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glt]\‘]ﬁé'dering av NASDAQ OMX Derivatives Markets som central motpart,

NASDAQ OMX Stockholm AB (hadanefter NOMX STO) &r den centrala marknadsplatsen far handel med bland annat aktier. rantebarande
vrdepapper och derivatinstrument i Sverige. NASDAQ OMX Derivatives Markets (hadanefter NASDAQ OMX DM) &r en bifirma till NOMX STO

och anvands fér den verksamhet som rr handel och clearing av derivatinstrument.

NASDAQ OMX DM &r central motpart i clearingen av standardiserade derivatinstrument som handlas p& NASDAL OMX DM derivatbirs. |
egenskap av central motpart tar NASDAL OMX DM pa sig risker och darfar & NASDAL OMX DM av betydelse fir stabiliteten i det finansiella
systemet.

Utvarderingen sker utifrén de rekommendationer som utarbetats av Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) och
Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (IO0SCO) och som &terfinns i Aecammendations far
Lentral Counterparties” Rekommendationerna syftar til att ge en heltackande bedamning av en central motparts hantering av olika typer
av risker.

Bakgrund

NOMX STO bedriver barsverksamhet med bland annat aktier, rantebarande vardepapper och derivat.® Transaktioner i aktier och
rantebarande vardepapper clearas och avvecklas i VPC:s* system far vardepappersavveckling. NASDAD OMX DM organiserar ach
ansvarar fir clearingen och avvecklingen av standardiserade derivattransaktioner. Fiir de standardiserade derivattransaktionerna
fungerar NASDAD OMX DM som central motpart.” Det innebér att NASDAQ OMX DM gér in som saljare till alla kapare och kapare till alla
séljare. Bade den kipande och den séljande parten f&r darmed NASDAR OMX DM som motpart.

"En bifirma &r ingen egen juridisk person utan avser en viss del av ett bolags verksamhet. En bifirma registreras hos Bolagsverket.

LCPSS-I0SCO Recommendations for Lentral Gounterparties, BIS November 2004,

S NASDAD OMX DM driver handel och central motpartsclearing av standardiserade derivat. NOMX STO organiserar aven handel med warranter, som clearas i VPC-systemet.

“Den 2 februari 2009 andrade VPC AB (VPL) sitt legala namn till Euroclear Sweden AB (Euraclear Sweden). men eftersom detta r en utvardering av NASDAQ OMX DM:s verksamhet
2008 anvands namnet VPC i dokumentet.

5 Fiir en diskussion om fiir- och nackdelar med en central motpart, se Anansiell Stabiltet 2002:2, s 47-58.
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Legal status och tillsyn

Fir att kunna bedriva verksamhet med handel och central motpartsclearing av derivat har NASDAQ OMX Stockholm AB (NOMX STO)
auktorisation som birs och har fétt tillstand att bedriva clearingverksamhet av Finansinspektionen enligt /agen (Z007:578) om
vérdepappersmarknaden (VpM() Finansinspektionen har godkant och anmélt NOMX STO till EU-kommissionen i enlighet med /agen

(1995/305) om system fir avveckling av firplktelser pé finansmarknaden NOMX STO stér under tillsyn av Finansinspektionen. Eftersom
NASDAQ OMX DM &r bifirma till NOMX STO géller samma legala status och tillsyn far NASDAD OMX DM som far NOMX STO.

Agande och styrming

NOMX STO ing&r i NASDAL OMX-koncernen och &r ett dotterbolag till NASDAL OMX Nordic Ltd, som i sin tur &r ett dotterbolag till
birsnoterade NASDAR OMX Group. | NASDAL OMX-koncernen ing&r biirserna i Kapenhamn, Stockholm, Helsingfors, Island, Tallinn, Riga och
Vilnius samt de centrala vardepapperstarvararna i Estland, Lettland och Island. NASDAQ OMX-koncernen har ocksd en dgarandel i den
litaviska centrala vérdepappersfirvararen.

Derivatverksamheten bedrivs organisatoriskt inom affarsomradet Nordic Transaction Services som driver aktie- och derivatbiirserna i
Stockholm, Helsingfors, Kapenhamn och i Island. Handel och clearing sker genom bifirman NASDAQ OMX DM. Ledning och styrelse i NOMX
STO &r ansvariga fir derivatverksamheten i NASDAQ OMX DM.

Historik

1384 bildades det privatagda firetaget OM Stockhalm AB. Aret darpd startade OM den farsta derivatbirsen i Norden, en bars far handel
och clearing av standardiserade optioner och derivat. Firetaget marknadsintroducerade sina aktier 1387 och var i och med det den firsta
biirsen i vérlden som noterades pé aktiemarknaden.

(M AB fsrvarvade vid ingdngen av 1998 Stockholms Fondbérs. Sedan | juli 1999 kom aktie- och derivatverksamheten att bedrivas i samma
bolag, davarande OM Stockholmshérsen.

Hiisten 2003 gick OM AB samman med det finska faretaget HEX Plc. som var &gare av birserna i Finland, Estland och Lettland. Efter
sammanslagningen blev det nya namnet OM HEX AB och den finska derivathandeln éverfirdes till Stockholmsbarsen. Samma &r bildade OM
HEX och London Stock Exchange derivatbirsen EDX London Exchange, som via LEC (Linked Exchange Clearing) erbjuder sina motparter
handel i nordiska aktiederivat med lokal clearing.

| augusti 2004 bytte birsen namn till OMX. Under 2004 firvarvades en majoritet av aktiebiirsen och delar av vardepapperscentralen i
Litauen. Ett ytterligare steq mot dkad integration togs i slutet av 2004, d§ aktiehandeln i Finland, Estland och Lettland flyttades dver till
samma tekniska plattform som tvriga brser i Norden anvande. Aven den litauiska barsen flyttades aver till samma plattform under 2005.
Kipenhamnsbirsen integrerades i OMX | januari 200a.

Under 2008 fortsatte konsolideringen pd birssidan genom att OMX farvarvade den islandska birsen och kipte |0 procent av aktierna i
Oslo Bars. P& derivatsidan skedde en konsolidering genom att finska och danska derivat, till filjd av samg&endet mellan birserna, birjade
handlas och clearas i OMX. | december 2006 lanserade OMX handel och clearing i ryska derivat.

Under 2007 skedde en hel del farandringar inom OMX-koncernen. Vissa bolag inom koncernen bytte namn féir att avspegla OMX nordiska
strategi. Bland annat bytte Stockholmsbiirsen AB namn till OMX Nordic Exchange Stockholm AB. Den centrala motparten fir
derivatclearing blev bifirman OMX DM. Produktsortimentet inom derivatverksamheten utiikades under &ret genom att det blev mijligt att
handla och cleara islandska och baltiska derivat pd OMX DM. Tva firvarv gjordes under slutet av 2007, dels den armeniska biirsen och
virdepapperscentralen och dels Nord Pool ASA:s clearing, konsultverksamhet och internationella derivatprodukter. Farvarvet av Nord
Pool innebér att handel av energiderivat och koldioxidprodukter kommer att ske inom NASDAQ OMX-koncernen.

NASDACO Stock Market Inc. och Borse Dubai presenterade i biirjan av hissten 2007 en gemensam lisning fiir att kipa OMX. Denna innebar
att Dubai skulle bli storégare till ett sammanslaget NASDAQ OMX. Under 2008 pébirjades integrationen av NASDAQ och OMX, den nordiska
delen genomgick till exempel en stor omorganisation till filjd av integrationsarbetet vid slutet av &ret. OMX Nordic Exchange Stockholm AB

bytte ocks& namn till NASDAL OMX Stockholm AB (NOMX STO) Farutom samg&endet med NASDAR praglades 2008 av den finansiella oro
som slagit till pd varldens finansmarknader.
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Verksamhet

NOMX STO erbjuder handel i bland annat aktier. premieobligationer, konvertibler, warranter, obligationer och birshandlade fonder.
Dessutom erbjuds handel och clearing i svenska, finska, norska, danska, baltiska, ryska och islandska derivat, sésom aktieoptioner,
indexoptioner, rantederivat, aktie- och indexterminer och dessutom clearing far vissa OTC derivat. © 7

NASDAQ OMX DM clearar alla standardiserade derivatprodukter, sésom clearingnoterade instrument, semistandardiserade instrument
och TM-clearade instrument.® Vilka instrument som clearas framgar av den gallande noteringslistan.

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

NASOAL OMY DM:s Stagande som central motpart

NASDAQ OMX DM trader in som central motpart fir de derivat som handlas i det egna handelssystemet och fir vissa derivat som handlas
OTC, det vill séga utanfar NASDAQ OMX:s handelssystem, men som rapparteras till NASDAQ OMX DM.? Far derivat som handlas p& bérsen
och i handelssystemet dverfirs transaktionen till clearingsystemet omedelbart efter avslut. Nar transaktionen registreras i
clearingsystemet trider NASDAQ OMX DM in som central motpart. | samband med denna registrering ersatter NASDAL OMX DM de
ursprungliga kontrakten med tv8 nya kontrakt. Det innebar att NASDAQ OMX DM blir den legala motparten till bida sidor av transaktionen
- kaipare till varje saljare och séljare till varje kipare. Fir vissa derivat som handlas utanfar birsen och handelssystemet, och som
rapporteras till NASDAQ OMX DM, erbjuder NASDAQ OMX DM tjanster som central motpart. Det galler dels instrument som endast clearas
och dels instrument som godkénns vid varje enskilt tillfalle.

Som matpart garanterar NASDAQ OMX DM fullgéirandet av varje transaktion oberoende av den ursprungliga motpartens betalnings- eller
leveransfirmaga. NASDAQ OMX DM &tar sig dock inte att fullgéira transaktionen pd utsatt dag om en motpart inte kan fullgira sina
gtaganden eller nér en deltagare inte levererar vardepapper i tid. Om en motpart inte kan fullgiira sina &taganden anses den bryta maot

NASDAQ OMX DM:s regelverk.

Om en motpart inte kan fullgtira sina &taganden har NASDAC OMX DM rétt att stanga dennas positioner och likvidera sikerheterna.
NASDAQ OMX DM fullgiir transaktionen senast nar denna process &r avslutad. Om en motpart inte kan fullgira sina &taganden kan NASDAN
(OMX DM, med sin motparts medgivande, ersétta ett virdepapper med ett kontant belopp.

