges ekonomi genom att den svarar {6r ca 4
procent av Sveriges BNP. I Sverige ir finanssektorn koncentrerad till Stockholm. Dir
ir den en av de viktigaste branscherna och den stdr fér ca 11 procent av
foridlingsvirdet och 5 procent av sysselsittningen. Dessutom finns ett antal statliga
myndigheter med finansiell verksamhet som ir lokaliserade till Stockholm.

Aktiemarknaden ir en visentlig del av finansmarknaden. Stockholmsbérsen, som dgs av
OMX, har en dominerande stillning som bors 1 hemmamarknaden (se kapitel 5) och
kan dirmed {3 betydelse f6r finansiella sektorns utveckling, trots att det bara ir ett av
manga foretag 1 denna sektor. Ett bolags dgare kan pdverka dess utveckling och detta
gor att det finns skil att utvirdera aktuella dgaralternativ for OMX.

Enligt direktivet ska rddet bedoma de férvintade konsekvenserna av ett dndrat dgande 1
OMX f6r handeln med finansiella instrument 1 Stockholm fér emittenter, investerare
och évriga marknadsaktérer. T uppdraget ingdr att belysa hur olika dgaralternativ
paverkar forutsittningarna for Stockholm som finansiellt centrum. Ridet tolkar
uppdraget som att bide mojligheterna att bibehilla samhillsviktiga funktioner (som
riskkapitalférsérjning) och mojligheterna att frimja produktion av finansiella tjinster i
Sverige ska belysas. Ridet anser det rimligt att géra bedémningarna i ett
femarsperspektiv.

Det finns manga aspekter pd begreppet finansplats. Under 2006 gjordes tre
intervjuundersdkningar i Sverige avseende vilka faktorer som ir viktiga fér en
finansplats. Resultatet presenterade ridet i rapporten ”Samlad satsning p& finansiell
sektor” maj 2007.°

3 Rapporten finns pa www.finansmarknadsradet.se.

13



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

Férmaga att attrahera personal
Konkurrenskraftigt regelverk
Hog etik och moral

Hoég IT-mognad

Aktivitet i virdepappershandeln
Effektiv 6vervakning

Brett utbud av tjinster

God tillgdng till specialister

Bra skattesystem

Kostnad transaktioner
Konkurrenskraftig utbildning
Effektiva kommunikationer
Instillning politiska beslutsfattare
Innovationskraft i utvecklingen
Stort antal kvalificerade placerare

Resultaten frin undersékningen 6verensstimmer vil med resultat frin liknande
undersokningar i andra linder.

Ett antal av dessa kriterier bedoms inte pdverkas av ett dgarbyte i OMX och kan dirfor
bortses ifrdn 1 det hir sammanhanget: Till exempel har inte dgarskifte ndgon paverkan
pa skattesystem, utbildning, kommunikationer eller instillningen hos politiska
beslutsfattare. Ridet har ocks8 i denna rapport valt att sammanfora kriterierna for god
likviditet, dvs. hog aktivitet 1 handeln och kostnad transaktioner. IT-mognad
sammanférs med innovationskraft i utvecklingen. I 6vrigt utgdr radet, 1 enlighet med
direktivet, ifrdn att nationell lagstiftning och tillsyn inte paverkas av ett eventuellt
dgarbyte. Sammantaget har analysen dirfér inriktas pd en bedémning av om och hur
nedanstiende kriterier paverkas av de strategier som ett potentiellt dgarskifte kan
innebira jimfort med OMX stand alone.

Analyskriterier for de olika dgaralternativen:

Férmaga att attrahera personal

Etik och moral (fértroende, regelefterlevnad)

Aktivitet 1 virdepappershandeln (emittenter, omsittning, likviditet,
transaktionskostnader och konkurrens)

Brett utbud av tjinster

God tillgdng till specialister (kvalificerade kringtjinster)
Innovationskraft i utvecklingen

Stort antal kvalificerade placerare

I undersékningen bland finansiella beslutsfattare viren 2006 angavs inte bara hur
viktiga olika faktorer dr f6r att en finansplats ska vara attraktiv, utan iven hur vil de
olika kriterierna stimmer in med Stockholm som finansplats. De faktorer de ansig

14



stimde vil p& Stockholm var hég etik och moral, aktivitet 1 virdepappershandeln och
brett utbud av tjinster. Medelstarka faktorer (stimmer nigorlunda in p8 Stockholm)
var férmdga att attrahera personal, kostnader transaktioner, god tillgdng till specialister,
innovationskraft 1 utvecklingen och stort antal kvalificerade investerare.

1. F6rmaga att attrahera personal

Tillgdng till kvalificerad personal ir den absolut viktigaste enskilda faktorn for en
finansplats enligt bdde svenska och internationella undersékningar. Att férbittra
tillgdngen till kvalificerad personal kriver olika typer av dtgirder och det tar tid att
skapa en konkurrensfordel pd detta omride. Nir ett kluster av humankapital vil ir
etablerat har det dock god férmaga att av egen kraft utvecklas ytterligare. Innovationer
och utveckling sker dir kvalificerad personal samlas och duktiga minniskor tenderar att
vilja vara dir andra duktiga minniskor finns, vilket ger en god cirkel. I det
sammanhanget spelar lokaliseringen av centrala funktioner i de finansiella foretagen
roll. Ju fler huvudkontor som ir lokaliserade till en finansplats desto stérre blir
sannolikheten att en god cirkel ska uppsta.

2. Hog etik och moral

Bedémningen att verksamheten har hog etik och moral skapar f6rtroende, vilket dr
oerhort viktigt 1 den finansiella sektorn. Etik och moral dr en hygienfaktor 1 avseendet
att den dr en nddvindig férutsittning och uppndr den inte en viss grundniva 1
internationell jimforelse s flyttar manga aktorer ndgon annanstans. Sverige anses std
sig vil, vilket ocks8 stdds av flera internationella rankingsystem. Exempelvis rankas
Sverige som ett av de minst korrupta och mest transparenta linderna i virlden.

3. Aktivitet i virdepappershandeln
Likviditet, tillginglighet och sikerhet i virdepappershandel ir basférutsittningar f6r en
finansplats attraktion.

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

5. God tillgang till specialister (kvalificerade kringtjinster)

Den finansiella sektorn bidrar 4ven med indirekt sysselsittning genom att vara stora
kopare av kringliggande tjinster som jurist-, revisions-, konsult- och I'T-tjinster. En
uppskattning ir att finansiell sektor stdr for mellan 20 och 30 procent av omsittningen i
dessa sektorer.* T USA visar mitningar att varje finansjobb motsvaras av tva ytterligare
i andra branscher.” Kvalificerade kringtjinster tenderar att koncentreras dir kundernas
huvudkontor ir lokaliserade.

* The Competitive Position of London’s Financial Services, Final Report, The City Research Project,
London Business School, March 1995.
> McKinsey Report 2007, Sustaining New York’s and the US” Global Financial Services Leadership.
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6. Innovationskraft i utvecklingen

For att sjilva framgdngsrikt kunna hantera och hjilpa sina kunder att hantera den
globala, tekniska och demografiska utvecklingen méste finansiella sektorn bidra med
stindigt nya eller férbittrade 16sningar och produkter. Teknikutvecklingen ir av stor
vikt dd handeln ir allt mer teknikberoende och avancerad modern teknik en allt
viktigare konkurrensfaktor fér handelsplatserna.

7. Stort antal kvalificerade placerare
Ju fler kvalificerade placerare, desto storre efterfrdgan pa finansiella tjinster. Krivande
kunder ir viktigt for konkurrens och produktutveckling

I kapitlen 9 och 10 sammanférs kriterierna Brett utbud av tjinster, God tillging till
specialister (kvalificerade kringtjinster) och Innovationskraft 1 utvecklingen d3 dessa
berér varandra. Emittenter har brutits ut ur Aktivitet 1 handeln d& kapitalférsérjning ir
viktigt fo6r bedémningen i denna rapport.

3. Hur fungerar en marknadsplats?

3.1 Vardepapperstransaktioner

For att analysera forutsittningarna for en verksamhet ir det visentligt att klarligga
vilka funktioner den har och hur den ir organiserad. Stegen i en
virdepapperstransaktion kan kort beskrivas enligt féljande:

En transaktion har ingdtts nir investerarna via sina intermediirer (bank
eller miklare) gett sina kop- respektive siljorder till handelsplatsen och
dessa har matchats mot varandra. Matchningen innebir en kontroll av att
siljare och kopare har samma uppfattning om belopp, produkter och
tidpunkcter.

Direfter gir transaktionen vidare till clearinghuset som kontrollerar
parternas identitet och om &verféringarna ir mojliga, samt sammanstiller
instruktioner for dverforingarna.

Sedan avvecklas transaktionen genom att dverféringarna genomférs bide
v avseende betalningar och virdepapper.

Verksamheten kring en marknadsplats for s& kallad avistahandel kan schematiskt
beskrivas pa foljande sitt (de olika delarna i infrastrukturen beskrivs nirmare i bilaga

1):
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Bild 1. Verksamheten kring en marknadsplats for avistahandel. Egen.

3.2 Kunder till borsen

Den traditionella borsen kan sigas bestd av tva delar:
e Noteringen (listningen), dvs. notering av ett bolags aktier eller rintebirande
papper och den tillsyn av emittenten som féljer av detta.
e Handelsplatsen och évervakningen av handeln.

Emittenterna och investerarna utgor de enda egentliga slutkunderna till borsen.

Ett sdtt for foretag som expanderar och har behov av att finansiera detta dr att emittera
aktier som man siljer till riskvilliga investerare. For att {4 tag pa riskkapital till
formanliga villkor ir det ofta fordelaktigt att vinda sig till en organiserad
marknadsplats f6r aktier, t.ex. en bors. Borsen ger tillgdng till ett system f6r 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 noteringsavgift till
bérsen.

Emittenten har frimst kontakt med noterings- och tillsynsfunktionen hos bérsen
respektive med vad som kan kallas registrar-funktionen hos CSDn (“central securities
depository”, virdepapperscentralen), den institution som fér register 6ver noterade
virdepapper och vem som idger dem vid var tidpunkt.

Investeraren ir den primira slutkunden pd sekundirmarknaden och handlar pd

marknadsplatsen via en eller flera intermediirer (banker eller miklare). Slutkunderna ir
angelidgna att veta vilka slags virdepapper de handlar och att handeln féljer fastlagda
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regler. De stiller dirfor krav pd ett gott regelverk for notering och handel samt att
borsen har god pris- och informationsévervakning

Intermediirerna ansluter sig till bérsens handelssystem och dr de som bérsen fakturerar
for handeln. Intermediirerna kan ocks8 vara ridgivare (corporate finance) till bolagen
som ska noteras och har dirfér ocksd kontakt med borsens noteringsfunktion.
Emittenter, intermediirer och slutinvesterare ir vidare anvindare av kursinformation
och distributérerna av denna information (s.k. vendors som Reuters, Bloomberg etc.)
ir kopare av borsens prisinformation.

Aktieinvesterarna agerar olika 1 hemmamarknaden och andra marknader.
Slutinvesterarna har olika preferenser beroende pa vilket férvaltningsuppdrag de har.
Sma3 investerare, foretridesvis hushdll, sparar direkt i aktier, i fonder eller
pensionsstiftelser. Huvudparten av slutinvesterarna har “home bias”, vilket innebir att
de placerar mer av sitt kapital pd sin hemmamarknad in vad som skulle rekommenderas
utifrdn en neutral diversifiering. Det finns flera orsaker till home bias” dir de frimsta
ir trygghet i form av bittre information och kunskap om hemmamarknadens bolag.
Inte minst beror detta pd den nationella mediebevakningen.

Intresset att investera i sin hemmamarknad ir ocksd kopplat till placerarens skuldsida.
Om de framtida betalningarna kommer att ske 1 kronor kan det kinnas det tryggare att
placera i kronor. Svenska aktiefonder dgs t.ex. 1 huvudsak av svenska investerare.
Forenklat skulle man kunna uttrycka det som att nationella slutinvesterare oftare ir
direktinvesterare 1 sin hemmamarknad och oftare viljer ombud/fonder f6r investeringar
internationellt.

Behov av likviditet och riskspridning har f6rstds ocksd betydelse for hur olika
investerare bygger sina portféljer. Privatpersoner som direktinvesterar eget kapital har
ofta mindre riskspridning och stiller ligre krav pd likviditet eftersom de bir eget ansvar
och ingen annan in de sjilva beslutar om nir investeringen ska omsittas. Forvaltas
andras pengar stills hogre krav pd ansvar (accountability) och dirmed riskspridning
samt likviditet. En institutionell portfélj innehdller dirfor normalt en stérre andel stora
aktier och har en storre global spridning dn en privatinvesterares portfol).

Minga professionella investerare, t.ex. pensionsfonder och fondférvaltare, soker
exponering i aktiemarknaden i enlighet med ett valt index och hanterar sin aktiva risk
samt utvirderar sitt férvaltningsresultat utifrin detta index. De flesta borser
producerar, precis som OMX, olika index, vilket utgér en tjinst som investerare kan
képa. Dessutom skapas olika indexprodukter sdsom ETFs (exchange traded funds) och
derivat pd olika index. Dessa produkter utvecklas normalt av intermedidrer och det ir
framfor allt institutionella investerare som kdper produkterna for att hantera portféljen
s& effektivt som mojligt.

Bolag som ingdr i stora, globala index fir dirmed en stor spridning till mdnga aktieigare
over hela virlden. Vanliga kriterier for att ett bolag ska ingd 1 ett index ir
omsittning/likviditet och marknadsvirde. Index ska vara sd replikerbart som méjligt
for att fungera som mittstock och styrmedel. De flesta globala férvaltare har
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exponering i breda index virlden éver och placerar dirfér 1 férsta hand 1 stora bolag.
Mindre bolag som inte ingdr i dessa index méter dirfér normalt begrinsat intresse fran
internationella investerare och har foljaktligen en storre andel lokala investerare.

Dirtill kan professionella aktérer segmentera sina investeringar till index 1 medelstora
och sm3 bolag; ju storre och likvidare en region/marknad ir, desto storre ir
sannolikheten att man segmenterar investeringarna till medelstora och sma bolag som
kommer dirifrdn. Sannolikheten att man gor det mot enskilda sma linder dr diremot
liten; den exponering man kan erhdlla ir férsumbar i en storre global portfél;.

Med hinsyn till hur olika investerare bygger sina portféljer torde en liten nationell
marknadsplats ha storst betydelse f6r mindre och medelstora féretag och fér mindre
placerare som (direkt eller via nationellt orienterade fonder) viljer att i férsta hand hélla
virdepapper emitterade av foretag hemmahorande 1 hemlandet.

Som illustration kan nimnas att den svenska aktiemarknaden viger 1,23 procent 1
MSCI World och 3,68 procent i MCSI Europe, de tvd mest anvinda internationella
indexen. Av detta foljer att endast de allra storsta féretagen pd Stockholmsbérsen ingdr
1 dessa index.

3.3 Reglering av bérshandel

Tilltron till att bérshandeln och de noterade foretagen foljer fastlagda spelregler dr en
central faktor for att locka till sig investerare, vilket i sin tur piverkar féretagens
intresse for att notera sig p marknadsplatsen. Reglernas utformning och tillimpning ir
dirfor viktiga konkurrensmedel f6r en handelsplats.

Virdepappershandel paverkas av minga regelverk. De lagar som giller sirskilt f6r
virdepappersmarknaden har ofta i syfte att skydda investerare i virdepapper men kan
ocksd syfta till att férbittra finansmarknadens funktionssitt. Privata investerare anses
generellt som mest skyddsvirda medan professionella investerare i storre utstrickning
limnas att tillvarata sina egna intressen. Inom EU finns ett gemensamt regelverk for
virdepappershandel och den svenska lagstiftningen ir en tillimpning av EU:s regelverk.
Den 1 november tridde MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) 1 kraft.
Dess syfte dr att skapa en inre marknad av finansiella tjinster i Europa, vilket innebir
en ldngtgdende harmonisering av regelverken.

Sverige har en ling tradition av en vil fungerande sjilvreglering pa
virdepappersomrddet. En stor del av regleringen avseende de noterade bolagen och
borsens medlemmar 6verlates 1 Sverige till marknaden, representerad av bl.a.
Stockholmsboérsen, Aktiemarknadsnimnden, Niringslivets Borskommitté (NBK),
Rédet for finansiell rapportering och Kollegiet f6r svensk bolagsstyrning. Ett syfte med
sjilvreglering ir att regelverket ska bli mer flexibelt och enklare att dndra i takt med att
omvirlden férindras. En annan fordel ir att reglerna utformas i samférstind med dem
som ska omfattas av regleringen, vilket bidrar till bittre regelefterlevnad. Till f6ljd av
nya EG-direktiv under senare ar har vissa omrdden som tidigare varit féremal fér
sjilvreglering nu kommit att inarbetas i den offentliga regleringen. P4 vissa omraden
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har Sverige valt att behilla viss sjilvreglering och dven lagt vissa tillsynsuppgifter pd
bérser.

I borsens regelverk finns noteringskrav och regler fér emittenter. Noteringsavtal skrivs
mellan bérsen och det bolag som ska noteras. Dir regleras bl.a. foretagens skyldigheter
att distribuera information till alla samtidigt. Avtal skrivs ocksd mellan borsen och dess
medlemmar, dvs. de foretag som har ritt att handla pd bérsen. NOREX-
medlemsreglerna innehiller villkoren f6r medlemskap och regler f6r handeln och ir
gemensamma for alla bérser i NOREX-alliansen.® De noterade bolagen och
medlemmarna ir bundna av reglerna genom avtal och ir underkastade bérsens
disciplinnimnd vid eventuella regelbrott.

Enligt den nya lagstiftningen om offentliga uppkdpserbjudanden har det delegerats till
bérsen att dven reglera take-over-situationer. Enligt lagen ir en budgivare skyldig att
gora ett skriftligt tagande att f6lja borsens regler f6r att f8 genomféra ett offentligt
erbjudande. Dessutom har Niringslivets Borskommitté givit ut regler for flaggning,
dvs. offentliggérande av stora forindringar i aktieinnehav i noterade féretag, som miste
foljas av alla investerare.

Enligt lagstiftningen ska en bors ocks8 utféra viss tillsyn. Bérsen ska bl.a. ha en
funktion f6r marknadsévervakning. Dir 6vervakas medlemmarnas handel och den
l6pande information som de noterade bolagen limnar. Vid inférandet av det s.k.
dppenhetsdirektivet har dven primiransvaret {6r tillsynen 6ver de noterade bolagens
drsredovisningar och deldrsrapporter formellt lagts pd borsen.

Vid sidan av bérsen har vissa tillsynsuppgifter dven lagts pd andra privata organ. I
lagstiftningen om offentliga uppképserbjudanden har Finansinspektionen givits
mojlighet att delegera vissa uppgifter till Aktiemarknadsnimnden. Denna
delegationsmojlighet har Finansinspektionen utnyttjat och nimnden prévar dirfér
frigor som ror férhandsbesked om budplikt och dispens frin budplikt, men dven frigor
om forsvarsdtgirder. Utdver dessa frigor, dir nimnden alltsd fattar beslut efter
delegation frn Finansinspektionen, verkar nimnden dven for god sed pd den svenska
aktiemarknaden genom uttalanden, rddgivning och information.

3.4 Konkurrens

Inom ett lands aktiemarknad kan, som i Sverige, finnas flera handelsplatser, men ofta ir
det en bors som har en dominerande stillning. S& ir fallet ocks& i Sverige.
Stockholmsbérsen svarar f6r 95 procent av alla transaktioner i aktier som handlas pd
bérser eller andra marknadsplatser och 99,9 procent av de omsatta volymerna i dessa
aktier. First North stdr for ca 2 procent av antalet transaktioner och NGM likaledes for
ca 2 procent. Aktietorget har mindre dn en procent av antalet transaktioner.

