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OMX Nordic Exchange Stockholm AB (OMX STO) &r den centrala marknadsplatsen fér handel med
bland annat aktier, réntebéarande vardepapper och derivatinstrument i Sverige. OMX Derivatives
Markets (OMX DM) ar en bifirma till OMX STO och anvéands for den verksamhet som rér handel och
clearing av derivatinstrument.*

OMX DM ér central motpart i clearingen av standardiserade derivatinstrument som handlas pa OMX.
| egenskap av central motpart tar OMX DM pa sig risker och darfor ar OMX DM intressant for
stabiliteten i det finansiella systemet.

Riksbanken och Finansinspektionen har bedémt att OMX DM:s centrala motpartsclearing &r
systemviktig, vilket betyder att verksamheten &r av vikt for det finansiella systemets stabilitet.
Utvarderingen sker utifran de rekommendationer som utarbetats av Committee on Payment and
Settlement Systems (CPSS) och Technical Committee of the International Organization of Securities
Commissions (I0SCO) och som &terfinns i Recommendations for Central Counterparties.’
Rekommendationerna syftar till att ge en heltdckande bedémning av en central motparts hantering
av olika typer av risker.

Bakgrund

OMX STO bedriver bérsverksamhet med bland annat aktier, rantebarande vardepapper och derivat®.
Medan transaktioner i aktier och rantebarande vardepapper clearas och avvecklas i VPC:s system for
vardepappersavveckling, organiserar och ansvarar OMX DM for clearing och avveckling av
standardiserade derivattransaktioner. For dessa transaktioner fungerar OMX DM som central

' En bifirma &r ingen egen juridisk person utan avser en viss del av ett bolags verksamhet. En bifirma registreras hos Bolagsverket.
? CPSS 10SCO Recommendations for Central Counterparties, BIS November 2004.

® OMX DM driver handel och central motpartsclearing av standardiserade derivat. OMX STO organiserar &ven handel med
warranter, som clearas i VPC systemet.
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motpart.” Det innebar att OMX DM gdr in som séljare till alla képare och kdpare till alla séljare. B&de
den kopande och den séljande parten far dairmed OMX DM som motpart.

Legal status och tillsyn

For att kunna bedriva verksamhet med handel och central motpartsclearing av derivat har OMX
Nordic Exchange Stockholm AB AB (OMX STO) auktorisation som bors och har fatt tillstand att
bedriva clearingverksamhet av Finansinspektionen enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (VpML). Finansinspektionen har godkant och anmélt OMX STO till EU
kommissionen i enlighet med lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden. OMX STO star under tillsyn av Finansinspektionen. Eftersom OMX DM ér bifirma
till OMX STO géller samma legala status och tillsyn for OMX DM.

Agande och styrning

OMX STO ingar i OMX koncernen och é&r ett dotterbolag till OMX Nordic Exchange Group Oy, som
i sin tur &r ett dotterbolag till bérsnoterade OMX AB. | OMX koncernen ingar borserna i Kopenhamn,
Stockholm, Helsingfors, Island, Tallinn, Riga och Vilnius samt de centrala vardepappersforvararna i
Estland, Lettland och Island. OMX koncernen har ocksa en &garandel i den litauiska centrala
vardepappersforvararen. Dessutom ar OMX AB delégare i derivatb6rsen EDX London Exchange, som
via LEC (Linked Exchange and Clearing) erbjuder sina motparter handel i nordiska aktiederivat och
lokal clearing av derivat.

Derivatverksamheten bedrivs inom affarsomradet OMX DM. Ledning och styrelse i OMX STO &r
ansvariga for derivatverksamheten i OMX DM. Organisatoriskt ingar OMX DM i affarsomradet
Nordic Marketplaces, som driver aktie och derivatborserna i Stockholm, Helsingfors, Kdpenhamn
och Island. Affarsomradet Nordic Marketplaces omfattar verksamheterna Derivatives Markets,
Securities Trading Services och Company Services. Vid sidan av bérsverksamheten bedriver OMX
koncernen verksamhet i affarsomradena Market Technology och Information Services & New
Markets.

Historik

1984 bildades det privatagda foretaget OM Stockholm AB. Aret dérpa startade OM den forsta
derivatbdrsen i Norden, en bdors for handel och clearing av standardiserade optioner och derivat.
Foretaget marknadsintroducerade sina aktier 1987 och var i och med detta den forsta
marknadsnoterade borsen i varlden.

OM AB forvarvade vid ingangen av 1998 Stockholms Fondbors. Sedan 1 juli 1999 kom aktie och
derivatverksamheten att bedrivas i samma bolag, davarande OM Stockholmsborsen.

Hosten 2003 gick OM AB samman med det finska foretaget HEX Plc, som var dgare av borserna i
Finland, Estland och Lettland. Efter sammanslagningen blev det nya namnet OM HEX AB och den
finska derivathandeln 6verfordes till Stockholmsborsen. Samma ar bildade OM HEX och London
Stock Exchange derivatbdrsen EDX London Exchange, som via LEC (Linked Exchange Clearing)
erbjuder sina motparter handel i nordiska aktiederivat med lokal clearing.

| augusti 2004 antogs det nya namnet OMX. Under 2004 forvarvades en majoritet (80 procent) av
aktieborsen och delar av vardepapperscentralen (40 procent) i Litauen. Ett ytterligare steg mot 6kad
integration togs i slutet av 2004, da aktiehandeln i Finland, Estland och Lettland flyttades Gver till
samma tekniska plattform som 6vriga borser i Norden anvéander. | maj 2005 flyttades aven den
litauiska bdrsen dver till denna plattform. Darmed anvander samtliga nordiska och baltiska lander

* For en diskussion om fér och nackdelar med en central motpart, se Finansiell Stabilitet 2002:2, s 47 58.
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samma handelssystem (SAXESS) for sin aktiehandel. Képenhamnshérsen ingar i OMX sedan 1 januari
2005.

Under 2006 fortsatte konsolideringen pa borssidan genom att OMX forvarvade den islandska borsen
och kopte 10 procent av aktierna i Oslo Bgrs. Pa derivatsidan skedde en konsolidering genom att
finska och danska derivat, till foljd av samgaendet mellan borserna, bérjade handlas och clearas i
OMX. | december 2006 lanserade OMX handel och clearing i ryska derivat.

| maj 2007 uttkades produktsortimentet inom derivatverksamheten genom lanseringen av islandska
derivat, som blev foremal for handel pa OMX. Samma manad annonserades att NASDAQ Stock
Market Inc. hade for avsikt att kopa OMX. Den 1 juli 2007 bytte vissa bolag inom OMX koncernen
namn. Syftet &r att namnen ska avspegla OMX nordiska strategi. | och med detta bytte bland annat
Stockholmsbdérsen AB namn till OMX Nordic Exchange Stockholm AB (OMX STO). Den centrala
motparten for derivatclearing ar bifirman OMX DM (tidigare Stockholmsbérsen). Den 31 augusti
lanserade OMX DM handel och clearing i baltiska derivat. | september presenterade NASDAQ Stock
Market Inc. och Borse Dubai en gemensam l6sning for att képa OMX som skulle innebara att Dubai
blir storagare till ett sammanslaget OMX NASDAQ. | november avtalade OMX om att képa den
armeniska borsen och véardepapperscentralen. Kopet gar igenom i borjan av januari 2008 och innebar
att OMX blir verksam utanfor den nordisk baltiska regionen. | slutet av 2007 meddelades att OMX
forvarvade Nord Pool ASA:s clearing, konsultverksamhet och internationella derivatprodukter. En
affarsenhet for internationell energiderivathandel kommer att etableras med séte i Oslo. Forvarvet
forvantas ga igenom under 2008.

Verksamhet

OMX STO erbjuder handel i bland annat aktier, premieobligationer, konvertibler, warranter,
obligationer och bérshandlade fonder. Dessutom erbjuds handel och clearing i svenska, finska,
norska, danska, baltiska, ryska® och islandska derivat, sdsom aktieoptioner, indexoptioner,
rantederivat, aktie och indexterminer och dessutom vissa OTC derivat.

OMX DM clearar alla standardiserade derivatprodukter, sdsom clearingnoterade instrument,
semistandardiserade instrument och TM clearade instrument.® Vilka instrument som clearas framgar
av den géllande noteringslistan.

Ett samarbete finns &ven med derivatbdrser och clearingorganisationer i London och Oslo som
etablerats genom en handels och clearinglank, LEC (Linked Exchanges and Clearing). Lanken
mojliggor handel i samtliga nordiska derivat pa alla tre marknadsplatserna. OMX DM hanterar
clearingen av dessa transaktioner for sina egna deltagare. OMX har dessutom ett samarbetsavtal med
den tyska derivatbdrsen Eurex, dar de mest omsatta finska derivatkontrakten handlas.

OMX DM:s atagande som central motpart

OMX DM trader in som central motpart for de derivat som handlas i det egna handelssystemet och
for vissa derivat som handlas OTC, det vill sdga utanfér OMX:s handelssystem, men som rapporteras
till OMX DM.’ Fér derivat som handlas p& bérsen och i handelssystemet dverfors transaktionen till
clearingsystemet omedelbart efter avslut. Nar transaktionen registreras i clearingsystemet trader OMX
DM in som central motpart. | samband med denna registrering ersatter OMX DM de ursprungliga
kontrakten med tva nya kontrakt. Det innebar att OMX DM blir den legala motparten till bada sidor
av transaktionen — kopare till varje séljare och séljare till varje kdpare. FOr vissa derivat som handlas
utanfér borsen och handelssystemet, och som rapporteras till OMX DM, erbjuder OMX DM tjanster
som central motpart. Det galler dels instrument som endast clearas och dels instrument som
godkanns vid varje enskilt tillfélle.

° De ryska derivaten utgdrs av depébevis och handlas p& EDX i London och OMX DM. Omséttningen understiger en procent av den
totala omséattningen av derivat pA OMX DM. Riskerna forknippade med de ryska derivaten ar darmed begransade.

° Tailor made (TM) clearing &r clearing av icke standardiserade derivatkontrakt som handlas p& OTC marknaden.

" Géller ej for alla typer av derivat, till exempel inte for warranter.
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Som motpart garanterar OMX DM fullgérandet av varje transaktion oberoende av den ursprungliga
motpartens betalnings eller leveransférmaga. OMX DM atar sig dock inte att fullgora transaktionen
pa utsatt dag om en motpart inte kan fullgora sina ataganden eller nar en deltagare inte levererar
vardepapper i tid. Om en motpart inte kan fullgora sina ataganden anses den bryta mot OMX DM:s
regelverk.

Om en motpart inte kan fullgora sina ataganden har OMX DM ratt att stanga dennas positioner och
likvidera sédkerheterna. OMX DM fullgér transaktionen senast néar denna process ar avslutad. Om en
motpart inte kan fullgora sina ataganden kan OMX DM, med sin motparts medgivande, ersatta ett
vardepapper med ett kontant belopp.

Forsening av vardepappersleveranser kan uppsta utan att den ursprungliga motparten anses bryta
mot OMX DM:s regelverk. | sddana fall kan leveransen senarelaggas efter medgivande av motparten.
Motparten har da aven ratt till en forseningsavgift, vilken dock fér narvarande ér satt till noll. Denna
typ av forsening ar relativt sallsynt och varar i de flesta fall hdgst en eller tva dagar.

Deltagare

Det finns tre kategorier av deltagare i OMX DM:s derivatverksamhet:
e Borsmedlemmar
e Clearingmedlemmar
e Slutkunder

Bdrs och clearingmedlemmar, som huvudsakligen utgérs av banker och méklarfirmor, tréffar
bdrsmedlemsavtal respektive clearingmedlemsavtal med OMX STO. Bdrsmedlemmar kan handla
direkt med OMX STO saval i sitt eget namn som pa uppdrag av sina kunder. Det vanligaste ar att en
borsmedlem &ven ar clearingmedlem, men det & majligt att agera som enbart bérsmedlem eller
clearingmedlem.

P4 OMX DM tillampas sa kallad slutkundsclearing, vilket innebar att kunderna, savél finansiella
institut som privatpersoner, normalt har egna konton och en direkt avtalsmassig relation till den
centrala motparten.® De kan daremot inte handla direkt med OMX DM och inte heller hantera
clearingen av transaktionerna. Handel och clearing hanteras endast av bors och clearingmedlemmar.
De tjanster som bors och clearingmedlemmen utfor for kundens rékning och den risk som tas beror
pa kundens val av kontostruktur (se nedan).

Den 1 juni 2007 introducerade OMX DM en ny tjanst som kallas medlemsclearing och som ar ett
alternativ till slutkundsclearing. | och med denna nya tjanst kan en clearingmedlem vara antingen
direkt eller generell clearingmedlem. Bade direkt och generell clearingmedlem far cleara
transaktioner for egen rakning, for kunder som ingatt kundavtal med OMX DM, samt for kunder for
vilkas rékning transaktioner registreras pa aggregerat kundkonto.’ Det som skiljer den generella frén
den direkta clearingmedlemmen ér att den generella clearingmedlemmen far cleara transaktioner for
borsmedlem som inte &r clearingmedlem. D& en borsmedlem kan sta for en betydande del av
handeln stalls sarskilda krav pa den generella clearingmedlemmen, bland annat maste denna ha
finansiella resurser pa minst 500 miljoner kronor. Medlemsclearing innebar att OMX DM enbart far
en avtalsmassig relation till clearingmedlemmen och inte till kunden.

® | de flesta andra lander har den centrala motparten en direkt relation endast till clearingmedlemmarna. P& OMX DM har
slutkunderna dven egna konton i VPC och dess motsvarigheter. Aven detta ar annorlunda i de flesta andra lander, dér det endast &r
maklare som har konton hos den centrala registerforaren.

° Las mer om aggregerat kundkonto under rubriken kontostruktur.
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Kontostruktur

OMX DM tillhandahaller medlemskonton™ och kundkonton. Fér medlemskonton &r medlemmen
kontoinnehavare for egen rakning, vilket innebar att medlemmen féljer sina transaktioner under
handelsdagen och far information om sina réattigheter och skyldigheter vad galler sékerhetskrav,
betalningar och leveranser. Kundkonton &r avsedda for registrering av transaktioner for kunders
rakning. Kundkonton &r indelade i individuella kundkonton och aggregerade kundkonton. Ett
individuellt kundkonto ar ett kundkonto som &r 6ppnat fér en kund som ingatt kundavtal med OMX
DM. I medlemsclearingen erbjuds ett aggregerat kundkonto, vilket &r ett integrerat handels och
clearingkonto 6ppnat for en clearingmedlem. Pa det aggregerade kundkontot clearas transaktioner
for en eller flera kunders rakning. Pa aggregerat kundkonto clearas dven transaktioner av generell
clearingmedlem for borsmedlems rékning.