Firsening av vardepappersleveranser kan uppst8 utan att den ursprungliga motparten anses bryta mot NASDAQ OMX DM:s regelverk. |
s&dana fall kan leveransen senareldggas efter medgivande frén motparten. Motparten har d8 &ven rétt till en farseningsavgift, vilken dock
fiir narvarande &r satt till noll. Denna typ av firsening &r relativt séllsynt och varar i de flesta fall higst en eller tvé dagar.

Deltagare

Det finns tre kategorier av deltagare i NASDAQ OMX DM:s derivatverksamhet:
o Barsmedlemmar
o  [learingmedlemmar
e Slutkunder

Biirs- och clearingmedlemmar, som huvudsakligen utgirs av banker och maklarfirmor, tréffar birsmedlemsavtal respektive
clearingmedlemsavtal med NOMX STO. Birsmedlemmar kan handla direkt med NOMX STO séval i sitt eget namn som p8 uppdrag av sina
kunder. Det vanligaste &r att en biirsmed|em &ven &r clearingmedlem, men det & majligt att agera som enbart birsmedlem eller
clearingmedlem.

5 De ryska derivaten utgars av depabevis och handlas p& EDX i London och NASDAQ OMX DM. Omséttningen understiger en procent av den totala omsattningen av derivat p& NASDAQ
[IMX DM. Riskerna fiirknippade med de ryska derivaten &r dirmed begransade. Under den finansiella turbulensen under hiisten 2008 upphiirde NASDAQ OMX DM tillfalligt med att
erbjuda handel och clearing i nya kantrakt pa ryska och islandska derivatprodukter.

TOTC star far over-the-counter och innebér att produkter som kaps och saljs OTC girs direkt mellan kapare och saljare vanligtvis per telefon.

® Tailor-made (TM) clearing & clearing av icke-standardiserade derivatkontrakt som handlas pa 0TC-marknaden.

9 Baller gj far alla typer av derivat, till exempel inte far warranter.
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P& NASDAL OMX DM tillampas i huvudsak s kallad slutkundsclearing, vilket innebar att kunderna, s&val finansiella institut som
privatpersaner, normalt har egna konton och en direkt avtalsméssig relation till den centrala motparten.” De kan daremat inte handla
direkt med NASDAQ OMX DM och inte heller hantera clearingen av transaktionerna. Handel och clearing hanteras endast av birs- och
clearingmedlemmar. De tjanster som biirs- och clearingmedlemmen utfir fiir kundens rékning och den risk som tas beror pd kundens val
av kontostruktur (se nedan).

Som alternativ till slutkundsclearing erbjuder NASDAL OMX DM s4 kallad medlemsclearing. Medlemsclearing gir att en clearingmedlem
antingen kan vara direkt- eller generell clearingmed|em. Béde en direkt- och en generell clearingmedlem fér cleara transaktioner fir
egen rakning, for kunder som ingtt kundavtal med NASDAQ OMX DM, samt fiir kunder fiir vilkas rakning transaktioner registreras pd
omnibuskundkonto." Det som skiljer den generella frén den direkta clearingmedlemmen &r att den generella clearingmedlemmen far
cleara transaktioner fir en biirsmedlem som inte &r clearingmedlem. D& en barsmedlem kan sté fir en betydande del av handeln stalls
sarskilda krav pé& den generella clearingmedlemmen, bland annat méste denna ha finansiella resurser pd minst a00 miljoner kronor.

Till skillnad frén slutkundsclearingen innebér medlemsclearingen att NASDAQ OMX DM enbart f&r en avtalsméssig relation till
clearingmedlemmen och inte till kunden. Detta innebér att NASDAL OMX DM inte tar pé sig nfgon kundspecifik risk i medlemsclearingen
vilket man gir i slutkundsclearingen.

Kontostruktur

Kontostrukturen hos NASDAL OMX DM &terspeglar b&de slutkundsclearing och medlemsclearing. Slutkundsclearing &r den sorts clearing
som NASDAQ OMX DM har anvants sig av sedan tidigare medan medlemsclearingen &r en relativt ny tjanst hos NASDAQ OMX DM.

NASDAQ OMX DM tillhandahaller medlemskonton” och kundkanton. Far medlemskonton ar medlemmen kontainnehavare far egen rakning,
vilket innebar att medlemmen faljer sina transaktioner under handelsdagen och far information om sina rattigheter och skyldigheter vad
giller sakerhetskrav, betalningar och leveranser. Kundkonton &r avsedda far registrering av transaktioner fir kunders rakning.
Kundkonton &r indelade i individuella kundkonton, omnibuskonton och segregerade kundkonton.

| slutkundsclearingen erbjuds det individuella kundkontat, detta konto kan vara bade ett integrerat handels- och clearingkonto samt
separata sddana. Det individuella kundkontaot &r ett kundkonto som &r dppnat fir en kund som ing&tt kundavtal med NASDALQ OMX DM. Att
kunden ingdtt ett kundavtal med NASDAC OMX DM innebér att kunden och NASDAQ OMX DM har en direkt avtalsrelation till varandra.

| medlemsclearingen erbjuds tva olika konton. Det fiirsta &r ett omnibuskonto, vilket &r ett integrerat handels- och clearingkonto dppnat
fiir en clearingmedlem. P& omnibuskontot clearas transaktioner fir en eller flera kunders rakning men inte fir den clearingmedlem som
innehar kontot. B&de direkta clearingmedlemmar och generella clearingmedlemmar kan ha omnibuskonto. Den andra typen av kundkonta i
medlemsclearingen &r det segregerade kontot. Det segregerade kontot &r ocksd ett integrerat handels- och clearingkonto men endast fiir
generella clearingmedlemmars transaktioner far en birsmedlems eller en kunds rékning. En firdel med det segregerade kontot &r att om
behav finns att flytta en kunds kontrakt frén en clearingmedlem till en annan underlattas det betydligt eftersom all information &r mer
|ittillgénglig.

Medlemskonton och kundkonton indelas funktionellt i handelskonton respektive clearingkonton. Dessa konton oppnas av NASDAQ OMX DM
pé begaran av handelskontohéllare respektive clearingkontohéllare for egen rakning eller far kunds rakning. P& ett handelskonto
registreras transaktioner av instrument som godkants far registrering av NASDAL OMX DM. P& ett clearingkonto frtecknas de kontrakt
som &r registrerade pA ett eller flera handelskonton kopplade till clearingkontot. Ett handelskonto kan vara kopplat till ett clearingkonto
eller ett integrerat handels- och clearingkonto.

Slutkunder erbjuds tva olika kontostrukturer: integrerat handels- och clearingkonto respektive separata handels- och clearingkonton. De
flesta slutkunder véljer ett integrerat handels- och clearingkonto och méste da anvéinda samma mellanhand fir sin handel och clearing.
Det innebér att det endast ar medlemmar, som &r bide birs- och clearingmedlemmar, som kan administrera integrerade handels- och
clearingkonton.

Stora slutkunder som handlar genom flera olika marknadsaktarer anvinder ofta separata handels- och clearingkonton eftersom det da ar
miijligt att ha flera separata handelskonton kopplade till ett och samma clearingkonto. Flera handelskonton hos olika kontohéllare gér att
slutkundens aggregerade positioner endast &r synliga pé clearingkontot och dérmed kan positionerna pé de olika handelskontona nettas

| de flesta andra lander har den centrala motparten en direkt relation endast till clearingmedlemmarna. P4 NASDAQ OMX DM har slutkunderna &ven egna konton i VPC ach dess
motsvarigheter. Aven detta &r annorlunda i de flesta andra lander, dér det endast & maklare som har konton hos den centrala registerfiraren.

" s mer om omnibuskanton under rubriken kontostruktur.

 Det finns faljande typer av medlemskonton: Dagskanto, Interimskanta, Fastrakningskonto, Market Maker-konto och APT-kanta,
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pé clearingkontot. P4 ett clearingkonto firtecknas de kontrakt som &r registrerade pé ett eller flera handelskonton kopplade till
clearingkontot. P4 ett clearingkonto faststélls &ven rattigheter och skyldigheter fir viss kontoinnehavare.

Stéllande av sékerfieter

Slutkunder och clearingmedlemmar ska stélla sakerheter fir 8taganden som gjorts i clearingverksamheten.

Slutkunder med integrerat handels- och clearingkonto stéller sakerheter indirekt, vilket innebér att sikerheter stalls till
clearingmedlemmen, som i sin tur staller sakerheter till NASDAQ OMX DM far kundens rakning. Clearingmedlemmen administrerar
sakerhetskraven fran NASDAQ OMX DM och clearingkonton far sina kunder med integrerat handels- och clearingkonto.”

Kunder som innehar separata handels- och clearingkonton staller sakerheter direkt till NASDAL OMX DM. Den clearingmedlem som
administrerar ett handelskonto tar risken pé slutkundens konto frén det att transaktionen &r bokad pé kontot till dess att sakerheten &r
stalld. Nar sakerheten ar stalld ligger risken, som &r kopplad till de exponeringar som inte técks av sakerheten, hos NASDAQ OMX DM.

Vid slutkundsclearing kan inte vérdet av de sakerheter som clearingmedlemmen méste stélla till NASDAR OMX DM beriknas utifrén nettot
av de olika slutkundernas positioner. Nettning sker pé slutkundsnivé och inte p& medlemsniv. Medlemsclearingen innebér att kunden
ansvarar fir sina sikerheter i relation till clearingmedlemmen, och darmed f&r kunden ingen avtalsméssig relation till den centrala
motparten. Clearingmed|lemmen kan da lagga ihop kundernas sékerheter och ansvarar far att stilla sakerheter pd nettot gentemot den
centrala motparten. Den stora skillnaden mellan slutkundsclearing och medlemsclearing &r att slutkundsclearingen leder till et hagre
totalt vérde av de sakerheter som stélls mot den centrala motparten jamfiirt med ett system som tillater nettning pd medlemsniv.