Aven om det finns flera handelsplatser finns normalt inga alternativ i resten av
virdekedjan kring borshandel. I Sverige ir det sdledes VPC som clearar och avvecklar

8 NOREX-alliansen bestar av Nordiska borsen i Kopenhamn, Helsingfors, Island, Stockholm och Oslo Bérs.
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samtliga transaktioner frén aktiemarknaden och rintemarknaden oberoende av
handelsplats och handelssitt. Derivataffirer clearas av Stockholmsbérsen som ocksa ir
den enda marknad 1 Sverige som tillhandah3ller handel i clearade derivat, dvs. dir
clearinghuset gir in som motpart.

En intermedidr (borsmedlem) kopplar sig till alla steg i virdekedjan, handeln, centrala
motpartsclearingen (en funktion som ej finns i Norden; se vidare bilaga 3),
avvecklingen och dirvid dven till centralbanken via intermediirens likvidbank (om
denne inte sjilv ir likvidbank) samt till sjilva virdepapperscentralen.

For intermediiren ir borskostnaden vid en genomsnittsaffdr cirka sex gdnger hogre dn
kostnaden (f6r kopare respektive siljare) for att avveckla en affir 1 VPC. Till detta
kommer intermediirens interna kostnader for att vara ansluten till borsen respektive till
CSDn dir foérhéllandet dock dr det omvinda (anslutning till CSD avsevirt dyrare dn
anslutning till bors). Anslutningen till borser dr enklare och det giller framfor allt for
intermedidrer som agerar i mdnga marknader och 6nskar ansluta sig till minga borser.
Det pdgdr hir en snabb standardisering och dessutom finns det méojlighet att kopa
dessa anslutningstjinster genom specialiserade leverantérer som Neonet.

Diremot ir intermedidrernas kostnader for att vara ansluten till en CSD, men framfoér
allt flera CSDer, avsevirt hogre och hir finns ingen standardisering mellan CSDer. Av
de totala kostnaderna fér clearing och avveckling av affirer (post-trade-kostnaderna)
for investerarna 1 Europa dr mindre in tio procent hinforliga till de centrala delarna av
infrastrukturen (CCP eller central motpartsclearing samt CSD eller sjilva
virdepapperscentralerna). Resterande 90 procent ir hinforligt till intermedidrernas
back-office-funktioner och avsaknaden av integration och harmonisering mellan
marknader. Detta har hittills hillit nere handeln 6ver grinserna inom Europa medan
man 1 USA sedan drygt 30 &r har haft en enda leverantor av post-trade-tjianster, DTCC.

P4 grund av de nirmast prohibitiva kostnaderna foér en intermediir {6r att vara ansluten
till mer fjirran CSD respektive clearinghus, anvinder sig denne 1 stéllet av en s kallad
subcustodian (en lokal bank) fér denna marknad. Man kan hivda att post-trade-
kostnaderna har medfort att varje nationell marknad 1 praktiken fungerar som en
skyddande silo fér dem som ir hemmahérande pd marknaden, samt fér den
subcustodian (oftast en helt dominerande pd varje marknad) som hanterar post-trade 4t
fjirrmedlemmarna pd marknaden.

4. Utvecklingen pa vardepappersmarknaderna

Forutsittningarna f6r borsverksamhet 1 Europa dndras, vilket kommer att leda till nya
strukturer. Det idr en medveten strategi inom EU att pd olika fronter genomfora
dtgirder som stirker Europas effektivitet avseende finansiell handel, med USA som
méttstock. Dessa dtgirder kommer att innebira avsevirda férindringar for
verksamheten pd de traditionella handelsplatserna. Framfér allt dr det tre initiativ som
beddms 3 stora effekter:
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e MIFID (Markets in Financial Instruments Directive)
e Code of Conduct for Clearing and Settlement (CoC)
e Target 2 Securities (T2S)

4.1 MiFID

MiFID, som tridde i kraft den 1 november 2007, har bl.a. till syfte att 6ka
konkurrensen 1 handelsledet genom att det tilliter uppkomsten av alternativa
handelsplatser, s kallade multilaterala handelsplattformar (Multilateral Trading Facility
eller MTF). MiFID innehéller iven manga andra delar sdsom “best execution”, vilket
innebir att en affir ska genomféras pd bista sitt (vilket kan likstillas med bista pris).

Den nya svenska lagen om virdepappersmarknaden ir en svensk implementering av
MiFID.

Mojligheterna till multilateral handel har funnits dven tidigare, men blir med nya
reglerna enklare 1 och med att den som organiserar handeln inte behover vara bors.
MIFID férvintas ge en skjuts till uppkomsten av MTFer genom att det ges en officiell
beteckning f6r verksamheten tillsammans med regeln om best execution. I och med
MiFID:s regler om best execution ska nu alla miklare kontrollera iven MTFer for bista
pris och kan sdledes inte bara frysa ut en MTF. Alla priser frin bide bérser och MTFer
mdste rapporteras och blir offentliga. En stark priskonkurrens om de for
handelsplatsen mest lénsamma aktierna, dvs. de aktier som dr mest likvida/har storst
omsittning, forvintas dirmed uppstd mellan Europas borser och dessa forvintade
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 p3 t.ex. Londonbérsen. Dessa banker har
tidigare delvis internaliserat sin respektive handel, dvs. nettat affirerna internt eller
handlat mot eget lager. Skillnaden med Turquoise blir att deras nettningsmojligheter
och internlager blir flera gdnger s stort nir de samarbetar. Dirmed kan en stérre del av
affirerna hanteras internt och firre affirer behover sindas till bérsen. De inblandade
bankerna kan ocks3 i storre utstrickning ticka dven storre affirer mot det egna lagret
och pd sd sitt undvika att anvinda sig av borsens tjanster. Om dessa banker
internaliserar merparten av sin handel inom Turquoise innebir det firre transaktioner
pa de traditionella borserna. Samtidigt kan det leda till ligre transaktionskostnader for

7 Projekt Turquoise ir ett initiativ av sju av virldens storsta investmentbanker (Citi, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley och UBS) att starta en MTF (multi- lateral trading
facility som introducerades i Europa genom MiFID den 1 november 2007) som alternativ till de traditionella
borserna. BNP Paribas och Societe Generale har anslutit sig under senare delen av 2007 och konsortiet har
didrmed nu nio medlemmar. Tanken &r en 6msesidig, 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 sta for ca 50 procent av handeln i Europa. Svenska teknikleverantdren Cinnober 4r vald till
teknikleverantdr, EuroCCP kommer att st for clearing, settlement och risk management tjénster och Citis
global transaction services kommer att fungera som settlement agent. Ett motsvarande samarbete sker for
handels- och marknadsrapportering (projekt Boat) med Cinnober.
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kunder, vilket kan bidra till hégre omsittning totalt sett i aktierna. Vetskapen att
Turquoise ligger 1 startgroparna har gjort att de europeiska bérserna redan nu sinkt
transaktionspriserna i férebyggande syfte, sd ocksd OMX. Ytterligare priskonkurrens
ir dock att vinta.

4.2 Code of Conduct

Code of Conduct (CoC) kommer att innebira en 6kad konkurrens 1 det inom Europa
s& avgorande post-trade-ledet. Del 1 och del 2 av CoC tridde i kraft under forsta
hilften av 2007. Del 1 innebir att alla post-trade-leverantrer méste ha en offentlig
prislista. Aven post-trade-kostnaderna kan dirigenom for forsta gingen direkt
jamforas.

Del 2, kallad Access and Interoperability, ger post-trade-leverantérer méjlighet att
konkurrera om floden nir deras kunder s8 énskar. En CSD i1 land X kan begira att fi en
link mellan land X:s CSD och svenska VPC for att dirmed kunna avveckla svenska
aktier 1 sitt eget lands CSD.

Den 1 januari 2008 tridde CoC del 3 1 kraft, vilket innebir att post-trade-
leverantdrerna inte bara méste roja sina priser for olika tjinster utan iven de
underliggande kostnaderna (t.ex. personal- och systemkostnader) for att tillhandahilla
dessa tjinster. Det dr d inte lingre mojligt for t.ex. en CSD att korssubventionera
mellan olika tjinster fér att hilla konkurrens borta.®

4.3 Target 2 Securities

Sommaren 2006 offentliggjorde Europeiska centralbanken (ECB) ett initiativ att utreda
mojligheten att skapa en paneuropeisk plattform f6r avveckling av alla avistaaffirer i
virdepapper i ett och samma system och nira integrerat med avvecklingen av
eurobetalningar i det nya TARGET 2. Detta projekt kallades TARGET 2-Securities
(T2S).

T2S ir ett forslag till en helt ny infrastruktur, som gor att affirer mellan siljare och
kopare 1 olika linder inom Europa och med sina virdepapper i olika CSDer (cross-
border-affirer) kan hanteras (avvecklas) pd identiskt samma sitt som inhemska affirer
dir siljare och kopare direkt eller genom ombud méste métas i hemmamarknadens

CSD.

I juni 2008 forvintas Europeiska centralbanken fatta beslut om att borja bygga T2S for
driftsittning senast den 1 januari 2013. Aven om detta ligger fem &r framét i tiden,
kommer ett sddant beslut omedelbart att medféra en férindring av infrastrukturen pd
Europas virdepappersmarknader bort frén silotinkandet. CSDer
(virdepapperscentraler) kommer att bli tvungna att se éver sin affir nir avveckling av
affirerna blir centraliserad f6r Europa. Mojligheten f6r Europa att skapa en lika effektiv

8 Exempelvis ta mer betalt av emittenterna for att halla nere kostnaden for avvecklingen av afférer.
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finansmarknad som den i USA ir beroende av hur vil post-trade-funktionerna inom
Europa kan kopplas samman.

4.4 Konsolidering

I borsverksamhet idr stordriftsférdelarna stora pd grund av de hoga fasta kostnader
marknadsplatserna har fér avancerade tekniska system. Dessa fasta kostnader kan bist
tickas genom att sd mdnga transaktioner som mojligt genomfors i samma system. De
aktier som ir mest likvida och omsitts mest, dvs. innebir flest transaktioner, ir dirmed
de mest 16nsamma f6r marknadsplatsen. Som jimférelse kan nimnas att OMX har en
omsittningshastighet pa cirka 130 procent av marknadsvirdet pd de noterade bolagen
medan Nasdaq ligger pd mer dn det dubbla, 300 procent, vilket ir den hogsta
omsittningshastigheten” p4 virldens bérser.

Omsaéttningshastighet 2006 och 2007
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Nasdaq NYSE Group Deutsche Bérse Euronext London SE OMX

Bild 2. Omsittningshastighet for ett urval borser 2006 och december 2007.
World Federation of Exchanges.

Den forvintade 6kade konkurrensen om omsittningen som de nya initiativen 1 Europa
for med sig dr huvudorsaken till den vdg av bérskonsolideringar som nu drar fram. Det
forsta transatlantiska samgdendet skedde 2007 nir New York Stock Exchange képte
bérsgruppen Euronext.

Enbart gemensam idgare ger dock inte nigra stordriftsfordelar. Det som behovs for att
dra férdelar i form av 6kad omsittning vid sammanslagning/samarbete mellan borser
ar:

? Omsittningshastigheten dr den omsatta volymen Gver en viss tid, t ex ett ar, dividerad med det totala
marknadsvérdet pa de virdepapper som dr noterade pa borsen (market cap).

24



Anvindning av samma plattform. Det gér att en intermediir endast behéver en
teknisk uppkoppling mot en marknadsplats f6r att kunna handla p4 alla
marknadsplatser 1 gruppen.

Harmoniserade handelsregler f6r att den intermediir som tekniskt kan handla
mot marknader i flera linder (t.ex. de nordiska) inte ska behéva hélla reda pd
flera olika handelsregler (merarbete och administrativ kostnad).

4.5 Scenario

Som framgdtt tidigare ir det ett flertal f6rindringar pd gdng pa
virdepappersmarknaderna i Europa de nirmaste dren och dessa kommer att f3
konsekvenser dven i Sverige och Norden. Hur omfattande férindringarna kommer att
bli och 1 hur snabb takt de kommer att ske ir svért att sia om. Rddets bedomning ir
dock att ett sannolikt scenario pd fem ars sikt dr foljande:

Nybildade handelsplattformar (MTFer), baserade pd handel mot eget lager,
borjar konkurrera med traditionella bérser om handeln. En aktie behéver inte
handlas dir den ir noterad. Denna omférdelning av handeln urholkar de
nationella borsernas sirstillning.

I vilken takt detta sker beror pd omsittningen/lénsamheten 1 olika aktier. I
t6rsta hand forviantas konkurrensen om handeln 6ka i de storsta, mest likvida
aktierna vilka ir mest lénsamma foér bérserna.

Den 6kade konkurrensen om handeln pressar priserna. Prispressen leder till att
marginalerna i bérshandeln, liksom sannolikt I6nsamheten for alla borser 1
Europa, kommer att sjunka om inte andra &tgirder som leder till
kostnadsbesparingar vidtas. A andra sidan leder sinkta priser till att pristrosklar
forsvinner f6r frimst s.k. programhandel och omsittningen kan férvintas 6ka.
Om omsittningen okar 1 tillrickligt stor omfattning kommer sannolikt inte
lonsamheten f6r borserna att drabbas lika hért.

Sinkta priser pd handel och 6kad omsittning kommer kunderna till godo och
ytterst sjunker kostnaderna for kapital.

Handeln i sm4 och medelstora bolag 4r mindre och sannolikt inte tillricklig for
nya handelsplatser att vara vird att konkurrera om. Handeln i dessa bolag
kommer dirfor i huvudsak att stanna kvar pa de nationella bérserna.
Noteringsdelen av bérsernas verksamhet ir beroende av lokal nirhet till foljd av
lagstiftning, sprik, lokalkinnedom etc. och blir kvar 1 lokal marknad. Detta
giller oavsett om noteringen formellt skots av handelsplatsen eller av
Finansinspektionen i framtiden. Detsamma giller virdepapperscentralernas
(CSDernas) kontakt med emittenterna.

Om ett antal &r kan Europa forvintas ha fler bérser/handelsplatser dn 1 dag —
inte firre. De grupperingar av borser som har skett inom OMX och inom
Euronext har inte inneburit att antalet borser minskat. Kultur, sprik, valuta,
nirhet, lojalitet, emittenter, investerare etc. talar for att flertalet europeiska
bérser kommer att finnas kvar under éverskadlig tid och kompletteras med
nystartade MTFer.

Diremot koncentreras dgandet av handelsplatserna till ett fital grupperingar for
att dra nytta av stordriftsférdelar. Huruvida handeln i de storsta aktierna
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kommer att koncentreras till ett fital handelsplatser dr en mer 6ppen friga.
Svaret beror bl.a. p& hur vil infrastrukturen 1 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 Nationella CSDer finns kvar. For alla linder giller att lagstiftning och tillsyn av
CSDerna forsvarar sammanslagning eller nedliggning.

e CSDernas funktion fér avveckling av affirerna centraliseras diremot for att
mojliggora en paneuropeisk virdepappersmarknad med ligsta mojliga
kostnader, inberiknat intermedidrernas kostnader for att ansluta sig till flera
marknader. Pddrivande hir ir ECB-initiativet Target 2 Securities. Det dr
férindringarna inom post-trade som kommer att méjliggéra den egentliga
revolutionen av europeisk virdepappersmarknad.

Forutsittningarna fér borsverksamhet kommer alltsd att se markant annorlunda ut pa
nagra ars sikt. Huvudfrdgan for ridets analys ar hur OMX kan paverkas av utvecklingen
och i vad mén dessa effekter ir beroende av dgarbilden, samt vilka konsekvenser detta
sammantaget kan 3 f6r handeln med finansiella instrument i Stockholm och for
Stockholm som finansiellt centrum.

5. OMX

I det hir kapitlet presenteras OMX’ framvixt och nuvarande verksamhet 1 ljuset av
utvecklingen 1 Europa. Framstillningen idr deskriptiv och bygger pa offentligt material.
I kapitel 9 och 10 ger rddet sin bedomning av vilka konsekvenser
omvirldsférindringarna kan f ur finansplatsperspektiv mot bakgrund av hur dgandet
till OMX ir organiserat.

5.1 Framvaxten av den nordiska borsen

Stockholms fondbérs fick formellt monopol pa aktiehandel i Sverige 1979, dven om det
i praktiken redan hade ensamritt pd aktiehandel. Fondbérsen var inte statsigd, men
staten utdvade kontroll genom att tillsitta en majoritet av styrelseledaméterna. Den
fungerade di som en icke-vinstdrivande organisation. Det sista borsuppropet holls
1990 och handeln blev i stillet helt automatiserad. Ar 1993 avskaffades bérsmonopolet.
Samtidigt omvandlades borsen till ett aktiebolag och blev som forsta bérsbolag i
virlden vinstdrivande. Den tidigare konstruktionen pa den svenska bérsen
overensstimde med hur det sdg ut internationellt. Ingen bors var borsnoterad utan de
dgdes av aktorerna pa marknaden. Ar 1994 blev Stockholmsbérsen den forsta
europeiska handelsplatsen med fjirrmedlemmar.

OM startade 1985 derivathandel och bérsnoterades 1987. OM och Stockholms
fondbors gick samman 1998 och det nya bolaget noterades pa sin egen bérs. Inga
restriktioner inférdes for hur dgandet 1 bolaget skulle se ut. Ménstret att borser
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borsnoteras har sedan f6ljt 1 stora delar av vistvirlden, men i flertalet fall har dessa
infort dgarrestriktioner.

Ar 2000 skrev Oslo och Reykjavik avtal om medlemskap i den nordiska borsalliansen
Norex. Ar 2001 bérjade Képenhamns fondbérs handla pd samma system som
Stockholmsbérsen. Gemensamma medlems- och handelregler inférdes. Ar 2002
bérjade dven Oslo Bors handla pd samma system. En gemensam nordisk plattform for
virdepappershandel blev det dr 2004 efter att OM (inklusive Stockholmsbérsen) gatt
samman med den finlindska bérsen, HEX, dret innan. Dir ingick ocksd borserna i
Tallinn och Riga. OMX férvirvade borsen 1 Vilnius 2004 och gick 2005 samman med
Képenhamnsbérsen. Under 2006 gick man dven samman med den islindska boérsen och
lanserade begreppet OMX Nordic Exchange och den nordiska listan. Den nordiska
listan innehéller alla féretag som dr noterade pd Stockholmsbérsen, Helsingforsbérsen
och Képenhamnsbérsen. De totalt 159 medlemmarna pé dessa borser kan dirmed
erbjuda sina kunder handel 1 alla bolag pa de ingdende borserna. Varje bors har dock
kvar sin lokala handelsplats, sin lokala styrelse, sin lokala reglering och 6vervakas av sin
lokala tillsynsmyndighet. Samtliga sju marknader inom OMX har skilda valutor och alla
virdepappersaffirer avvecklas i lokala CSDer. Det innebir att kostnaderna fér att
handla 6ver grinserna inom Norden inte har paverkats av bérssammanslagningen. Det
ir endast Oslo bors som inte dgs av OMX, men den ir indd en del av bérssamarbetet
d3 all handel sker p4 OMX’ system. Aven First North'® och Aktietorget'' handlar p3
OMX” system.

5.2 Langsiktig strategi

Enligt OMX’ hemsida iar OMX strategi “att utveckla och leverera system och 16sningar
for hela transaktionskedjan, frin bérs, clearingorganisation och virdepapperscentral till
marknadsaktor. Det dr en helt unik strategi att ha kunskap som omfattar alla delar av
transaktionskedjan, och den forstirks av att vi dger och driver bérser samtidigt som vi
utvecklar system och l8sningar for dessa marknadsplatser.”

OMX har under flera dr medvetet letat samarbetspartner, d& dgare och ledning gor
bedémningen att féretaget behdver vara storre (i syfte att skapa stordriftsfordelar) for
att skapa god 16nsamhet. Ju fler transaktioner som kan genomféras pd ett borssystem,
desto ligre blir styckkostnaden. OMX’ Nordiska Bérs ir Europas sjitte storsta bors

' First North #r en alternativ marknadsplats som drivs av de olika bérserna som ingar i OMX. Den har inte
samma juridiska status som en reglerad marknad. Bolag pé 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 pa
First North dr mer riskfylld &n en placering i ett bérsnoterat bolag. Tidigare sa hette listan Nya Marknaden
men bytte namn 2006. First North dr inte en aktiebdrs och de bolag som listas pa First North kan alltsa inte
kalla sig noterade eller borsbolag. Aktiebdrs eller bors dr en skyddad beteckning som reserveras for dem som
erhéllit auktorisation att bedriva bérsverksamhet.