Medlemskonton och kundkonton indelas funktionellt i handelskonton respektive clearingkonton.
Dessa konton 6ppnas av OMX DM pa begéaran av handelskontohallare respektive
clearingkontohallare for egen rakning eller for kunds rakning. Pa ett handelskonto registreras
transaktioner av instrument som godkants for registrering av OMX DM. P4 ett clearingkonto
fortecknas de kontrakt som &r registrerade pa ett eller flera handelskonton kopplade till
clearingkontot. Ett handelskonto kan vara kopplat till ett clearingkonto eller till ett aggregerat
kundkonto.

Slutkunder erbjuds tva olika kontostrukturer: integrerat handels och clearingkonto respektive
separata handels och clearingkonton. De flesta slutkunderna véljer ett integrerat handels och
clearingkonto och maste da anvanda samma mellanhand for sin handel och clearing. Det innebér att
det endast &r medlemmar, som ar bade bors och clearingmedlemmar, som kan administrera
integrerade handels och clearingkonton.

Stora slutkunder som handlar genom flera olika marknadsaktdrer anvénder ofta separata handels
och clearingkonton eftersom det da &r maojligt att ha flera separata handelskonton kopplade till ett
och samma clearingkonto. Flera handelskonton hos olika kontohallare gor att slutkundens
aggregerade positioner endast &r synliga pa clearingkontot och darmed kan positionerna pa de olika
handelskontona nettas pa clearingkontot. Pa ett clearingkonto fortecknas de kontrakt som ar
registrerade pa ett eller flera handelskonton kopplade till clearingkontot. Pa ett clearingkonto
faststélls dven rattigheter och skyldigheter for viss kontoinnehavare.

Stallande av sakerheter

Slutkunder och clearingmedlemmar ska stalla sakerheter for ataganden som gjorts i
clearingverksamheten.

Slutkunder med integrerat handels och clearingkonto stéller sékerheter indirekt, vilket innebar att
sakerheter stalls till clearingmedlemmen, som i sin tur stéller sékerheter till OMX DM for kundens
rakning. Clearingmedlemmen administrerar séakerhetskraven fran OMX DM och clearingkonton for
sina kunder med integrerat handels och clearingkonto."

Kunder som innehar separata handels och clearingkonton stéller sakerheter direkt till OMX DM. Den
clearingmedlem som administrerar ett handelskonto tar risken pa slutkundens konto fran det att
transaktionen ar bokad pa kontot till dess att sakerheten ar stalld. Nar sdkerheten &r stalld ligger
risken, som ar kopplad till de exponeringar som inte tacks av sékerheten, hos OMX DM.

Vid slutkundsclearing kan inte vardet av de sakerheter som clearingmedlemmen maste stalla till OMX
DM beréknas utifran nettot av de olika slutkundernas positioner. Nettning sker pa slutkundsniva och
inte p& medlemsniva. | och med inférandet av medlemsclearing ansvarar kunden for sina sékerheter i
relation till clearingmedlemmen, och darmed far kunden ingen avtalsmassig relation till den centrala

* Det finns féljande typer av medlemskonton: Dagskonto, Interimskonto, Fastrakningskonto, Market Maker konto och APT konto.
* Integrerade handels och clearingkonton kan endast administreras av clearingmedlemmar. Se diskussionen om kontostrukturen
nedan.
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motparten. Clearingmedlemmen kan da lagga ihop kundernas sakerheter och ansvarar for att stalla
sakerheter pa nettot gentemot den centrala motparten. Den stora skillnaden mellan slutkundsclearing
och medlemsclearing ar att slutkundsclearingen leder till ett hdgre totalt vérde av de sékerheter som
stélls mot den centrala motparten jamfort med ett system som tillater nettning pa medlemsniva.

Teknisk plattform

OMX DM:s derivatclearing sker i SECUR™:; ett system som utvecklats av OMX Technology.
Transaktioner av derivat 6verfors direkt fran handelssystemet till clearingsystemet. Kunderna har
majlighet att bevaka sina transaktioner, berédkna transaktionskostnaderna samt sina sékerhetskrav
genom att anvanda programvara i SECUR™ systemet.

OMNX STO har ingatt ett avtal med OMX Technology AB om outsourcing av systemdrift och
utvecklingstjanster. OMX DM har enligt avtalet mdojlighet att utdka systemkapaciteten. OMX
Technology har &ven etablerat ett eget natverk, Stockholm Financial Network (SFN), som deltagarna
anvander for att kommunicera med OMX STO.

Clearing

I och med att OMX DM introducerade medlemsclearing under 2007 finns ett alternativ till
slutkundsclearing. Vid utgangen av 2007 fanns annu inte ndgon generell clearingmedlem. All clearing
under 2007 gjordes darmed med tillampning av slutkundsclearing.

Slutkundsclearingen innebér att slutkunderna far kreditsrisk mot OMX DM och inte mot
clearingmedlemmen. Fér clearingmedlemmen, som &r ombud, minimeras avvecklingsrisken mot
OMX DM. Formelit &r clearingmedlemmen endast ombud och darmed inte motpart for slutkundens
transaktioner i laglig mening.* I rollen som ombud &r clearingmedlemmen dock ansvarig mot OMX
DM for slutkundens ataganden. | och med OMX DM:s tillampning av slutkundsclearing har
slutkunderna ett starkare skydd om clearingmedlemmen gar i konkurs.

Nar OMX DM clearar pa slutkundsniva, har den normalt ingen information om slutkundernas
identitet, utan dessa identifieras endast med ett nummer i OMX DM:s system. For att uppratthalla
slutkundens anonymitet &r det istéllet clearingmedlemmen som har ansvaret for att se till att
slutkunden har tecknat de nédvandiga kontrakten och tillhandahallit tillréckliga sékerheter. OMX DM
och Svenska Fondhandlareféreningen dger gemensamt bolaget Clearing Control AB (CCAB), som har
till uppgift att sakerstélla att kundavtalen &ar korrekta samt att gora arliga stickprov for att kontrollera
att de sékerheter som stélls &r acceptabla och korrekta. CCAB har ocksa, om och nar OMX DM sa
Onskar, ratt att gora inspektioner hos olika aktorer for att kontrollera sakerhetsmassan. Under vissa
omstandigheter, som nér en slutkund inte kan betala eller om OMX DM har anledning att misstdnka
att en slutkund inte kommer att klara av att fullgora sina forpliktelser, har OMX DM ratt att fa veta
slutkundens identitet av CCAB.

Sa fort en derivattransaktion &r registrerad i clearingsystemet uppstar motpartsrisker hos OMX DM.
Eftersom OMX DM begér sékerheter forst klockan 12.00 dagen efter handelsdagen medfor
transaktionen kreditrisk 6ver natten. | OMX DM:s derivatregelverk framgar att borsmedlemmen ska
béara risken for exponeringarna pa sina slutkunders konton innan sakerheterna kommit till OMX DM.
OMX DM bér dock risken for exponeringarna pa bérsmedlemmarnas egna konton.

Statistik

Under 2007 handlade OMX DM:s deltagare i genomsnitt 588 000 derivatkontrakt per dag. Det
genomsnittliga sdkerhetskravet i SEK per dag under 2007 uppgick till ca 17,7 miljarder svenska
kronor.

2 Det ar endast i de fall clearingmedlemmen handlar i egen regi som den formellt blir en motpart.
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Riskhantering

En av de tjanster som en central motpart erbjuder marknaden &ar hanteringen av motpartsrisker som
uppstar under tiden mellan avslut och den slutliga avvecklingen av en transaktion. OMX DM tar i sin
roll som central motpart motpartsrisker pa alla deltagare i derivatclearingen. For att hantera
motpartsriskerna har OMX DM en riskhanteringspolicy som innefattar foljande huvudkomponenter:

¢ Finansiella och operativa krav for medlemskap samt bevakning av att medlemmar
kontinuerligt uppfyller kraven (se rek 2)

e Bevakning och hantering av OMX DM:s exponeringar till varje deltagare (se rek 3)

e Berdkning av sékerhetsbehovet for att tdcka exponeringarna samt administration av
sakerheter (se rek 4)

e Rutiner for att minimera storningar och stédnga positioner vid en deltagares bristande
fullgorelse (rek 1 och 6)

e Finansiella resurser for att tacka forluster (rek 5)

e Finansiella och operativa krav for Sakerhetsinstitut (rek 7)

e Undersdkning i samband med nya lankar till andra borser foljd av kontinuerlig bevakning
av existerande lankar (rek 11)

Riskhanteringsavdelningen pa OMX DM ska, utdver ovanstaende, aven utveckla OMX DM:s policy
och rutiner kring riskhantering samt ge information om riskhantering till OMX DM:s ledning.

OMX DM granskar att de som ansoker om bdrs och clearingmedlemskap uppfyller medlemskraven
ur ett motpartsriskperspektiv. Nar en medlem &ar antagen sker regelbunden bevakning for att
sakerstélla att denne aven fortsattningsvis uppfyller kraven.

Motparterna ska stélla sdkerheter i form av kontanta medel, borgensforbindelser eller vardepapper,
som ar godkanda av OMX DM, till sina respektive sékerhetsinstitut. Det aligger sédkerhetsinstituten
att tillampa det varderingsavdrag (haircut) som ar faststéllt av OMX DM och som framgar av den sa
kallade Sékerhetslistan som aterfinns i OMX DM:s derivatregelverk. Med dessa rutiner har OMX DM
kdnnedom om det dagliga sdkerhetskravet, men har ingen insyn i vilka enskilda sdkerheter som stélls
av dess medlemmar och kunder.

Minst en gang i timmen beréknas sakerhetskravet for varje enskild motpart. Om sékerhetskraven
visar sig vara hoga i forhallande till faststallda limiter vidtar riskhanteringsavdelningen atgarder enligt
faststallda rutiner for att minska OMX DM:s exponering mot motparten.

OMX DM berédknar sékerhetskravet som ska tdcka OMX DM:s kostnader for att stdnga (likvidera)
positionerna i portféljen i det fall motparten inte kan fullgora sina skyldigheter. | berdkningen av
dessa kostnader tas bland annat hansyn till ledtiden, det vill séga den tid det tar att stdnga
positionerna (tva dagar for OMX DM), de underliggande instrumentens volatilitet, eventuell
korrelation mellan olika instrument samt spreadkostnader. Sakerhetskravet berdknas med ett
konfidensintervall pa 99,2 procent, vilket ungefar motsvarar den fjarde storsta kursrérelsen under en
tvaarsperiod.

Om en motpart inte fullgor sina ataganden och det skulle visa sig att dennas stallda sakerheter inte
skulle vara tillrackliga maste OMX DM ha finansiell styrka att sjalv bara en eventuell forlust. OMX
STO har finansiella tillgangar och forsékringar motsvarande 1 553 miljoner kronor. Av detta utgor
403 miljoner eget kapital och 1 150 miljoner kronor forsakringar. 150 miljoner kronor av det egna
kapitalet ska &ven tacka forluster som harstammar fran operativa risker. Det sa kallade
clearingkapitalet uppgar till 1 403 miljoner kronor och ar avsett att enbart tacka motpartsforluster i
clearingverksamheten.
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¥ Metod och sammanfattning

I enlighet med gallande 6verenskommelse om samarbete inom ramen for det finansiella
stabilitetsarbetet, har Riksbanken och Finansinspektionen gjort denna utvardering tillsammans. De tva
myndigheterna har samarbetat i alla moment i utvarderingsarbetet och star saledes bada bakom
resultatet.

Utvarderingen fokuserar enbart pa OMX DM:s clearing av derivattransaktioner. Den foljer de
rekommendationer och den metodologi som har utarbetats genom ett samarbete mellan Committee
on Payment and Settlement Systems (CPSS) och Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions (IOSCO) och som aterfinns i rapporten Recommendations
for Central Counterparties. Rapporten &r utgiven av Bank for International Settlements (BIS) i
november 2004.

Utvéarderingen utgar fran 15 rekommendationer, som tillampas pA OMX DM. Déarefter bedoms i
vilken grad OMX DM uppfyller respektive rekommendation. Detta anges som en av foljande;
uppfylld, till stor del uppfylld, delvis uppfylld eller ej uppfylid.

Rekommendation 15 avser reglering, tillsyn och 6vervakning av central motpartsclearing. |
utvarderingen har respektive myndighets aktiviteter beskrivits utifrdn gallande rekommendation.
Myndigheterna har dock medvetet avstatt fran att sjalva bedéma till vilken grad rekommendationen

uppfylls.

Riksbanken och Finansinspektionen har valt att ge kommentarer till tre rekommendationer. Tva av
kommentarerna ges trots att OMX DM sammantaget bedoms uppfylla de tva berdérda
rekommendationerna. Det beror pa att den svenska finansmarknadens struktur och OMX DM:s
rutiner i vissa avseenden skiljer sig fran dem som ligger till grund for de krav som stalls, varfor det
finns anledning att stélla ytterligare krav pa OMX DM. En av kommentarerna ges med anledning av
att OMX DM inte uppfyller den berérda rekommendationen. Riksbankens och Finansinspektionens
avsikt ar att folja upp dessa kommentarer i sitt Idpande dvervakningsarbete.

Sammanfattning av utvarderingen

Beddmningskategorier Rekommendation

Uppfylld 1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11, 12, 14
Till stor del uppfylld 13

Delvis uppfylld

Ej uppfylid

Ej bedomd 15

Av tabellen framgar att OMX DM uppfyller 13 av de 14 rekommendationerna som
Finansinspektionen och Riksbanken har bedémt. En rekommendation bedoms till stor del uppfylid.
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Forslag till atgarder

Rekommendation Kommentar

5 Slutkundens anonymitet bidrar till osékerhet i OMX DM:s
riskbeddmning. OMX DM har under 2007 intensifierat sitt arbete
for att reducera denna osakerhet, och som ett forsta steg
erbjuder OMX DM fran och med 1 juni 2007 medlemsclearing
som ett alternativ till slutkundsclearing. Medlemsclearingen
innebar att OMX DM enbart har riskexponering mot
clearingmedlemmarna.