Teknisk plattfarm

NASDA OMX DM:s derivatclearing sker i SECUR™ ett system som utvecklats av NASDAQ OMX. Transaktioner av derivat averfars direkt
frén handelssystemet till clearingsystemet. Kunderna har mijlighet att bevaka sina transaktioner, berikna transaktionskostnaderna samt
sina sakerhetskrav genom att anvanda programvara i SECUR™-systemet.

NOMX STO har ingétt ett avtal med Global [T Services, en del i NASDAR OMX. om outsourcing av systemdrift och utvecklingstjéanster.
NASDAQ OMX DM har enligt avtalet mjlighet att utika systemkapaciteten. NASDAQ OMX anvander sig av ett natverk, Stockholm Financial
Network (SFN), som deltagarna kan kommunicera med NOMX STO i.

Clearing

NASDAQ OMX DM erbjuder b&de slutkundsclearing och medlemsclearing. Under 2008 var det framfarallt slutkundsclearing som
tillampades. farst i december 2008 blev de farsta generella clearingmedlemmarna godkénda.

Slutkundsclearingen innebér att slutkunderna f&r kreditrisk mot NASDAL OMX DM och inte mot clearingmed|emmen. Far
clearingmedlemmen, som &r ombud, minimeras avvecklingsrisken mot NASDAQ OMX DM. Formellt &r clearingmedlemmen endast ombud
och darmed inte motpart fér slutkundens transaktioner i laglig mening." | rallen som ombud &r clearingmediemmen dock ansvarig mat
NASDAL OMX DM fir slutkundens &taganden. | och med NASDAL OMX DM:s tillampning av slutkundsclearing har slutkunderna ett starkare
skydd om clearingmedlemmen gér i konkurs.

Nar NASDAQ OMX DM clearar pa slutkundsniva, har den normalt ingen information om slutkundernas identitet, utan dessa identifieras
endast med ett nummer i NASDAL OMX DM:s system. Far att uppratthélla slutkundens anonymitet &r det istillet clearingmedlemmen som
har ansvaret far att se till att slutkunden har tecknat de nidvéndiga kontrakten och tillhandahllit tillrickliga sakerheter. Det innebar att
NASDAQ OMX DM inte sjélv hanterar eller innehar sakerheterna. NASDAQ OMX DM och Svenska Fondhandlarefiireningen dger gemensamt
bolaget Clearing Control AB (CCAB), som har till uppgift att sakerstalla att kundavtalen &r korrekta samt att gira arliga stickprov fir att
kontrollera att de sakerheter som stalls ar acceptabla och korrekta. CCAB har ocksd. om och nar NASDAL OMX DM s& anskar, ratt att gira
inspektioner hos olika aktdrer for att kontrollera sakerhetsmassan. Under vissa omstandigheter, d& NASDAQ OMX DM anser det
nidvandigt, har NASDAL OMX DM ratt att fa veta slutkundens identitet av CCAB. NASDAC OMX DM har gjort det |attare att 18 tillgéng till

kundernas identiteter vilket underlattar arbetet med riskkontrollen.

S fort en derivattransaktion &r registrerad i clearingsystemet uppstér motpartsrisker hos NASDAQ OMX DM. Eftersom NASDAQ OMX DM
begér sakerheter farst klockan 11.00 dagen efter handelsdagen medfiir transaktionen kreditrisk éver natten. | NASDAQ OMX DM:s

® Integrerade handels- och clearingkonton kan endast administreras av clearingmedlemmar.
" Det ar endast i de fall clearingmedlemmen handlar i egen regi som den formellt blir en motpart.
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derivatregelverk framgér att clearingmedlemmen ska béra risken fiir exponeringarna pé sina slutkunders konton innan sékerheterna
kommit till NASDAQ OMX DM. NASDAQ OMX DM bar dock risken for exponeringarna pé clearingmedlemmarnas egna konton.

Statistik

Under 2008 omsatte NASDAQ OMX DM cirka 963 000 derivatkontrakt per dag. Det genomsnittliga sakerhetskravet i SEK per dag under
2008 uppgick till cirka 16,6 miljarder svenska kronor.

Riskhantering

En av de tjanster som en central motpart erbjuder marknaden &r hanteringen av motpartsrisker som uppstér under tiden mellan avslut
och den slutliga avvecklingen av en transaktion. NASDAQ OMX DM tar i sin roll som central motpart motpartsrisker pé alla deltagare i
derivatclearingen. Fiir att hantera motpartsriskerna har NASDAQ OMX DM en riskhanteringspolicy som innefattar filjande
huvudkompanenter':

o Finansiella och operativa krav fir medlemskap samt bevakning av att medlemmar kontinuerligt uppfyller kraven (se
rekommendation 2)

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

o Berakning av sakerhetsbehovet fir att ticka exponeringarna samt administration av sékerheter (se rekommendation 4)

o Rutiner fiir att minimera stirningar och sténga positioner vid en deltagares bristande fullgirelse (rekommendation | och
B)

e  Finansiella resurser far att tacka farluster (rekommendation a)

o Finansiella och operativa krav fiir Sakerhetsinstitut (rekommendation 7)

e lndersikning i samband med nya lankar till andra birser filjd av kontinuerlig bevakning av existerande lankar
(rekommendation 11)

Utdver de ovanstdende punkterna ska riskhanteringsavdelningen, som skiter NASDAQ OMX DM:s riskhantering, dven utveckla NASDAL OMX
OM:s policy och rutiner kring riskhantering samt ge information om riskhantering till NASDAQ OMX DM:s ledning. Sedan hiisten 2008, da en
stor omorganisation genomfirdes pd NASDAR OMX, ligger riskhanteringsavdelningen organisatoriskt inte under NOMX STO utan direkt
under moderbolaget NASDAQ OMX Group Inc.

NASDAL OMX DM granskar att de som ansiker om biirs- och clearingmedlemskap uppfyller medlemskraven ur ett motpartsriskperspektiv.
Nar en medlem &r antagen sker reqelbunden bevakning fiir att sakerstélla att denne &ven fortséttningsvis uppfyller kraven.

Motparterna ska stélla sékerheter i form av kontanta medel, borgenstirbindelser eller virdepapper, som &r godkénda av NASDAL OMX
DM, till sina respektive sakerhetsinstitut. Det aligger sikerhetsinstituten att tillampa det varderingsavdrag (haircut) som &r faststallt av
NASDAQ OMX DM och som framgér av den sé kallade Sakerhetslistan som &terfinns i NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk. Med dessa
rutiner har NASDAQ OMX DM kénnedom om det dagliga sakerhetskravet, men har ingen insyn i vilka enskilda sakerheter som stélls av dess
medlemmar och kunder.

Minst en géng i timmen beraknas sakerhetskravet fir varje enskild motpart. Om sékerhetskraven visar sig vara higa i farhéllande till
faststllda limiter vidtar riskhanteringsavdelningen dtgérder enligt faststillda rutiner fiir att minska NASDAQ OMX DM:s exponering mot
motparten.

Inte minst under den finansiella oro som péverkat vérldens marknader under 2008 och i synnerhet hiistens klimat har visat att behovet
av iversyn och beredskap har varit stort. Riskhanteringen har hamnat ytterliggare i fokus och p& NASDAR OMX DM har man gjort fler och
tatare justeringar i sin riskhantering under vissa perioder.

NASDAQ OMX DM beraknar sakerhetskravet som ska tacka NASDAQ OMX DM:s kostnader fir att stanga (likvidera) positionerna i portfiljen
i det fall motparten inte kan fullgira sina skyldigheter. | berékningen av dessa kostnader tas bland annat hansyn till ledtiden, det vill saga
den tid det tar att sténga positionerna (tvd dagar fir NASDAQ OMX DM), de underliggande instrumentens volatilitet, eventuell korrelation
mellan olika instrument samt spreadkostnader. Sakerhetskravet beraknas med ett konfidensintervall pa 9.2 procent, vilket ungefar
motsvarar den fjarde stirsta kursrirelsen under en tvaarsperiod.

5 Utvarderingen utgér frén CPSS/I0SCO:s rekommendationer (se vidare avsnittet Metod och Sammanfattning). Inom parentes efter varje punkt i listan med riskhanteringspalicys
huvudkompaonenter anges vilken rekommendation som behandlar respektive komponent.
B [40]



SVERIGES
RIKSBANK

Om en motpart inte fullgéir sina 8taganden och det skulle visa sig att dennas stéllda sakerheter inte skulle vara tillrackliga méste NASDAL
(OMX DM ha finansiell styrka att sjalv bara en eventuell farlust. NASDAQ OMX STO har finansiella tillgingar och firsakringar motsvarande 2
075 miljoner kronor. Av detta utgir 925 miljoner egna tillgingar och 1150 miljoner kronor farsakringar. 150 miljoner kronor av det egna
kapitalet ska aven ticka firluster som harstammar frén operativa risker. Det sé kallade clearingkapitalet uppgér till 1925 miljoner
kronor och &r avsett att enbart ticka motpartsfirluster i clearingverksamheten.

Metod och sammanfattning

| enlighet med géallande dverenskommelse om samarbete inom ramen fir det finansiella stabilitetsarbetet, har Riksbanken och
Finansinspektionen gjort denna utvardering tillsammans. De tvd myndigheterna har samarbetat i alla moment i utvérderingsarbetet och
stér séledes b&da bakom resultatet.

Utvarderingen fokuserar enbart p& NASDAQ OMX DM:s clearing av derivattransaktioner. Den filjer 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 (I0SCO) och som &terfinns i rapporten Aecommendations for
Lentral Counterparties. Rapporten &r utgiven av Bank for International Settlements (BIS) i november 2004

Utvarderingen utgr frén 15 rekommendationer, som tillampas p& NASDAL OMX DM. Dérefter bedims i vilken grad NASDAQ OMX DM
uppfyller respektive rekommendation. Detta anges som en av filjande; uppfylld. till stor del uppfylld. delvis uppfylld eller &j uppfylld.

Rekommendation 13 avser reglering, tillsyn och dvervakning av central motpartsclearing. | utvirderingen har respektive myndighets
aktiviteter beskrivits utifrén géllande rekommendation. Myndigheterna har dock medvetet avstatt frén att sjalva bedima till vilken grad
rekommendationen uppfylls.