' AktieTorget har fokus pa vixande entreprendrsledda foretag. Via aktiehandelssystemet SAXESS ir
handeln tillgénglig for banker och fondkommissionirer anslutna till Norex-borserna. AktieTorget har sedan
den 29 mars 2007 Finansinspektionens tillstand att driva verksamhet som vérdepappersbolag och star under
inspektionens tillsyn. Tidigare var AktieTorget auktoriserad marknadsplats.
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med ett samlat inhemskt marknadsvirde pd 1 123 miljarder dollar.'” Ett eventuellt
forvirv av Oslo Bors, vilket mdste anses ligga inom den befintliga strategin, skulle 6ka
den totala omsittningen pA OMX’ borser med 27-28 procent. Ett forviry av borsen i
Warszawa skulle 6ka omsittningen med ca 5 procent.'” Nigra andra expansionsplaner
som mirkbart kan pdverka dessa siffror kan inte anses ligga inom den befintliga
strategin utan miste hinforas till samgdenden med andra storre bérser, t.ex. med

Deutsche Bérse eller Londonbérsen (LSE).

5.3 Teknologidel

Redan vid starten av OM:s derivathandel i det forsta elektroniska handelssystemet
CLICK 1991, etablerades en utitriktad teknologiverksamhet genom att detta system
tillsammans med systemet for clearing, SECUR, sdldes till bérsen 1 Wien. Vid
samgdendet med Stockholms Fondbérs 1998 kom det av fondbérsen nyutvecklade
systemet for aktiechandel SAXESS in i familjen av system. Dessa tre system har sedan
vidareutvecklats, men utgor 1 princip fortfarande basen i OMX’ teknologiverksamhet
sdvil vad avser systemférsiljning som forsiljning av drifttjinster. Genom olika férvirv
har antalet systemerbjudanden under &ren utékats. Den vildvuxna floran av system,
sirskilt borshandelssystem, har tvingat fram en stor satsning pa en ny familj, kallad
GENIUM. Problemet ir att det dr mycket svirt att {3 en bors som dr kund att 6verge
ett befintligt handelssystem eftersom det pdverkar alla medlemmar och dirfér miste
accepteras av borsens kunder. I manga fall efterfrigas 1 stillet successiva férbittringar
av befintliga system.

OMX teknologiverksamhet har varit ett viktigt stéd f6r OMX 1 genomférandet av
strategin pd bérshandelsomridet med forvirv av borser 1 Norden och Baltikum. Den
har dock sedan starten haft en svag [6nsamhet. Under férutsittning av en positiv
resultatutveckling f6r denna verksamhet (2007 férvintas en marginal pd 8 procent) sd
ir teknikdelen 1 ett stand alone-scenario sannolikt en viktig del av ett framtida OMX.
En framgdngsfaktor har varit att man besitter kompetens och har tillging till
strukturkapital som ir allmingiltigt och dirfér gdr att anvinda p4 fler marknader in den

lokala.

Med fler 4n 60 kunder i 6ver 50 linder ir OMX virldens storsta leverantor av
marknadsplatslésningar till bérser, clearingorganisationer och virdepapperscentraler. '
Samarbetsprojektet BIDS Trading har valt OMX’ teknologi f6r sin handelsplattform."
Om det vixer upp flera konkurrerande MTFer kan det finnas méjligheter for
ytterligare spridning av teknologin.

12 World Federation of Exchanges per 071231. London 3794, Euronext 3708, Deutsche 163,8 BME 1323,
Swiss 1212.

1 Noteras bor att omsittningen pa barser viirlden dver varit ovanligt hog senaste tiden.

4 http://www.omxgroup.com/omxcorp/varverksamhet/exchangetechnologies/

1> 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.
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avseende vissa sektorer som pappersindustri, industrimaskiner, mode och IT till foljd

femte storsta marknadsplats. Den nordiska listan ir internationellt bland de stérsta
av vilka typer av bolag som ir etablerade i regionen.

Enligt OMX’ ménadsstatistik december 2007 finns 854 noterade bolag (varav 126 pd
First North) pA OMX Nordic Exchange. Riknat i antal bolag handlar det om Europas

5.4 Notering
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den nationella bérsen f6r notering. Férutom att investerarna har home bias” finns
kan konkurrera med de riktigt stora i virlden eller har lyckats profilera en nisch. OMX

har genom sitt breda medlemsnitverk diremot en mycket stark stillning 1 de linder dir

de driver borser och det ir fd bolag/igare som 6ver huvud taget 6verviger att notera

bolaget pa en annan bérs dn den lokala.
sirskild kvalitetsstimpel. Dirfor ir det frimst borserna i virldens tvd stora finanscentra

Nir ett bolag blivit tillrickligt stort och vill uppfattas som globalt, kan det 6verviga en
som med framgang lyckats locka icke nationella bolag.

sekundirnotering pd en annan bérs. Ett fital av de stérsta bolagen pd OMX nordiska
lista har noteringar pd LSE, Nasdaq eller NYSE. Skilet att ha en ytterligare notering

overviger dgarspridning och/eller att ta in nytt kapital ir det naturligt att vinda sig till
OMX har inte haft nigon uttalad strategi att forsoka locka till sig noteringar frén andra
linder. Det beror sannolikt pd att OMX varken ir lokaliserat till ett finanscentrum som
kan vara att 6ka synligheten hos slutinvesterare 1 andra marknader eller att {4 en

fordelen att noteringsvillkor och andra regler ir utformade med utgdngspunkt frin

Nistan alla bolag som ir noterade pd OMX har hemvist 1 Norden. For ett bolag som
samma lagstiftning som 1 dvrigt omfattar bolaget.

Bild 3. Antal noterade bolag pa f6r ett urval europeiska bérser 2007.

World Federation of Exchanges.
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5.5 Handel: Omsittning, likviditet och konkurrens

Den nordiska bérsen omfattar bérserna 1 Képenhamn, Stockholm, Helsingfors, Island,
Riga, Tallinn och Vilnius. Den nordiska borsen kan sigas vara en gemensam port som
ger tillgdng till mer dn 80 procent av bérshandeln 1 de nordiska och baltiska linderna.

Omsattning 2006 och 2007
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Bild 4. Omsittning pd ett urval borser &r 2006 och dr 2007 1 miljoner dollar.
World Federation of Exchanges.

Borshandeln stdr for den helt dominerande delen av OMX’ resultat. Verksamheten ir
konjunkturkinslig eftersom dess resultat 1 huvudsak ir beroende av omsittningen pd
bérserna och denna omsittning ir i sin tur mycket beroende av de underliggande
virdena. Genomsnittlig omsittning motsvarar 7 miljarder dollar per dag och
genomsnittligt antal transaktioner, avista, per dag dr 200 000. Omsittningen ir dock
blygsam 1 internationell jimférelse, se bild 4. Omsittningen pd den nordiska bérsen
utgors 1 dagsliget till 95 procent av segmentet Large cap (féretag med bérsvirde dver
en miljard euro) och det ir i detta segment som stérre delen av [6nsamheten f6r OMX

ligger.

Bide stora och smd investerare méste gd genom ndgon av Stockholmsbérsens
medlemmar for att {3 kopa eller silja aktier. Medlemmarna bestdr av svensklokaliserade
virdepappersinstitut samt s kallade fjirrmedlemmar (dvs. utlindska foretag som
bedriver handel i Sverige frin utlandet). Av Stockholmsbérsens ca sjuttio medlemmar i
aktiehandeln ir ca femtio fjirrmedlemmar. Medlemmarna har 1 sin tur cirka 600
auktoriserade miklare knutna till sig.

Stockholmsbérsen har 278 foretag listade pd huvudlistorna (plus First Norths 91

bolag), varav de flesta med en timligen begrinsad handel. Stockholmsbérsens (liksom
systerbolagen 1 Finland och Danmark) beroende av ett fital stora bolag med stor
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omsittning blir uppenbar vid en jimférelse inom Europa. Fér OMX tre storsta borser
gillde 1juli 2007 att de fem storsta aktierna pa respektive bors stod for 35 procent av
den totala omsittningen 1 Stockholm; 56 procent 1 Képenhamn och hela 64 procent i
Helsingfors (Nokia ensamt stod f6r 46 procent). Motsvarande siffror f6r London
Stock Exchange (LSE) var endast 18 procent; fér Euronext Paris 26 procent och for
Deutsche Borse 34 procent.

Generellt kan sigas att likviditet dr trégrorlig. Om en aktie borjar handlas pé en
marknadsplats dr det svart att locka handeln till en annan handelsplats genom att sinka
handelsavgifterna eftersom likviditeten da splittras. Det beror p3 att
transaktionskostnaden inte bara utgors av handelsavgifter till bérsen och courtage utan
ocks8 spreaden mellan kép och silj. Ju stérre omsittning ir i en aktie, desto ligre blir
spreaden. Aven kostnader for att hantera post-trade bidrar till att likviditeten ir
trogrorlig.

Project Turquoise kommer enligt uppgift att starta med handel i tyska och brittiska
aktier, men férvintas sedan utvidga handeln till de mest attraktiva aktierna pd andra
europeiska borser. P4 Stockholmsbérsen star Turquoise-gruppen for 26 procent av den
totala omsittningen (jan —aug 2007). Nedanstiende graf ger en kvantitativ bild 6ver
hur omsittningen pd OMX Nordic Exchanges under perioden januari — augusti 2007
fordelar sig 6ver de tre marknadssegmenten Large, Mid respektive Small Cap samt hur
stor andel som grupperingarna T7 respektive T10 har inom respektive segment.

Large Cap Mid Cap Small Cap

T10

T7

Bild 5. Omsittningen pd OMX Nordic Exchanges fordelat pd Large, Mid respektive Small Cap samt
andel {or grupperingarna T7 respektive T10.
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P3 Large Cap stdr T7 (de sju banker som tagit initiativet till Turquoise) for 29 procent
av den totala omsittningen och T10 (T7 samt ytterligare tre troliga medlemmar)'® for
38 procent. P4 Mid Cap (féretag med borsvirde mellan 150 miljoner och 1 miljard
euro) star T7 for 15 procent av omsittningen och T10 f6r 20 procent. P4 Small Cap
(féretag med ett borsvirde som dr mindre dn 150 miljoner euro) stdr T7 for 2,5 procent
av den totala omsittningen och T10 f6r 3,2 procent pd OMX. Se bild 5.

OMX driver ockséd handel och clearing i standardiserade derivatkontrakt pd sdvil aktier
som rintebirande papper. Till skillnad frin 1 avistahandel 1 aktier dr inte likviditeten i
derivatmarknaden sirskilt trogrorlig. Det beror pd att derivat prissitts utifrn
underliggande aktier och den har central motpartsclearing, vilket innebir att man inte
avvecklar affirerna i en CSD. Nigon registerfunktion krivs inte heller. I dag erbjuder
sdvil borser (ofta specialiserade pd derivat) som intermediirer derivatprodukter men
det dr endast borser som erbjuder standardiserade produkter som ir clearade. I
jimforelse med andra jimstora bérser ir derivathandeln 1 Stockholm vilutvecklad.
OMX’ derivathandel i aktier dr forhillandevis unik i den meningen att den har en
gemensam orderbok med EDX (som idgs av LSE) medan clearing sker 1 Stockholm
respektive London. Dirfér dr det huvudsakligen bara nordiska aktérer som handlar

derivat pd OMX.

Lonsamheten 1 derivathandeln ir inte alls pi samma héga nivd som 1 avistahandeln,
vilket beror pd att den dr mer konkurrensutsatt, inte minst frdn intermediirer, men
ocks8 for att clearingverksamheten méste backas med eget kapital.

5.6 Post-trade

P3 sina viktigaste marknader, Stockholm, Helsingfors och Képenhamn, har OMX inte
kontroll 6ver efterhandsmarknaden (post-trade). Avsaknaden av harmonisering av
clearing- och avvecklingsfunktionen inom Norden utgér en stor risk f6r OMX i sin
relation till de mycket viktiga fjirrmedlemmarna (50 av totalt 70 medlemmar).

For nordiskt vidkommande tillkommer ytterligare ett problem d& regionen skiljer sig
frin resten av Europa och USA genom att inte ha central motpartsclearing for
avistamarknaderna. Intermediirerna i form av banker och fondkommissionirer har
kontakt med alla stegen 1 virdekedjan; se bild 1. For en intermediir som verkar pa flera
marknader med ofta bristande harmonisering mellan marknaderna vad giller regelverk
och teknisk anslutning ir detta betungande, sirskilt vad giller post-trade. Som framgatt
tidigare ligger hir storre delen av investerarens totala kostnader f6r handeln i
virdepapper.

Intermediirerna bygger upp enheter som ir organiserade for att hantera det mest
forekommande, central motpartsclearing, och alla avvikelser innebir dirmed merarbete
och merkostnader f6r intermedidrerna. Genom CoC:s Access and Interoperability-

"*Projekt Turquoise ir ett initiativ till en MTF av sju av virldens stérsta investmentbanker (Citi, Credit
Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley och UBS). BNP Paribas och Societe
Generale har anslutit sig under senare delen av 2007 och konsortiet har ddirmed nio medlemmar.
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regler, skulle en annan CSD, t.ex. Londons CSD Euroclear-Crest, kunna begira att 3
en link frin svenska VPC och sedan avveckla svenska aktier handlade pd t.ex. LSE.
Detta skulle innebira att manga utlindska investerare fir en ligre totalkostnad dn de
svenska eftersom de redan ir effektivt anslutna via sin intermediir till denna CSD.

De nordiska aktiemarknaderna ir hir i en svir situation: 4 ena sidan miste man
sannolikt inféra CCP-clearing av aktie- och obligationshandeln eftersom detta
forvintas av de allt viktigare fjirrmedlemmarna med risk att de nordiska marknaderna
annars marginaliseras; & andra sidan vill man avvakta med inférandet av en CCP av risk
for att andra CCPer med stod av CoC di begir tillgdng till transaktionsflodet (de
foreslagna reglerna kan tolkas som att en viss marknad redan maste ha CCP-clearing
for att en annan CCP ska kunna begira tillging till transaktionsflédet). Om
transaktionsfloédet fran den lokala borsen flyttar till CCPer p andra marknader ir
steget litet att dven flytta handeln och dirmed likviditeten, till en annan marknadsplats.
Detta skulle minska I6nsamheten 1 bérsverksamheten i Norden.

6. Nasdaq

I det hir kapitlet presenteras Nasdags framvixt och nuvarande verksamhet.
Framstillningen ir deskriptiv. Ridet redovisar i kapitel 10 sin bedémning av hur den
nya gruppen Nasdaqg OMX kan méta omvirldsforindringarna och vilka konsekvenser
det kan 3 ur finansplatsperspektiv.

6.1 Foretaget

Nasdaq ir den nist storsta amerikanska aktieborsen. Riknat pd virdet pd de noterade
bolagen (inhemska) som uppgick till 4 390 miljarder dollar per den 31 oktober 2007 ir
Nasdaq den fjirde storsta borsen i virlden."”

Bolaget har drygt 3100 noterade bolag och handlar i genomsnitt med fler aktier per dag
in nigon annan amerikansk marknad. Till detta bidrar att Nasdaq genom sitt routing
system stir fér ca 25 procent av omsittningen pA NYSE." Efter képet av Philadelphia
Stock Exchange (avtalat november 2007) blir Nasdaq den tredje storsta amerikanska
optionsmarknaden.

Nasdaq grundades 1971 av the National Association of Securities Dealers (NASD).
NASD sélde ut under 2001 och 2002. Sedan 2002 ir foretaget dgt och drivet av
holdingbolaget Nasdaq Stock Market med aktien noterad pd den egna bérsen."”

7 World Federation of Exchanges, november 2007.

'8 Nasdaq 2006 Annual Report

' Nasdaq bérjade operera som registrerad nationell aktiebors for Nasdaq-noterade aktier i augusti 2006 och
for icke-Nasdag-noterade aktier i februari 2007. Innan detta verkade Nasdaq formellt under en Delegation
Plan fran SEC som delegerade riittigheterna fran NASD till Nasdaq att driva aktiemarknad. I samband med
tillstandet i augusti 2006 bildades en ny foretagsstruktur ddr dotterbolaget Nasdaq stock market LLC driver
borsverksamheten och har borslicensen.
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Holdingbolaget har i nuliget ett spritt igande med bara en dgare 6ver 10 procent,
kapitalférvaltaren Horizon Asset Management.”® Enligt reglerna fir ingen dgare rosta
fér mer dn fem procent av aktierna.

Utveckling marknadskapital MUSD
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Bild 6. Utveckling av inhemskt marknadskapital 1990-2007. World Federation of Exchanges.

Foretaget stdr under tillsyn av the Securities and Exchange Commission (SEC).
FINRA utévar ocks3 tillsyn 6éver virdepappershandel 4t SEC.*' Med bérsregistreringen
2006 fick Nasdaq egen status som s& kallad self regulatory organisation (SRO), vilket
innebir att Nasdaq dr ansvarig for att reglera sina medlemmar, t.ex. avseende notering,
medlemskap och handel (tidigare NASD:s regler). Detta ir till stor del delegerat till
FINRA.

6.2 Affarsmilj6é och strategi

Nasdaq har sitt huvudkontor i New York, vilket riknas som ett av virldens tvd globala
finanscentrum (med London). USA har den storsta och mest likvida aktiemarknaden i
virlden och till New Yorks styrkor riknas virldens stérsta pool av kvalificerad
finansiell personal. Efter drtionden av dominans har New York senaste tiden tappat
mark mot London, vilket frimst tillskrivs en hirdare reglering (speciellt Sarbanes
Oxley Act) och storre risk for skadestindsmal.

% Enligt dgarforteckning per 080115. En annan #gare dver 10 procent, riskkapitalbolaget Hellman &
Friedman, sélde den 9 november 2007 alla sina Nasdaqaktier, vilket gjorde att Nasdaqs aktiekurs 6ver dagen
sjonk med 15 procent.

! FINRA bildades i juli 2007 genom en sammanslagning av NASD och reglerings- och
overvakningsfunktioner pA NYSE. FINRA dr ddrmed den storsta icke-statliga regleraren for
virdepappersforetag som bedriver verksamhet i USA.
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Nasdagqs affirsidé ir att skapa volym och ta marknadsandelar frin andra borser genom
ldga marginaler och mycket snabba transaktioner. Nasdags siljstyrka arbetar aktivt for
att £ s3 manga attraktiva bolag som mojligt att notera sig pd borsen (iven
internationella). Nasdaq har hittills varit ett helt amerikanskt bolag och saknar
erfarenhet av att driva verksamhet 1 andra linder eller tillsammans med foretag frin
andra linder. P4 senare r har amerikanska borser haft allt svdrare att konkurrera med
bérser 1 andra linder om noteringar av nya bolag (IPOs), delvis p.g.a. den hirda
amerikanska regleringen. Regleringen anses vara en stark drivkraft f6r Nasdaq att vilja
samverka med en europeisk aktor. Nasdaq forsokte for ett &r sedan utan framging ta
dver London Stock Exchange.

6.3 Teknologi

Nasdags system ir ursprungligen inte egenutvecklade, men de ansvariga
utvecklingsféretagen har férvirvats de senaste dren.”” Under &r 2006 har Nasdaq
integrerat flera system till en enda plattform, INET. Nu sker bdde handel med Nasdaq-
noterade aktier och icke-Nasdag-noterade aktier éver plattformen.

Handelsplattformen Nasdaq Market Center (som anvinder INET-teknologi) ger
marknadsaktdrer mojlighet att £3 tillgdng till, processa, visa och integrera order och
priser och utfora transaktioner i mer dr 7 700 aktieinstrument (inklusive exchange
traded funds, ETFs). Nasdaq har 1 INET en i internationell jimforelse mycket snabb
matchningsmaskin (mindre dn en millisekund i transaktionshastighet), vilket de riknar
som en stark konkurrensférdel.”

6.4 Notering

Foretaget har sin verksamhet uppdelad 1 tvd segment; emittenttjinster och
marknadstjinster. Emittenttjinster inkluderar notering av aktier, férsikringar,
aktiedgartjinster och utveckling och licensiering av finansiella produkter. Segmentet
stdr fér 15 procent av Nasdagqs totala intikter.