13 Med anledning av de identifierade bristerna i OMX DM:s interna
kontroll av att clearingkapitalets faktiska storlek &r korrekt, bor
OMX DM aterkomma till Finansinspektionen och Riksbanken
med forslag pa atgarder som vidtagits for att komma till ratta
med bristerna.

14 Riksbanken och Finansinspektionen anser att OMX DM bor
publicera kvartalsvis statistik Over véardet pa de siakerheter som
har pantsatts till OMX DM. Dessutom bér OMX DM publicera
tillgénglighetsstatistik for derivatclearingen i SECUR samt hur
tillgangligheten ser ut relaterat till tillganglighetsmalet.
Beskrivningen av OMX DM:s ataganden for
vardepappersleverans bor fortydligas i OMX Derivatives Markets
as a Counterparty och annan publik information.

Utvarderingen

Recommendation 1: Legal risk

A CCP should have a well founded, transparent and enforceable legal framework for each aspect of
its activities in all relevant jurisdictions.

OMX DM:s roll som central motpart regleras av svensk lagstiftning och OMX DM:s eget regelverk.
Denna utvardering beaktar dem bada. All svensk lagstiftning samt OMX DM:s derivatregelverk med
tillhérande medlems och kundavtal ar offentliga och tillgangliga pa Internet. Nedan behandlas forst
svensk lagstiftning och darefter OMX DM:s derivatregelverk.

Ny lag — vardepappersmarknadslagen

Den 1 november 2007 tradde lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpML) i kraft. Darmed
ar EG direktivet om marknader for finansiella instrument — MiFID — infort i Sverige.” Lagen géller for

* Directive on Markets in Financial Instruments, MiFID, syftar till att &ka konkurrensen pa de europeiska vardepappersmarknaderna,
forbattra dvervakningen och starka konsumentskyddet.
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alla bolag som bedriver vardepappersrorelse, borsverksamhet eller clearingverksamhet. Genom
inférandet av MiFID har medlemslanderna, inklusive EES omradet, ett gemensamt regelverk for den
europeiska kapitalmarknaden.

Lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden (VpML) ersatter lagarna om vardepappersrérelse (SFS
1991:981) och bors och clearingverksamhet (SFS 1992:561). Detta paverkar inte OMX DM:s
derivatclearing.

Svensk lagstiftning

Finansinspektionen har auktoriserat OMX DM som clearingorganisation i enlighet med lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (VpML). Lagen specificerar att OMX DM ska driva sin
verksamhet hederligt, rattvist och professionellt sa att allmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden uppratthalls. Dessutom ska OMX DM tillgodose de sékerhetskrav som ar
forenade med en sund verksamhet.

Finansinspektionen har godkant och anmalt OMX som clearingorganisation till EU kommissionen i
enlighet med lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden (L.
for systemavveckling). OMX DM star under tillsyn av Finansinspektionen och 6vervakas av
Riksbanken, pa grund av de potentiella systemrisker som centrala motpartstjanster medfor pa den
svenska finansiella marknaden.

I svensk lag finns det stod for den avrékning av forpliktelser som &r central for OMX DM:s
derivatclearing. | lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) anges att en
avrakning av forpliktelser mellan tva eller flera deltagare i ett anmalt avvecklingssystem galler mot
konkursboet och mot borgenérerna i konkursen, om avrédkningen har skett i enlighet med systemets
regler. Denna bestammelse géller &ven de avrakningar som sker under clearingprocessen i OMX
DM:s system.

Vidare finns det bestammelser i svensk lag angaende stallande av sakerheter och realisering av
sakerheter vid en konkurs. Av formansrattslagen (1970:979) (FRL) framgar att panthavaren, i det har
fallet OMX DM, har sa kallad sarskild formansréatt i den pantsatta egendomen vid utmatning eller
konkurs. Formansratten innebar att OMX DM, nér det galler betalning ur panten, inte behover sta
tillbaka fér nagon annan borgenéar. Konkurslagen (1987:672) (KL) ger OMX DM méjlighet att vid en
konkurs omedelbart sélja finansiella instrument som borsen innehar som sékerhet om det sker pa ett
affarsmassigt rimligt satt.

Slutlig avveckling pa OMX DM sker genom leverans av kontanter eller vardepapper. Den slutliga
avvecklingen av kontanter sker till storsta delen genom RIX, Riksbankens system fér betalningar.™
RIX har utvarderats enligt CPSS Core Principles for Systematically Important Payment Systems och
har bedémts uppfylla principen om réttslig grund.™

Den slutliga avvecklingen av vardepapper sker i de flesta fall genom VPC. Merparten av alla
vardepapper registreras i VPC:s system som mojliggor bruttoavveckling och bygger pa principen om
leverans mot betalning (DVP) i centralbankspengar.™ Den réttsliga grunden fér VPC har bedémts
enligt CPSS IOSCO Recommendation for Securities Settlement Systems och har ansetts uppfylla
kraven for en sund réattslig grund."’

* En liten del av OMX DM:s kontantavveckling sker i Danmarks, Finlands och Norges motsvarighet till RIX. Dessa har blivit granskade
utifran CPSS Core Principles for Systematically Important Payment Systems och har bedémts uppfylla principen om réttslig grund. Se
www.nationalbanken.dk for Danmark och www.imf.org for IMF:s utvardering av betalningssystemen i Finland och Norge.

> Se www.riksbank.se.

* En liten andel av OMX DM:s leverans av vardepapper sker i de danska, finska och norska vardepapperssystemen, vilka alla bygger
pé principen om leverans mot betalning (DVP) i avvecklingen.

" Se www.riksbank.se.
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OMX DM:s derivatregelverk™®

OMX DM har antagit ett sa kallat derivatregelverk som reglerar bors och clearingverksamheten samt
rattsforhallandet mellan borsen och de olika deltagarna, det vill saga borsmedlemmar,
clearingmedlemmar och kunder. Derivatregelverket innehaller ocksa vissa krav pa forhallandet mellan
clearingmedlemmar och kunder. Derivatregelverket blir avtalsinnehall mellan OMX DM och
deltagarna genom ingaende av medlemsavtal respektive kundavtal. Eftersom OMX DM
tillhandahaller slutkundsclearing har OMX DM en direkt réattslig relation, genom avtal, till
slutkunderna. De avtal som uppréttats for clearingmedlemmar och slutkunder finns som bilagor till
derivatregelverket.

Derivatregelverket specificerar OMX DM:s rattigheter och skyldigheter genom att beskriva hur och
nar registrering, kvittning, terminsnettning och avveckling sker. Dar anges ocksa nér ett
overforingsuppdrag ska anses vara oaterkalleligt. Vidare beskrivs hur OMX DM kan agera vid
forsenade vardepappersleveranser (se vidare rekommendation 10).

Godkanda sakerheter och tillhdrande varderingsavdrag (haircut) definieras ocksa i derivatregelverket.
Det finns &ven en beskrivning av formerna for kunders respektive clearingmedlemmars stéllande av
sakerheter, faststéllande av sékerhetssaldo och behov av ytterligare sékerheter och nér dessa ska
stéllas. Derivatregelverket innehaller ocksa en beskrivning av alla de derivatkontrakt som kan handlas
och clearas pA OMX DM.

Av derivatregelverket framgar att tolkningen och tillampningen av derivatregelverket ska vara
underkastade svensk ratt. Vidare framgar att om en kund saknar hemvist i Sverige, Danmark, Finland
eller Island svarar clearingmedlemmen for att derivatregelverket samt de séakerhetsarrangemang som
foljer av derivatregelverket ar rattsligt giltiga i kundens hemland samt att derivatregelverket i samtliga
avseenden &r bindande for kunden och mot dennas konkursbo eller motsvarande.

Gransoverskridande aktiviteter

OMX DM har utlandska deltagare och maste darfor vara séker pa att det egna derivatregelverket ar
juridiskt bindande for dessa deltagare och att OMX DM har stdd for sitt agerande vid en utlandsk
deltagares konkurs. Risken for oklarhet om vilket lands lagar som géaller, minimeras av att Sverige och
de andra europeiska landerna har implementerat EU:s direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i
system for dverforing av betalningar och vardepapper (finalitetsdirektivet). Finalitetsdirektivet anger
att om en deltagare i ett anmalt avvecklingssystem skulle forsattas i konkurs &r den lag som enligt
systemets regler ska tillampas gallande.

OMX DM accepterar utldandska vardepapper som sékerheter. Pantratten i dematerialiserade
vardepapper foljer lagarna i landet dar vardepappret ar registrerat. OMX DM accepterar vardepapper
frdn Norge, Danmark, Finland och Island som sakerhet. | alla dessa lander har finalitetsdirektivet och
direktivet 2002/47/EG om stéllande av finansiell sdkerhet (sdkerhetsdirektivet) implementerats.
Finalitets och sékerhetsdirektiven reglerar bland annat OMX DM:s rétt till stallda sékerheter. OMX
DM avvecklar transaktioner i dessa fyra lander. Implementeringen av finalitetsdirektivet ger stod sa
att risk for aterkallelse av betalnings eller vardepappersoverforingar inte foreligger efter det att de
har godkéants i enlighet med avvecklingssystemets regler.

En narmare genomgang av OMX DM:s handels och clearingsamarbete med andra borser och
clearingorganisationer samt den legala grunden for detta finns i rekommendation 11.
Overvaganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedémning innehaller svensk lagstiftning och OMX DM:s
derivatregelverk tillrackligt stod for OMX DM:s roll som central motpart i en clearingverksamhet.

* Se OMX DM:s derivatregelverk, www.omxgroup.com/nordicexchange/produkter/derivatmarknaden/
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Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 1 ar uppfylld.

Recommendation 2: Participation requirements

A CCP should require participants to have sufficient financial resources and robust operational
capacity to meet obligations arising from participation in the CCP. A CCP should have procedures in
place to monitor that participation requirements are met on an ongoing basis. A CCP’s participation
requirements should be objective, publicly disclosed, and permit fair and open access.

Kraven for medlemskap i OMX DM:s derivatclearing finns definierade i OMX DM:s derivatregelverk.
Av kraven framgar vilka typer av bolag som kan bli bors och clearingmedlemmar samt vilka krav
som stélls pa organisation, riskkontroll och tekniska system hos dessa bolag. Det finansiella kravet ar
att en direkt clearingmedlem ska ha en kapitalbas pa minst 10 miljoner svenska kronor och en
generell clearingmedlem pa minst 500 miljoner svenska kronor. En generell clearingmedlem maste
aven ha tillstand att bedriva verksamhet i kreditinstitut enligt Banksamordningsdirektivet. Bade direkt
och generell clearingmedlem maste vara juridisk person med tillstdnd att bedriva vardepappersrorelse
enligt lagen i det land som den har sitt sate i.

Enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpML) ska OMX DM tillampa principen om
fritt tilltraéde och neutralitet for sina deltagare. OMX DM utvérderar sina medlemmar |6pande for att
sakerstélla att kraven for medlemskap kontinuerligt ar uppfylida. Enligt OMX DM:s derivatregelverk
ska varje medlem férse OMX DM med information avseende sin finansiella styrka och
kreditvardighet. OMX DM stéller aven krav pa maklare och back office personal. Back office personal
ska ha genomgatt en kurs som OMX DM tillhandahaller samt blivit godkanda i ett prov for att fa
delta i clearingverksamheten. Dessutom ska back office personal ha allménna kunskaper om OMX
DM:s derivatprodukter. Back office personal som uppfyller dessa krav registreras for deltagande i
clearingen.

Vad som avses med bérsmedlems, clearingmedlems respektive kunds bristande fullgtrelse och de
atgarder som OMX DM under sddana omstandigheter kan vidta finns ocksa beskrivna i OMX DM:s
derivatregelverk.

Overvaganden

OMX DM bevakar [6pande att medlemmarna uppfyller uppstélida krav for medlemskap. Kraven, som
ar tydligt faststallda och tillgangliga foér allménheten, ar definierade i OMX DM:s derivatregelverk och
sakerstaller, enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedémning, att medlemmarna har tillracklig
finansiell styrka och operationella resurser. Reglerna &r objektiva och tillampas enhetligt.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 2 ar uppfylid.

12 [34]



Recommendation 3: Measurement and management of credit exposures

A CCP should measure its credit exposures to its participants at least once a day. Through margin
requirements, other risk control mechanisms or a combination of both, a CCP should limit its
exposures to potential losses from defaults by its participants in normal market conditions so that
the operations of the CCP would not be disrupted and non defaulting participants would not be
exposed to losses that they cannot anticipate or control.

OMX DM har etablerade rutiner fér berédkningen och hanteringen av sina motpartsexponeringar.
OMX DM:s exponering mot varje motpart beréknas per automatik en gang varje timme baserad pa
prisinformation i realtid for aktieprodukter och prisinformation vid stangning foér ranteprodukter.
Dessa exponeringar kontrolleras minst en gang per dag av riskhanteringsavdelningen. Efter
handelsdagens slut gors en berédkning av OMX DM:s slutliga exponering, vilken utgor grunden for
nasta handelsdags ingaende sakerhetssaldo.

Dessa berakningar utgor aven grunden fér OMX DM:s hantering av motpartsrisker. En hérnsten i
riskhanteringen ar pantsattningen som beskrivs narmare i rekommendation 4. OMX DM bevakar
aven medlemmarnas finansiella stallning och utarbetar kreditlimiter baserade pa detta. Limiter pa
exponeringarna satts for varje medlem och slutkund som stéller sékerheter direkt till OMX DM.
Overskrids limiterna utreder riskhanteringsavdelningen situationen och olika atgarder kan vidtas.
Exempelvis kan positionerna reduceras eller ocksa kan OMX DM begara in extra sakerheter under
handelsdagen.

Overvaganden

OMX DM:s exponeringar berdknas kontinuerligt varje timme med aktuell prisinformation och
mdjlighet finns att méata oftare vid behov. OMX DM anvénder dessa berdkningar for att hantera sina
exponeringar till deltagarna under dagen. Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedémning ar
OMX DM:s krav pa sakerheter och riskhanteringsprocedurer utformade pa ett sddant satt att risken
for forluster till foljd av motpartsfallissemang, vid oférdelaktiga men inte extrema kursrorelser, ar
begréansad.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 3 ar uppfylld.