Riksbanken och Finansinspektionen har valt att ge kommentarer till tre rekommendationer. Kommentaren till en av rekommendationerna
ges trots att NASDAQ OMX DM sammantaget bedsms uppfylla den beréirda rekommendationen. Det beror p8 att den svenska
finansmarknadens struktur och NASDAQ OMX DM:s rutiner i vissa avseenden skiljer sig frén dem som ligger till grund fir de krav som
stélls, till exempel att man till starsta del anvander sig av slutkundsclearing, varfér det finns anledning att stalla ytterligare krav pd
NASDAQ OMX DM. Tvé av kommentarerna ges med anledning av att NASDAQ OMX DM inte uppfyller de beriirda rekommendationerna.
Riksbanken och Finansinspektionen avser att fiilja upp dessa kommentarer i sitt lipande tvervakningsarbete.

Sammanfattning av utviirderingen

Bedimningskategorier Rekommendation

Upptylld 1.2,8,4,0,8,78.101112 14
Till stor del uppfylld 8,13

Delvis uppfylld

Ej uppfylld

Fj bedimd 1a

Av tabellen framg@r att NASDAQ OMX DM uppfyller 12 av de 14 rekommendationer som Finansinspektionen och Riksbanken har bedamt. Tva
rekommendationer bedims vara till stor del uppfyllda.

Fiirslag till dtgérder

Rekommendation Kommentar
8- o NASDAL OMX DM bar ha metoder fir att undvika att kontinuiteten i den
till stor del uppfylld iivergripande analysen av operationella risker bryts.

e Enivergripande analys av de operationella riskerna biir giiras fiir den period,
alltsé den nuvarande, da den framtida policyn fiir dvergripande identifiering
och analys av de operationella riskerna inte finns pé plats.

13- e lltviirdera den interna kontrollen fir att identifiera omréden dir problem kan
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till stor del uppfylld

uppsta och firbattra dér svagheter upptécks.

Granska informationsutbytet mellan riskhanteringsavdelningen och de som
driver systemen sd att mijligheten att bedima innebiirden av de problem som
uppstér firbattras.

14 -
uppfylld

NASDAL OMX DM biir publicera kvartalsvis statistik dver vérdet p& de
sikerheter som pantsatts till NASDAQ OMX DM.

NASDAL OMX DM biir publicera tillganglighetsstaistik fir derivatclearingen i
SECUR samt hur tillgéngligheten ser ut relaterat till tillgénglighetsmélet.
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Utvérderingen

Recommendation I: Legal risk

A LLF should have a well founded transparent snd enfarceable legal framewark for each aspect of jts sctivities in sl relevant
Jurisdictions.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation | &r uppfylld.

UOverviiganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedimning innehdller svensk lagstiftning och NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk tillrsckligt
stiid fir NASDAD OMX DM:s roll som central motpart i en clearingverksamhet.

Redogiirelse

NASDAL OMX DM:s roll som central motpart regleras av svensk lagstiftning och NASDAL OMX DM:s eget regelverk. Denna utvérdering
beaktar dem bada. All svensk lagstiftning samt NASDAL OMX DM:s derivatregelverk med tillhérande medlems- och kundavtal &r offentliga
och tillgangliga pé Internet. Nedan behand|as first svensk lagstiftning och darefter NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk.

Svensk lagstiftning

Lagen (Z007:578) om véirdepappersmarknaden (VpML) géller fir alla bolag som bedriver véardepappersrirelse, birsverksamhet eller
clearingverksamhet. Lagen tradde i kraft 2007 och innebar att EG-direktivet om marknader fir finansiella instrument - MiFID - blev
implementerat i svensk lag.® Genom infeirandet av MiFID har medlemslanderna, inklusive EES-omrédet, ett gemensamt regelverk far den
europeiska kapitalmarknaden.

Finansinspektionen har auktoriserat NASDAQ OMX DM som clearingorganisation i enlighet med /agen (Z007:575) om
vérdepappersmarknaden (VML) Lagen specificerar att NASDAL OMX DM ska driva sin verksamhet hederligt, réttvist och professionellt
och pd ett satt s att allmanhetens fartroende far virdepappersmarknaden upprétthalls. Dessutom ska NASDAQ OMX DM se till att det
stélls betryggande sakerhet fér gjorda &taganden och att denna uppréatthélls s& lange &tagandet bestér.

Finansinspektionen har godkant och anmalt NASDAL OMX avvecklingssystem till EU-kommissionen i enlighet med /agen (1995:/709) om
system fir avveckling av firpliktelser pa finansmarknaden (L. far systemavvectling) NASDAL OMX DM stér under tillsyn av
Finansinspektionen och tivervakas av Riksbanken, p& grund av de potentiella systemrisker som centrala motpartstjanster medfir p8 den
svenska finansiella marknaden.

| svensk lag finns det stiid fiir den avrékning av firpliktelser som &r central fir NASDAQ OMX DM:s derivatclearing. | /agen (/99/(581) om
hande! med finansiella instrument (LHF) anges att en avrakning av firpliktelser mellan tvé eller flera deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem géller mot konkursboet och mot borgenarerna i kankursen, om avrékningen har skett i enlighet med systemets regler.
Denna bestammelse géller dven de avrakningar som sker under clearingprocessen i NASDAR OMX DM:s system.

Vidare finns det bestammelser i svensk lag ang&ende stéllande av sakerheter och realisering av sakerheter vid en konkurs. Av
firménsrattsiagen (1970:575) (FRL)framgér att panthavaren, i det har fallet NASDAQR OMX DM, har s& kallad sarskild farm&nsrétt i den
pantsatta eqendomen vid utméatning eller konkurs. Firm&nsréatten innebar att NASDAQ OMX DM, nar det géller betalning ur panten, inte

behiver std tillbaka fiir négon annan borgenér. Aomkursiagen (1987£672) (KL) ger NASDAQ OMX DM mijlighet att vid en konkurs omedelbart
silja finansiella instrument som biirsen innehar som sikerhet om det sker pa ett affarsméssigt rimligt satt.

% Directive on Markets in Financial Instruments, MiFID, syftar till att tka kankurrensen pa de europeiska vérdepappersmarknaderna, farbattra dvervakningen och starka

konsumentskyddet.
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Slutlig avveckling p& NASDAQ OMX DM sker genom leverans av kontanter eller vardepapper. Den slutliga avvecklingen av kontanter sker till
stirsta delen genom RIX, Riksbankens system fer betalningar.” RIX har utvarderats enligt CPSS £zre Principles for Systematically
Important Payment Systems uch har bedamts uppfylla principen om réttslig grund.”®

Den slutliga avvecklingen av virdepapper sker i de flesta fall genom VPC. Merparten av alla vardepapper rEﬂistrEras i VPC:s system som
majliggar bruttoavveckling ach bygger pa principen om leverans mot betalning (DvP) i centralbankspengar.” Den rattsliga grunden far
VPC har hedﬁmztns enligt CPSS 1OSCO Recammendation for Securities Settlement Systems uch har ansetts uppfylla kraven féir en sund
réttslig grund.

NASDAL OMX DMs derivatregelverd’”

NASDAL OMX DM har antagit ett sa kallat derivatregelverk som reglerar biirs- och clearingverksamheten samt rattsfarhallandet mellan
biirsen och de olika deltagarna, det vill séga birsmedlemmar, clearingmedlemmar och kunder. Derivatregelverket innehéller ocksé vissa
krav pa farhallandet mellan clearingmedlemmar och kunder. Derivatregelverket blir avtalsinnehdll mellan NASDAQ OMX DM och deltagarna
genom ing&ende av medlemsavtal respektive kundavtal. Eftersom NASDAQ OMX DM tillhandahéller slutkundsclearing har NASDAQ OMX DM
en direkt rattslig relation, genom avtal, till slutkunderna. De avtal som uppréttats fir clearingmedlemmar och slutkunder finns som
bilagor till derivatregelverket.

Derivatregelverket specificerar NASDAQ OMX DM:s rittigheter och skyldigheter genom att beskriva hur och nér registrering, kvittning,
terminsnettning och avveckling sker. Dar anges ocksé nér ett dverfiringsuppdrag ska anses vara odterkalleligt. Vidare beskrivs hur
NASDAQ OMX DM kan agera vid farsenade vardepappersleveranser (se vidare rekommendation 10).

Godkanda sikerheter och tillhiirande varderingsavdrag (haircut) definieras ocksé i derivatregelverket. Det finns &ven en beskrivning av
formerna far kunders respektive clearingmedlemmars stéllande av sakerheter, faststallande av sakerhetssaldo och behov av ytterligare
sakerheter och nar dessa ska stallas. Derivatregelverket innehéller ocksa en beskrivning av alla de derivatkontrakt som kan handlas och

clearas pd NASDAQ OMX DM.

Av derivatregelverket framgér att tolkningen och tillsmpningen av derivatregelverket ska vara underkastade svensk rétt. Vidare framgér
att om en kund saknar hemvist i Sverige, Danmark, Finland eller Island svarar clearingmedlemmen féir att derivatregelverket samt de
sikerhetsarrangemang som filjer av derivatregelverket &r rattsligt giltiga i kundens hemland samt att derivatregelverket i samtliga
avseenden &r bindande fir kunden och mat dennas konkursbo eller motsvarande.

Lranscverskridande aktiviteter

NASDAQ OMX DM har utlandska deltagare och mdste darfar vara saker p8 att det egna derivatregelverket &r juridiskt bindande far dessa
deltagare och att NASDAQ OMX DM har stiid far sitt agerande vid en utlandsk deltagares kankurs. Risken fiir oklarhet om vilket lands lagar
som géller, minimeras av att Sverige och de andra europeiska landerna har implementerat El:s direktiv 45/ 76/ FF om slutgiltig
avveckling i system fir dverfiring av betalningar och vérdepapper (finalitetsdirektivet). Finalitetsdirektivet anger att om en deltagare i ett
anmalt avvecklingssystem skulle firsattas i konkurs &r den lag som enligt systemets regler ska tillimpas géllande.