Nasdaq har ungefir 3 100 noterade bolag. Av dessa dr 335 icke-amerikanska bolag frin
35 olika linder. De linder som har flest f6retag noterade pd Nasdaq ir Israel (68),
Kanada (50) och Kina (35). Endast ett av de stora Stockholms-noterade bolagen,
Ericsson, ir dven noterat pd Nasdaq.” De bolag frdn Helsingforsbérsen (Nokia och
Stora Enso) samt Képenhamnsbérsen (Novo Nordisk) som idr sekundirnoterade har

valt NYSE.

Mellan 2004 och 2006 noterades 496 nya bolag pd Nasdaq medan 426 bolag valde
NYSE. Under 2006 noterades 137 nya bolag pd Nasdaq. Detta motsvarade 67 procent
av antalet IPOs, men bara 39 procent av kapitalet pd de tvd borserna. Nasdaq har en lig

2 Foretaget INET forvirvades i december 2005 och Brut (hanterade handel i ej-Nasdaqnoterade aktier) i
september 2004.

3 Som jamforelse kan nimnas att LSE den 31 oktober 2007 meddelade att de minskat tiden med &ver 40
procent och nu klarar transaktioner under 10 millisekunder.

* Volvo var tidigare noterade pa Nasdaq, men avnoterades per 071231.
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fast noteringsavgift samt en rorlig del beroende p4 antal aktier som noteras. Aven vid
maximal avgift ligger den totala avgiften pd halva miniminivin fér notering pd NYSE.”

Noteringsnivaer Nasdaq - antal noterade bolag dec 2006

Capital Market IIl; 527

Global Market II; 1479

Bild 7. Férdelning mellan olika noteringsnivier pi Nasdaq dec 2006. www.nasdag.com

Nasdaq stiller minimikrav som méste uppfyllas for initial notering och sedan lépande
krav. Nasdaq har sedan juli 2006 tre olika niv3er f6r notering, the Nasdaq Global Select
Market, the Nasdaq Global Market (f.d. National Market) och the Nasdaq Capital
Market; se bild 7. Nasdaq Global Select Market har enligt egen uppgift de hogsta
initiala noteringskraven 1 virlden, inkluderande marknadsvirde, likviditet och
l6nsamhet. Uppdatering av vilka féretag som kvalificeras ska ske drligen.

Nasdaq omtalas ofta som en teknikbérs och tyngdpunkten ligger fortfarande pd IT-
bolag som stdr for 24 procent. Sektorerna Finans och Hilsovird kommer dock inte
lingt efter; se bild 8. Av global marknadskapitalisering 1 informationsteknologi- och
telekommunikationsektorerna stod Nasdaq 2007 fér 28 procent av totala virdet.

» www.nasdaq.com
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Bild 8. Fordelning pd Nasdaq noterade bolag mellan olika sektorer dec 2006. www.nasdaq.com

6.5 Handel: Omsattning, likviditet och konkurrens

Marknadstjinster inkluderar handel och informationstjinster. Marknadsaktérer dr
market makers, intermediirer som verkar genom electronic communication networks,
ECNes, registrerade aktiebérser och andra intermediirer. Nasdaq har ca 800
medlemmar. Genom Regulation NMS ir det mojligt for en handelsplats att handla i
aktier noterade pd annan auktoriserad bérs (dvs. som det ir tinkt med MiFID).** NMS
innebir ocksa att affirer ska dirigeras dit de f&r bist pris (jfr MiFID:s krav pd "Best
execution”). En képare som placerar en order pa t.ex. NYSE kan dirmed matchas med
en siljare pd Nasdaq om den siljaren erbjuder ett ligre pris in ndgon pd NYSE. Utover
att handla de bolag som ir noterade p& Nasdagq, erbjuder Nasdaq sina medlemmar
mojlighet att via intermediidr, som ir medlem pd t.ex. NYSE, handla NYSE-noterade
aktier, en order routing-losning. I denna ldter Nasdaq medlemmar internalisera till 13g
kostnad. Detta har lett till att Nasdaq idag stdr for c:a 25 procent av omsittningen pd
NYSE och 46 procent av omsittningen pd AMEX. Avseende Nasdag-noterade bolag
har Nasdaq en marknadsandel pd 77 procent.”

26 Regulation NMS (National market system), SEC, har fyra komponenter: the order protection rule, the
access rule, the market data rule och the sub-penny rule.
?" Nasdaq 2006 Annual Report
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Utveckling omsittning
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Bild 9. Utveckling av omsittning 1991-2007. MUSD.
World Federation of Exchanges.

Nasdaq har lyckats skapa den hogsta omsittningshastigheten bland virldens
marknadsplatser; se bild 2.” Nasdaq anger frimst tre orsaker till detta:

e Nasdaq har nigra av virldens populiraste aktier listade, t.ex. Google och Cisco.

e Nasdaq betalar f6r likviditet. De som bidrar till likviditet genom att ligga in
order fir betalt utifrdn en differentierad prisskala. Nasdaq tar betalt t.ex. 7
cents av den som handlar p en inlagd order och betalar 6 cents till den som
ligger in ordern. Det ger smd marginaler och de lever dirmed p& volym.

e Nasdaq har en mycket snabb ordermatchning. Nasdaqs marknadsstatistik visar
att en order 1 Nasdag-noterade bolag i genomsnitt genomférs pd 3,2 sekunder
medan en motsvarande order i NYSE-noterade bolag kriver 7,5 sekunder.” I en
miljé dir s.k. programhandel blir allt vanligare innebir detta en stor férdel.™

Marknadstjinster stod 2006 for 85 procent av intikterna. Marknadsintikterna kommer
dels frin de transaktionsavgifter som den som handlar pi ordern betalar (per aktie) och
dels "tape fees”’' frin Nasdaqs andel av handeln avseende aktier noterade pd NYSE

8 Omsittningshastigheten 4r den omsatta volymen Sver en viss tid, t ex ett ar, dividerad med det totala marknadsvérdet pa
de virdepapper som dr noterade pa bérsen (market cap).

* www.Nasdag.com 5 december 2007.

3% Vid sa kallad programhandel tas initiativet till handel av program som identifierar prisavvikelser som
existerar brakdelar av sekunder. Hastigheten dr da avgérande for att kunna utnyttja bada sidorna av en
avvikelse och inte bli staende med en exponering.

3! The Consolidated Tape Association (CTA) 6vervakar distribution av realtidsdata avseende handel och
marknadsdata for aktier och obligationer noterade pa New York Stock Exchange (NYSE) och American
Stock Exchange (AMEX).
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eller AMEX. Nasdagq siljer ocksd marknadsdata och informationstjinster via ett
omfattande distributionsnit.

6.6 Post-trade

P4 den amerikanska marknaden hanteras merparten av clearing och settlement av
virdepappersaffirer av Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC, som ir en ]
vinstdriven organisation som igs och drivs av anvindarna.” DTCC ir virldens stérsta
organisation fér post-trade-infrastruktur och avvecklade 2006 mer 4n 1 500 biljoner?
dollar 1 aktietransaktioner. De stora skalférdelarna som uppnds i den amerikanska post-
trade infrastrukturen medfér en mycket hog effektivitet och 13ga kostnader for
intermedidrerna. Enligt EU-kommissionens rapport ir en inhemsk EU-transaktion upp
till &tta gdnger dyrare i den europeiska post-trade-miljén in hos DTCC. Férutom att
skalférdelarna i jimférelse med Europa, kommit virdepappersmarknadernas egentliga
kunder, emittenterna och investerarna, till godo har ocksd den amerikanska post-trade
strukturen medfért att alternativa handelsplatser, s3 kallade ECN eller ATS pd ett
enkelt sitt har kunnat etableras och attrahera likviditet. DTCC verkar genom sex
dotterbolag. Bland dessa kan nimnas European Central Counterparty Ltd (EuroCCP)
som bildats for att skéta clearing och avveckling till handelsplattformen Turquoise.

7. Borse Dubai

I det hir kapitlet presenteras Borse Dubais framvixt och nuvarande verksamhet.
Framstillningen dr deskriptiv. R3det redovisar 1 kapitel 10 sin bedémning av hur den
nya gruppen Nasdag OMX med Borse Dubai som storsta dgare kan méta
omvirldsférindringarna och vilka konsekvenser det kan {3 ur finansplatsperspektiv.

7.1 Foretaget

Borse Dubai Limited bildades den 7 augusti 2007 i Dubai International Financial
Centre DFIC (finansiell frizon). Borse Dubai Limited igs till 60 procent av Investment
Corporation of Dubai™, till 20 procent av Dubai Group® och till 20 procent av DIFC
Investment®®. Det ir tre statliga bolag med separata styrelser. Enligt budinformationen
ir Borse Dubais enda syfte att agera holdingbolag f6r investeringar i bérser, inklusive
Dubai Financial Market DFM (nationell bors) och Dubai International Financial
Exchange Limited, DIFX.”

32 DTCC ir ett holdingforetag som bildades nir Depostiory Trust Company (DTC) och National Securities
Clearing Corporation (NSCC) gick ihop 1999.

31 foljt av femton nollor.

**ICD ir heligt av Dubais regering. ICD ska forvalta Dubais regerings investeringsportfolj och ér enligt
erbjudandehandlingarna en finansiellt och administrativt oberoende enhet.

33 Dubai Group igs enligt erbjudandehandlingarna av bolag niirstaende till Shejk Mohammed bin Rashid Al
Maktoum.

36 DIFCA kontrolleras av Dubai International Financial Centre Authority.

37 Borse Dubai dger ocksa 100 procent av DB Stockholm AB som bildats med syftet att limna och genomfora
erbjudandet alternativ agera moderbolag till OMX om det alternativa scenariot skulle intréffa.
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DFM bildades &r 2000 och dr nu som férsta bors 1 regionen ett publikt aktiebolag
noterat pd egna borsen (80 procent dgs av Borse Dubai och 20 procent ir borsnoterat).
DFM ir en lokal bérs med en stor andel smisparare. DFM ir handelsplats for
virdepapper utgivna av publika ”joint-stock”-féretag, obligationer utgivna av den
federala regeringen eller ndgon av de lokala regeringarna eller offentliga institutioner 1
landet, andelar 1 investmentfonder och andra lokala eller utlindska finansiella
instrument. Marknadskapitaliseringen var per sista december 2006 126 miljarder dollar.
DFM regleras av Emirates Securities and Commodities Authority (ESCA) som ocksa
ir tillsynsmyndighet f6r Abu Dhabi Securities Market (ADSM).

DIFX, som ir regionens forsta internationella bors, bildades 1 september 2005. Borsen
bedriver handel i aktier, sukuk (islamiska obligationer), obligationer och strukturerade
produkter. Syftet var att skapa en enda plattform som fyller investerings- och
handelsbehoven hos en bred bas av bdde lokala och internationella investerare.

Borse Dubai

DFM DIFX
Dubai Financial Markets Dubai International Financial
Lokal bors Exchange
80 % BD 20 % borsnoterat 100% BD
e Tillsynsmyndighet ESCA e Tillsynsmyndighet DFSA
e Forenade Arabemiratens e Separat legal plattform i
(UAE) regelverk frizon

e enligt engelsk common law

Bild 10. Struktur Borse Dubai. www.borsedubai.ae

DIFX ir lokaliserat till Dubai International Financial Centre (DIFC), en finansiell
frihandelszon som bildades 2004. En separat legal plattform av internationell standard,
inklusive reglerare, har byggts for att ge basen for DFIC. Lagstiftningen® for frizonen
bygger pd engelsk common law.”” Zonen har eget och oberoende domstolsvisende och
en sjilvstindig reglerare, Dubai Financial Services Authority (DFSA). Den separata

3% The Law of the Dubai International Financial Centre, 2004.

3% Den engelska rittsordningen och de rittsordningar som bygger pa denna, sasom den australiensiska eller
jamaikanska. I denna bemirkelse d4r common law en rittsfamilj. I denna betydelse skall begreppet common
law skiljas fran begreppet civil law, som betecknar de kontinentaleuropeiska réttsordningarna och de
réttsordningar som bygger pa dessa (till exempel den japanska rittsordningen).
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legala plattformen ir erkind av arabemiratens reglerare. Ordférande f6r DFIC ir Shejk
Mohammed bin Rashid Al Maktoum, Dubais hogste ledare, som ocks3 ir Forenade
arabemiratens premiirminister.

DIFX “s verksamhet leds av styrelsen och tre kommittéer.*” DIFX:s styrelse bestdr av
sju ledaméter, varav minst hilften miste vara oberoende non-executive ledaméter.

Borse Dubai har aviserat att bolaget (borsen) ska noteras s& smaningom, men ingen
exakt tidsplan har angivits. De hinvisar till att borsnoteringsvigen svept fram 6ver
virlden de senaste drtiondena och att deras del av virlden helt enkelt ligger efter 1 detta
avseende.

7.2 Affarsmilj6é och strategi

Dubai ir ett av de sju emiraten 1 Férenade Arabemiraten, FAE. Dubai har sedan 1988
haft en genomsnittlig &rlig tillvixt pa elva procent. Mellan 2003 och 2006 har den
nominella tillvixten i genomsnitt varit 20 procent*'. Valutan i&r UAE Dirham (AED)
som ir kopplad till USA-dollar.” Det finns idag ingen direkt fungerande
kapitalmarknad i Gulfregionen, men mycket kapital till f61jd av héga oljeintikeer.

Flera linder i regionen har de senaste &ren startat lokala bérser (varav tre i emiraten)
och uttalat hoga ambitioner (DIFX dock den enda med héga internationella
ambitioner). Aven om oljebranschen var den ursprungliga drivkraften i Dubais
ekonomiska utveckling ir Dubai i nuliget ett av de 3 linder i regionen som inte har
oljeinkomster som sin frimsta inkomstkilla. Ar 2006 stod oljesektorn for 5 procent av
BNP och 2008 beriknas oljan bara bidra med 1 procent av statens inkomster. Dubais
BNP bestod 2006 av tjinster (52 procent), tillverkning (16 procent), byggnadsindustri
(13 procent) och finans (7 procent).” Dubais ambitioner ir att satsa pd infrastruktur i
hela regionen. Regionen som omfattar ett 40-tal linder i Nord- och Ostafrika,
Mellanéstern, den kaspiska regionen samt Syd- och Centralasien har 2 miljarder
invdnare. Dubai har genom satsningar pd bl.a. ett regionalt flygbolag (Emirates) och en
internationell hamn (DP World) skapat forutsittningar for handelsutvecklingen i
regionen. Det finns hogtflygande visioner f6r 2015 som identifierar tillvixtomriden,
bland dessa finansiell sektor.* De flesta storre internationella finansiella féretagen
finns representerade i regionen (drygt 450 foretag reglerade av finansinspektionen).

Dubaiboérsen ir liten men vixer snabbt och har mycket god 16nsamhet 1
tillvixtmarknaderna som ger gott cash flow till koncernen. DFM hade 2006 en
l6nsamhet pa hela 93 procent att jimféra med OMX 34 procent och Nasdags 13

* De tre kommittéerna dr Kommittén for revision och riskhantering, Kommittén for marknadstillsyn och
Kommittén for utndmningar och erséttningar.

*! Nominell tillvixt anses biittre spegla den verkliga dynamiken i den hiir regionen, eftersom den reala
behandlar dkade oljepriser som inflation och inte tar hinsyn till att den stor del av oljeintidkterna kommer
dollar.

21 AED=0.27 USD per 14 januari 2008.

* Erbjudandehandling till aktieigarna i OMX AB 080104.

* Dubai Strategic Plan 2015, publicerad i februari 2007
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procent.” Milet ir att bli en av virldens tre ledande internationella finansiella centrum.
Frigan de stillt sig dr hur de bist ska uppna detta. De har utvirderat ett antal alternativ
under en ling process.

7.3 Teknologi

Handelsplattformen pd DIFX ir den senaste versionen av Atos Euronext Market
Solutions NSC handelsplattform. Handelsplattformen ir en anonym orderdriven
marknad, men tilliter market makers att stilla marknad i noterade produkter. I utbyte
kvalificerar sig market makers for ligre transaktionsavgifter. Medlemmar erbjuds olika
mojligheter till uppkoppling som en del av DIFX handelsplattform. Vid en
trekontinental borslosning har DIFX férbundit sig att anvinda OMX teknologi, vilket
DFM redan gor.

7.4 Notering

DIFX har i dagsliget aktier, obligationer, islamiska obligationer (Sukuk) och
strukturerade produkter noterade.

P4 den internationella bérsen finns i dagsliget 13 noterade bolag. Aktier noterade pd
DIFX inkluderar Albaraka Banking Group, DP World, Gold Fields and Kingdom
Hotel Investments.* De noterade bolagen kommer fran ett antal linder som
Storbritannien, Tyskland, Sydafrika, Australien, Schweiz, Indien, Kuwait, Saudiarabien
och Forenade arabemiraten. Det totala marknadsvirdet av alla virdepapper noterade pd
DIFX var per drsslutet 2006 21 miljarder dollar (29 miljarder per december 2007) varav
6,7 miljarder avsdg aktier, 7,6 sukuk (islamiska obligationer), 1,9 évriga obligationer
och 4,9 strukturerade produkter.”” Merparten ir noterade p den nationella brsen
DFM med 56 bolag. Den 29 november 2007 var DFM:s marknadskapital 124 miljarder
dollar. Finans stdr f6r 53 procent av marknadsvirdet och fastigheter fér 26 procent.*

DIFX ir virldens storsta bors avseende sukuk med 44 procent av det noterade virdet.
Sukuk® ir islamkompatibla obligationer som ir stort och kraftigt 6kande finansiellt
instrument 1 den muslimska delen av virlden. I takt med att borsen vixer planerar man
att introducera andra virdepapper som derivat och exchange-traded funds, produkter
som 1 minga fall inte existerar i regionen 1 nuliget.

DIFX har under senhésten 2007 introducerat en ny plattform, TraX, for strukturerade
produkter, den enda i sitt slag i regionen. Produkterna ir exponerade mot aktier pd
DFM och Abu Dhabi Securities Market (ADSM), samt kopplade till rivaror som olja
och socker. T oktober 2007 introducerade DIFX tillsammans med HSBC ocksd en

* Operating income. Killa: Arsredogorelser.

* DP World, en av virldens storsta hamnoperatorer, noterades pa Dubai International Financial Exchange
(DIFX) den 26 november 2007, vilket var Mellandsterns storsta [PO virderad till 4,96 miljarder dollar.

*" DIFX Annual Review 2006.

* Motsvarar 456 miljarder AED. DFM Monthly Bulletin oktober 2007.

* Shariakompatibla certifikat som skapas genom paketering av shariakompatibla tillgangar. Sukuk ér en av
de vanligaste islamiska produkterna. Islamiska produkter dr produkter som dr i dverensstimmelse med en av
Sharia Supervisory Board godkind shariastruktur.
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grupp index som féljer konventionella obligationer och internationella sukuk frin
Mellanéstern.

7.5 Handel: Omsittning, likviditet och konkurrens

Borse Dubai siger sig erbjuda institutionella och andra investerare tillgdng till nya
mojligheter pd tillvixtmarknader och tillgdng till en av virldens storsta
likviditetspooler.

DIFX har 19 medlemmar, vilket inkluderar ett antal vilkinda internationella banker.
Investerare kan handla genom en medlem 1 DIFX eller genom en intermediir frin UAE
(Unified Arab Emirates) som ir ansluten genom en DIFX-medlem.

7.6 Post-trade

Borsen driver sin egen Central Security Depository, CSD och erbjuder central
motpartsclearing (CCP). DIFX iger och driver ocksd en Registrator. DFIX anvinder
eClearSettles system for sina clearing- och avvecklingstjinster. DIFX har ett avtal med
Euroclear om avveckling av DIFX-transaktioner cross-border med Euroclears minga
medlemmar. Euroclear arbetar med Deutsche Bank f6r att tillhandahilla access till
DIFX CSD.