Recommendation 4: Margin requirements

If a CCP relies on margin requirements to limit its credit exposures to participants, those
requirements should be sufficient to cover potential exposures in normal market conditions. The
models and parameters used in setting margin requirements should be risk based and reviewed
regularly.

De sékerheter som stélls till OMX DM avser att tacka forluster till féljd av att OMX DM:s motparter
inte kan fullgora sina ataganden vid of6rdelaktiga, men inte extrema, kursrorelser. Berakningen av
sakerhetsbehovet baseras pa de exponeringar som finns mot varje enskild motparts portfolj. Vardet
av sékerheterna ska tdcka OMX DM:s kostnader for att likvidera motpartens portfélj nér den ar
varderad vid oftrdelaktiga kursrorelser. Dessa kursrorelser beraknas utifran en statistisk metod som
utgar fran ett konfidensintervall pa 99,2 procent baserad pa de senaste tva arens historiska data for
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varje underliggande instrument, vilket motsvarar ungefér den fjarde storsta kursrorelsen under
tvaarsperioden. Kursrorelserna beraknas for ett tidsintervall pa tva dagar for alla produkter utom for
Cash Bonds, vars kursrorelser beréknas for tre dagar. Tidsintervallet speglar det antal dagar OMX DM
raknar med att det tar att stinga en motparts samtliga positioner.*

Sakerhetsbehovet berdknas dagligen och OMX DM:s riskhanteringsavdelning ansvarar for att
genomfora berdkningarna. Om sékerhetsmassan ar otillracklig ska ytterligare sékerheter stéllas som
técker det negativa sékerhetsutrymmet.

OMX DM:s modell for berakning av sédkerhetsbehovet, RIVA margining, jamfors med andra
existerande modeller och granskas av bade interna och externa revisorer i samband med att stora
forandringar i modellen vidtas. Det stélls sarskilda krav pa internt och externt godkénnande for att
forandringar i modellens metodologi ska tillampas. OMX DM har dock sjalv mojlighet att revidera
riskparametrarna vid extrema kursrorelser.

OMX DM gor back testing av modellen pa kvartalsbasis och i enlighet med géangse
marknadsstandard. Syftet med back testingen &r att med historiska data sékerstélla att modellen ger
rattvisande och forutséagbara resultat. Back testing har gjorts sedan den 1 juli 2005 och visar att
modellen har varderat sakerheterna pa ett riktigt satt.

OMX DM accepterar foljande tillgdngar som sakerhet:”
e kontanta medel i SEK, GBP, DKK, EUR, NOK, CHF, ISK och USD
e vissa garantiforbindelser (féremal for sarskilt godkannande)
e bankcertifikat utgivna av svenska, danska, finska och islandska banker

e obligationer och certifikat utgivna av svenska, danska, finska och islandska banker och
hypoteksinstitut

e statsskuldvéxlar och statsobligationer (for utvalda lander och med
kreditvarderingsrestriktioner)

e aktier (ett urval som &r upptagna till handel pA OMX Nordiska lista® och p& Oslo Bars®)

Det finns beloppsbegransningar och avdrag vid varderingen av ovanstaende instrument. FOr
bankcertifikat, obligationer och statsobligationer har OMX DM kriterier for lagsta godkanda debt
rating (Moody’s and S&P). OMX DM godkénner inte vardepapper emitterade av motparten sjalv och
inte heller vardepapper emitterade av motpartens dotterbolag eller annat bolag i samma koncern.

Sakerheterna administreras av det sékerhetsinstitut som anlitats, varfér OMX DM inte sjalv har direkt
tillgang till information om vilka sakerheter som faktiskt ingar i sakerhetsmassan. Det innebér att
OMX DM normalt inte sjélv kan understka vilka samband som finns mellan motparterna och deras
sakerheter samt sékerheternas tillrdcklighet i olika marknadsscenarier. OMX DM har undersokt
mojligheten att fa denna information men har &nnu inte funnit en praktisk l6sning. OMX DM ar
medveten om risken i detta och anvander darfér relativt stora varderingsavdrag (haircut) for de
vardepapper som pantsétts till OMX DM.

| sérskilda situationer kan dock OMX DM fa information om de sékerheter som ar pantsatta till OMX
DM. Vid OMX DM:s kontroller av sékerhetsinstitutens mgjlighet att lamna denna information har det
visat sig att informationen ar snabbt tillgéanglig vid behov. CCAB kontrollerar sékerhetsmassan genom
att gora arliga stickprover hos medlemmarna. Hittills har det aldrig intraffat nagon situation dar
sakerhetsmassan avvikit fran OMX DM:s derivatregelverk eller varit otillracklig pa annat satt.

* Om en motpart inte kan fullgora sina forpliktelser raknar OMX DM med att det tar en dag for att bekrafta och kungéra detta och
ytterligare en dag for att stanga positionerna.

* For komplett sékerhetslista, se OMX DM:s derivatregelverk, bilaga 12.

 Se OMX DM:s derivatregelverk, bilaga 12a.

*2 Avser aktier som ar noterade p& Oslo Bars och som ingér i den s& kallade Hovedlisten och pd vilka aktier det &ven finns derivat
noterade pa Oslo Bars.
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Av forteckningen over godkanda sakerheter, den sa kallade Séakerhetslistan som aterfinns i OMX
DM:s derivatregelverk, framgar vilka varderingsavdrag (haircuts) som ska goras vid varderingen av
stallda sékerheter. Varderingsavdragen éverensstédmmer huvudsakligen med géllande
rekommendationer frdn Svenska Bankféreningen, men &r i vissa avseenden storre.
Varderingsavdragen omvarderas varje kvartal och paverkas av volatilitetsforandringar och kursfall.

Overvaganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionen bedémning har OMX DM, under normala
marknadsforhallanden, tillrackliga sakerheter for att hantera en motparts fallissemang. OMX DM
varderar séakerhetsmassans storlek dagligen och har rétt att begéara ytterligare sdkerheter vid negativt
sakerhetssaldo. Back testing av varderingsmodellen finns sedan den 1 juli 2005 och inga avvikelser
har framkommit.

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens uppfattning bér kunskapen om sakerhetsmassans
sammansattning vara vardefull for riskhanteringen. Mot bakgrund av resultatet av OMX DM:s
undersokning av majligheten att fa den informationen framstar inte detta som genomforbart i
nuldget. OMX DM:s kontroll av att sékerhetsinstituten vid behov snabbt kan éverlamna information
om en kunds sakerheter &r véardefull och bor upprepas med lampliga intervall.

De véarderingsavdrag OMX DM gor vid véardering av stéllda sékerheter ar relativt stora, vilket kan
anses rimligt med hansyn till att OMX DM inte sjalv forvarar sdkerheterna. Eftersom sdkerheterna
administreras av det sakerhetsinstitut som anlitats kan det ta nagot langre tid att realisera
sakerhetsmassan.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 4 ar uppfylld.

Recommendation 5: Financial resources

A CCP should maintain sufficient financial resources to withstand, at a minimum, a default by the
participant to which it has the largest exposure in extreme but plausible market conditions.

Om motpartens sakerheter skulle vara otillrdckliga i samband med att en motpart inte fullgor sina
atagande enligt derivatregelverket maste OMX DM ha tillracklig finansiell styrka for att sjalv kunna
bara en eventuell forlust. OMX DM har vid utgangen av 2007 finansiella tillgdngar och forsékringar
motsvarande 1 553 miljoner kronor. Av detta utgér 403 miljoner eget kapital och 1 150 miljoner
kronor forsakringar. 150 miljoner kronor av det egna kapitalet ska &ven tacka eventuella forluster
som harstammar fran operativa risker. OMX DM:s clearingkapital uppgar till 1 403 miljoner kronor
(253 miljoner i eget kapital och 1 150 miljoner i férsakringar) och ar avsett att enbart tacka
motpartsforluster i clearingverksamheten.”

Clearingkapitalet bestar av tvd komponenter, dels av det varde som ges av RCaR berédkningen och
dels av en buffert. RCaR (RIVA Capital at Risk) ar en riskkapitalmodell som &ar utvecklad av OMX.
Modellen anvands for att genomfora sa kallade stresstester som uppskattar behovet av kapital som
ska técka eventuella motpartsforluster om stéllda sakerheter inte réacker till.** Behovet beraknas
utifrdn antagandet att de tvd motparter som har storst riskexponeringar samt alla motparter som har

* Clearingkapitalet borde vid &rsskiftet ha uppgétt till 1 483 miljoner kronor.
* De motparter som har storst riskexponering kan vara slutkunder, som &r anonyma fér OMX DM, eller clearingmedlemmar
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ett eget kapital pa mindre an 100 miljoner svenska kronor samtidigt inte kan fullg6ra sina dtaganden
vid extrema, men troliga, kursrorelser.” Modellen &r avsedd att tacka de hdgst uppmatta
kursrorelserna pa olika marknader. Buffertens syfte ar att fanga upp eventuella svangningar i RCaR
och dess storlek bestams av storleken pa RCaR berakningen.

OMX DM stresstestar sina exponeringar och 6vervakar resultatet dagligen. | en situation da RCaR
berakningen stiger till sddana nivaer att clearingkapitalet inte bedéms tillrackligt kan OMX DM
antingen minska riskexponeringen eller oka clearingkapitalet. Bada alternativen kan operativt
genomforas pa flera olika satt.

Forsakringen finns hos OMX Capital Insurance AG (OMXCI), som &r ett auktoriserat férsakringsbolag
i Schweiz agt av OMX Treasury AB. OMXCI aterforsékrar en del av atagandena hos
aterforsakringsbolaget Radian Asset Insurance Inc. samt innehar en garantifacilitet fran Credit Suisse
International. FOorsékringen och garantin faller ut enbart vid motpartsférluster i OMX DM till foljd av
att motparten inte kan fullgtra sina ataganden i enlighet med OMX DM:s derivatregelverk. Saval
eget kapital (253 miljoner kronor) som forsakringen finns tillgéngliga med kort varsel.

Utover clearingkapitalet har OMX DM tillgang till tva kreditlinor i svenska kronor om 700 respektive
500 miljoner jamte mindre belopp i norska, danska och isldndska kronor samt i euro med omedelbar
utbetalning. Moderbolaget OMX AB ger dessutom kreditmajligheter sa att likviditet snabbt ska finnas
tillganglig. Se rekommendation 7 for en beskrivning av OMX DM:s likvida tillgangar.

Overvaganden

Storleken pd OMX DM:s clearingkapital beraknas utifran antagandet att de tva motparter som star
for storst riskexponeringar samt alla motparter med ett eget kapital pa mindre &n 100 miljoner
svenska kronor samtidigt inte kan fullgéra sina ataganden vid extrema, men troliga kursrorelser.
Clearingkapitalet uppgar i dagslaget till 1 403 miljoner kronor. Modellen for berakning av
clearingkapitalet har varit foremal for prévning av Finansinspektionen enligt lagen (2008:528) om
vardepappersmarknaden (VpML) och blivit godkénd. Enligt Riksbankens och Finansinspektionens
bedémning anvdander OMX DM ett relevant automatiskt stresstest (RCaR) for att bestimma
storleken pa de finansiella resurser som ska tacka eventuella motpartsforluster. Automatiska
stresstester genomfoérs dagligen.

En RCaR berakning i november 2007 visade att det fanns behov av att 6ka clearingkapitalet. |
samband med 6kningen gjorde OMX DM en missbedémning av buffertens storlek. OMX DM 6kade
clearingkapitalet i enlighet med RCaR berdkningen, men minskade samtidigt av misstag bufferten,
vilket gjorde att clearingkapitalet inte dkade i tillrdcklig omfattning enligt modellen.” Riksbanken och
Finansinspektionen beaktar dock att misstaget var riskmassigt begransat och bedémer att misstaget
tyder pa brister i den interna kontrollen (se rekommendation 13 for beskrivning, bedémning och
kommentar av OMX organisation for riskhantering).

Slutkundsclearingen har bade for och nackdelar. En nackdel &r att vid OMX DM:s bedémning av
sina riskexponeringar kan slutkundens anonymitet skapa osékerhet. En anonym slutkund kan svara
for en betydande del av OMX DM:s exponering. OMX DM kan inte bevaka kreditvardigheten hos de
anonyma slutkunderna eller bedéma risken for att en anonym slutkund inte kan fullgéra sina
skyldigheter. Detta medfor att OMX DM skulle kunna ha anledning att bedoma den inneboende
risken i exponeringar till anonyma slutkunder som hogre an den till kdnda motparter och justera sin
finansiella styrka darefter. Det finns darfor skal for OMX DM att fa kunskap om vilken motpart man
har exponeringar mot och sarskilt vad géller de motparter som svarar for de storsta exponeringarna.

* For enskilda derivat definieras extrema kursrorelser som 1,5 génger storre an den fjarde stérsta kursrdrelsen under de senaste tva
aren (den sa kallade stressfaktorn ar 150 procent). For OMX indexprodukter &r stressfaktorn det higsta vardet av den historiskt
hogst uppmatta negativa tvadagarskursrorelsen eller den positiva endagsrorelsen, vilket fér narvarande motsvarar bérsnedgangen
under tva dagar i oktober 1987 da bérsen foll drygt 12 procent. For dvriga indexprodukter &r stressfaktorn 2.

* OMX DM réttade till misstaget | bérjan av februari 2008 genom att 6ka clearingkapitalet till 1 483 miljoner kronor.
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Genom inférandet av medlemsclearing finns ett alternativ till slutkundsclearing. | medlemsclearingen
finns det inget behov for OMX DM att kanna till kundernas identitet did OMX DM enbart har
avtalsmassig relation till clearingmedlemmarna och inte till kunderna. Det &r clearingmedlemmarna
som har riskexponeringar mot kunderna och &r ansvarig for att hantera riskerna genom att hamta in
sakerheter.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 5 &r uppfylld.

Kommentar

Slutkundens anonymitet bidrar till osékerhet i OMX DM:s riskbedémning. OMX DM har under 2007
intensifierat sitt arbete for att reducera denna osakerhet, och som ett forsta steg erbjuder OMX DM
fran och med 1 juni 2007 medlemsclearing som ett alternativ till slutkundsclearing.
Medlemsclearingen innebar att OMX DM inte har ndgon riskexponering mot kunderna, utan endast
mot clearingmedlemmarna.