NASDAQ OMX DM accepterar utlandska vardepapper som sékerheter. Pantratten i dematerialiserade véardepapper filjer lagarna i landet
dar vardepappret &r registrerat. NASDAQ OMX DM accepterar vardepapper frén Norge, Danmark, Finland och Island som sikerhet. | alla
dessa lander har finalitetsdirektivet och direktivet Z007/47/E0 om stéllande av finansiell sékerhet (sakerhetsdirektivet) implementerats.
Finalitets- och sakerhetsdirektiven reglerar bland annat NASDAQ OMX DM:s ratt till stallda sakerheter. NASDAQ OMX DM avvecklar
transaktioner i dessa fyra lander. Implementeringen av finalitetsdirektivet ger stid s& att risk fiir &terkallelse av betalnings- eller
virdepappersiverfiringar inte fireligger efter det att de har godkénts i enlighet med avvecklingssystemets regler.

En nérmare genomgéng av NASDAC OMX DM:s handels- och clearingsamarbete med andra birser och clearingorganisationer samt den
legala grunden fir detta finns | rekommendation 1.

"En liten del av NASDAQ DMX DM:s kantantavveckling sker i Danmarks, Finlands och Norges motsvarighet till RIX. Dessa har blivit granskade utifrén CPSS Lore Princiles for
Systematically Important Payment Systems nch har bedimts uppfylla principen om réttslig grund. Se www.nationalbanken.dk fir Danmark och www.imf.arg fiir IMF:s utvardering av
betalningssystemen i Finland och Norge.

% Se www.riksbankse.

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

20 Se www.riksbank.se.

%'Se NASDA OMX DM:s derivatregelverk, http://nasdagomx.com/listingcenter/nordicmarket/rulesandregulations/stockhalm/
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Recommendation 2: Participation requirements

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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 2 &r uppfylld.

Uverviganden

NASDAQ OMX DM bevakar lapande att medlemmarna uppfyller uppstallda krav fir medlemskap. Kraven, som &r tydligt faststallda och
tillgangliga far allmanheten, &r definierade i NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk och sakerstéller, enligt Riksbankens och
Finansinspektionens bedimning, att medlemmarna har tillracklig finansiell styrka och operationella resurser. Reglerna &r objektiva och
tillimpas enhetligt.

Redogiirelse

Kraven fiir medlemskap i NASDAL OMX DM:s derivatclearing finns definierade i NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk. Av kraven framgér
vilka typer av bolag som kan bli biirs- och clearingmedlemmar samt vilka krav som stélls pd organisation, riskkontroll och tekniska system
hos dessa bolag. Det finansiella kravet ar att en direkt clearingmedlem ska ha en kapitalbas p& minst 0 miljoner svenska kronor och en
generell clearingmedlem p& minst a00 miljoner svenska kronor. En generell clearingmedlem méste dven ha tillsténd att bedriva
verksamhet i kreditinstitut enligt Banksamordningsdirektivet. B&de en direkt och en generell clearingmedlem méste vara juridisk person
med tillstdnd att bedriva véirdepappersrirelse enligt lagen i det land som den har sitt séte i.

Enligt vardepappersmarknaden ska NASDAQ OMX DM tillampa principen om fritt tilltrade och neutralitet fiir sina deltagare. NASDAL OMX
DM utvarderar sina medlemmar lipande fir att sakerstélla att kraven fir medlemskap kontinuerligt & uppfyllda. Enligt NASDAQ OMX DM:s
derivatregelverk ska varje medlem farse NASDAQ OMX DM med information avseende sin finansiella styrka och kreditvardighet. NASDAQ
(OMX DM staller aven krav pd maklare och back office personal. Back office personal ska ha genomgétt en kurs som NASDAL OMX DM
tillhandah&ller samt blivit godkénda i ett prov far att f& delta i clearingverksamheten. Dessutom ska back office personal ha allménna
kunskaper om NASDAQ OMX DM:s derivatprodukter. Back office personal som uppfyller dessa krav registreras fir deltagande i clearingen.

Vad som avses med barsmedlems, clearingmedlems respektive kunds bristande fullgérelse och de &tgéarder som NASDAQ OMX DM under
sédana omstindigheter kan vidta finns beskrivna i NASDAL OMX DM:s derivatregelverk.
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Recommendation 3: Measurement and management of credit exposures

A LLF should measure its credit exposures to its participants at least once a day. Through margin requirements, other risk control
mechanisms or 4 combination of both, 2 LLP should fimit its exposures to potential losses from defaults by its participants in normal
market conditions so that the operations of the LUF would not be disrupted and non-defaulting participants would not be exposed to
losses that they cannot anticipate or controf

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 3 &r uppfylld.

UOverviiganden

NASDAQ OMX DM:s exponeringar beriknas kontinuerligt varje timme med aktuell prisinformation och majlighet finns att méata oftare vid
behov. NASDAQ OMX DM anvénder dessa berakningar fir att hantera sina exponeringar till deltagarna under dagen. Enligt Riksbankens och
Finansinspektionens bedsmning &r NASDAL OMX DM:s krav pa sakerheter och riskhanteringsprocedurer utformade pé ett sidant satt att
risken fir firluster till filjd av motpartsfallissemang, vid ofirdelaktiga men inte extrema kursrirelser, &r begransad.

Redogiirelse

NASDAQ OMX DM har etablerade rutiner far berakningen och hanteringen av sina motpartsexponeringar. NASDAQ OMX DM:s exponering
mat varje motpart beraknas per automatik en g&ng varje timme baserad pa prisinformation i realtid fir aktieprodukter och
prisinformation vid stangning far ranteprodukter. Dessa exponeringar kontrolleras minst en gng per dag av riskhanteringsavdelningen.
Efter handelsdagens slut girs en berakning av NASDAQ OMX DM:s slutliga exponering, vilken utgdr grunden fir nésta handelsdags
ing&ende sikerhetssaldo.

Dessa berikningar utgir dven grunden fir NASDAQ OMX DM:s hantering av motpartsrisker. En hiirnsten i riskhanteringen &r
pantséttningen som beskrivs nérmare i rekommendation 4. NASDAQ OMX DM bevakar &ven medlemmarnas finansiella stéllning och
utarbetar kreditlimiter baserade pa detta. Limiter pd exponeringarna sétts fiir varje medlem och slutkund som stéller sékerheter direkt
till NASDAD OMX DM. Overskrids limiterna utreder riskhanteringsavdelningen situationen och olika tgérder kan vidtas. Exempelvis kan
positionerna reduceras eller ocksd kan NASDAQ OMX DM begéra in extra sakerheter under handelsdagen.

13 [40]



AN Sp

‘/I/OI l?‘é}

SVERIGES
RIKSBANK

Recommendation 4: Margin requirements

IFa LLP 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.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 4 &r uppfylld.

Uverviganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionen bedimning har NASDAC OMX DM, under normala marknadsfarhéllanden, tillrackliga sakerheter
fiir att hantera en motparts fallissemang. NASDAQ OMX DM virderar sakerhetsmassans storlek dagligen och har rétt att begéra
ytterligare sakerheter vid negativt sakerhetssaldo. Back-testning av vérderingsmodellen sker regelbundet varje kvartal. | slutet av 2008
upptécktes att ett fel uppkommit under firsta halviret 2008 som gjorde att de back-testningar som utfirts inte gett ett korrekt resultat.
Darfir gav de tester som utfirdes under 2008, undantaget fir kvartal |, inte mijlighet till ndgon korrekt analys. Riksbanken och
Finansinspektionen beaktar dock att incidenten var riskméassigt begransad men att det tyder pé brist i den interna kontraollen (se
rekommendation 13 fir beddmning och redogirelse av NASDAQ OMX DM:s organisation fir riskhantering). Det fel som uppstod har
ftgardats och back-testningen kunde frén och med 2009 &ter utfiras och analyseras pé ett korrekt vis. Den dagliga kontrollen av
sakerhetsbehovet under periden var mycket aktiv och justeringar i modellens parametrar gjordes oftare &n normalt till filjd av de stora
marknadsrirelserna.

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens uppfattning bir kunskapen om sakerhetsmassans sammanséttning vara vardefull fir
riskhanteringen. [dag finns det ingen majlighet fir NASDAQ OMX DM att f& denna information kontinuerligt och med regelbundna och korta
uppehéll. NASDAC OMX DM:s kontroll av att sakerhetsinstituten vid behov snabbt kan dverlamna information om en kunds sakerheter &r
vrdefull och bir upprepas med lampliga intervall.

De vérderingsavdrag NASDAC OMX DM gir vid vérdering av stéllda sakerheter &r relativt stora, vilket kan anses rimligt med hansyn till att
NASDAQ OMX DM inte sjélv frvarar sikerheterna. Eftersom sékerheterna administreras av det sikerhetsinstitut som anlitats kan det ta
ndgot langre tid att realisera sakerhetsmassan.

Redogiirelse

De sakerheter som stlls till NASDAQ OMX DM avser att tacka farluster till filjd av att NASDAQ OMX DM:s motparter inte kan fullgira sina
gtaganden vid ofiirdelaktiga. men inte extrema, kursrirelser. Berakningen av sékerhetsbehovet baseras pd de exponeringar som finns
mot varje enskild motparts portfalj. Vardet av sakerheterna ska tacka NASDAQ OMX DM:s kostnader far att likvidera motpartens portflj.
Portfiljens varde, vid beraknandet av sakerhetsbehovet, &r det véarde som den uppnér vid en vérdering vid ofardelaktiga kursrirelser.
Dessa kursriirelser beraknas utifréin en statistisk metod som utgdr frén ett konfidensintervall p& 39,2 procent, baserad pé de senaste tva
&rens historiska data fir varje underliggande instrument. Detta motsvarar ungefér den fjérde stirsta kursrirelsen under tva&rsperioden.
Kursriirelserna beraknas fir ett tidsintervall pa tvé dagar fir alla produkter utom fér Cash Bonds, vars kursriirelser beraknas fir tre
dagar. Tidsintervallet speglar det antal dagar NASDAQ OMX DM raknar med att det tar att stanga en motparts samtliga positioner.