8. Kombinationen Nasdaq/ Dubai/ OMX (tédnkt
organisation)

8.1 Foretaget

Budhistorik: Planerna p3 ett samgdende mellan OMX och Nasdaq presenterades den 25
maj 2007 i en gemensam pressrelease. Planerna hade utarbetats 1 storsta samférstdnd
och under detta arbete fanns det inget f6r OMX konkurrerande alternativ. Den 17
augusti offentliggjorde Borse Dubai i sin tur ett kontanterbjudande p4 230 kronor f6r
aktierna i OMX. Den 20 september presenterade Nasdaq och Borse Dubai ett
kombinerat erbjudande. Samma dag visade ytterligare en aktér intresse, men Nasdag-
Borse Dubai gick vidare och presenterade ett nytt bud pa 265 kronor, varefter denne
aktor dragit tillbaka sin dgarprévningsansokan.

Enligt pressmeddelandet 26 september 2007 hade Borse Dubai och Nasdaq da sikrat
47,6 procent av aktierna i OMX genom direkt dgande, optionsavtal och odterkalleliga
staganden. Ataganden var bland annat villkorade till att acceptfristen f5r Borse Dubais
erbjudande inleds senast den 15 februari 2008 och att inget nytt konkurrerande bud
limnas 6ver 303 kronor. Fullféljandevillkoret avseende aktieigares accept av Borse
Dubais erbjudande indrades di ocksa frin mer dn 90 procent till mer dn 50 procent.
Om inte Borse Dubai uppnir dgande av 67 procent av OMX aktierna kan
transaktionsavtalet sigas upp och ingen skyldighet finns att silja aktierna vidare till
Nasdaq. Detta benimns 1 erbjudandehandlingarna ”det alternativa scenariot”.
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Det kombinerade erbjudandet dr komplext och innebir en serie av transaktioner. Det
innebir i korthet att

e Borse Dubai kontant képer aktierna i OMX och siljer sedan i stort sett
simultant dessa vidare till Nasdaq. Nasdaq betalar dels kontant och dels 1 aktier 1
det nya kombinerade féretaget.

e Borse Dubai blir dirmed storsta enskilda dgare 1 Nasdag OMX med 19,99
procent direktigande (men fir bara rosta f6r fem procent) och 8,4 procent via
en sd kallad trust.

e Nasdaq blir strategisk aktieigare och koper 33,3 procent av DIFX (ersittning 50
miljoner dollar), som byter namn till Nasdaq DIFX.

e Borse Dubai képer 28 procent av aktierna 1 LSE frin Nasdaq (transaktion 25

september 2007).
Trust (innehar
Ekonomisk . 1 aktieri Nasdaq rped
formanstagare .~ e.konomlsk vinning
till BD. 8.33 %
¥ \
Borse Dubai Nasdaq
19.99 %
66.7 % 333 % upp till
100 %
20 %

v v
LSE DIFX OMX

Bild 11. Agande efter transaktionerna. SEC Definitive Proxy Statement 14A Nasdaq

Samgiendet mellan OMX och Nasdaq som presenterade i maj var avsett “att skapa
virldens storsta nitverk av borser och bérskunder sammanlinkande via teknologi” och
att vara “virldsledande leverantér av borsteknologi”. I pressreleasen 1 maj skrevs ocksd
att det nya bolaget dr vil positionerat {6r en aktiv roll i ytterligare konsolidering 1
Europa, pd tillvixtmarknader, 1 Amerika och Asien. Positionen avseende
tillvixtmarknader torde forstirkas ytterligare i och med kombinationen med Borse
Dubai. Erbjudandet innebir att den férsta ”trekontinentsborsen” 1 virlden bildas.

Jamfort med dagsliget far det sammanslagna bolaget sjilvklart ett storre marknadsvirde
(5,6 miljarder dollar) och blir nummer tvi 1 virlden . Med Nasdags kop av Borse
Dubais OMX-aktier och kép av andel 1 DIFX 6kar det sammanslagna bolagets
finansiella skuldsittning. Redan skuldsittningseffekterna av de féreslagna planerna till
samgdende 1 maj ledde till en nedgradering av Nasdags kreditrating av Moody’s.
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Efter de olika turerna under hosten 2007 fortsitter de planer som Nasdaq presenterade
1 maj avseende OMX i stort sett att gilla, medan Borse Dubai blir storigare i det
sammanslagna foretaget. Det nya foretaget ska heta Nasdaq OMX Group, Inc.

Det nya bolaget struktureras med ett holdingbolag 1 USA, vars aktier bérsnoteras pa
Nasdagq. Enligt erbjudandehandlingen ska Nasdaq vidta "kommersiellt rimliga dtgirder
for att s6ka uppnd en sekundirnotering” av Nasdaqg OMX koncernen i Stockholm.

Nasdaq har i nuliget ett spritt igande, med bara en dgare som har éver tio procent av
kapitalet. De nuvarande aktieigarna i OMX skulle enligt Nasdaqs maj-erbjudande
erhillit aktier 1 det nya bolaget som dellikvid. Detta skulle inneburit att Nasdags
aktiedgare skulle dga ca 72 procent och OMX aktieigare ca 28 procent av det nya
bolaget (utifrdn aktiekurser 23 maj 2007). Genom 6verenskommelsen mellan Nasdaq
och Borse Dubai kommer i stillet Borse Dubai (inklusive trust) att dga de ca 28
procenten 1 Nasdaqg OMX Group och de nuvarande aktieigarna i OMX som accepterar
budet kommer inte genom budet (kontant) fi nigot dgande i det nya foretaget. Borse
Dubai blir alltsd den i sirklass storsta dgaren 1 Nasdaqg OMX Group, dven om de bara
far rosta for 5 procent.

Det utlindska dgandet i Nasdaq har aktualiserat diskussionerna om s.k. sovereign
wealth funds. USA:s president har vetoritt till utlindska forvirv eller investeringar 1
USA om denne anser det hota rikets sikerhet. Dubai Ports Worlds férvirv av
amerikanska hamnar stoppades 2006 efter en intensiv debatt. Committee on Foreign
Investment in the United States, CFIUS, har genomfért en undersékning av
limpligheten med Dubaiskt dgande av Nasdaq ur ett sikerhetsperspektiv. CFIUS gav
ett godkinnande den 28 december.

I Nasdaqg OMX Group kommer styrelsen att bestd av 16 ledaméter, varav nio
nomineras av Nasdagq, tvd av Borse Dubai och fyra av OMXs styrelse, samt det nya
bolagets CEO. En av de fyra nominerade av OMX styrelse ska vara vice ordférande for
koncernen. OMX iger ocks3 ritt att utse en fjirdedel av ledaméterna i varje kommittée
1 koncernen. Till CEO féresls Nasdags nuvarande CEO Robert Greifeld och till
President OMX’ nuvarande VD Magnus Bocker.

Huvudkontoret f6r koncernen kommer vara lokaliserat i New York liksom CEO och
President. European Growth Markets kommer enligt planerna lokaliseras 1 London och
Transactions Services Nordics 1 Stockholm. Borse Dubai och Nasdaq har 1 sin
gemensamma pressrelease poingterat att huvudkontoret fér den europeiska
verksamheten ska ligga i Stockholm, som ocksa ska vara globalt centrum foér gruppens
teknologiverksamhet. Det sammanslagna bolaget kommer att ha 2 349 anstillda i 22
linder.
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Bild 12. Per september planerad affirsorganisation Nasdaqg OMX Group. Nasdaq presentation
Stockholms Handelskammare 14 september 2007.

Den nuvarande juridiska strukturen under OMX anges kvarst3; se bild 13.
Sammansittningen av den lokala styrelsen 1 OMX Exchanges kommer att f6rbli
oférindrad. Nasdaq anger ocks3 att nuvarande nordiska kommittéer 1 princip ska
kvarstd i existerande form.

Den nationella tillsynsmyndigheten har kontroll 6ver respektive bérs. Avseende risken
for att amerikanska borsregler via dgarbolaget ska paverka handeln pd bérser 1 andra
linder har Nasdaq och amerikanska SEC forsikrat att SEC bara bryr sig om aktiviteter
i USA.*® Diremot kommer, liksom hittills, nordiska bolag som skulle vilja notera sig i
USA omfattas av det amerikanska regelverket.

%0 se http://www.sec.gov/news/press/2006/2006-96.htm
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Icelandic CSD

Bild 13. Planerad legal organisation Nasdaqg OMX Group. Nasdaq presentation Stockholms
Handelskammare 14 september 2007.

8.2 Strategi

Verksamheten kommer inte bara att fokusera p4 att konkurrera pi den mogna
marknaden 1 vistvirlden, utan féretaget har dven ambitionen att vara inkdrsporten till
regionen Mellanostern/Afrika som har hég tillvixt och dnnu l8g konkurrens.

Nasdaq har deklarerat sin avsikt att dra férdelar av MiFID. De ser det inte som ett hot
utan som en mojlighet. Nasdaqg OMX har en uttalad ambition att utnyttja Nasdags
erfarenheter av att verka pd en ytterst konkurrensutsatt marknad med inte bara
konkurrerande borser — 1 férsta hand NYSE — utan dven manga konkurrerande ECNs
(motsvarar ungefir MTF). I USA har man redan gitt igenom processen genom
inférandet av Regulation NMS (se kapitel 6.5). Nasdaq vill ge sig in 1 det europeiska
priskriget om de stora aktierna och genom att kopiera strategin 1 USA uppnd 6kad
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omsittning pA OMX borser. Detta skulle innebira att utveckla OMX i Europa utifrin
Nasdags erfarenheter och strategi 1 USA (best execution, l3gpris, routing).

Borse Dubai avsdg tidigare att anvinda OMX (som redan ir ett erkdnt och neutralt
varumirke i regionen) som varumirke for DIFX internationellt, men kommer nu 1
stillet att anvinda varumirket Nasdaq. OMX har en unik erfarenhet av att linka
samman bérserna i en region. Denna kunskap vill Borse Dubai anvinda f6r att pd
samma sitt linka samman existerande borser i sin region.

8.3 Teknologi

Enligt Nasdag OMX kommer investerare och medlemmar ”att gynnas genom en
gemensam IT-infrastruktur och samverkan mellan de bdda borsféretagen”. Nasdaq
OMX har riknat med en &rlig synergipotential om ca 150 miljoner dollar per ar frin
2010, varav 50 miljoner pd intiktssidan och 100 miljoner p4 kostnadssidan.
Kostnadssynergier kommer att realiseras genom “rationalisering av IT-system och
datacenter (66 miljoner), eliminering av 6verlappande administrativa funktioner,
reducerat investeringsbehov samt ligre inképskostnader. Intiktssynergier kommer att
uppnds genom okad likviditet, 6kad grinséverskridande handel, 6kat antal
internationella noteringar, nya informationsprodukter och 6kad teknologiférsiljning”.

Enligt planerna ska Stockholm vara gruppens globala centrum for teknikutveckling.
Férutom att sjilva anvinda avancerad teknik dr avsikten att OMX ska fortsitta silja
teknik dven till andra marknadsplatser. OMX ir redan etablerade som
teknikleverantérer till mdnga borser 1 Mellandstern och Asien. Ett omride ir dven att
leverera system till nya MiFID-aktorer. Gruppen avser féra fram OMX’ Genium®'.

Foretagskombinationen innebir att tvd tekniskt framstiende borser slir thop sina
kunskaper. OMX bedéms ha mycket bra processer, medan Nasdaq dr snabbare att
realisera resultatet. Nasdaqs INET ir ett mycket modernt system med en extremt
snabb matchningsfunktion, men ir bara byggt f6r aktiehandel 1 USA.

' OMX introducerade i februari 2007 egenutvecklade Genium, nya teknologier for handel, post-trade och
informationstjénster. Genium &r enligt OMX inte enbart utvecklat for att bli vérldens snabbaste
handelssystem, utan kombinerar ocksa innovativ funktionalitet och en modulbaserad konstruktion med
standardiserad uppkoppling, vilket mojliggér snabb affirsutveckling. De forsta leveranserna omfattar
standardiserade 16sningar som ger tillgéng till handel och marknadsdata, baserade pa FIX (Financial
Information eXchange) och FAST (FIX Adapted for Streaming) protokoll. FAST okar hastigheten och
forbattrar mojligheterna for den snabbvéxande sektorn for programisk handel. Nordiska Borsen blir forst med
att implementera Genium och borjar med att erbjuda FIX-tillgang till marknadsdata fran aktiehandeln, vilket
foljs av FIX-tillgang till handel. Dérefter planerar Nordiska Borsen att flytta ver aktie-, derivat- och ovrig
handel till en Genium-baserad 16sning.
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Foretaget avser att pd ett par irs sikt satsa pd ett gemensamt framtida handelssystem
dir de bista delarna av INET och Genium f6rs samman samt den order routing-teknik
som finns pd Nasdaq. Tanken ir att anvinda Nasdags routing expertis for att erbjuda
nordiska medlemmar tillging till marknader 6ver hela Europa. Nasdags strategi antas
kunna fungera i Europa nir MiFID ir sjésatt. Nasdag OMX Group kan vara medlem i
LSE, Euronext och Deutsche Borse och erbjuda routing. OMX har férhoppningar om
att kunna 16sa problemen med olika CSD 1 Europa via sin broker service.

Maojligheter ska ges f6r dem som ir uppkopplade till Nasdaq att bli medlemmar pd
OMX. I utgdngsliget planeras dock fortsatt separata handelsplatser och separata
orderbocker. En transatlantisk link ir 1 dagsliget inte aktuell bland annat p.g.a.:

1) reglering (se avsnitt 3.3)

2) teknologi

3) post trade (se avsnitt 8.6)

Mutual recognition diskuteras mellan USA och Europa, men tills vidare dr
samordningsfordelarna smi sett ur borsmedlemmarnas perspektiv.

Parterna har uttrycke sig forhillandevis skeptiskt till sekundirnotering av bolagen pé
Nasdaq och OMX eller gemensam orderbok p.g.a. valuta, tidzon, regelverk m.m.
Investerarna vill handla pd den marknadsplats dir likviditeten finns och det idr i
hemmamarknaden.

8.4 Notering

Det nya foretaget blir enligt egen utsaga storst 1 virlden avseende antal noterade bolag.
Det nya bolaget beriknas ha 3 919 bolag (NYSE/Euronext 3 428, LSE 3 307, Deutsche
866); se bild 14. Av dessa ir 3 414 inhemska och 743 utlindska noteringar.” Nasdaq
har sagt att lokala noteringskommittéer ska finnas kvar 1 Norden.

Enligt Nasdag OMX kommer emittenter att “ha férdel av 6kad synlighet och direkt
tillgdng till den storsta investerarbasen i virlden”. Detta ska man uppnd genom program
for institutionella investerare, genom att ge de nordiska bolagen tillgding Nasdaq
MarketSite med ceremonier, presstriffar etc. samt distribution av Nordic Exchange
marknadsdata till amerikanska investerare. Okad handelsaktivitet och likviditet
forvintas ocksd sinka kostnaden for kapitalforsorjning. For de bolag som ir noterade
pa Nasdaq ingér fler tjinster in for de noterade i Norden. Serviceerbjudandet i Norden
ska anpassas till Nasdags.

3 Siffrorna ir en ren summering och ingen hinsyn har tagits till eventuella sekundérnoteringar.
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Bild 14. Férdelning inhemska och utlindska noterade bolag f6r ett urval bérser per december 2007.
World Federation of Exchanges. OMX redovisas inklusive 126 bolag pa First North.

De USA-baserade borserna har for nirvarande svart att attrahera utlindska emittenter
pa grund av de stringa Sarbanes Oxley-reglerna. Sekundirnotering 1 USA ir dirmed
inte sirskilt trolig for bolag noterade i Norden, men vill Nasdags kunder
sekundirnotera sig 1 Europa kan de 1 detta scenario gora det via OMX. Valuta ir dock
en viktig friga. Vill ett foretag bli noterat i euro erbjuds Helsingfors.

For ett bolag innebir det sivil kostnader som legala risker att vara noterat. Ar
hemmabérsen vilutvecklad, dvs. har gott fértroendekapital och har lyckats attrahera
manga medlemmar (intermediirer) sd att slutinvesterare dver hela virlden nds, minskar
behovet avsevirt for ett bolag att notera sig pd andra borser. En lokal (lis nationell)
bérs med minga medlemmar, sdvil lokala som globala, har dirfér betydande
konkurrensfordelar jimfoért med icke lokala borser nir det giller att locka lokala
emittenter till borsen. Trots de relativa konkurrensnackdelarna har manga borser som
ambition att attrahera bolag frdn andra linder. Bérser som har lyckats att locka
utlindska bolag ir ofta starka i nischer, vilket kan bero pa nationell lagstiftning,
kunskap och kinnedom om en viss bransch eller ir lokaliserade 1 ett betydande
finanscentrum.

Notering handlar dven om starka varumirken. Nasdaq hinvisar till att de har en
aggressiv siljstyrka som avser bearbeta t.ex. foretag 1 Ryssland f6r en notering i Norden
(men inte sikert i Stockholm). For ett féretag i Osteuropa som funderar éver notering
finns enligt OMX tvd aspekter:

a) Nasdag OMX ir ett bra varumirke. OMX Nordic Exchanges har visat att man pa
mycket kort tid har lyckats marknadsféra sig som en bors och det bor Nasdag OMX

ocksd kunna géra.
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b) Investeringar blir alltmer sektor/branschindelade. Dir ir OMX redan ledande/bland
de ledande i vissa sektorer och med Nasdaq kan man ligga till ytterligare sektorer.

Foretaget beriknar att ca 25 procent av de noterade bolagen kommer att avse telekom
och IT, med finansiella sektorn pd andra plats med 24 procent 6]t av hilsovird
motsvarande 16 procent; se bild 15. Nasdaq har stérre resurser att {8 in internationella
noteringar. OMX séker inte primirt emittenter utanfér hemmarknaderna, men det har
Nasdaq haft som strategi att gora. Det finns nischer som ir mycket starka, skog och IT
framfor allt, och som skulle kunna locka féretag frin t.ex. Osteuropa. Av global
marknadskapitalisering i IT- och telekommunikationsektorerna hade Nasdaq och
OMX 2007 tillsammans ca 32 procent av totala virdet. Det bolag som tvekar att notera
sig 1 USA p.g.a. regler m.m. kan {8 ett intressant alternativ 1 Europa under Nasdaq
OMX Groups varumirke.

Sektorer Nasdag OMX Group

Material
3%

Finans
24%

Telekom och
Informationsteknologi

0,
Konsument 25%

16%

Energi
3%

Bild 15. Fordelning av noterade bolag pa sektorer f6r Nasdag OMX Group. Nasdaq presentation
Stockholms Handelskammare 14 september 2007.
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Bild 16. Inhemsk marknadskapitalisering f6r ett urval borser fér december 2006 och december 2007.
World Federation of Exchanges.

8.5 Handel: Omsittning, likviditet och konkurrens

Férutom “en gemensam IT-infrastruktur och samverkan mellan de bdda bérsféretagen”
kommer enligt Nasdaq OMX investerare och medlemmar ”att gynnas genom storre
likviditetspooler och hégre handelsvolymer, tillgdng till fler produkter och férbittrad

produktdiversifiering”.

Storre likviditetspooler och hogre handelsvolymer

Tillsammans skulle Nasdaq och OMX enligt sina egna berikningar komma att proc
en genomsnittlig handelsvolym om 6,5 miljoner transaktioner per dag motsvarande
virde pd ca 65 miljarder dollar.

€ssa
ett

Omsittningshastigheten for OMX ir ca 130 procent och f6r Nasdaq ca 300 procent av

market cap pa drsbasis; se bild 2. Den hégre omsittningen beror till stor del pd
programhandel. Det drivs ocksd av 1dga kostnader dir USA ligger betydligt ligre
(speciellt avseende post-trade).

Vid si kallad programhandel tas initiativet till handel av algoritmprogram som
identifierar prisavvikelser som existerar brikdelar av sekunder. Hastigheten ar d3

avgorande for att kunna utnyttja bdda sidorna av en avvikelse och inte bli stende med
en exponering. Hastigheten bestims av hur nira huvuddatorn medlemmarna fir placera

egna datorer. Marknadsdata kommer genom denna nirhet upp fort direkt frén

handelsmaskinen. Programhandel ir vanlig 1 USA och blir alltmer vanlig dven i Europa.