Recommendation 6: Default procedures

A CCP’s default procedures should be clearly stated, and they should ensure that the CCP can take
timely action to contain losses and liquidity pressures and to continue meeting its obligations. Key
aspects of the default procedures should be publicly available.

| OMX DM:s derivatregelverk specificeras vad som avses med bdrsmedlems, clearingmedlems
respektive slutkunds bristande fullgérelse. Dessutom finns beskrivet vilka atgarder som OMX DM kan
vidta vid bristande fullgérelse. OMX DM kan bland annat ta stallda sékerheter i ansprak, neka avslut
och registrering samt helt eller delvis tvangsavveckla clearingmedlems eller slutkunds kontrakt,
ersattningskopa leveransbara instrument samt sélja kontraktsbasen. OMX DM kan dven Overfora
slutkunders konton och tillhandahéllna sakerheter fran en clearingmedlem till en annan. | OMX
Derivatives Market as a Counterparty, som ar tillganglig pA OMX hemsida, finns ett kapitel som
beskriver de regler och den process som OMX DM agerar utifran vid bristande fullgérelse samt en
beskrivning av de fem fall av bristande fullgdrelse gentemot OMX DM som intréffat sedan december
1989.

OMX DM har en formell kommitté, en sa kallad “’default committee”, som kan sammankallas med
kort varsel. Den har befogenhet att fatta en mangd beslut som hanfor sig till en deltagares bristande
fullgorelse. Dessutom fattar kommittén beslut huruvida OMX DM:s egna finansiella resurser skall
lyftas. Kommitténs rutiner granskas I6pande av OMX STO:s styrelse. Slutgiltiga beslut med anledning
av en deltagares bristande fullgtrelse fattas av OMX STO:s VD.

Som beskrivits i rekommendation 1 om legal risk, tillater svensk lag att stallda sékerheter realiseras.

Overvaganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedémning & OMX DM:s regler och rutiner for
hantering av en motparts fallissemang klara, tydliga och allmant tillgdngliga. De méjliggor fér OMX
DM att hantera en motparts bristande fullgorelse. | OMX DM:s derivatregelverk finns faststallt vad
som avses med bristande fullgorelse samt vilka atgarder OMX DM har ratt att vidta, sdsom att ta
stallda sakerheter i ansprak och att snabbt stdnga positioner.
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OMX DM har uppfyllt rekommendation 1 om legal risk, vilket bland annat innebér stdd i svensk
lagstiftning for realisering av till OMX DM stéllda sékerheter.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 6 ar uppfylld.

Recommendation 7: Custody and investment risks

A CCP should hold assets in a manner whereby risk of loss or of delay in its access to them is
minimised. Assets invested by a CCP should be held in instruments with minimal credit, market and
liquidity risks.

Administration av sakerheter

OMX DM administrerar inte sjalv de sakerheter som stallts for ataganden som gjorts i
clearingverksamheten. Sakerheterna administreras istéllet av ett sdkerhetsinstitut, aven kallad
depabank, som anlitats av slutkunden eller clearingmedlemmen och som godkants av OMX DM. En
forteckning 6ver de av OMX DM godkénda sakerhetsinstituten aterfinns i bilaga 9 till
derivatregelverket.

For att godkannas som sakerhetsinstitut kravs bland annat att institutet skall ha ett beskattat eget
kapital dverstigande 500 miljoner kronor samt i Gvrigt vara lampligt som sékerhetsinstitut.
Sakerhetsinstitutet skall forvara siakerheter for borsens rakning pa ett sakert satt och rapportera att
tillréckliga sakerheter stallts for visst clearingkonto. Ansdkan om att bli sakerhetsinstitut granskas och
godkanns av OMX DM, som &ven Overvakar sakerhetsinstituten I6pande. Efter beviljad ansdkan
ansluts sékerhetsinstitutet till OMX DM genom att ett sdkerhetsinstitutsavtal tréffas.

CCAB har till uppgift att sakerstalla att kundavtalen ar korrekta samt att gora arliga stickprov for att
kontrollera att de sédkerheter som stéllts ar acceptabla och korrekta. Under vissa omstandigheter, som
nar en slutkund inte kan betala eller det finns misstanke harom, har OMX DM rétt att fa veta
slutkundens identitet av CCAB.

Flertalet av sakerhetsinstituten ar aven clearingmedlemmar hos OMX DM och hanterar sakerheter for
sina kunders rékning. Sakerhetsinstitutet kan dock inte administrera sina egna sakerheter, eller
sakerheter stallda av narstaende bolag inom samma koncern utan dessa maste administreras av ett
annat sakerhetsinstitut.

Forvaltning av clearingkapitalet

OMX Treasury forvaltar OMX DM:s eget kapital och OMX Capital Insurances likvida medel.
Forvaltningen ska félja OMX koncernens investeringspolicy for clearingkapital. Det egna kapitalet
och de likvida medlen ska placeras i statspapper och bostadsobligationer med mycket lag marknads
och likviditetsrisk. Emittenten av bostadsobligationer far inte vara clearingmedlem i OMX DM.

OMX Treasury AB ér ett dotterbolag inom OMX koncernen som hanterar koncernens
likviditetsforvaltning. Treasuryverksamheten bedrivs sjalvstandigt och ar foremal for arlig intern och
externrevision. Forvaltningsuppdraget fran OMX DM och OMX Capital Insurance regleras i avtal och
OMX Treasury aterrapporterar regelbundet utfallet av forvaltningen. Clearingkapitalmedlen under
forvaltning ar separerade fran 6vriga medel i koncernen.
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Overvaganden

OMX DM:s egna kapital placeras i tillgdngar med lag marknads och likviditetsrisk, vilket gor att
tillgdngarna kan avyttras snabbt och med liten negativ kurseffekt.

Svenska sakerhetsinstitut, dven kallade depabanker, tillampar regler och rutiner som enligt
Riksbanken och Finansinspektionen uppfyller rekommendation 12 om skydd fér kundens
vardepapper i Recommendations for Securities Settlement Systems (RSSS).*’ Riksbanken och
Finansinspektionen anser att OMX DM:s satt att halla sakerheter i depabanker, istallet for att halla
dem sjalv, kan innebéra att processen att avyttra sakerheter fordrojs nagot, men att de regler och
rutiner som tillampas fér sdkerhetsinstitut forhindrar férseningar av betydelse.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 7 ar uppfylld.

Recommendation 8: Operational risk

A CCP should identify sources of operational risk and minimise them through the development of
appropriate systems, controls and procedures. Systems should be reliable and secure, and have
adequate, scalable capacity. Business continuity plans should allow for timely recovery of operations
and fulfilment of a CCP’s obligations.

OMX DM:s operativa risker ingar i analysen av OMX koncernens samtliga risker som sker arligen och
uppdateras halvarsvis. Detta gérs som en integrerad del av en heltackande riskanalys enligt den sa
kallade COSO ERM Framework®, som resulterar i en bedémning av olika typer av risker i termer av
sannolikhet och konsekvens. Handlingsplaner utarbetas i syfte att minska riskerna. ERM ansatsen ska
tacka alla typer av risker, sasom verksamhetsrisker, marknadsrisker, affarsrisker (inkluderar
motpartsrelaterade risker), operativa risker, finansiella risker och andra typer av tillgangsrelaterade
risker. Riskanalysarbetet &r organiserat utifrin OMX koncernens affarsomraden, inte legala enheter.
Processen koordineras av Risk Management & Control och styrs av den sa kallade “Enterprise Risk
Management policyn” inom OMX koncernen. Risker av storre betydelse som framkommer i
granskningen rapporteras vidare till OMX DM:s verkstéllande ledning. De risker som dérvid bedéms
vara vasentliga rapporteras dven till OMX Nordic Exchange Group Oy:s styrelse. Granskningen
anvands dven som ett stod till analysen av méngden kapital som behdvs for att ticka OMX DM:s
operativa risker. FOr analys av kapitalbehovet anvénds dessutom analys av historiska utfall.

Operativa risker analyseras dven utanfor dessa halvarsvisa genomgangar, till exempel i samband med
granskningen av nya projekt eller nya produkter. Aven i dessa sammanhang rapporteras risker av
storre betydelse till OMX DM:s ledning och i vissa fall till OMX Nordic Exchange Group Oy:s styrelse.
Ansvaret for rapportering av risker avilar varje linjechef, men Group Risk Management och Control
samordnar och kvalitetskontrollerar rapporteringsprocessen s att alla vasentliga operativa risker
rapporteras vidare i organisationen.

De tekniska systemen for handel med och clearing av derivat, CLICK och SECUR, tillsammans med
systemet for aktiehandel, SAXESS, ligger i fokus for arbetet med operativ risk. OMX DM har det
yttersta ansvaret for handeln och clearingverksamheten, medan den I6pande driften och
dvervakningen av systemet utférs av affarsomradet OMX Market Technology®. Driften av systemet

# www.riksbank.se
* Committée of Sponsoring Organisation of the Treadway Commisson Enterprise Risk Management Framework (COSO, 2003).
* Utgjorde fore 1 januari 2006 en division benamnd OMX Technology.
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ar alltsd outsourcad och regleras av ett avtal mellan OMX Market Technology och OMX DM, men
uppdraget ligger fortfarande inom OMX koncernen.

Avtalet reglerar detaljer avseende:
e systemens omfattning
e servicenivaer
e leverans och andringsrutiner
e krav pa sakerhetsrutiner i drift och utveckling
e agerande vid systemstorningar
e uppfdljnings och kontrollrutiner

Avtalet innebar bland annat att teknisk 6vervakning och support fér medlemmarna finns tillganglig
dygnet runt alla dagar i veckan. OMX DM féljer kontinuerligt upp utfallet av OMX Market
Technology:s ataganden gentemot avtalet. Regelbundna avstamnings och uppféljningsméten halls
mellan parterna.

OMX DM har det fulla ansvaret for att systemen uppfyller de funktionella kraven och att servicenivan
uppratthalls i enlighet med kraven. Systemégare utsedda inom OMX DM ansvarar for att produktion
och utveckling av systemen sker i enlighet med uppstéllda krav samt egna riktlinjer.

Driften av OMX DM:s system sker pa tva identiska separata dataanlaggningar som arbetar parallellt.
De tva dataanlaggningarna har oberoende infrastruktur och ar placerade pa tva skilda geografiska
platser. Alla medlemmar ar uppkopplade till bdda anlaggningarna och rekommenderas att anvanda
sig av bada. De ar dimensionerade for att var och en for sig klara hela belastningen om sa skulle
behovas.

Skulle det bli omagjligt for OMX DM att bedriva verksamheten fran sitt huvudkontor finns aven
reserviokaler for det operativa arbetet. OMX DM har en incidentorganisation och en
kontinuitetsplan. Planen testas regelbundet tillsammans med de clearingorganisationer som OMX
DM har clearinglankar till. Bland annat genomfors tester som innebér att fysiskt flytta nddvéandig
personal frdn huvudkontoret till reserviokalerna. Malet, som ocksa uppnas i testerna, ar att
omflyttningen ska ta mellan 45 minuter och 75 minuter. Deltagarna kénner inte till
kontinuitetsplanerna for det fall da bada dataanlaggningarna ar otillgangliga, exempelvis vid problem
relaterade till mjukvaran. Vid driftstop i SECUR applikationen innebér detta att OMX DM tillampar
sina reservrutiner och, beroende pa den faktiska situationen, lamnar instruktioner till medlemmarna
hur de ska agera.

Om clearingapplikationen SECUR ar otillgénglig finns en reservplan och riktlinjer fér hur OMX DM
ska agera. Verksamheten for clearing och avveckling har utvecklat en manuell reservrutin vid
storningar i datakommunikation och mjukvarurelaterade systemfel. Denna innebér bland annat att
OMX DM ldpande ger instruktioner till medlemmarna hur de ska agera i den faktiska situationen.
Medlemmarna har saledes inte pa férhand kannedom om andra reservrutiner an de som relaterar till
tekniska storningar i ndgon av dataanlaggningarna.

I de fall d&@ kommunikationssystemen inte fungerar kommunicerar OMX DM per telefon eller fax.
Listor med kontaktpersoner, telefonnummer och faxnummer finns till alla medlemmar. Listan
uppdateras lI6pande.

Det finns dokumenterade och testade reservrutiner for det fall en eller flera stédapplikationer (RIX,
SWIFT, VPC och CLICK) inte finns tillgangliga. Policyn for OMX DM:s datasakerhet baseras pa
ISO/IEC 17799.
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Malet for tillgangligheten i systemet mellan klockan 08:00 och 18:00 &r minst 99,90 procent. Under
2007, var systemet tillgangligt 100 procent av 6ppettiden.*

Overvaganden

Analysen av operativa risker utfors for varje affarsomrade inom OMX koncernen. OMX DM
identifierar olika typer av operativa risker och det finns en policy foér hur man hanterar operativa risker
pa koncernnivd. OMX DM har en incidentorganisation och en kontinuitetsplan, som testas
regelbundet med de clearingorganisationer som OMX DM har clearinglankar till. Operativa risker
granskas och rapporteras pa halvarsbasis till OMX DM:s verkstéllande ledning. OMX DM arbetar
med att testa olika typer av potentiella operativa incidenter med sina deltagare. Under de senaste 12
manaderna var tillgangligheten i systemet 100 procent.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 8 ar uppfylld.

Recommendation 9: Money settlements

A CCP should employ money settlement arrangements that eliminate or strictly limit its settlement
bank risks, that is, its credit and liquidity risks from the use of banks to effect money settlements
with its participants. Funds transfers to a CCP should be final when effected.

Kontant avveckling i svenska kronor, som utgdr mer an 90 procent av OMX DM:s betalningar, sker i
Riksbankens RTGS system, RIX. OMX DM é&r en deltagare i RIX systemet. Férutom svenska derivat
erbjuder OMX DM handel och clearing av finska, danska, islandska, baltiska och ryska derivat. OMX
DM driver aven ett lanksamarbete med derivatbdrserna i Norge och Storbritannien. Till foljd av detta
har OMX DM &ven betalningar i norska, danska och islandska kronor samt euro och US dollar.

Avvecklingen i danska kronor sker, pd samma satt som i Sverige, direkt i Danmarks Nationalbanks
betalningsystem, KRONQOS, dar OMX DM sjalv &r medlem.