Sakerhetsbehovet beraknas dagligen och NASDAQ OMX DM:s riskhanteringsavdelning ansvarar fir att genomfira berakningarna.
Majligheten att berakna sakerhetsbehovet oftare &n en géng per dag finns och utnyttjas d marknadsklimatet &r mycket volatilt. |
berakningarna som girs av sakerhetsbehovet anvander NASDAQ OMX DM sig av konservativa parametrar. Parametrarna justeras efter
behov och rapporteras dagligen till risk kommittén p& NOMX STO. Under den turbulenta perioden hiisten 2008 justerades parametrarna
ofta till filjd av de stora marknadsriirelserna. Om sakerhetsmassan &r otillrscklig ska ytterligare sékerheter stéllas som técker det
negativa sakerhetsutrymmet,

NASDAQ OMX DM:s modell fir berakning av sakerhetsbehovet, RIVA margining, jamftirs med andra existerande modeller och granskas av
b&de interna och externa revisorer. | samband med att stora farandringar i modellen vidtas finns krav pé internt och externt

% m en motpart inte kan fullgara sina farpliktelser raknar NASDAQ OMX DM med att det tar en dag far att bekrfta och kungdra detta och ytterligare en dag far att sténga

positionerna.
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godkannande. Bdde godkannande och frtester méste vara genomfirda fir att farandringar | modellens metodologi ska tillampas. NASDAQ
(OMX DM har dock sjalv miilighet att revidera riskparametrarna bade frekvent och med kort varsel vid extrema kursriirelser.

NASDAQ OMX DM gar back-testing av modellen p8 kvartalsbasis och i enlighet med gangse marknadsstandard. Syftet med back-testingen
ar att med historiska data sakerstalla att modellen ger rattvisande och farutsagbara resultat. Back-testing har regelbundet utférts sedan
den 1 juli 2008. | slutet av 2008 upptécktes att det varit fel i de berakningar som gjorts fir kvartal tvé, tre och fyra. Darmed gav inte
resultatet frén dessa back-testningar néigon korrekt analys.

NASDAQ OMX DM accepterar faljande tillg&ngar som sakerhet: 2

o  kontanta medel i SEK, GBP, DKK, EUR, NOK, CHF, 18K och USD

o vissa garantifirbindelser (firemél fir sarskilt godkéannande)

e bankecertifikat utgivna av svenska, danska, finska och islndska banker

e  bligationer och certifikat utgivna av svenska, danska, finska och islandska banker och hypoteksinstitut
e  statsskuldvéixlar och statsobligationer (fir utvalda lander och med kreditvarderingsrestriktioner)

o aktier (ett urval som &r upptagna till handel pa NASDAQ OMX Nardiska lista™ ach pa Oslo Bars™)

Det finns beloppsbegransningar och avdrag vid vérderingen av ovanst&ende instrument. Fiir bankcertifikat, obligationer och
statsobligationer har NASDAQ OMX DM kriterier fir lagsta godkénda rating (Moody's and S&P). NASDAQ OMX DM godkénner inte
virdepapper emitterade av motparten sjalv och inte heller vardepapper emitterade av motpartens dotterbolag eller annat bolag i samma
koncern.

Sakerheterna administreras av det sakerhetsinstitut som anlitats, NASDAQ OMX DM har darfir inte sjalv direkt tillg&ng till information om
vilka sakerheter som faktiskt ingér i sakerhetsmassan. Det innebar att NASDAR OMX DM normalt inte sjalv kan undersika vilka samband
som finns mellan motparterna och deras siakerheter samt sakerheternas tillracklighet i olika marknadsscenarier. NASDAQ OMX DM:s
riskhantering kan d& man anser det niidvéndigt efterfréga informationen om enskilda motparter och vilka sékerheter dessa innehar. Men
det finns ingen mijlighet idag fir NASDAL OMX DM att kontinuerligt kontrollera de sakerheter som finns i sakerhetsmassan. NASDAQ OMX
DM &r medveten om risken i detta och anvander darfir relativt stora virderingsavdrag (haircut) fiir de vardepapper som pantsétts till

NASDAQ OMX DM.

Daremot efterfrigas sakerhetsmassans sammanséttning regelbundet, en géng per &r, av NASDAQ OMX DM Risk management. Syftet med
en sidan &rlig firfrégan &r att se att informationen &r lattillganglig vid behov. Vid de efterfrégningar som gjorts har det visat sig att
informationen &r snabbt tillganglig. CCAR kontrollerar sikerhetsmassan genom att géira &rliga stickprover hos medlemmarna. Hittills har
det aldrig intraffat néigon situation dér sakerhetsmassan avvikit fran NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk eller varit ofillrécklig pd annat
sétt.

Av forteckningen dver godkénda sakerheter, den s kallade Sakerhetslistan som &terfinns i NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk, framgér
vilka vérderingsavdrag (haircuts) som ska giras vid virderingen av stéllda sakerheter. Varderingsavdragen dverensstammer
huvudsakligen med gallande rekommendationer frén Svenska Bankfareningen, men &r i vissa avseenden stérre. Varderingsavdragen
omvarderas varje kvartal och péverkas av volatilitetsfarandringar och kursfall.

% Fip komplett sakerhetslista, se NASDAD OMX DM:s derivatregelverk, bilaga 12.
% |Inder hasten 2008 farandrades vilka islandska sakerheter som var gudkanda t ex striks islandska bankcertifikat fran Sakerhetslistan.
%5 e NASDAD OMX DM:s derivatregelverk, bilaga 2.

% hvser aktier som &r noterade pa Oslo Bars och som ing8r i den s8 kallade Hovedlisten och pa vilka aktier det aven finns derivat noterade pa Oslo Bars.

3 [40]



AN Sp

‘/I/OI l?‘é}

SVERIGES
RIKSBANK

Recommendation 5: Financial resources

A LLF should maintain sufficient financisl resources to withstand, at & mimimum, 8 default by the participant to which it has the largest
Expasure in extreme but plausible market conditions.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation a ar uppfylld.

UOverviiganden

Storleken pd NASDAR OMX DM:s clearingkapital beréknas utifrén antagandet att de tvé motparter som stér far stiirst riskexponeringar
samt alla motparter med ett eget kapital p& mindre &n (00 miljoner svenska kronor samtidigt inte kan fullgira sina ataganden vid
extrema, men troliga kursrirelser. Clearingkapitalet uppgér i dagslaget till | 925 miljoner kronor. Modellen fir berakning av
clearingkapitalet har varit farem8l fir privning av Finansinspektionen enligt lagen (2008:528) om vardepappersmarknaden (VpML) och
blivit godkand. Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedémning anvander NASDAQ OMX DM ett relevant automatiskt stresstest
(RCaR - en riskkapitalmodell) fir att bestamma storleken pé de finansiella resurser som ska téicka eventuella motpartstirluster.
Automatiska stresstester genomfrs dagligen.

Slutkundsclearingen som NASDAQ OMX DM till stéirsta delen anvander sig av har bade fir- och nackdelar. En nackdel &r att vid NASDAQ
(OMX DM:s bediimning av sina riskexponeringar kan slutkundens anonymitet skapa osékerhet. En anonym slutkund kan svara fir en
betydande del av NASDAQ OMX DM:s exponering. NASDAL OMX DM kan inte bevaka kreditvardigheten hos de anonyma slutkunderna eller
bedéma risken fir att en anonym slutkund inte kan fullgéira sina skyldigheter. Detta medfér att NASDAQ OMX DM skulle kunna ha anledning
att bediima den inneboende risken i exponeringar till anonyma slutkunder som hiigre &n den till kanda motparter och justera sin
finansiella styrka darefter. Sedan september 2008 har NASDAQ OMX DM dock rétt att vid behov via CCAR f4 tillgéng till slutkunders
identitet. Informationen anvandas i riskrelaterade renden inom clearing verksamheten. Detta &r en firandring som, jamfirt med tidigare,

ar positiv far NASDAR OMX DM:s riskvardering.

Utdiver slutkundsclearingen erbjuder NASDAR OMX DM &ven medlemsclearing. | medlemsclearingen finns det inget behov fir NASDAQ OMX
DM att kénna till kundernas identitet d NASDAQ OMX DM enbart har avtalsméssig relation till clearingmedlemmarna och inte till kunderna.
Det &r clearingmedlemmarna som har riskexponeringar mot kunderna och &r ansvarig fir att hantera riskerna genom att hamta in
sikerheter.

Redogiirelse

Om motpartens sékerheter skulle vara otillréckliga | samband med att en motpart inte fullgir sina &tagande enligt derivatregelverket
méste NASDAL OMX DM ha tillracklig finansiell styrka far att sjalv kunna béra en eventuell firlust. NASDAQD OMX DM har vid utgéngen av
2008 finansiella tillg&ngar och farsakringar motsvarande 2 075 miljoner kronor. Av detta utgir 325 miljoner egna tillg&ngar och | 130
miljoner kronor farsakringar. 150 miljoner kronor av det egna kapitalet ska aven tacka eventuella farluster som harstammar frén
operativa risker. NASDAL OMX DM:s clearingkapital uppgér till 1 925 miljoner kronor (775 miljoner i egna tillgéngar och | 150 miljoner i
firsakringar) och &r avsett att enbart tacka motpartsfirluster i clearingverksamheten.

Clearingkapitalet bestar av tvd komponenter, dels av det vérde som ges av RCaR-bergkningen och dels av en buffert. RCaR (RIVA Capital-
at-Risk) &r en riskkapitalmodell som &r utvecklad av NOMX STO. Modellen anvéinds fir att genomfiira sé kallade stresstester som
uppskattar behovet av kapital som ska tacka eventuella motpartsfarluster om stllda sakerheter inte récker till.” Behovet beraknas
utifrén antagandet att de tvd motparter som har stéirst riskexponeringar samt alla motparter som har ett eget kapital p& mindre an 100
miljoner svenska kronor samtidigt inte kan fullgara sina dtaganden vid extrema, men troliga, kursrarelser.” Modellen ar avsedd att ticka
de hiigst uppmatta kursriirelserna pd olika marknader. Buffertens syfte &r att f&nga upp eventuella svangningar i RCaR och dess storlek
bestams av storleken pd RCaR-berkningen.