Deutsche Borse anger t.ex. att programhandel stdr f6r 40 procent av
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aktiehandelsvolymerna, medan andelen 6verstiger 50 procent fér Nasdagq.
Programhandel ir outvecklad i Norden, vilket innebir att hir finns en stor potential till
dkad omsittning pa de nordiska borserna. OMX infér nya tjinster som ska stodja
detta. Hittills har OMX istillet *f6rlingt” tiden for de Stockholmsbaserade handlarna
for att skapa konkurrensneutralitet mot aktérer 1 6vriga Norden (allt handlar om
millisekunder).

Antal aktietransaktioner
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Bild 17. Antal aktietransaktioner {6r ett urval borser per november 2007.
World Federation of Exchanges, december 2007.

Nasdags handelssystems kallas INET medan OMX "~ system f6r aktiehandel kallas
Saxess. INET har ritt att gora internaffirer till best execution och routar évrigt (som
inte kan matchas internt) direkt till bérsen. Det dr detta man vunnit andelar pd
(snabbast pd att routa). Den matchning som sker 1 Nasdags ordermatchning anses vara
extremt vilutvecklad och snabbast pd marknaden, vilket ir betydelsefullt vid
programhandel.

Nasdaq betalar "liquidity providers” (de som ligger order) utifrin en differentierad
prisskala. Diremot tar man betalt av dem som handlar pd order som finns och man tar
betalt per transaktion baserat pd antal underliggande aktier. Det ger sma marginaler och
de lever dirmed pd volym. P4 OMX tar man betalt utifrin virde och transaktion och
bide av dem som ligger order och de som handlar pd ordern iven om det ir ligre pris
for dem som ligger order. Prisstrukturen ir timligen komplicerad utifrin bdde procent
pa virdet och styckkostnad, kombinerat med ett system av mingdrabatter. Nasdaqs
beslut att betala f6r likviditet beskrevs av Nasdags VD som ”a jump off the cliff”; det
giller att viga for det paverkar intidkterna negativt initialt och det tar ett tag innan det
okat volymen s& mycket att det visar sig 1 intikterna. Strategin har visat sig fungera
eftersom omsittningen har ¢kat. Den strategin tror foretaget pd dven 1 Norden och
senare 1 ett bredare europeiskt perspektiv — vilket alltsd kommer att innebira ligre
transaktionskostnader pa sikt 1 Norden.
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Bild 18. Totalt virde aktiehandel for ett urval borser year to date- oktober 2007.
World Federation of Exchanges, november 2007.

Utokade 6ppettider dr ingen garanti for storre omsittning och 6kad likviditet,
slutinvesterarna méste ocks8 vara aktiva vilket inte bérser kan sikra. Diremot kan
overlappande 6ppettider spela viss roll. Enligt Nasdaq bor det komma in amerikanska
investeringar 1 Norden under de timmar som USA och Norden har éppet samtidigt.

GMT ki 0f7]k1 08 [ki 09 ki 10 [ki 11 [kl 12 [ki 13 [ki 14 ki 15ki[16 [kI 17 [kI 18 [ki 19 [kI 20 [KI 21
4 Dubai 11.45
2 Helsingfors 10.00
1 Stockholm/Cop 9.00
0 Reykavik 10.00
-1
2
-3
-4
-5 New York
~ ~ —
overlappande handelstid overlappande handelstid

med DIFX med Nasdaq

Bild 19. Overlappande handelstider i GMT. Oppnings- och stingningtid angiven for respektive
handelsplats 1 lokaltid p4 respektive rad. Nasdags tider avser market hours”. Egen.
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Tillgang till fler produkter och f6rbittrad produktdiversifiering

OMX Nordiska bérs dr Europas tredje storsta marknadsplats f6r handel och clearing av
aktierelaterade derivat. Detta ir en del som Nasdaq saknat och sagt sig vilja bygga
vidare pd. Efter kopet av Philadelphia Stock Exchange (avtalat november 2007) blir
dock Nasdaq den tredje stérsta amerikanska optionsmarknaden. Att linka samman
derivathandel ir enklare 4n att linka samman aktiehandel.”

Den derivatprodukt som Nasdaq frimst varit framgingsrikt pé att utveckla ir olika
indexfutures (som ir stort i USA) och hir riknar man med att kunna bidra till att
utveckla produktfloran i Europa via OMX. Enligt Nasdag OMX kommer ny bredare
marknadsinformation att géra att de kan {3 “anvindning av sin produktexpertis och
utveckla flera kombinerade index som omfattar kompletterande aktier och derivat frin
existerande index”.

OMX rintesida ir inte ndgon stor del av verksamheten, men den tjinar pengar. I
Sverige har OMX en roll som clearingmotpart for derivat. I Sverige sker dessutom en
del handel mellan market makers i Saxess (OMX " elektroniska broker) och
Riksgildens auktioner sker 1 OMX” system. Den institutionella rintemarknaden sker
utanfor borsen sdvil 1 Sverige som 1 Danmark, men en del retail-handel sker 6ver
borsen. Hir har den danska bérsen en stark stillning bl.a. beroende pa hur
bostadsuppldningen dr organiserad. Intjiningsmissigt ir den svenska marknaden
viktigare f6r OMX in den danska p.g.a. clearingintikter. Nasdaq har i dag ingenting pa
rintesidan. Gruppen sigs kunna bli en storre europeisk aktér med potential att képa
upp annan mindre aktor. Ju storre spelare man ir, desto mer mojligheter 6ppnar sig
(utveckling, uppkop, egen shop etc.).

Market data dr den verksamhet som gir snabbast att integrera. Dock bestar den till viss
del av produkter som de andra inte har. Nasdaq anger att de inte avser indra OMX~
nuvarande erbjudanden utan istillet addera fler produkter och anvinda sitt stora
kombinerade nitverk for distribution av data.

8.6 Post-trade

DTCC hanterar post-trade f6r hela den amerikanska marknaden. Avsaknaden av
harmonisering av clearing- och avvecklingsfunktionen inom Norden utgér diremot en
stor risk f6r OMX i sin relation till de mycket viktiga fjirrmedlemmarna; se kapitel 4.
Den nordiska regionen skiljer sig dessutom frin resten av Europa och USA genom att
inte ha central motpartsclearing f6r avistamarknaderna. Detta pverkar ocksd
mojligheterna till programhandel och order-routing negativt. Post-trade kommer enligt
Nasdaq OMX inte att vara thopkopplad eftersom Europa och USA ska fortsitta som
separata handelsplatser.

% Derivat prissitts utifran underliggande aktier och den har central motpartsclearing, vilket innebir att man
inte avvecklar affdrerna i en CSD. Nagon registerfunktion krévs inte heller.
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9. OMX pa egen hand — Konsekvenser fér Stockholm som
finansplats

Rédet vill poingtera att det scenario vi presenterar i kapitel 4.5 ir vad vi bedémer vara
en rimlig beskrivning mot bakgrund av de olika EU-direktiven. Men utvecklingen ir
forstds oviss, framfor allt hur fort forindringarna kan tinkas ske. I detta kapitel gor
ridet en beddmning av hur f6rindringarna pdverkar handeln med finansiella instrument i
Stockholm och Stockholm som finansiellt centrum. Utgangspunkten dr att OMX har ett
forhdllandevis spritt dgande, precis som i dag.

Analysen ir strukturerad utifrdn vilka kriterier (i fallande ordning) som ir viktiga for
en finansplats, se kapitel 2.

9.1 Férmaga att attrahera personal

OMX I6nsamhet kommer troligen att minska om handeln 1 stora bolag blir
konkurrensutsatt frin andra marknadsplatser. Sjunker I6nsamheten kan det leda till
besparingar som paverkar antalet OMX-anstillda 1 Norden (i dag ca 1 500 anstillda).
Som en del i kostnadsbesparingar finns scenariot dir OMX viljer att flytta vissa delar,
t.ex. ytterligare delar av systemutvecklingen, till billigare linder sdsom Indien, dir
foretaget redan har etablerat verksamhet.

Verksamhet hos investerare, intermediirer och emittenter férvintas inte pdverkas
niamnvirt av att viss handel i de stérsta aktierna flyttar frin den lokala marknadsplatsen;
se vidare nedan. Intermediirernas formaga att attrahera kompetent personal kan dock i
nigon min férsimras om handeln i de mest prestigefyllda bolagen till viss del flyttar
utomlands.

9.2 Fértroende och regelefterlevnad

For att investerare ska kidnna fortroende f6r en handelsplats stiller de krav pd ett gott
regelverk for notering och handel samt att bérsen har god pris- och
informationsévervakning. Fértroendet f6r finansplatsen bor inte pdverkas av vem som
iger borsen. Det 6vergripande regelverket styrs av regelgivningen inom Europa.
Harmoniseringen leder ocksa till att regleringen successivt blir mer konkurrensneutral.
Harmoniseringen gor ocksd att inslagen av sjilvreglering kan férvintas minska over
tiden. Men det finns inte anledning anta att bérsens motiv att inom dessa givna ramar
ha regler som bidrar till att géra marknadsplatsen attraktiv f6r investerare och
emittenter paverkas av vem som ir dgare. Hir ir det konkurrenstrycket som torde vara
den avgorande faktorn: ju hirdare konkurrens om investerare och emittenter, desto
viktigare for borsen att se till att den har regler som inger fértroende.

Vil s3 viktigt for fortroendet som det formella regelverket dr bilden av 1 vilken mén
reglerna foljs. Inte heller dir ser rddet ndgon anledning anta att dgandet ir en avgorande
faktor. En l8ngsiktig dgare har ocksd anledning att tillimpa reglerna p4 ett sitt som
stirker tilltron till marknadsplatsen.
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9.3 Aktivitet i vardepappershandeln (omsaéttning, likviditet,
transaktionskostnader och konkurrens)

De nordiska storbolagen dr smd i relation till storbolag i andra linder och en
uppskattning ir att endast de 10-20 storsta pd OMX’ borser skulle vara intressanta f6r
andra marknadsplatser (t.ex. Turquoise) att priskonkurrera om.>* Som svar p4 detta hot
finns 1 huvudsak tv strategier for OMX:

- Acceptera att en del av omsittningen i dessa aktier flyttar och dirmed minskad
l6nsamhet.

- Sinka priserna for att konkurrera och undvika att handeln flyttar. Dirmed minskar
lonsamheten, men ligre priser kan gora att omsittningen okar, vilket delvis
kompenserar.

Att forsoka mota konkurrensen genom att sinka priserna for handel pa bérsen dr
emellertid ett ganska trubbigt verktyg. Det beror pa att en stor andel av
transaktionskostnaderna for de fjirran intermedidrernas ir att hinféra till post-trade.
Det dr dirfér viktigt att man 1 Norden effektiviserar post-trade f6r att 6ka
konkurrenskraften.

En uppskattning ger vid handen att OMX Nordic Exchanges for nirvarande opererar
med en hég marginal. Om 1 ett ytterlighetsscenario hela T10-gruppens handel pd
samtliga tre segment skulle férsvinna och inga kostnadssinkningar genomférdes,
samtidigt som det totala borsvirdet minskar pd grund av en allmin bérsnedging och
dirmed automatiskt omsittningen (kopplad till underliggande virde), skulle
marginalen fér borsverksamheten — allt annat lika — fortfarande vara hoég i jimférelse
med minga andra branscher. Det torde allts8 finnas ett visst utrymme f6r
prisjusteringar for att undvika att bli av med handel.

9.4 Emittenter/kapitalférsorjning

De stora emittenterna har redan i dag tillgdng till internationellt kapital, men viljer 1
forsta hand att ha hemvist och notering pa sin hemmamarknad. Aven om delar av
handeln i ett bolag flyttar ut till {6]jd av MiFID finns egentligen ingen anledning att f6r
bolaget att byta hemvist. Detta gors i1 s8 fall frimst av andra anledningar (skatter,
reglering). Erfarenheter siger att en lokal bérs behéver misskéta sig ordentligt f6r att
de nationella noterade bolagen ska séka nya noteringsalternativ.

Nir ett foretag ska noteras ir de tvi viktigaste kraven att handelsplatsen har god
likviditet och hog trovirdighet genom ett vil avvigt regelverk. Det ir storre
sannolikhet att en aktie fir en god likviditet med lokala medier som bevakar bolaget,

>* P4 den nordiska listan finns 20 foretag med ett marknadsvérde ver 10 miljarder euro, varav 14 svenska.
Endast tolv (varav sju svenska) har ett marknadsvirde dver 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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bredare analysbevakning frin lokala intermediirer och lokala investerare som ofta har
“home bias”, dvs. féredrar inhemska foretag. Rddet bedomer det som sannolikt att bade
sm3 och stora foretag kommer att fortsitta att notera sig pd den lokala bérsen. Dirmed
torde de direkta effekterna pa riskkapitalforsérjningen vara sma.

Emittenterna har fortfarande tillging till vil fungerande marknader fér sin
riskkapitalanskaffning. Om integrationen av post-trade inom Europa fortsitter som
vintat med heltickande CCP-clearing av aktieaffirer och en paneuropeisk
settlementfunktionalitet, kan emittenterna lugnt lista sig pd sin hemmamarknad och
ind3 fortsatt {3 en vidstrickt exponering.

Nir borsen inte 1 samma utstrickning som tidigare kan sl ut fasta kostnader pd den
stora omsittning som de stora féretagen bidrar med kan det dock finnas en risk att
OMX, i kraft av sin starka position i den nordiska aktiemarknaden, s6ker kompensera
sig med hogre avgifter pd den del av handeln som 4r minst konkurrensutsatt, dvs. sm&
och medelstora bolag. Emittenter, och indirekt dven inhemska investerare, riskerar 1 si
fall att inte fullt ut 8 del av férdelarna med de indrade konkurrensférhéllandena inom
bérshandeln. Men inte heller hir finns det skil att anta att dgarférhillandena ir
avgorande for benigenheten att séka utnyttja en stark marknadsposition, si linge
dgaren har ett ndgorlunda l3ngsiktigt perspektiv.

9.5 God tillgang till specialister (kvalificerade kringtjanster)/
Innovationskraft i utvecklingen/ Brett utbud av tjénster

I scenariot att priserna pressas ir det mojligt att vissa tjinster ndr grinsen nir det inte
anses som tillrickligt lonsamma att tillhandahilla och att de d& tas bort ur OMX utbud.
Exempelvis skulle OMX kunna besluta att inte uppritthélla derivatmarknaden. De mest
lénsamma derivatprodukterna ir indexprodukter och stora single stock derivat, dven
derivatmarknaden kan komma att bli konkurrensutsatt och hir ir OMX marginaler
redan idag ganska pressade.

OMX kommer att bli tvunget att arbeta innovativt f6r att hantera de stora
férindringarna f6r borsverksamhet de nirmaste 8ren. OMX har en framgingsrik
historia som ett innovativt entreprendrsforetag som pd manga sitt varit nydanande i
bérsvirlden. Vid fallande l6nsamhet finns dock en risk f6r defensivt beteende frin
OMX sida. Detta skulle kunna leda till dtgirder som negativt pidverkar OMX
yjansteutbud, exempelvis nedskirningar i tekniska utvecklingskostnader, vilket skulle
sld pd innovationsférmigan och dirmed méjliga framtida tjinsteutbud eller
kostnadsnedskirningar som innebir en kvalitetssinkning 1 befintliga tjinster.

Utbudet av 6vriga tjinster i den finansiella sektorn bér inte paverkas 1 nigon storre
omfattning i stand alone-scenariot, di slutkunder, intermedidrer och emittenter inte
forvintas paverkas av att viss handel flyttar frin den lokala marknadsplatsen.
Intermedidrerna kan koppla upp sig till fler marknadsplatser och varken emittenter eller
slutkunder bryr sig om var handel sker s3 linge transaktionskostnaderna i alla led av
transaktionen blir ligre och likviditeten blir bittre eller 8tminstone inte férsimras.
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Det ir bolag, slutinvesterare och intermedidrer och samspelet dem emellan som 1 stor
utstrickning utgor efterfrdgan pd kringtjinster. Finns de kvar 1 regionen kommer de
fortsitta att efterfriga tjinster. Kringtjinster kan mojligen pdverkas till den del de ir
kopplade till de storsta aktierna vars handel sannolikt flyttar ut pd ndgra ars sikt. Detta
giller t.ex. specialiserad analyskapacitet. Pressen pd intermedidrerna att hilla sig 1
toppskiktet och dirmed deras innovationskraft kan 1 ndgon mén férsimras om handeln
1 de mest prestigefyllda bolagen till viss del flyttar utomlands.

9.6 Stort antal kvalificerade placerare

De flesta storre svenska investerarna handlar redan idag 1 andra linder. Rddet bedémer
att de dirfor inte paverkas av var handeln i en aktie sker, si linge transaktionskostnader
och post-trade inte férsimras. Investerarna har tillging till samma utbud av
investeringsobjekt som tidigare. Det finns ingen anledning att sluta handla t.ex.
Ericsson eller Nokia pd deras hemmabdrser bara for att en del av handeln flyttat till
andra marknadsplatser. Dessa stora aktier har dessutom en s8 stor omsittning att de
ocksd kan tdla en viss splittring av likviditeten. Aktierna pa nedre delen av Large Cap
samt pd Mid Cap och Small Cap kommer sannolikt inte att paverkas pd kort sikt.

Intermediirerna tjinar férhillandevis lite pd handeln i de stora aktierna (som de snarare
tillhandahiller som en service). Deras intikter ligger snarare i Small och Mid cap-
segmenten och handeln avseende dessa kan férvintas kvarstd pd den lokala bérsen. De
lokala och regionala intermedidrerna arbetar mot sina lokala och regionala kunder och
paverkas i mindre utstrickning. Manga nordiska investmentbanker vinder sig ocksa till
globala investerare och siljer frimst sina specialkunskaper om nordiska bolag — denna
analyskapacitet kommer inte att drabbas iven om handel frn deras kontor i London
och New York kan komma att dirigeras till andra marknadsplatser. De internationella
(globala) intermediirerna har sina handlarbord koncentrerade till finanscentra i
London, New York, Singapore/Hongkong och Tokyo och andra stérre finanscentra
utanfér Norden. Att flera av dessa har relativt stort antal anstillda i t.ex. Stockholm
kan nog frimst hinféras till verksamhet inom corporate finance. S linge bolagen har
sin hemvist 1 Sverige och ir listade hir borde dirfor inte den verksamheten paverkas av
att viss handel flyttar fr&n den lokala marknadsplatsen.

9.7 Sammanfattande bedémning OMX stand alone — konsekvenser for
finansplatsen

Ridets bedémning ir att stand alone-scenariot sammantaget innebir att Iénsamheten
for OMX kommer att pressas. Foretaget kommer dock troligen inte att bli lika
konkurrensutsatt som de stdrre europeiska borserna, tack vare sin lokala férankring
och pd grund av att endast ett fital av de nordiska féretagen ir tillrickligt stora for att
vara intressanta i internationellt perspektiv. P4 lingre sikt ir OMX tvunget att hitta en
partner for att med hjilp av ytterligare stordriftsfordelar bibehilla sin position. Om den
aktuella affiren inte skulle komma till stind, bedémer ridet dirfor att OMX kommer
att fortsitta att leta partner. Finansiell styrka ger handlingsutrymme f6r framtida
strategier, men OMX har relativt ligt marknadsvirde 1 internationell jimférelse och
sm3 finansiella resurser till egna uppkép. Det ir troligare att foretaget blir uppkopt.
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Konsolideringsvidgen i Europa ir dock redan i full gdng och frégan ir om det finns
ndgra realistiska alternativ. De tvd europeiska borser som ligger nirmaste till hands,
London Stock Exchange och Deutsche Borse, har hittills avbéjt nirmanden. Nuvarande
storigare har inte uttryckt ndgra ambitioner att driva OMX stand alone framdt i ett
avreglerat Europa. Staten har aviserat att aktierna ir ute till f6rsiljning och 6vriga
storigare har aktivt stdttat nya dgarlésningar som aviserats pa senare tid.