For avvecklingen i norska och islandska kronor samt euro och US dollar anlitar OMX DM en
likvidbank for respektive valuta. Varje likvidbank &r, till skillnad fran OMX DM, medlem i relevant
betalningssystem. Clearingmedlemmarna gor betalningar i dessa fyra valutor till OMX DM:s konto i
Nordea i Norge, Kaupthing Bank i Island, SEB i Storbritannien och Nordea i Finland. | de fall dar OMX
DM anvander en likvidbank behéver dock inte deltagarna ha konto i likvidbanken. Att OMX DM
anvander en likvidbank innebar att de tar en risk pa likvidbanken, vilket 6vriga deltagare som
avvecklar direkt i centralbanken inte tar.

OMX DM verifierar I6pande att den kontanta avvecklingen sker enligt géllande instruktioner. | RIX
och KRONOS bekraftar OMX DM att betalningarna ar riktiga fore avvecklingen. Betalningar och
kontobalanser i respektive likvidbank kontrolleras dagligen. Varje likvidbank &r medlem i de lokala
centralbankernas betalningssystem i respektive land och ar ett godkant sakerhetsinstitut i enlighet
med OMX DM:s derivatregelverk. OMX DM bevakar likvidbankens finansiella styrka I6pande.

De sex betalningssystem som anvéands for OMX DM:s kontantavveckling i svenska, danska, norska
och islandska kronor samt euro och US dollar tillhandahaller sa kallad "’intraday finality™, det vill saga

* Nertid (downtime) syftar p4 tillgangligheten fér handel i handelssystemet CLICK samt de delar av SECUR som tillhandahaller
realtidsinformation under métperioden (handelsdagar 08:00 — 18:00) Saledes orsakar problem i SECUR under kvalls och
nattprocesser inte ndgon nertid. For detaljerad beskrivning av nertidsbegreppet se FMSA Schedule 4 Service Level Description.
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mojliggor att betalningsuppdrag avvecklas senast samma dag. Sverige, Danmark, Norge, Finland,
Island och Storbritannien har alla inforlivat Finalitydirektivet och uppfyller darmed principen om
“intraday finality”. Dessutom har RTGS systemen i alla Iander utom Island utvarderats i enlighet med
CPSS Core Principles for Systematically Important Payment Systems™ .

Overvaganden

Huvuddelen av kontantavvecklingen sker i svenska och danska kronor genom respektive centralbanks
betalningssystem, det vill sdga i centralbankspengar. Darmed uppfylls rekommendation 9. En mindre
del av kontantavvecklingen sker i norska och islandska kronor samt euro och US dollar. De deltagare
som ar medlemmar i centralbankernas betalningssystem avvecklar i centralbankspengar medan OMX
DM tar en risk i samband med avveckling genom en likvidbank. OMX DM har godkant likvidbanken
enligt standarder for sékerhetsinstitut och bevakar respektive likvidbank kontinuerligt. Alla relevanta
betalningssystem bedoms tillhandahalla “’intraday finality” och har utvarderats i enlighet med
internationella standarder.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 9 ar uppfylld.

Recommendation 10: Physical deliveries

A CCP should clearly state its obligations with respect to physical deliveries. The risks from these
obligations should be identified and managed.

Enligt OMX DM:s derivatregelverk ingar det i OMX DM:s roll som central motpart att leverera och ta
emot vardepapper. Reglerna ger méjlighet for OMX DM att faststélla och kréva en avgift av en
motpart som inte levererar vardepapper enligt avtal samt ersattning fér kostnader som uppkommit i
samband med forseningen. Reglerna ger OMX rétt att ta ut en avgift for férsenad leverans, men
enligt praxis tillampas inte denna rattighet. Vid enstaka tillfallen kan dock en medlem kravas pa de
kostnader som uppstatt i samband med leveransforsening.

For att underlatta leveransen av vardepapper till sina motparter har OMX DM Overenskommelser
med tva finansiella institut om vardepapperslan. Alternativt kan OMX DM képa vardepapper,
leverera en delméngd av vardepapper eller vanta med att fullgtra sin leverans for att invanta leverans
fran den motpart som &r skyldig att leverera vardepapper.

Leverans och forvaring av vardepapper sker i dematerialiserad form och administreras av de centrala
vardepappersférvararna; VPC i Sverige®, VP i Danmark®, VPS i Norge™, ISD i Island respektive APK i
Finland™. I Sverige, Finland, Danmark och Island & OMX DM medlem i respektive avvecklingssystem
och skickar och kontrollerar alla vardepappersinstruktioner. OMX DM é&r inte medlem i det norska
avvecklingssystemet utan anvander Nordea som depa och avvecklingsbank i Norge. Nordea
hanterar leveransen till och fran clearingmedlemmarna och évervakar alla leveranser. Leverans av
ryska depabevis sker genom DTCC eller Euroclear. OMX DM anvander SEB London som depabank
for leveranser av ryska depabevis.

* Core Prinicples for Systemically Important Payment Systems, Januari 2001, CPSS, BIS. Se www.nationalbanken.dk fér Danmark och
www.imf.org fér IMF:s utvardering av betalningssystemen i Finland och Norge.

% Se utvarderingen av Vardepappersavveckling i Sverige, www.riksbank.se.

* Se utvarderingen av VP, www.nationalbanken.dk

* Se utvéarderingen av VPS, www.norges bank.no

* Se utvarderingen mot ECB User Standards, www.ech.int.
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Betalning och leverans sker i enlighet med de rutiner som respektive vardepappersférvarare tillampar
samt enligt aktuell kontraktsspecifikation. Leverans sker alltid enligt principen om leverans mot
betalning (DvP). Darmed uppstar inga kreditrisker i avvecklingsprocessen. Det totala saldot pa varje
vardepapperskonto hos OMX DM vid varje dags slut ska vara lika med noll.

Den huvudsakliga risk som kvarstar ar ersattningskostnadsrisken. Ersattningskostnadsrisken motsvarar
den kostnad som kan uppstd om en part i en transaktion inte erhaller ett vardepapper i tid och darfor
sjalv maste inforskaffa ett specifikt vardepapper for att kunna fullgéra sina skyldigheter. For OMX
DM ér ersattningskostnadsrisken for derivat skillnaden mellan derivatkontraktets I16senpris jamfort
med det underliggande vardepapprets marknadspris och for terminer skillnaden mellan terminens pris
och det underliggande vardepapprets marknadspris. Storleken pa prisskillnaden avgor hur stor risken
ar. OMX DM kan sakna sékerheter fér en motpart som &r forsenad i sin vardepappersleverans. OMX
DM hanterar denna risk pd samma satt som de Gppna exponeringar som uppkommer Gver natten i
den 6vriga clearingverksamheten, det vill siga genom motpartslimiter och tackning med
clearingkapital.

Overvaganden

OMX DM:s derivatregelverk innehaller tydliga regler for hur leverans av vardepapper ska
genomforas. Derivatregelverket reglerar &ven hur OMX DM kan agera vid forsenade leverenser.
Eftersom leverans av vardepapper administreras av en vardepapperscentral enligt principen om
leverans mot betalning (DvP) uppstar inga kreditrisker i avvecklingsprocessen. Det kan dock finnas
ersattningskostnadsrisker i de fall en motpart inte kan leverera vardepapper i tid. For att underlatta
leverens av vardepapper till sina motparter har OMX DM 6verenskommelser med tva finansiella
institut om vardepapperslan.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 10 ar uppfylld.

Recommendation 11: Risks in links between CCPs

CCPs that establish links either cross border or domestically to clear trades should evaluate the
potential sources of risks that can arise, and ensure that the risks are managed prudently on an
ongoing basis. There should be a framewaork for cooperation and coordination between the relevant
regulators and overseers.

| december 2007 hade OMX DM lankar till tva borser och tva clearingorganisationer. Lankarna
majliggor granséverskridande handel och central motpartsclearing. De borser och
clearingorganisationer som OMX DM har lankar till &r:

e EDX London Exchange och LCH.Clearnet Ltd.
e Oslo Bars och VPS Clearing ASA

Genom lanken med LCH.Clearnet erbjuds deltagare i bérsen EDX London Exchange, Oslo Bgrs och
OMX DM att handla nordiska derivat med varandra. Léanken lyder under brittiskt lag. Genom lanken
med Oslo Bars erbjuds OMX DM:s deltagare att handla derivat upptagna till handel pA OMX STO
och Oslo Bgrs som &r clearade av OMX DM respektive VPS Clearing. Léanken lyder under norsk lag.

Bada lankarna ar utformade sa att exponeringen som en deltagare erhaller genom att handla derivat
pa en lankad handelsplats Gvertas av clearingorganisationen dar denne ar deltagare. Detta innebar att
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de clearingorganisationer som ingdr i lankarna endast har exponeringar mot sina egna deltagare och
att deltagarna endast har exponeringar mot den egna clearingorganisationen.
Clearingorganisationerna har i sin tur exponeringar mot varandra. Saledes har till exempel OMX DM
en exponering till varje lankad clearingorganisation motsvarande nettoexponeringen av OMX DM:s
deltagare.

Oslo Bars har en lank till EDX London Exchange men VPS Clearing, Oslo Bars clearingorganisation,
har inte ett lankavtal med LCH.Clearnet. Detta innebér att deltagare pa Oslo Bers kan handla med
deltagare pd EDX London Exchange, men att VVPS Clearing inte staller sakerheter for de resulterande
exponeringarna direkt. Darfor agerar OMX DM som hub i lanksamarbetet vilket innebéar att Oslo
Bars lagger samman dessa exponeringar med sina deltagares exponeringar mot OMX DM och stéller
sakerheter motsvarande nettot gentemot OMX DM. OMX DM stéller i sin tur sakerheter for sina
deltagares och VPS Clearings deltagares netto gentemot LCH.Clearnet.

I lankavtalen specificeras hur clearingorganisationerna ska stélla sékerheter for sina exponeringar mot
varandra. Sakerhetskravet ar nagot lagre for en clearingorganisation &n for en vanlig clearingmedlem
med samma exponering. Dessutom har OMX DM och varje lankad clearingorganisation specificerat
vilken rattsordning och vilket regelverk som tillampas i de olika handels och clearingmomenten.

For varje lank har OMX DM genomfdrt en undersékning (due diligence) som innefattar historik,
organisation, ledning, riskhantering, likviditetshantering, clearing, berédkning och hantering av
sakerheter, stress testing, IT verksamhet, legal grund och diverse kontrollfunktioner. Dessutom har
OMX DM analyserat de olika risker som kan uppsta som resultat av lanken, bland annat legala risker,
operativa risker, kreditrisker och likviditetsrisker. Nar lanken ar pa plats pagar en I6pande Gvervakning
av varje lankad clearingorganisation.

Finansinspektionen har ett etablerat tillsynssamarbete med sina motsvarigheter i Norge och
Storbritannien.

Overvéaganden

OMX DM har analyserat vilka risker som kan uppsta som resultat av lankarna och har tagit hansyn till
dessa i sin riskhanteringsplan. De lagar och avtal som reglerar de olika lankarna mellan
clearingorganisationerna finns specificerade och &r enligt Riksbankens och Finansinspektionens
beddmning tillrdckliga. Finansinspektionen har ett etablerat tillsynssamarbete med sina
motsvarigheter i de lander, vars bérser OMX DM har lankar till.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 11 &r uppfylid.

Recommendation 12: Efficiency

While maintaining safe and secure operations, CCPs should be cost effective in meeting the
requirements of participants.

Clearingmedlemmarna moter ett antal olika kostnader forknippade med derivatclearingen. Bland
dessa aterfinns medlemsavgifter for savél derivatborsen som clearingorganisationen, avgifter per
transaktion, kostnader férknippade med stéllande av sakerheter och kostnader férknippade med att
uppna de krav pa organisation, kompetens och teknisk utrustning som OMX DM stéller pa sina
medlemmar.
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Senast OMX DM gjorde en formell kostnadsjamforelse var ar 2002. Da var kostnaden per kontrakt
hogre pa OMX DM &n hos dess utlandska konkurrenter. Kostnaden per kontrakt var SEK 4,9 for
OMX DM, SEK 4,4 for LCH Clearnet och SEK 3,3 for Eurex. Sedan dess har OMX DM:s kostnad per
kontrakt minskat, vilket forklaras av kostnadsbesparingar och volymokningar i samband med
integreringen av danska, finska, islandska och baltiska derivat i OMX DM.

Aven om OMX DM dr den enda clearingorganisationen for derivat pa den svenska marknaden moter
den viss konkurrens. Konkurrens uppstar genom att deltagarna kan valja att handla vissa produkter
OTC istéllet for 6ver derivatborsen och darmed inte anvanda sig av en clearingorganisation
Overhuvudtaget. Dessutom finns produkter, till exempel warranter, som ar substitut fér de
derivatprodukter som handlas pA OMX DM. Det finns inget som hindrar att andra derivatbdrser och
clearingorganisationer kan erbjuda handel och clearing av samma kontrakt som OMX DM om det
forefaller Ionsamt. OMX DM har sénkt priserna pa specifika produkter under de senaste aren, vilket
kan vara en indikation pa att det finns viss konkurrens.

OMX undersoker arligen hur néjda deltagarna &r med OMX tjanster. Den forsta undersokningen for
derivatclearingen genomférdes ar 2001 och uppféljande undersékningar har sedan dess gjorts
arligen. Huvudsyftet ar att méata deltagarnas fortroende for marknadsplatsen och clearingtjansterna,
samt for OMX DM i sin helhet. Understkningen ar indelad i tre olika frageformular; en for
derivathandeln, en for riskhanteringen och en for derivatclearingen. De tva senare ar relaterade till de
centrala motpartstjansterna i OMX DM. Deltagarna i 2007 ars undersokning var néjda med OMX
DM:s clearing, handel och riskhantering.

Forslag fran deltagarna i derivatclearingen hanteras genom olika kanaler; dels sker direktkontakt med
deltagarna, dels arrangerar OMX DM specifika forum riktade till olika deltagargrupper. Det finns
clearingforum och referensgruppsmoéten dar forslag rorande den operativa clearingverksamheten,
systemfdrandringar och produkter kan diskuteras. Darutdver finns forum for riskhantering dar
deltagare har mojlighet att framfora forslag gallande riskhantering. Det finns ocksa forum for IT
diskussioner samt forum for derivat dar handel och produktrelaterade fragor diskuteras.