" De motparter som har strst riskexpanering kan vara slutkunder, som &r anonyma far NASDAQ OMX DM, eller clearingmedlemmar.
%8 Fir enskilda derivat definieras extrema kursrérelser som 1,5 ginger stirre an den fisirde stirsta kursrirelsen under de senaste tvé &ren (den s kallade stressfaktorn ar 130
procent). Fiir NASDAQ OMX-indexprodukter &r stressfaktorn fir narvarande 200 %. Vilket innebar att OMXS30 stressas med motsvarande en kursrirelse pd 21 %, vilket ar vasentligt
hiigre &n de drygt 12 % som &r den stirsta riirelsen som négonsin uppméts pé birsen i Stockholm.
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NASDAQ OMX DM stresstestar sina exponeringar och dvervakar resultatet dagligen. | en situation dd RCaR-berakningen stiger till sddana
niver att clearingkapitalet inte bedims tillrackligt kan NASDAQ OMX DM antingen minska riskexponeringen eller tka clearingkapitalet.
Bada alternativen kan operativt genomftiras pé flera olika satt.

Farsakringen som ingdr i clearingkapitalet finns hos OMX Capital Insurance AG (OMXCI), som &r ett auktoriserat farsakringsbolag i
Schweiz agt av OMX Treasury AB. OMXCl innehar en garantifacilitet frén Credit Suisse International. Garantin faller ut enbart vid
motpartsfirluster i NASDAD OMX DM till fiiljd av att motparten inte kan fullgira sina taganden i enlighet med NASDAQ OMX DM:s
derivatregelverk. S&vél eget kapital (773 miljoner kronor) som firsakringen finns tillgangliga med kort varsel.

Utdver clearingkapitalet har NASDAL OMX DM tillgéng till Z kreditlinor i svenska kronor om 700 respektive 500 miljoner jamte mindre
belopp i norska. danska och islandska kronor samt i euro med omedelbar utbetalning. Moderbolaget NASDAQ OMX Group Inc ger dessutom
kreditmdjligheter s& att likviditet snabbt ska finnas tillganglig. Se rekommendation 7 fir en beskrivning av NASDAQ OMX DM:s likvida
tillg&ngar.

[7740]
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Recommendation B: Default procedures

A LLP's default procedures should be clearly stated and they should ensure that the LLP can take timely action ta contain losses and
liguidity pressures and to continue meeting its obligations. Key aspects of the default procedures should be publicly available.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation B &r uppfylld.

Uverviiganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedamning &r NASDAL OMX DM:s regler och rutiner fér hantering av en motparts fallissemang
klara, tydliga och allmént tillgangliga. De majliggar far NASDAQ OMX DM att hantera en motparts bristande fullgsrelse. | NASDAQ OMX DM:s
derivatregelverk finns det faststéllt vad som avses med bristande fullgirelse samt vilka 8tgarder NASDAQ OMX DM har ratt att vidta,
sésom att ta stillda sakerheter i ansprék och att snabbt stinga positioner.

NASDAQ OMX DM har uppfyllt rekommendation | om legal risk, vilket bland annat innebar stid i svensk lagstiftning fir realisering av
sikerheter som &r stéllda till NASDAQ OMX DM .

Redogiirelse

[ NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk specificeras vad som avses med birsmedlems, clearingmedlems respektive slutkunds bristande
fullgsrelse. Dessutom finns beskrivet vilka &tgarder som NASDAQ OMX DM kan vidta vid bristande fullgirelse. NASDAL OMX DM kan bland
annat ta stéllda sékerheter i ansprék, neka avslut och registrering samt helt eller delvis tvingsavveckla clearingmedlems eller slutkunds
kontrakt, ersattningskipa leveransbara instrument samt sélja kontraktshasen. NASDAQ OMX DM kan aven dverfira slutkunders konton och
tillhandahalina sakerheter fr&n en clearingmedlem till en annan. | ZMX Jerivatives Market as & Lounterparty”. som &r tillganglig pé
NASDAQ OMX hemsida, finns ett kapitel som beskriver de regler och den process som NASDAR OMX DM agerar utifrén vid bristande
fullgirelse samt en beskrivning av de 7 fall av bristande fullgirelse gentemot NASDAR OMX DM som intréffat sedan december 1989.

NASDAL OMX DM har en formell kommitté, en s kallad "default committee”, som kan sammankallas med kort varsel. Den har befogenhet
att fatta en mangd beslut som hanfar sig till en deltagares bristande fullgérelse. Dessutom fattar kommittén beslut huruvida NASDAQ OMX
DM:s egna finansiella resurser skall lyftas. Kommitténs rutiner granskas lapande av NOMX STO:s styrelse. Slutgiltiga beslut med anledning
av en deltagares bristande fullgarelse fattas av NOMX ST0:s VD.

Som beskrivits i rekommendation | om legal risk, tilldter svensk lag att stallda sakerheter realiseras.

% fvser den utgéva som kommer 2009,
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Recommendation 7: Custody and investment risks

A LLF should hold assets in a manner whereby risk of loss or of delay in its access to them is minimised Assets invested by a CLP should
be feld in instruments with mimimal credit, market and liguidity rists.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedamer att rekommendation 7 &r uppfylld.

Uverviganden

NASDAQ OMX DM:s egna kapital placeras i tillg&ngar med [&g marknads- och likviditetsrisk, vilket gdr att tillgangarna kan avyttras snabbt
och med liten negativ kurseffekt.

Svenska sakerhetsinstitut, dven kallade dep&banker, tillampar regler och rutiner som enligt Riksbanken och Finansinspektionen uppfyller
rekommendation 12 om skydd fér kundens vérdepapper i Recommendations for Securities Settlement Systems (RSSS). ™ Riksbanken och
Finansinspektionen anser att NASDALQ OMX DM:s sétt att halla sikerheter i dep&banker, istallet far att hélla dem sjélv, kan innebéra att
processen att avyttra sikerheter firdrijs négot, men att de regler och rutiner som tillampas fir sakerhetsinstitut firhindrar firseningar
av betydelse.

Redogiirelse

Administration av sékerheter

NASDAQ OMX DM administrerar inte sjélv de sékerheter som stéllts fir &taganden som gjorts i clearingverksamheten. Sakerheterna
administreras istéllet av ett skerhetsinstitut, dven kallad depdbank, som anlitats av slutkunden eller clearingmedlemmen och som
godkants av NASDAC OMX DM. En firteckning tver de av NASDAQ OMX DM godkinda sakerhetsinstituten &terfinns i bilaga 3 till

derivatregelverket.

Fir att gndkannas som sakerhetsinstitut krévs bland annat att institutet skall ha ett beskattat eqet kapital dverstigande 500 miljoner
kronor samt i dvrigt vara lampligt som sékerhetsinstitut. Sakerhetsinstitutet skall farvara sakerheter fir birsens rakning pé ett sakert
sétt och rapportera att tillréckliga sikerheter stéllts fiir visst clearingkonto. Ansikan om att bli sakerhetsinstitut granskas och godkénns
av NASDAQ OMX DM, som &ven tvervakar sakerhetsinstituten l5pande. Efter beviljad ansikan ansluts sakerhetsinstitutet till NASDAD OMX
OM genom att ett sakerhetsinstitutsavtal traffas.

CCAB har till uppgift att sakerstalla att kundavtalen &r korrekta samt att gara 8rliga stickprov fir att kontrollera att de sakerheter som
stéllts ar acceptabla och korrekta. NASDAL OMX DM har vid behov ratt att f8 veta slutkundens identitet av CCAR.

Flertalet av sakerhetsinstituten &r dven clearingmedlemmar hos NASDAQ OMX DM och hanterar sakerheter fiir sina kunders rakning.
Sakerhetsinstitutet kan dock inte administrera sina egna sékerheter, eller sakerheter stillda av narst&ende bolag inom samma koncern
utan dessa méste administreras av ett annat sakerhetsinstitut.

Fiirvaltning av clearingkapitalet

NASDAQ OMX Treasury AR firvaltar NASDAQ OMX DM:s eget kapital och OMX Capital Insurances likvida medel. Firvaltningen ska filja
NASDAQ OMX-koncernens investeringspolicy fir clearingkapital. Det egna kapitalet och de likvida medlen ska placeras i statspapper med
mycket |3g marknads- och likviditetsrisk.

(MX Treasury AB &r ett dotterbolag inom NASDAQ OMX-koncernen som hanterar koncernens likviditetsfarvaltning. Treasuryverksamheten
bedrivs sjalvstandigt och ar foremal far &rlig intern- och externrevision. Firvaltningsuppdraget frén NASDAQ OMX DM och OMX Capital
Insurance regleras i avtal och OMX Treasury AB &terrapporterar regelbundet utfallet av firvaltningen. Clearingkapitalmedlen under
firvaltning &r separerade frén évriga medel i koncernen.

%0 yww.riksbank.se
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Recommendation 8: Operational risk

A LLF should identify sources of gperational risk and minimise them through the development of appropriate systems, controls and
procedures. Systems should be reliable and secure, and have adequate, scalable capacity. Rusiness continuity plans should allow for
timely recovery of aperations and fulfilment of a CUP's obligations.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 8 &r till stor del uppfylld.

Uverviganden

NASDAQ OMX DM har en incidentorganisation och en kontinuitetsplan, som testas regelbundet med de clearingorganisationer som NASDAQ
(OMX DM har clearinglankar till. NASDAQ OMX DM arbetar med att testa olika typer av potentiella operativa incidenter med sina deltagare.
Tillgangligheten i systemet har under de senaste 12 ménaderna varit 39,99 procent.

Under 2008 och birjan av 2003 stdr NOMX STO i begrepp att tivergd frén OMX:s tidigare metod far att identifiera och analysera
operationella risker till en ny metod. Under dvergdngsperioden har de kinda riskerna filjts upp och bevakats som vanligt men ingen
fivergripande identifiering och analys av operativa risker har gjorts fir 2008. Malet ar dock att implemetera en ny policy, som kommer att
riira hela NOMX STO, under véren 2009. Riksbanken och Finansinspektionen anser att det &r viktigt att kontinuerligt och utan tidsavbratt
ha en dvergripande analys och identifiering av operationella risker. Som med alla férandringar i rutiner och system &r det viktig att
iivergingen kan ske med bibehéllen kontraoll av riskerna.