Aven om ovanstiende utveckling vore bekymmersam for dgarna till OMX, si ir inte
utvecklingen allvarlig ur ett samhillsnyttoperspektiv. Borsen finns kvar och fortsitter
att fullgora sin grundfunktion att gora det mojligt for foretag att £ externt riskkapital
och for investerare att kopa och silja virdepapper. Samtidigt sjunker
transaktionskostnaderna, framfor allt 1 stérre aktier men ocks3 f6r mindre aktier nir
post-trade-hanteringen blir mer effektiv, vilket borde leda till hégre avkastning f6r
investerare. Det sinker 1 forlingningen ocksé kostnaderna for riskkapitalforsorjningen.

Slutkunder och emittenter ir vinnarna p3 lingre sikt pd den pigdende
strukturomvandlingen inom Europas virdepappersmarknader genom att forbittrad
likviditet sinker riskerna och genom att ligre totala transaktionskostnader ékar
avkastningen.

Vi férvintar oss sammanfattningsvis att en viss andel av handeln 1 de allra stérsta
aktierna flyttar och att den nordiska bérsen i férsta hand blir en marknadsplats f6r
aktier i vad som i ett internationellt perspektiv ir sm3 och medelstora féretag med
hemvist i Norden. Den 6kade konkurrensen bidrar till att transaktionskostnaderna
sjunker och omsittningen forvintas dirfor 6ka, frimst i de storre aktierna. Detta ir
positivt ur samhillsperspektiv, iven om det férsimrar [6nsamheten f6r OMX. Radets
bedémning ir att det blir en effektivare marknad f6r handel med finansiella instrument
1 Stockholm och Norden, med hégre likviditet och ligre kostnader som f6ljd vilket
gynnar savil bolagen som investerarna i regionen.

Aktiviteten kring marknadsplatsen kommer inte att pdverkas 1 ndgon storre
omfattning, s& linge borsbolagen finns kvar som svenska aktiebolag (noterade i
Sverige). Mojligheterna till riskkapitalanskaffning for etablerade och nya féretag
kvarstdr. En viss forindring av verksamheten kan komma att ske p& intermediirsidan,
genom att firre transaktioner férmodligen kommer att passera nordiska intermediirer.
Intermediirerna har dock sin storsta intjining i segmenten sm och medelstora foretag.

10. Nasdaq OMX Group — Konsekvenser for Stockholm
som finansplats

Utgdngspunkten 1 det hir kapitlet ir att féretagsgruppen Nasdaqg OMX Group blir
verklighet. Nedan foljer rddets bedomning av hur férindringarna vid Nasdag OMX
Group paverkar handeln med finansiella instrument i Stockholm och Stockholm som
finansiellt centrum 7 jimforelse med OMX Stand alone. 1 viktiga avseenden torde
foljderna vara oberoende av om OMX fir nya igare eller ej och mer vara hinforliga till
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férindringarna pd virdepappersmarknaderna generellt. Noteras bor ocksd att vad som
in ir overenskommet vid affirsdesignen kan de nya dgarna fatta andra beslut framéver
om de s3 6nskar.

Analysen ir strukturerad utifrdn vilka kriterier (i fallande ordning) som ir viktiga for
en finansplats; se kapitel 2. D4 Borse Dubai trots att de kommer att vara stor dgare (20
procent) andd kommer att ha begrinsat inflytande (5 procent) 1 Nasdag OMX ser inte
ridet affiren som ett samgdende. Som den stérsta dgaren och strategisk
samarbetspartner bedémer rddet ind3 att Borse Dubai kan bidra till koncernens
verksamhet vilket beskrivs separat i stycke 10.7.

10.1 Foérmaga att attrahera personal

Precis som f6r OMX stand alone torde lénsamheten minska f6r den kombinerade
gruppen p.g.a. 0kad priskonkurrens. Ridet bedémer att Nasdag OMX Group har
bittre férutsittningar in OMX stand alone att kompensera intiktsminskningar med
okad omsittning. Foretaget har presenterat potentiella kostnadssynergier pa 100
miljoner dollar dir samordning av vissa funktioner finns angivna. Som en del i
kostnadsbesparingar finns precis som vid OMX stand alone ett scenario dir foretaget
viljer att flytta vissa delar till billigare linder sdsom Indien.

Ett OMX med internationella kopplingar kan stimulera OMX’ personal och skapa
forbittrade karriirmojligheter f6r de anstillda. Att Stockholm blir gruppens globala
teknologicentrum och plattform foér internationell teknikférsiljning bor innebira en
forstirkning f6r teknikdelen. Detta leder troligen till att personal frén USA kommer
till Stockholm, vilket bor bidra till ett kreativt klimat.

Humankapitalet ir avgérande f6r innovationstérmagan. USA anses ligga minst tva ar
fore Europa pa det finansiella omridet. Aven om vi inte kan férvintas importera
mycket amerikansk personal till Norden bér vi kunna importera kunnande. Denna
kunskapsuppbyggnad kan s sminingom sprida sig till resterande finansiella foretag 1
Norden.

OMX hégsta ledning flyttar utomlands vilket mste anses som negativt for OMX
personal. Aven andra kvalificerade tjinster kan tinkas flytta ut, t.ex. till London-
kontoret. Sverige ir ett litet land och dven nettoférluster pd marginalen av kvalificerade
ydnster ir dirmed negativt.

I det korta perspektivet bedémer rddet att dgarférindringarna inte kommer att ha en
stor betydelse utan att de olika konsekvenserna uppviger varandra. I det linga
perspektivet ir det mer oklart vad den nya ledningens dtgirder kommer att innebira.

Redan i1 dagsliget bedémer marknadsaktorerna 1 Sverige att de har vissa svérigheter att
rekrytera kvalificerad personal. Med EU:s fria rorlighet for arbetskraft kan vi férvinta
oss att kvalificerad personal i finanssektorn dras till London. Den frigan ir dirmed
viktig att hantera oavsett utvecklingen av bérsverksamheten.
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10.2 Fortroende och regelefterlevnad

For att investerare ska kinna fortroende f6r en handelsplats stiller de krav p3 ett gott
regelverk fér notering och handel samt att bérsen har god pris- och
informationsévervakning. Fértroendet for den nordiska bérsen bor inte paverkas av
vem som dger borsen, si linge det ir friga om en lingsiktig dgare. Det ¢vergripande
regelverket styrs av regelgivningen inom Europa.

Aven Nasdaq anses ha ett gott regelverk och ridet bedomer dirmed inte att det finns
risk att fortroendet f6r den nordiska bérsen skulle minska genom association med
Nasdagq, utan snarare tvirtom di Nasdaq har ett mycket starkt varumirke. Foretaget
har dirfor anledning att agera pa ett sddant sitt att varumirket virnas dven i en
(hypotetisk) situation dir bérsen 1 Stockholm inte ger god lénsamhet for att inte skada
sin 6vriga verksamhet. Att den nya foretagsgruppen ir bérsnoterad sikrar transparens.

10.3 Aktivitet i virdepappershandeln (omsaéttning, likviditet,
transaktionskostnader och konkurrens)

Bildas en storre bors som far en storre likviditetspool sd kan det ge ligre kostnader for
borsen och ligre priser f6r emittenter och investerare i Norden. Stora bérser innebir
skalférdelar som reducerar transaktionskostnader. Nir handelsvolymen ékar blir det
enklare for kopare och siljare att hitta varandra vilket ger 6kad likviditet. Aktiepriserna
reagerar d snabbare pd férindringar 1 utbud och efterfrigan. Detta ir positivt f6r bide
képare och siljare, liksom 1 férlingningen for emittenterna.

For att dra stordriftsférdelar 1 form av 6kad omsittning vid sammanslagning/
samarbete mellan borser behdvs bide anvindning av samma plattform (gor att en
intermediir endast behéver en teknisk uppkoppling mot en marknadsplats for att
kunna handla p4 alla marknadsplatser 1 gruppen) och harmoniserade handelsregler (fér
att den intermediir som tekniskt kan handla mot marknader i flera linder inte ska
behova hilla reda pa flera olika handelsregler vilket innebir merarbete och administrativ
kostnad). Detta har skett i de nordiska linderna vid samarbeten och sammanslagningar
med OMX vilket har lett till fler fjirrmedlemmar och 6kad omsittning pd de nordiska
bérserna. Sannolikheten att Nasdag OMX ska nd lika lingt i samordning dr mindre d&
sdvil regelverk som 6ppettider skiljer sig avsevirt.

Det bor observeras att alla stora amerikanska investmentbanker redan ir uppkopplade
mot OMX via London och de flesta pannordiska aktérerna har uppkoppling till
Nasdaq och NYSE via kontor i NY. Erbjudandet om uppkoppling skulle dirmed bara
vara intressant for mindre aktdrer 1 USA respektive Norden som inte handlar sirskilt
frekvent pd dessa marknader idag. Det torde dock sinka kostnaderna f6r nordiska
aktorer etablerade 1 USA eftersom teknologin blir densamma p3 sikt.

Emellertid kan Nasdaq OMX {8 synergier internt, framférallt avseende underhill och
utveckling om man opererar alla bérser inom koncernen pd samma handelssystem.
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MIFID, som tidigare beskrivits, ger helt ny konkurrensmiljé och den kan utgora en
fordel for Nasdaqg OMX. Den miljén finns i princip redan 1 USA och dir har Nasdaq
varit en mycket framgdngsrik utmanare. Den uttalade strategin ir att konkurrera
genom att sinka priserna, dels fér att undvika att handeln i stora svenska aktier flyttar
och dels for att konkurrera om attraktiva aktier noterade pd andra marknadsplatser.
Dirmed minskar marginalerna och lénsamheten, men ligre priser kan géra att
omsittningen Okar, vilket kan férvintas kompensera en del av marginalpressen. Det
bygger forstds pd att det finns ett intresse for programhandel i nordiska aktier — sm&
och medelstora bolag ir knappast attraktiva. OMX Nordic Exchanges opererar {6r
nirvarande med en betydligt hgre rorelsemarginal (Markets 53 procent och Info New
Markets 40 procent) in Nasdaq (13 procent). I den nya MiFID-miljén kommer
marginalerna att sjunka i hela branschen i Europa.

Precis som fér OMX stand alone bedémer ridet att en central motpartsclearing (CCP)
skulle forbittra mojligheterna for Nasdaq OMX att uppnd storre likviditetspooler och
hogre handelsvolymer. Avsaknaden av CCP 1 Norden har stor pdverkan pd post-trade-
kostnaderna.

Affirer med central motpartsclearing nettas mot varandra och bara slutsumman
behover avvecklas. Det underlittar programhandel, som leder till stora mingder smi
transaktioner och pdverkar ocks3 intresset f6r order-routing. Med order-routing styrs
affiren automatisk till handelsplats med bista pris, vilket innebir att man fir direkta
dtaganden mot okind motpart (ingen CCP som gir in som central motpart) vilket kan
upplevas som en o6nskad risk.

Prissinkningar avseende transaktioner pd borsen ir alltsd inte lika effektivt
konkurrensmedel i Europa i jimférelse med hur Nasdaq anvint taktiken 1 USA. I
Europa dr den storsta delen av de fjirran intermedidrernas kostnader att hinféra till
post-trade och sirskilt dd kostnaderna for att uppritthilla kontakterna med marginella
marknader nir alternativ finns p& nirmare hill f6r dessa intermediirer. Finns det en
CCP-I6sning kan dock en stor del av transaktionerna nettas vilket minskar kostnaderna
for settlement, d3 {3 affirer behover avvecklas mellan stora aktérer som har stora
floden. Post-trade, dvs. clearing och settlement, miste losas pd ett effektivt sitt, 1 alla
fall om erbjudandet fé6r medlemmar pd Nasdaq respektive OMX att handla pd de
respektive borserna ska ha ndgot virde. Om T2S blir av i framtiden s 6kar
mojligheterna att konkurrera om flddena mellan bérserna 1 Europa och andra

handelsplatser (MTFer).

Mojligheterna f6r bérser att konkurrera om handel begrinsas alltsd om post-trade
kostnaderna utgor en storre del av transaktionskostnaderna och de positiva
samhillsekonomiska effekterna blir mindre.

10.4 Emittenter/Kapitalférsérjning

Liksom 1 stand alone-scenariot bedémer ridet det som sannolikt att sm3 och
medelstora svenska féretag kommer att vara noterade eller vilja notering pd den lokala
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bérsen (bibehillen riskkapitalférsorjning) och att det inte heller finns ndgon anledning
for de storre bolagen att indra notering.

Detta baseras pd att bolagen inte oroar sig fér “regulatory spill over”. Eventuella
konsekvenser for reglering och évervakning av handeln med finansiella instrument ska
enligt regeringens tilliggsdirektiv provas i1 sirskild ordning. Rddets bedémning ska
dirfor utgd ifrdn att handeln med finansiella instrument 1 Sverige och Norden dven i
fortsittningen omfattas av nationell reglering och tillsyn. Radet vill ind3 pdpeka att
samtal med marknadens aktérer visat att det trots SEC:s forsikran att de bara
intresserar sig for aktiviteter 1 USA rider viss misstinksamhet avseende risken for
“regulatory spill-over”. I USA finns inte bara SEC utan ett flertal myndigheter pa det
finansiella omridet. Osikerhet rdder om andra delar av det amerikanska regelverket kan
spilla 6ver hit, t.ex. huruvida kongressbeslut pd att vissa bolag ir omoraliska” och inte
ska noteras kan pdverka Norden i férlingningen eller om Patriot Act (f6ljd av
terroristattacken) kan innebira att vissa bolag inte fir noteras eller att viss information
ska rapporteras. Osikerhet avseende risken for ”regulatory spill-over” kan vara
droppen som filler avgérandet om att vilja annan plats fér notering.”

De noterade bolagen pA OMX Exchanges bor £3 utékad service om tjinsterna anpassas
till Nasdaqgs noteringstjinster. Nasdaq OMX avser konkurrera 1 MiFID-landskapet,
dvs. konkurrera om de stora mest handlade féretagen. R3det finner det svirare att
bedéma vad de har for strategi for de smé lokala foretagen, men forutsitter att
foretaget vet virdet av n6jda kunder med tillvixtpotential.

En notering pd Nasdaq OMX f6rstirker sannolikt de nordiska bolagens synlighet, men
de nordiska féretagen dr smd i internationell jimforelse och rddet bedomer dirfor att
intresset att handla dessa ir forhillandevis begrinsat hos ytterligare amerikanska
investerare.

Rédet bedémer att sekundirnotering av bolag inom den nya koncernen inte kommer
att ske 1 nigon stérre omfattning. SOX-reglerna gor det inte i dagsliget attraktivt for
nordiska bolag att vilja sekundirnotera sig 1 USA. Emittenterna (speciellt de sm3)
tycker redan att det dr dyrt och arbetskrivande att f6lja nordiska borsens regelverk.
Vissa Nasdaqg-noterade bolag som vill ha sekundirnotering i Europa kan dock éverviga
Norden (men i s8 fall troligen 1 Helsingfors eftersom det ger en notering i euro).

Borser som har lyckats att locka utlindska bolag dr ofta starka 1 nischer. Radets
bedémning ir att eventuell nynotering av bolag frin t.ex. Osteuropa troligen inte sker i
Stockholm, utan 1 Helsingfors av nyss nimnda valutaskil. Mojligheter att lyckas, med
hinsyn till konkurrens frdn Frankfurt (om euron ir en viktig faktor) eller London,
bedéms som osikra, iven om Nasdag OMX har mer resurser in OMX stand alone fér
detta.

>> Aven om lagregler som forhindrar en bors att tillimpa bérsregler hamtade fran ett annat land (inspirerade
av det som i Storbritannien kallas Balls Act) skulle kunna stoppa direkt dverflyttning av amerikanska
borsregler, t.ex. SOX, sé dr “regulatory spill-over” i vidare bemirkelse svarare att hantera, dvs att flera
landers lagstiftning gor ansprak pa att vara tillamplig i viss fraga.
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10.5 God tillgang till specialister (kvalificerade kringtjanster)/
Innovationskraft i utvecklingen/ Brett utbud av tjanster

Det dr summan av bolag, slutinvesterare och intermedidrer och samspelet dem emellan
som for finansplatsen i stor utstrickning styr efterfrigan pa kringtjinster. Finns de
kvar 1 regionen kommer de fortsitta att efterfrdga tjinster.

De mest avancerade kringtjinsterna (jurister, corporate finance etc.) brukar anlitas dir
foretaget har sitt huvudkontor, vilket i Nasdag OMX-alternativet blir New York. D3
OMX inte tillhor de storsta finansforetagen 1 Sverige bor dock bortfallet inte blir s3
stort pd marknaden som helhet.

I den kombinerade foretagsgruppen bér utbudet av tjinster breddas d§ OMX” nya
dgare Nasdaq har andra typer av produkter pd sina marknader, t.ex. indexkontrakt.
Maoétet mellan de tvd foretagskulturerna bér ge innovationspotential.

Bide OMX och Nasdaq har en framgingsrik historia som innovativa
entreprendrsféretag som pd minga sitt varit nydanande i borsvirlden. Vid fallande
lonsamhet skulle det finnas en risk for defensivt beteende frin OMX’ sida (stand
alone) som skulle kunna leda till 8tgirder som negativt paverkar tjinsteutbudet. Nasdaq
har dock en proaktiv instillning till férindringarna p& den europeiska marknaden och
ridet bedomer forutsittningarna fér tillgdng till specialister, innovationskraft och
yjansteutbud som férmanligare vid en kombination av féretagen.

10.6 Stort antal kvalificerade placerare

Investerarna har tillging till 1 stort samma utbud av investeringsobjekt som tidigare och
som 1 OMX stand alone. De flesta storre svenska investerarna handlar redan idag i
andra linder. Ridet bedémer att de dirfor inte paverkas av var handeln i en aktie sker,
s& linge transaktionskostnader och post-trade inte forsimras.

Det dr mer sannolikt att det kommer in ytterligare utlindska investerare i Norden vid
ett amerikanskt samgdende (6kad synlighet och starkt varumirke) dn vid OMX stand
alone.

10.7 Borse Dubai som storagare i det nya bolaget

Att Stockholm blir gruppens globala teknologicentrum och plattform for internationell
teknikforsiljning bér innebira en dnnu tydligare férstirkning f6r OMX ~ teknikdel
med Borse Dubai som strategisk dgare i Nasdag OMX. Borse Dubai har uttryckt en
ambition att anvinda OMX "~ erfarenhet och teknik for att linka samman bérser 1 sin
region.

Detta leder troligen till att personal frin Mellanéstern kommer till Stockholm fo6r
kunskapsuppbyggnad, vilket bor bidra till ett kreativt klimat.
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I den kombinerade foéretagsgruppen bor utbudet av tjinster breddas ytterligare d&
Dubai har andra typer av produkter pd sina marknader, t.ex. sukuk. Sharia-kompatibla
produkter ir en starkt vixande marknad dven i vistvirlden. Métet mellan
foretagskulturer frin tre kontinenter bor ge ytterligare innovationspotential.

Avseende noteringar kan méjligen ocksd Borse Dubais medverkan i1 koncernen spela en
roll. Ridet bedomer att sekundirnotering av nordiska bolag 1 Dubai inte ir troligt i
ndgon stérre omfattning (iven om det nu finns bide europeiska och nordamerikanska
foretag noterade dir). Om ndgot av DIFX:s bolag vill sekundirnotera sig och samtidigt
undvika Sarbanes Oxley kan dock OMX vara ett alternativ.

10.8 Sammanfattande bedémning Nasdaq OMX Group — konsekvenser
for finansplatsen

Precis som 1 OMX stand alone finns bérsen kvar och fortsitter att fullgéra sin
grundfunktion att géra det mojligt for foretag att 4 externt riskkapital och for
investerare att kopa och silja virdepapper. Samtidigt sjunker transaktionskostnaderna,
framfor allt i storre aktier men ocksd f6r mindre aktier nir post-trade-hanteringen blir
mer effektiv, vilket borde leda till hogre avkastning for investerare. Det sinker i
forlingningen ocksd kostnaderna f6r riskkapitalférsorjningen. De olika EU-initiativen
pa finansmarknaden kommer de nirmaste dren att bidra till att konkurrensen i
boérsmarknaden 6kar och marknadskrafterna kommer att {3 storre betydelse. Det leder
i sin tur till att de nationella bérserna blir mindre dominanta i marknaden.
Utvecklingen ir i stor utstrickning oberoende av hur dgandet av OMX ser ut.