Forslag och asikter kan ocksa framforas i Derivatmarknadskommittén, som regelbundet sammankallas
av OMX DM tillsammans med Fondhandlareforeningen. Derivatmarknadskommittén bestar av
marknadsdeltagare i derivatclearingen. Forslag till férandringar i derivatregelverket, som uppdateras
halvarsvis, diskuteras i Derivatmarknadskommittén.

Under hosten 2007 intervjuade Riksbanken och Finansinspektionen gemensamt ett urval av
clearingmedlemmarna i OMX DM. Enligt de intervjuade var OMX DM:s datasystem palitligt och
driftsdkert och den tekniska supporten ansags vara val fungerande. OMX DM separerar inte avgiften
for handel och clearing, medan sadan separering &r vanlig internationellt. Flera clearingmedlemmar
efterlyser okad transparens i prissattningen. Nagra uttrycker att det skulle vara 6nskvart med en
separering mellan trading och clearingavgifter. De intervjuade clearingmedlemmarna var néjda med
formerna for OMX:s informationsgivning och anser att denna har forbattrats de senaste aren.

OMX DM foljer regelbundet upp tillgangligheten i sitt system. Under 2007 var tillgangligheten 100
procent. Detta beskrivs i rekommendation 8.

Overvaganden

Det ar svart att gora kostnadsjamforelser mellan OMX DM och dess motsvarigheter beroende pa att
tjansterna hos dessa skiljer sig &t. OMX DM &r den enda clearingorganisationen for derivat pa den
svenska marknaden och konkurrensen uppstar endast fran OTC handeln.

OMX DM foljer upp hur néjda deltagarna ar med clearingtjansterna i en undersékning som sker
arligen.

Tillgéngligheten i OMX DM:s system ar hog och OMX DM fdljer upp den regelbundet.
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Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 12 ar uppfylld.

Recommendation 13: Governance

Governance arrangements for a CCP should be clear and transparent to fulfil public interest
requirements and to support the objectives of owners and participants. In particular, they should
promote the effectiveness of a CCP’s risk management procedures.

I denna rekommendation behandlas foretagets organisation, styrning och organisation for
riskhantering. | koncernens legala struktur &r OMX Nordic Exchange Stockholm AB (OMX STO) ett
dotterbolag till OMX Nordic Exchange Group Oy, som i sin tur ar dotterbolag till bérsnoterade OMX
AB. Derivatverksamheten bedrivs inom affarsomradet OMX DM, som aven &r registrerad som en
bifirma till OMX STO.

Styrelsen i OMX Nordic Exchange Group Oy bestar bland annat av VD fér OMX AB, VD for OMX
STO samt ett antal externa ledamoter. Styrelsen i OMX STO bestar av interna ledamoter. OMX AB
har etablerat riktlinjer for hur ansvaret mellan dotterbolagen ska fordelas och &ven en policy for
beslutsfattande. Sammanséattningen av styrelsen i OMX STO bestédms av dess agare (OMX AB).
Finansinspektionen genomfor en [amplighetsprovning av styrelsens medlemmar. LAmplighetskraven
innebar bland annat att styrelsen sammantaget ska ha tillracklig erfarenhet av de finansiella
marknaderna. Styrelsen i OMX STO har gjort en klar beskrivning av de beslut som har delegerats till
VD:n och dennas ansvar och befogenheter.

OMX DM arbetar med tva grupperingar av marknadsdeltagare for att fa in synpunkter pa dess
clearingtjanster. Den ena ar Derivatmarknadskommittén, som framst fokuserar pa handelsrelaterade
fragor, och den andra ar Clearinggruppen, som fokuserar pa rena clearingfragor.

OMX AB har klara mal for sin verksamhet. OMX:s dvergripande strategi ar att erbjuda effektiva
vardepapperstransaktioner. Visionen &r att bli varldsledande i att effektivisera vardepappershandeln.

P& koncernniva ar OMX mal att:

e Utveckla och dra fordel av OMX:s stéallning inom borsindustrin som agare av borser och
leverantdr av teknologi till borser

e Utveckla OMX Nordiska Bors som en av de mest attraktiva borserna i Europa.

e Stdrka OMX ledande position inom tekniska I6sningar for borser, clearingorganisationer och
vardepappersavveckling.

Information om OMX Nordic Exchange Group:s organisation samt dess och OMX STO:s styrelse
finns pA OMX AB:s hemsida, men det &r svart att utlasa vad som galler for just OMX STO eftersom
informationen ar fokuserad pa OMX koncernen och OMX AB. Viktiga styrelsebeslut offentliggors via
pressmeddelanden och allmén information om OMX STO finns tillganglig genom till exempel
Bolagsverket.

OMX DM:s risker beddms och hanteras av riskhanteringsavdelningen. Chefen for denna avdelning
rapporterar direkt till chefen for affarsomradet OMX DM men har &ven specifika skyldigheter att
rapportera risker direkt till VD:n i OMX Nordic Exchange Group Oy samt till dess styrelse. Till varje
styrelsemote forbereds en riskrapport som innehaller bland annat information om motpartsrisker,
marknadsrisker och viktiga beslut rérande riskhantering.
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Riskhanteringsavdelningen har bland annat till uppgift att berakna RCaR, som uppskattar behovet av
kapital som ska tacka eventuella motpartsforluster om stéllda sékerheter inte racker till. Om RCaR
berakningen visar att clearingkapitalet ska tka ger riskhanteringsavdelningen information om detta
till Treasury avdelningen, som har till uppgift att verkstélla det nya clearingkapitalet. | slutet av 2007
visade RCaR berdkningen att det fanns behov att 6ka clearingkapitalet (I&s mer om detta i
rekommendation 5). Treasury avdelningen verkstallde da en 6kning av clearingkapitalet, men denna
okning var inte tillracklig enligt modellen och OMX upptéackte inte sjalva misstaget. Detta visar pa
brister i verkstéllandefunktionen och i den interna kontrollen.

Overvaganden

OMX DM 4ér en registrerad bifirma till OMX STO. Styrelsen i OMX STO &r ansvarig for beslut
rérande den centrala motpartsclearingen. Den offentliga informationen om OMX STO:s egen
styrning ar svar att utlasa eftersom informationen &r fokuserad pa OMX koncernen och OMX AB.

Riskhanteringsavdelningen har specifika skyldigheter att rapportera risker direkt till chefen for
affarsomradet, OMX DM samt till VD:n och styrelsen i OMX Nordic Exchange Group Oy. OMX
Nordic Exchange Group Oy:s mal och maluppfyllelse, som ar ett delmal till OMX koncernens mal,
finns aterrapporterade i arsredovisningen. Ansvarsfordelningen och rutinerna som utgér OMX:s
bolagsstyrning ar klara och valfungerande.

Finansinspektionen och Riksbanken har identifierat brister i OMX DM:s interna kontroll av att
clearingkapitalets faktiska storlek &r korrekt. Det &r vasentligt att OMX DM har fullstandig kontroll
over att de finansiella resurserna ar tillrackliga, da detta ar grundlaggande for en central motpart.

Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 13 r till stor del uppfylid.

Kommentar

Med anledning av de identifierade bristerna i OMX DM:s interna kontroll av att clearingkapitalets
faktiska storlek ar korrekt, bor OMX DM aterkomma till Finansinspektionen och Riksbanken med
forslag pa atgarder som vidtagits for att komma till ratta med bristerna.

Recommendation 14: Transparency

A CCP should provide market participants with sufficient information for them to identify and
evaluate accurately the risks and costs associated with using its services.

OMX DM lamnar ut foljande information pa Internet:

e OMX DM:s derivatregelverk

e Information om det legala stodet for clearing

e Kostnader forknippade med clearing

e Statistik 6ver transaktionsvolymerna i derivathandeln, bade i form av omséttning och antalet
utestaende kontrakt

e En del information om OMX DM:s bolagsstyrning kan utlasas fran den information som finns
for OMX Nordic Exchange Group Oy
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OMX hemsida ar uppdelad pa tre rubriker: Den nordiska marknaden, Marknaden i Baltikum och First
North. Under rubriken Den nordiska marknaden finns en direkt hénvisning till derivatmarknaden.

OMX DM:s derivatregelverk stodjer de olika momenten i derivatclearingen. Det ger besked om
riskhanteringspolicy och sékerhetspolicy, om och nar OMX DM atar sig motpartsrisker, rattigheter
och skyldigheter for OMX DM samt hantering av deltagare i en konkurssituation. Rekommendation 1
om legal risk innehaller en utforligare beskrivning av derivatregelverket.

OMX DM lamnar ut information om sin verksamhet, riskhanteringsfunktionens organisation och
verksamhet, konkurshantering, konkurshistoriken och sina rutiner for att hantera sékerheter. |
publikationen OMX Derivatives Market as a Counterparty lamnar OMX DM en tydlig beskrivning av
sin verksamhet pa ett enklare satt &n i derivatregelverket. Den redogor bland annat for deltagarnas
rattigheter och skyldigheter gentemot OMX DM samt OMX DM:s riskhantering.

OMX DM formedlar sitt atagande som central motpart pa ett tydligt satt, bade pa Internet och i
OMX Derivatives Market as a Counterparty. Pa Internet framgar att ’Som central motpart atar sig
OMKX Derivatives Markets att agera legal motpart i alla transaktioner och darmed garantera
fullfoljandet av transaktionen oavsett om nagon motpart skulle hamna i betalnings eller
leveranssvarigheter”. Begransningar i OMX DM:s atagande att leverera vardepapper pa utsatt dag
finns dock endast beskrivet i derivatregelverket.

All information som publiceras pa Internet finns pa engelska. Dessutom finns merparten av
informationen pa svenska, danska, finska och vissa delar dven pa islandska. Publikationen OMX
Derivatives Market as Counterparty finns enbart pa engelska.

Overvaganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedomning kraver rekommendation 14 att sdval OMX
DM:s existerande deltagare som potentiella deltagare ska fa den information som kréavs for att
bedodma de risker och kostnader som ar foérknippade med den centrala motparten. Informationen som
kravs for att uppfylla denna rekommendation ska darfor vara lattillganglig. Eftersom OMX DM
bedriver slutkundsclearing ar informationskravet annu strangare da aven slutkunder, som inte ar
professionella finansiella aktorer, ska kunna tillgodogétra sig OMX DM:s information. Informationen
maste darfor vara tydlig, lattbegriplig och lattillganglig.

Riksbanken och Finansinspektionen anser att OMX DM ger sina deltagare i allt vasentligt den
information de behdver for att bedéma de risker och kostnader som ar férknippade med OMX DM:s
derivatclearing.

e Publikationen OMX Derivatives Market as Counterparty ger tydlig information om OMX
DM:s verksamhet och motsvarar den grad av tydlighet som Riksbanken och
Finansinspektionen anser ar lamplig.

e  OMX DM publicerar svaren pa fradgorna i Recommendations for Central Counterparties, som
ar utgiven av Committee for Payment and Settlement Systems (CPSS) and Technical
Committee of the International Organizaton of Securities Commissions (IOSCO) i november
2004.

e Riksbanken och Finansinspektionen publicerar sin utvirdering av OMX DM:s verksamhet som
central motpart.

All information finns tillganglig i enlighet med kraven i Rekommendation 14 .Ett fortydligande av
OMX DM:s beskrivning av sitt dtagande for vardepappersleverans sa att den aterspeglar
undantagen som finns i derivatregelverket ar dock 6nskvért. Detta bor finnas i OMX Derivatives
Market as Counterparty och annan publik information. Dessutom saknas statistik for
tillgangligheten i OMX DM:s clearingsystem for derivat.
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Beddmning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 14 ar uppfylld.

Kommentar

OMX DM har for avsikt att publicera kvartalsvis statistik 6ver vardet pa de sakerheter som har
pantsatts till OMX DM (i bilaga 8 till OMX Derivatives Markets as a Counterparty). Riksbanken och
Finansinspektionen anser att OMX DM bor publicera tillganglighetsstatistik for derivatclearingen i
SECUR samt hur tillgangligheten ser ut relaterat till tillganglighetsmalet. Dessutom borde
beskrivningen av OMX DM:s ataganden for vardepappersleverans fortydligas i OMX Derivatives
Markets as a Counterparty och annan publik information.

Recommendation 15: Regulation and oversight

A CCP should be subject to transparent and effective regulation and oversight. In both a domestic
and international context, central banks and securities regulators should cooperate with each other
and with other relevant authorities.

Riksbanken och Finansinspektionen redogor i denna rekommendation var for sig for det arbete som
bedrivs for tillsyn och 6vervakning i relation till de krav rekommendationen stéller. Darefter ges en
kortfattad beskrivning av samarbetet mellan myndigheterna rérande finansiell stabilitet. Syftet &r att
majliggdra for lasaren att sjalv beddma om rekommendationen &ar uppfylld. Riksbanken och
Finansinspektionen avstar dock fran att sjalva bedoma sitt eget arbete.

Finansinspektionen

Reglering och tillsyn

For att bedriva clearingverksamhet i Sverige kréavs tillstand enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (VpML). OMX Nordic Exchange Stockholm AB har fatt ett sadant tillstand
av Finansinspektionen, som ocksa utovar tillsyn. For sin tillsyn har Finansinspektionen rétt att begara
in den information man behover fran savdl OMX DM som nagon annan. Finansinspektionen har
ocksa ratt att genomfora undersokningar pa plats. Uppfyller inte OMX DM de krav som galler for att
bedriva clearingverksamhet har Finansinspektionen rétt att aterkalla tillstandet, vilket innebér att
verksamheten maste upphora. Finansinspektionens befogenheter framgar av lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (VpML), lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden. Regleringen omfattar
utover det foretag som fatt tillstand att bedriva bors och clearingverksamhet dven
clearingdeltagarna.®

Tillsynen av bors och clearingorganisationer utvas I6pande primart av en tillsynsgrupp om tre
personer inom avdelningen for Marknadstillsyn. Tillstandsarenden och stdd i juridiska fragor hanteras
av Rattsavdelningen, som har tva jurister specialiserade inom bors och clearing. Fragor om tillsyn och
analyser av sarskilda riskomraden hanteras av avdelningen for Stabilitetstillsyns riskanalysenheter,
som gor undersokningar utifran aktuell tillsynsplan.

* For de deltagare som ska delta i clearingverksamheten fér annans rakning, kravs att de antingen &r finansiella institut under
Finansinspektionens tillsyn eller utldndska foretag under motsvarande tillsyn i sitt hemland. Clearingdeltagare som enbart ska delta i
clearingverksamheten for egen rakning och inte star under Fl:s tillsyn eller motsvarande tillsyn i sitt hemland ar skyldiga att, pa Fl:s
begaran lamna uppgifter om forhallanden som rér deltagandet i clearingverksamheten.
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Mal for tillsynen

Finansinspektionen ar en myndighet med ansvar for tillsynen éver finansiella marknader,
marknadsplatser och finansiella féretag. De évergripande malen &r att bidra till det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet samt att verka for ett gott konsumentskydd. For att uppna dessa
mal utformar Finansinspektionen regler for finansiell verksamhet, lamnar tillstand, utdvar tillsyn och
analyserar omvarldsforandringar. Foretag under Finansinspektionens tillsyn inbegriper bland annat
banker och 6vriga kreditinstitut, vardepappersbolag, fondféretag, borser, clearingorganisationer och
forsakringsbolag.

| den finansiella sektorn &r riskerna inte jamnt férdelade eftersom foretag under Finansinspektionens
tillsyn &r av olika storlek och typ. Finansinspektionen tillampar darfor en tillsynsstrategi dar
riskboedomningen gors i tva steg. | det forsta steget kategoriseras de finansiella foretagen efter deras
betydelse pa den finansiella marknaden. Bade verksamhetens inriktning och verksamhetens
omfattning beaktas. | det andra steget bedéms sannolikheten for att stoérningar ska intraffa i
foretagen och hansyn tas bland annat till spridningsriskerna. Déarefter delas foretagen in i fyra olika
kategorier som utgar fran storlek och verksamhetsinnehall. Finansinspektionens bedémning av
eventuella akuta problem, eller mer langsiktiga risker for storningar, avgor darefter intensiteten i
tillsynen, och vilka analyser och tillsynsatgarder som ska goras.

De mest prioriterade féretagen ar for ndrvarande de fyra stora bankkoncernerna samt OMX STO och
VPC. Dessa beddéms var och en ha en betydande paverkan pa den finansiella marknaden och blir
darfor foremal for mer omfattande undersokningar och tillsynsatgarder.

Finansinspektionens 6vergripande mal och verksamhetsinriktning framgar av bland annat
arsredovisningen och verksamhetsinriktningsdokumentet. Dessa och andra dokument finns tillangliga
pa hemsidan (www.fi.se). P& hemsidan aterfinns ocksa olika tillsynsrapporter, till exempel den arliga
rapporten over finanssektorns stabilitet. | rapporten ’Clearing och avvecklingsrisker” (FI Dnr 02
3436 000) beskrivs avvecklingsriskerna i systemviktiga institut, hur tillsynen av dessa bedrivs och hur
den bor bedrivas i framtiden for att garantera att regelverk och i internationella standarder uppstéllda
krav uppfylls. Vidare diskuteras rollférdelningen mellan Finansinspektionen och Riksbanken.

Lopande rapportering till myndigheten

Finansinspektionen traffar regelbundet representanter frin OMX STO for att gd igenom samtliga
forandringar i verksamheten i enlighet med en fast agenda som omfattar bland annat fordndringar i
produkter och tjanster, organisation, system och regelverk. OMX STO rapporterar kvartalsvis
finansiell information till FI. For vasentliga héndelser, till exempel att OMX STO inte kan uppfylla sina
ataganden mot kunderna eller vid fel i de tekniska systemen, finns en rapporteringsskyldighet enligt
Finansinspektionens allmanna rad. Rapporteringsskyldigheten for outsourcad verksamhet aligger
OMX STO. En forutsattning for outsourcing &r att Finansinspektionen genom OMX STO har full
insyn.

Samarbete med utlandska myndigheter

Finansinspektionen har traffat en sarskild 6verenskommelse med de finlandska och danska
tillsynsmyndigheterna, Rahoitustarkastus och Finanstilsynet, om samarbete i tillsynen av bérs och
clearingverksamheterna inom OMX koncernen. Malet med samarbetet &r att sékerstélla en effektiv
och heltackande tillsyn. Myndigheterna traffas regelbundet for utbyte av information, samrader i
gransoverskridande fragor samt gér gemensamma undersokningar. Finansinspektionen har aven ett
samarbete med sin motsvarighet i Storbritannien for att bedriva tillsyn dver l&nken mellan OMX STO
och LCH.Clearnet.
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Riksbanken

Det ar i sin funktion som central motpart i clearingen av derivatinstrument som OMX DM &r av
betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet och darmed for Riksbankens dvervakningsarbete.

Overvakning

Grunden for Riksbankens 6vervakningsroll aterfinns i Riksbankslagen®, enligt vilken Riksbanken
ansvarar for framjandet av ett sakert och effektivt betalningsvasende samt for att tillhandahalla
likviditet i form av krediter pa sarskilda villkor, sa kallade nodkrediter. Riksbankslagen ger ocksa
Riksbanken rétt att fran instituten begéra in sddan information som Riksbanken bedémer som
nodvandig i dvervakningsarbetet.

Baserat pa det ansvar som framgar av Riksbankslagen har Riksbanken identifierat tva 6vergripande
mal for sitt arbete med finansiell stabilitet. Riksbanken ska arbeta for att minska risken for att en kris i
det finansiella systemet i Sverige uppstar och darmed risken for att behova bista instituten med
nodkrediter. Om en kris trots allt intraffar, ska Riksbanken ocksa ha formaga att hantera krisen till s&
lag kostnad for samhallet som majligt, det vill sdga ha en tillfredstallande krishanteringsférmaga.

Riksbankens dvervakning av den systemviktiga finansiella infrastrukturen utgor en central del i
arbetet med att minska risken for en finansiell kris. Till grund fér denna 6vervakning ligger en analys
av de risker som uppstar i clearing och avveckling av betalningar och vardepapperstransaktioner. |
overvakningsarbetet identifierar Riksbanken i vilken utstrackning sadana risker har hanterats genom
marknadspraxis eller genom utformningen av regler och rutiner eller de tekniska systemen. Om
Riksbanken identifierar en brist i riskhanteringen, forsoker Riksbanken initiera en forandring eller en
utredning av vilka atgarder som bor vidtas. Riksbanken har dock ingen rattslig mojlighet att krava
atgarder av marknadsaktorerna. Riksbanken forsoker istéllet forma aktorerna att agera genom sa
kallad ’moral suasion”. Ett uttryck for detta ar publiceringen av resultaten av 6vervakningsarbetet i
Riksbankens rapport Finansiell stabilitet.

Riksbanken har bedémt att OMX DM &r systemviktig i sin roll som central motpart i derivatclearingen
trots att de varden som hanteras &r relativt laga. Den bedémningen baseras pa att motpartsriskerna,
som parterna i en transaktion skulle ha haft mot varandra, i samband med clearingen istéllet dvertas
av OMX DM da den intrader som central motpart. Det finns darmed en risk att stérningar hos OMX
DM sprids till andra institut och andra delar av betalningssystemet. Alla derivat som handlas pa OMX
DM clearas automatiskt i OMX DM:s system. De som handlar med dessa derivat har darfor inget
alternativ, utan maste anvanda sig av OMX DM:s centrala motpartstjanst. Som ett led i
6vervakningen av den finansiella infrastrukturen utvarderar Riksbanken darfor arligen OMX DM:s
verksamhet som central motpart i derivatclearingen enligt CPSS och I0SCQO:s internationella
standarder, Recommendations for Central Counterparties.

| 6vervakningen av OMX DM stravar Riksbanken efter att se till att OMX DM har en sund hantering
av motpartsriskerna, tillforlitliga finansiella resurser samt rutiner som minimerar avvecklingsriskerna.
Att utvardera OMX DM:s centrala motpartsroll mot CPSS IOSCO:s Recommendations for Central
Counterparties utgor en betydande del av Riksbankens dvervakningsarbete. Om risker eller
effektivitetsforluster identifieras, patalas dessa i syfte att fa till stand en forandring.

P& Riksbanken arbetar Enheten for finansiell infrastruktur under Avdelningen for finansiell stabilitet
med Overvakningen av den finansiella infrastrukturen. Inom enheten arbetar sammanlagt atta
personer varav tre arbetar med clearing och avvecklingsfragor. Dessutom finns specialistkompetens
inom omradena riskhantering, juridik och IT att tillga inom Riksbanken.

Riksbanken publicerade en allman beskrivning av sin roll 1995%. En presentation av Riksbankens syn
pa sitt uppdrag publicerades 1997 och en beskrivning av Riksbankens roll som dvervakare

¥ Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank
* Finansmarknadsrapport 1995:1
* Finansmarknadsrapport 1997:1
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publicerades 2001*. Saval dessa publikationer som tal och remissvar som ror de finansiella
marknaderna finns tillgangliga pa Riksbankens hemsida pa Internet. Resultatet av Riksbankens arbete
med Overvakningen av OMX DM sammanstélls dessutom arligen i rapporten Finansiell stabilitet.
Den fullstandiga utvarderingen av OMX DM finns ocksa tillganglig pa Riksbankens hemsida.

Insamling av information

Riksbanken har enligt Riksbankslagen ratt att erhalla all den information Riksbanken anser nédvandig
for att fullgora sitt uppdrag. For att inhdmta information anvander sig Riksbanken av ett antal
informationskanaler. Dessa inkluderar:

e Kvartalsmoten, dar representanter fran Riksbanken traffar representanter fran OMX STO for
att diskutera OMX DM:s verksamhet som central motpart. Dessa moten fokuserar p4 OMX
DM:s verksamhet, systemdrift och riskhantering.

e Analys av clearingsystemet SECUR:s tillganglighet i RIX systemet. Eftersom OMX DM:s
kontantavveckling sker i Riksbankens betalningssystem, RIX, kan systemets tekniska
robusthet analyseras utifran tillgangligheten i RIX.

e En arlig utvardering av OMX DM som central motpart enligt internationella standarder.
Denna medfor att OMX STO arligen uppdaterar den information som tillhandahalls
Riksbanken for detta andamal.

Inom ramen for sitt internationella arbete deltar Riksbanken ocksa aktivt i insamling av information
och statistik for olika &ndamal.

Samarbetet mellan Riksbanken och Finansinspektionen

De svenska myndigheternas tillsyns och ¢vervakningsarbete utvarderades senast vid IMF:s Financial
Sector Assessment Program (FSAP) av Sverige ar 2002. D& bedémde IMF att kraven var delvis
uppfyllda av de svenska myndigheterna. | sina évervaganden argumenterade IMF for att tillsynen
behovde utvecklas och att Riksbankens brist pa legala patryckningsmedel utgjorde en svaghet i
dvervakningen.*

Ar 2003 traffade Riksbanken och Finansinspektionen en éverenskommelse om samarbete i fragor
rérande finansiell stabilitet. Ar 2005 reviderades 6verenskommelsen bland annat for att &ven omfatta
Finansdepartementet. Myndigheterna har genom 6verenskommelsen enats om riktlinjer for samrad
och informationsutbyte i arbetet med finansiell stabilitet och krishantering.*

Hosten 2005 beslutade Riksbanken och Finansinspektionen att utvidga sitt samarbete till att ocksa
omfatta en gemensam utvérdering av de svenska clearing och avvecklingssystemen.®
Myndigheternas samarbete har darfor fordjupats genom bland annat mer omfattande utbyte av saval
information som arbetsmetoder. Riksbanken och Finansinspektionen &r dock 6verens om att
samarbetet kan forbattras ytterligare for att effektivisera bade évervakningen och tillsynen.

“ Martin Andersson, Gabriela Guibourg och Bjérn Segendorf, Riksbankens roll som 6vervakare i den finansiella infrastrukturen,
Penning och valutapolitik 2001:3

“* IMF “Sweden: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards and Codes on the
following topics: Monetary and Financial Policy Transparency, Banking Supervision, Securities Regulation, Insurance Regulation, and
Payment Systems”. IMF Country Report No. 02/161 August 2002, # 55 sidan 23.

2 Se www.fi.se och www.riksbank.se

* Samarbete sker i utvarderingen av OMX DM:s derivatclearing och i utvérderingen av véirdepappersavvecklingen i VPC.
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Kallor
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Direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for dverforing av betalningar och vardepapper
Direktivet 2002/47/EG om stéllande av finansiell sékerhet

Konkurslagen (1987:672)

Formansrattslagen (1970:979)

Lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpML)

Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank

Lag (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden.

Dokumentation

Borsmeddelande ’Derivat — Revisions in the clearing capital structure of Stockholm Stock Exchange™,
2005 06 30 (www.omxgroup.com)

Clearing och avvecklingsrisker, Finansinspektionen rapport 24 oktober 2002 (Dnr 02 3436 000)

Committee on Payment and Settlement Systems and Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions, Recommendations for Central Counterparties, BIS,
November 2004

Committee on Payment and Settlement Systems and Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions, Recommendations for Securities Settlement Systems, BIS,
November 2001

Committee on Payment and Settlement Systems, Core Principles for Systemically Important Payment
Systems, BIS, januari 2001

Committee of Sponsoring of the Treadway Commission Enterprise Risk Management Framework
(C0OS0), 2003

Finansiell Stabilitet 2002:2, Sveriges riksbank

Finansmarknadsrapport 1995:1

Finansmarknadsrapport 1997:1

Forandringar i Stockholmsboérsen AB:s kapital, FI Dnr 05 4101 320, 2005 06 29

Martin Andersson, Gabriela Guibourg och Bjorn Segendorf, Riksbankens roll som dvervakare i den
finansiella infrastrukturen, Penning och valutapolitik 2001:3

OMX Arsredovisning 2006

OMX Derivatives Markets as a Counterparty (www.omxgroup.com), per 071231

OMX DM:s derivatregelverk (www.omxgroup.com) per 071231
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OMX DM:s svar pa fragorna i Committee on Payment and Settlement Systems and Technical
Committee of the International Organization of Securities Commissions, Recommendations for
Central Counterparties, BIS, November 2004, (svaren ar publicerade pa www.omxgroup.com)

Pressmeddelande “OMX AB och Nord Pool ASA skapar ledande internationell energiderivatbors™,
2007 12 21 (www.omxgroup.com)

Ovriga kallor
www.fi.se

www.riksbank.se

www.norges bank.no

www.imf.org

Www.omxgroup.com
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