Rédet bedéomer att OMX i kombinationen med Nasdaq har bittre mojligheterna att
bibehilla likviditet, omsittning och noteringar i Norden jimfért med OMX stand
alone. I vilken utstrickning detta sker beror till viss del pd om handeln med stora
aktier flyttas till London. Aven méjligheterna att attrahera kompetent personal,
innovationskraft och utbud av tjinster bedéms vara bittre i den kombinerade gruppen
in 1 OMX stand alone. Ridet bedémer att Borse Dubai som storigare i Nasdag OMX
kan bidra ytterligare avseende dessa kriterier, liksom till att stirka Stockholm som
centrum for borsteknologi. De av ridet bedémda férdelarna dr dock till stor del
beroende av vad den nya ledningen i Nasdaq OMX viljer att genomfora.

11. Slutsatser

Planerna pi samgiende mellan OMX och Nasdaq vicker frigor av flera olika slag.
Affiren som sddan dr driven av en grundliggande foretagsekonomisk logik: Vad ir bist
for de berorda foretagen och deras dgare? Detta ir en sjilvklarhet med tanke pd att det
ir friga om tvd bérsnoterade och vinstdrivande f6éretag. Rdet har inte haft i uppgift att
virdera huruvida de motiv som presenterats, t.ex. i termer av forbittrad [6nsamhet, gor
att samgdendet framstdr som en god affir. Det ansvaret vilar pd dgarna till Borse Dubai
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respektive Nasdaq. For de nuvarande dgarna till OMX ir frigan om budet pd deras
aktier dr tillrickligt hogt. Inte heller hir har rddet anledning att ta stillning.

Det rddet har att bedéma idr hur bildandet av ett nytt féretag, Nasdaq OMX, pédverkar
den svenska finansmarknaden 1 allmidnhet och handeln med finansiella instrument i
synnerhet. Dirvid vicks delvis andra frigor in dem som nuvarande och blivande igare
har att ta stillning till. Med tanke p& den helt dominerande position som de bérser som
OMX driver har pd sina respektive nationella marknader, inte minst i Sverige, torde det
ind3 vara en fordel f6r finansmarknaden och virdepappershandeln om affiren stdr pa
en stabil affirsmissig grund. Radet viljer dirfor att dven kommentera vissa
foretagsekonomiska aspekter av samgdendet som bedoms kunna pdverka foretagets
agerande pd den svenska finansplatsen.

OMX har i utgingsliget en helt dominerande position i de linder dir foretaget driver
borsverksamhet. Det har givit verksamheten god 16nsamhet. Till f6ljd av fortsatt
internationalisering, nya regler for virdepappershandeln 1 Europa och nya initiativ fér
att effektivisera clearing och avveckling kommer OMX att méta nya utmaningar. Vi
beddmer att bolaget fir svirt att klara nuvarande lénsamhet i den framtida europeiska
virdepappersmarknaden med oférindrad strategi. Den nya miljon kriver nya initiativ
vilka kan underlittas genom nya samarbeten eller samg3enden. Olika europeiska
16sningar har tidigare sékts utan framgdng. Mot denna bakgrund framstr en
trekontinental bors — med verksamhet 1 Europa, USA och Mellanéstern — som ett gott
alternativ.

Ridet bedomer att det ir troligt att samtliga OMX’ nationella borser kommer att
operera med service mot emittenter och intermediirer oavsett dgare. For att de
nationella bérserna dven 1 den framtida, mer konkurrensutsatta, miljén kommer att
finnas kvar talar att det finns en tydlig efterfrigan frin framforallt emittenter, men
ocksd investerare med bas i respektive land p.g.a. sprik, regelverk, homebias,
nyhetsbevakning m. m. Aven om konkurrensen kommer att férsimra Iénsamheten
bedoms den bli tillricklig for att det kommer att bedrivas borshandel i Norden. OMX’
starka position 1 utgdngsliget gor att Rddet bedomer att det 1 det nirmaste krivs aktiv
misskotsel for att foretaget inte ska ta hand om huvuddelen av noteringen av foretag
med hemvist 1 Norden. Detta férutsitter dock att bolagen inte oroar sig fér “regulatory
spill over”. En sdan osikerhet, om dn obefogad, kan dock vara droppen som far ett
noteringsbeslut att tippa 6ver till f6rdel f6r annan bérs. Samgiendet med Nasdaq 6kar
risken for att en sddan osikerhet skulle kunna uppst. Fér att minska sannolikheten f6r
att en sidan oro ska uppstd bor regeringen 1 méjligaste man verka f6r att undanréja
sddan osikerhet.

Handeln i nordiska aktier kommer ocks3 att finnas kvar 1 Norden, med reservation for
att konkurrensen om de storsta bolagen kommer att hirdna. Det ir emellertid inte ett
problem for vare sig emittenter eller investerare utan berdr i forsta hand borsforetaget

(Nasdaq OMX eller OMX stand alone) och dess lénsamhet.

Mycket talar f6r att Nasdaq OMX har for avsikt att sitta upp en bors 1 London med
central motpartsclearing via LCH.Clearnet och settlement i Euroclear Crest. Sirskilt
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de tidigare diskuterade bristerna inom post-trade talar mot nordiska bérser som ett
limpligt brohuvud f6r Nasdaq 1 Europa. Jukka Ruuska, i dag vice koncernchef i OMX
och ansvarig for affirsomrddet Nordic Exchanges, flyttar enligt planerna till London
och blir ansvarig fér European Growth Markets, vilken bl.a. ska etablera en
paneuropeisk handelsplattform. Denna MTF/bérs skulle sannolikt komma att erbjuda
handel 1 alla stora nordiska bolag samt i de mest likvida av Nasdags aktier. Om Nasdaq
OMX lyckas med en Londonsatsning skulle den ge liknande utflyttningskonsekvenser
(handel i storféretag) som OMX stand alone, men med skillnaden att handeln 1
storbolagen i storre utstrickning kvarstdr inom koncernen (starkt varumirke) och
dirmed bibehillen synlighet dven f6r de mellanstora och smé foretagen.

I samtliga dgarscenarier ser rddet den framtida nordiska virdepappersmarknaden som
en marknad frimst f6r handel 1 sma- och medelstora féretag. Vi bedémer att det ir
hogst sannolikt att handel i de stérsta (for bérsen mest lonsamma) aktierna flyttar till
de mest konkurrenskraftiga handelsplattformarna i Europa till {61jd av de
regleringsférindringar som beskrivits i rapporten. Denna utflyttningsprocess gir
troligen snabbare med Nasdag OMX’ paneuropeiska initiativ dn i fallet OMX stand
alone. R3det anser dock att den mdjliga negativa effekten av en snabbare process
uppvigs av att Nasdaq OMX har bittre forutsittningar att tillhandahilla en modernare
marknadsplats f6r handel 1 de kvarvarande sma och medelstora féretagen dn i fallet
OMX stand alone.

Rédet bedémer att OMX i kombinationen med Nasdaq har bittre mojligheterna att
bibehilla likviditet, omsittning och noteringar 1 Norden jimfért med OMX stand
alone. I vilken utstrickning detta sker beror till viss del pi om handeln med stora aktier
flyttas till London. Aven méjligheterna att attrahera kompetent personal,
innovationskraft och utbud av tjinster bedéms vara bittre 1 den kombinerade gruppen
in 1 OMX stand alone. Rdet bedémer att Borse Dubai som storigare kan bidra
ytterligare avseende dessa kriterier, liksom till att stirka Stockholm som centrum fér
bérsteknologi. De av ridet bedomda fordelarna dr dock till stor del beroende av vad
den nya ledningen 1 Nasdaq OMX viljer att genomfora.

Skulle alternativscenariot (Dubai uppndr inte 67 procent och siljer inte vidare till
Nasdaq) intriffa hinvisar rddet huvudsakligen till konsekvensbedémningen i OMX
stand alone scenariot. Resultatet skulle bli ett fortsatt fristiende OMX, som liksom i
stand alone scenariot méste fortsitta soka partner (med osikra mojligheter att lyckas).
Med Borse Dubai som huvudigare kommer den globalt pdgdende debatten om
sovereign wealth funds mojligen att aktualiseras dven 1 Sverige.

Ett slags worst case-scenario — oavsett dgare — ir att bolaget skulle misskotas sd att det
inte lingre lever upp till marknadens krav eller att verksamheten flyttar. Vi bedémer en
sddan utveckling som hégst osannolik. Det finns anledning fér dgarna att virda den
starka stillning pd sin lokala marknad som féretaget har. I den mdn OMX skulle
misskotas ir konsekvenserna f6r tillgdngen till finansiella tjinster 1 Sverige (och dvriga
Norden) dessutom mindre allvarliga in de skulle ha varit f6r bara nigra ir sedan.
Genom forindringarna i regelverken och den tekniska utvecklingen finns numera
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betydligt storre mojligheter att starta eller utveckla konkurrerande handelsplatser

lokalt.

En infrastruktur {6r post-trade som ir samordnad inom Norden och anpassad till
forhéllandena i Europa ir viktig for en konkurrenskraftig marknad fér handel med
finansiella instrument 1 Stockholm och Norden. Avsaknaden av CCP-clearing férsvarar
anvindandet av programhandel och order-routing, vilket varit avgérande fér Nasdaq”
framging 1 USA. Mojligheterna for borser att konkurrera om handel begrinsas alltsd
om post-trade kostnaderna utgér en storre del av transaktionskostnaderna och de
positiva samhillsekonomiska effekterna blir mindre.

D3 inte alla marknadens aktorer pd kort sikt har intresse av en effektivare post-trade,
eftersom det ocks3 finns pengar att tjina pd ineffektiviteten, kan staten behova ta
initiativ till forindringar. Detta dr en grundliggande infrastrukturfriga for Sveriges
l8ngsiktiga konkurrenskraft i virdepappersmarknaden, oavsett vad som hinder med
dgandet 1 OMX.

Rédets vill slutligen understryka att de forindringar som pagir 1 Europa har l3ngt storre
konsekvenser for finansmarknaden i1 Sverige och Norden in dgarférhillandena i det
(eller de) foretag som bedriver borsverksamhet hir. Inte minst leder den ckade
konkurrensen 1 Europa till att de traditionella marknadsplatserna (nationella bérser)
minskar 1 betydelse for riskkapitalférsorjningen.
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Bilaga 1

Anders Reveman
2007-09-28

Europeisk infrastruktur fér 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 Italiana

. 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
omséttningen:



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 % CopeﬂﬁI:g:ekni (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 omsiéttningen 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 %.

Stockholmsbdrsens (och 6vriga OMX’ borsers) beroende av ett fatal bolag med stor
omséttning gor den extra sarbar. Inte minst nér man betraktar att dgarspridningen i 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 ungefdr 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 étgdrder som OMX gruppen har vidtagit de senare aren har alla gatt i samma riktning, att
Oka volymen av antalet affdrer 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 6ka
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:

BORS

LISTNING HANDEL

CCP

CLEARINGHUS CLEARING

EMITTENT INTERMEDIAR
(BANK ELLER
MAKLARE)

AVVECKLING

INVESTOR CSD<

REGISTRAR DEPOSITORY
(ISSUER CSD)

Den traditionella borsen kan sédgas besté 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, S har t ex redan skett i England.

En sé kallad "MTF” (Multilateral Trading Facility”, se d&ven nedan under MiFID) bestér
enbart av sjdlva handelsdelen.

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

CSDns (védrdepapperscentralens) funktioner dr i schemat uppdelat i avveckling eller
”Settlement” resp. sjdlva ”Depository”’-delen vari ligger kontohallning 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 4r detta betungande, sdrskilt 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 virdepapper och vilken dérfor inte anser det 16nsamt 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 jimforelse med USA), dels
— och kanske mest allvarligt — mycket hoga kostnader for intermedidrerna (banker och
fondkommissionérer) vid anslutning till alla dessa marknadsplatser och CSDer. Dessa hoga
nitverkskostnader 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 dr 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
forutsittningarna for de europeiska borserna, clearinghusen och véardepapperscentralerna.
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
ndrmaste aren dr:
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 FEuropeiska 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 ersétter 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 innehéaller forslag péa en rad viktiga omraden sasom best execution (bdsta 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 tillstind 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 sarskilt huvudtillstdnd for verksamheten.
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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 gélla, bl.a. ska foretaget offentliggdra priser for aktier i vilka foretaget &r
systematisk internhandlare.

I och med MiFID infors 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 offentliggora
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, ungefir 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 tjéanster 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 frin 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 dZven 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
tjénster 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 intermediédren 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 légre intjdning 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 giller 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 péa 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 utldndska 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 obestdnd 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 fardigtdankt. 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 transaktionsflédet’. Om transaktionsflodet fran den lokala bérsen flyttar till
CCPer pa andra marknader r 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-gruppen* 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 smoérjmedel for de
befintliga infrastrukturerna, sd &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 véardepapper i
olika CSDer (cross-border affdrer) 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 aktichandeln.

* 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 fér 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 (vardepapperscentralerna), vilka hittills har fungerat i en nirmast 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 6vrigt tvinga fram
stora sammanslagningar mellan de nationella borserna (se 4ven 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 f 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 man 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 medftra 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 i 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 pé flera sitt oka konkurrensen mellan
marknaderna och mellan reglerade borser och andra typer av handelsplatser.

Till detta konkurrensscenario kommer de stindigt 6kande kraven pa ldgre kostnader for
virdepappershandeln och dir &dr kostnaderna for intermediédrernas befintliga ndtverk vad giller
post-trade helt dominerande och en hdmsko for de mindre méklarna pa de mindre
marknaderna. Samtliga stora internationella méklare har vl 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 &r
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 friga 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 i Danmark eller APK 1 Finland skall forsvinna. Denna del av infrastrukturen ar
dnda hardare reglerad &n sjdlva handeln eftersom det hér dven dr frdga 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 tvé ar
innan den faktiska anslutningen. Trots detta fick Oslo Bors redan vid annonseringen ett flertal nya fjarr-
medlemmar efter att tidigare endast ha haft en fjirrmedlem.



De delar av infrastrukturens vérdekedja 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
tillhandahallande 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 &r 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
virdepappersaftfirer (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, dterstar 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 andrahandsaftirer pa de europeiska virdepappers-
marknaderna schematiskt kunna illustreras pa foljande sétt:
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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 i 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 aktdrer 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 borserna med bland
annat okande ’program trading” i de storre aktierna kommer att gynna de storsta
marknadsplatsernas omséttningshastighet, 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 sjdlv, 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 6verges 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 6verges.



For de mindre och medelstora foretagen och for manga investerare dr tillgangen till en lokal
bors och en lokal vardepapperscentral (CSD) mycket viktig. Att sla 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 efterstrdvades 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 sma och medelstora marknaderna, men med vésentliga
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 1 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 diarfor 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 ingar nu
dven CONDICO, HORIZON, EXTREME, EQUATOR med flera och systemfloran &r minst
sagt vildvuxen. Problemet &r att det &r mycket svart 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 1 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 4r 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 operatdr 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 1 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/aftir

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 i1 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 forsdmrar resultatet for borsverksamheten. Tyvérr &r prisverktyget
dessutom ganska trubbigt eftersom den storsta delen av de fjirran intermedidrernas kostnader
ar att hianfora 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 huvudstdder?

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 &dr det inte givet att utvecklingen ér 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 heltdckande 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 utstrickning. 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.

b

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 51838 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 HCSs 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 221763 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 31 049 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 4716 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 1 228 035 768 1,56 110 744 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 209080 138 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
43 723
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.



Vanligt forekommande termer

Alternativa scenariot Om inte Borse Dubai uppnar dgande av 67 procent av OMX
aktierna kan transaktionsavtalet sdgas upp och ingen skyldighet finns att sélja aktierna
vidare till Nasdaq

Avveckling Avveckling av transaktionen sker genom att dverforingarna genomfors
bade avseende betalningar och vérdepapper

Borse Dubai Borse Dubai Limited
CCP-clearing Central motpartsclearing dir clearinghuset gar in som motpart
CFIUS Committee on Foreign Investment in the United States

Clearing Kontroll av de handlande parternas identitet och om overforingarna ar
mojliga, samt sammanstillning av instruktioner for 6verféringarna

CoC (Code of Conduct) kommer att innebéra en 6kad konkurrens 1 det inom Europa
s& avgorande post-trade-ledet

CSD Central securities depository, den institution som for register 6ver noterade
virdepapper och vem som dger dem vid var tidpunkt

DFM Dubai Financial Market. Nationell bors 1 Dubai

DFSA Dubai Financial Services Authority

DIFC Dubai International Financial Centre (finansiell frizon)
DIFX Dubai International Financial Exchange Limited

DTCC Depository Trust & Clearing Corporation, hanterar merparten av clearing och
settlement av virdepappersaffirer pa den amerikanska marknaden

ECNs Electronic communication networks (motsvarar ungefir MTF)

Emittenter Ett sitt for foretag som expanderar och har behov av att finansiera detta dr
att emittera aktier som man siljer till riskvilliga investerare

ETFs Exchange traded funds

EuroCCP European Central Counterparty Ltd bildat av DTCC for att skota clearing
och avveckling till handelsplattformen Turquoise

Euroclear-Crest Londons CSD

FAE Forenade Arabemiraten



Finansmarknadsradet Rad tillsatt av regeringen med syfte att frimja utvecklingen
av den finansiella sektorn i Sverige och stdrka Stockholms roll som finansiellt
centrum

FINRA FINRA bildades i juli 2007 genom en sammanslagning av NASD och
reglerings- och dvervakningsfunktioner pda NYSE

Fjarrmedlemmar Utldndska foretag som bedriver handel 1 Sverige fran utlandet
Intermediiirer Banker och miklare

INET Nasdags plattform f6r handel bade med Nasdag-noterade aktier och icke-
Nasdag-noterade aktier

IPO Initial Public Offering dvs noteringar av nya bolag

Large cap Foretag med borsviarde 6ver en miljard euro

LSE London Stock Exchange

Mid Cap Foretag med borsviarde mellan 150 miljoner och 1 miljard euro

MiFID Markets in Financial Instruments Directive trddde i kraft den 1 november
2007. Dess syfte dr att skapa en inre marknad av finansiella tjénster i Europa, vilket
innebdr en langtgdende harmonisering av regelverken

MTF Multilaterala handelsplattformar (Multilateral Trading Facility)

NASD The National Association of Securities Dealers

Nasdaq The Nasdaq Stock Market, Inc

Nasdaq OMX Group Nasdagq efter forviarvet av OMX, dvs transaktionerna
genomfors

NOREX NOREX-alliansen bestar av Nordiska borsen 1 Kopenhamn, Helsingfors,
Island, Stockholm och Oslo Bors

NYSE New York Stock Exchange

Omsittningshastighet Den omsatta volymen dver en viss tid, t ex ett ar, dividerad
med det totala marknadsvérdet pa de vardepapper som &r noterade pa borsen (market

cap)

OMX OMX AB

OMX Nordic Exchanges Omfattar borserna i Kopenhamn, Stockholm, Helsingfors,
Island, Riga, Tallinn och Vilnius



OMX stand alone OMX som fortsatt fristdende borsforetag

Order-routing Affiren styrs automatisk till handelsplats med bista pris

Post-trade Clearing och avveckling, dvs allt som f6ljer efter sjdlva handeln
Programhandel Vid sé kallad programhandel tas initiativet till handel av program
SEC Amerikanska Securities and Exchange Commission

Small Cap Foretag med ett borsviarde som dr mindre dn 150 miljoner euro

SOX Amerikanska Sarbanes-Oxley-regler

SRO Self regulatory organisation

Sukuk Shariakompatibla certifikat som skapas genom paketering av shariakompatibla
tillgangar. Sukuk &r en av de vanligaste islamiska produkterna. Islamiska produkter dr
produkter som &r i 9verensstimmelse med en av Sharia Supervisory Board godkénd
shariastruktur

T2S TARGET 2-Securities. Forslag om en paneuropeisk plattform for avveckling av
alla avistaaffdrer 1 viardepapper i ett och samma system och néra integrerat med
avvecklingen av eurobetalningar i det nya TARGET 2

Turquoise En MTF under uppbyggnad, initierade av sju ledande globala banker

VPC Svenska virdepapperscentralen (VPC AB)
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