Kommentar

Rekommendation 8 kan inte anses vara uppfylld d& NASDAR OMX DM under 2008 inte har gjort ngon dvergripande analys av operationella
risker i verksamheten. Riksbanken och Finansinspektionen anser att NASDAL OMX DM borde ha gjort en éivergripande analys av
operationella risker utan négot tidsavbrott &ven under dvergdngsperioden mellan de olika metoderna.

Redogiirelse

| och med sammanslagningen med NASDAR Inc. under 2008 pébirjades ett arbete med att genomfiira en ny och omfattande process fir
att identifiera och analysera operativa risker. Processen ska vara integrerad fir hela foretaget. Mélet &r att den nya processen ska
presenteras och implementeras i organisationen under varen 2009.

Fore sammanslagningen med NASDAQ Inc. hade OMX Group en organisationsiverskridande policy, "Enterprise Risk Management Policy”,
som styrde processen i den heltackande riskanalys som rapporterades &rligen och uppdaterades halvarsvis. De operationella riskerna fir
NASDAQ OMX DM analyserades som en integrerad del av en heltackande riskanalys enligt den sa kallade COSO ERM Framework®, som
resulterade i en bedimning av olika typer av risker i termer av sannolikhet och konsekvens. Denna typ av analys har man inte utfirt fir &r
2008.

Under dverg&ngsperioden mellan det att den tidigare policyn inte lingre filjs till dess att den nya &r tagen i bruk finns det ingen
fivergripande analys av de operationella riskerna. Daremot har de kontrollrutiner och bevakningsomréden som utvecklats under tidigare
analysmetoder dock fortfarande uppratthéllits.

Nya krav stélls ocksé p& organisationen genom att den nu ska uppfylla kraven i Sarbanes-Oxley Act. Senast vid slutet av 2009 ska NASDAR
(OMX DM fullt ut uppfylla kraven i Sarbanes-Oxley Act.

De tekniska systemen fr handel med och clearing av derivat, CLICK och SECUR. tillsammans med systemet fiir aktiehandel, SAXESS, ligger
i fokus far arbetet med operativ risk. NASDAQ OMX DM har det yttersta ansvaret fiir handeln och clearingverksamheten, medan den
|ipande driften och tivervakningen av systemet utfirs av Global IT Services, Global IT Services ing&r | NASDAQ OMX koncernen. Driften av
systemet &r alltsd outsourcad och regleras av ett avtal mellan Global IT Service och NASDAQ OMX DM, men uppdraget ligger fortfarande
inom NASDAQ OMX-koncernen.

% Committée of Sponsaring Organisation of the Treadway Commisson Enterprise Risk Management Framework (COS0, 2003).
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Avtalet reglerar detaljer avseende:
e  systemens omfattning
e servicenivaer
e leverans- och andringsrutiner
e krav pd sikerhetsrutiner i drift och utveckling
e agerande vid systemstirningar
e uppfiljnings- och kontrollrutiner

Avtalet innebar bland annat att teknisk dvervakning och support far medlemmarna finns tillganglig dygnet runt alla dagar i veckan.
NASDAQ OMX DM fdljer kontinuerligt upp utfallet av Global IT Services:s 8taganden gentemot avtalet. Regelbundna avstamnings- och
uppfdljningsmiten hlls mellan parterna.

NASDAQ OMX DM har det fulla ansvaret fir att systemen uppfyller de funktionella kraven och att servicenivan uppratthélls i enlighet med
kraven. Systemagare utsedda inom NASDAQ OMX DM ansvarar far att produktion och utveckling av systemen sker i enlighet med
uppstallda krav samt egna riktlinjer.

Driften av NASDAQ OMX DM:s system sker pé tvé identiska separata dataanlaggningar som arbetar parallellt. De tva dataanlaggningarna
har oberoende infrastruktur och &r placerade pa tvé skilda geografiska platser. Alla medlemmar &r uppkopplade till b&da anliggningarna
och rekommenderas att anvénda sig av bida. De &r dimensionerade fir att var och en féir sig klara hela belastningen om sé skulle
behivas. Fir att sakerstélla driften av produktionssystemen finns det alltid en person p NOMX STO (Financial Market Clearing) som kan
infinna sig, med kort varsel, vid problem.

Skulle det bli omajligt far NASDAL OMX DM att bedriva verksamheten frén sitt huvudkontar finns &ven reservlokaler fiir det operativa
arbetet. NASDAL OMX DM har en incidentorganisation och en kontinuitetsplan. Planen testas regelbundet tillsammans med de
clearingorganisationer som NASDAQ OMX DM har clearinglankar till. Bland annat genomfiirs tester som innebér att fysiskt flytta nidvandig
personal frén huvudkontoret till reserviokalerna. Malet, som ocksé uppnéds i testerna, &r att omflyttningen ska ta mellan 40 minuter och 75
minuter. Deltagarna kanner inte till kontinuitetsplanerna fir det fall d& bada dataanlaggningarna &r otillgéngliga. exempelvis vid problem
relaterade till mjukvaran. Vid driftstop i SECUR-applikationen innebar detta att NASDAL OMX DM tillampar sina reservrutiner och,
beroende pd den faktiska situationen, lamnar instruktioner till medlemmarna hur de ska agera.

Om clearingapplikationen SECUR &r otillganglig finns en reservplan och riktlinjer far hur NASDAQ OMX DM ska agera. Verksamheten fiir
clearing och avveckling har utvecklat en manuell reservrutin vid stiirningar | datakommunikation och mjukvarurelaterade systemfel.
Denna innebér bland annat att NASDAQ OMX DM lipande ger instruktioner till medlemmarna hur de ska agera i den faktiska situationen.
Medlemmarna har séledes inte pé firhand kénnedom om andra reservrutiner &n de som relaterar till tekniska stirningar i ndgon av
dataanlaggningarna.

| de fall d& kommunikationssystemen inte fungerar kammunicerar NASDAL OMX DM per telefon eller fax. Listor med kontaktpersoner,
telefonnummer och faxnummer finns till alla medlemmar. Listan uppdateras |pande.

Det finns dokumenterade och testade reservrutiner fir det fall en eller flera stidapplikationer (RIX, SWIFT, VPC ach CLICK) inte finns
tillgangliga. Policyn fir NASDAQ OMX DM:s datasakerhet baseras pa [SO/IEC 17739

Malet fir tillgangligheten i systemet mellan klockan 08:00 och I8:00 &r minst 93,90 procent. Under 2008, var systemet tillgangligt 99,93
pracent av appettiden.? Daremot fungerade inte det interna systemet far back-testning pé ett helt tillfredstllande sétt (se vidare
rekommendation 4). Att felet inte 8tgérdades i tid ar ett problem som Riksbanken och Finansinspektionen anser tyder p brist i den
interna kontrollen (se rekommendation 13 fér bedamning och redogirelse av NASDAL OMX DM:S organisation fir riskhantering).

% Nertid (downtime) syftar pa tillgangligheten fir handel i handelssystemet CLICK samt de delar av SECUR som tillhandahéller realtidsinformation under matperioden (handelsdagar
[18:00 - 18:00) Séledes orsakar problem i SECUR under kvalls- och nattprocesser inte ndgon nertid. Fir detaljerad beskrivning av nertidsbegreppet se FMSA Schedule 4 Service

Level Description.
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Recommendation 9: Money settlements

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

effected

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 3 &r uppfylld.

Uverviganden

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 islndska kronor samt euro och US-dollar. De deltagare som avvecklar i dessa
valutor och som & medlemmar i relevant centralbanks betalningssystem avvecklar i centralbankspengar medan de deltagare som inte &r
medlemmar i centralbankernas betalningssytem anvénder sig av en likvidbank. NASDAL OMX DM tar i samband med avvecklingen av dessa
valutor en risk eftersom avvecklingen sker genom den likvidbank NASDAQ OMX DM anvander sig av i respektive land. NASDAQ OMX DM har
godkant likvidbanken enligt standarder fir sakerhetsinstitut och bevakar respektive likvidbank kontinuerligt. Alla relevanta
betalningssystem bedims tillhandahélla "intraday finality” och har utvarderats i enlighet med internationella standarder.

Redogiirelse

Tvé strommar av betalningar uppkommer i NASDAQ OMX DM:s verksamhet. Den farsta sorten &r en ren kontantavveckling som uppstér nar
man laser eller dellaser ett kantrakt med kantanter.* Den andra sorten ar den typ av betalningsstrém som uppkommer d& man byter ett
vérdepapper mot kantanter.* Denna rekommendation ar kancentrerad pa kantantavvecklingen medan betalningarna som sker i samband
med vérdepappersutbyte i huvudsak behandlas i rekommendation 10.

Den stirsta delen av NASDAQ OMX DM:s betalningar sker i svenska kronor. Kontantavvecklingen i Sverige sker i Riksbankens
betalningssystem, RIX. NASDAQ OMX DM &r deltagare i RIX-systemet och dirmed avvecklas majoriteten av NASDAL OMX DM:s
kontantavvecklingar i centralbankspengar. Kontantavvecklingen i svenska kronor stér fir ndgot mer an halften av NASDAQ OMX DM:s
betalningar i svenska kronor.

Betalningarna som sker i samband med virdepappersavvecklingen sker via en likvidbank. Genom att NASDAL OMX DM &vervakar och
staller krav p& den likvidbank man anvénder begransas den risk man f&r mot likvidbanken. Daremot far inte NASDAQ OMX DM:s kunder
ndgon exponering mot likvidbanken och utsatts dérmed inte fir ndgon risk mot likvidbanken.

Farutom svenska derivat erbjuder NASDAQ OMX DM handel och clearing av finska, danska, islandska, baltiska och ryska derivat. ®® NASDAD
(OMX DM driver &ven ett lanksamarbete med derivatbarserna i Norge och Storbritannien. Till faljd av detta har NASDAQ OMX DM &ven
betalningar i norska, danska och isléndska kronor samt euro och US-dollar.

Avvecklingen i danska kronor sker p& samma satt som i Sverige, det vill saga direkt i Danmarks Nationalbanks betalningssystem, KRONOS.

NASDAD OMX DM &r sjalv medlem i KRONOS.

Far avvecklingen i norska och islandska kronor samt euro och US-dollar anlitar NASDAQ OMX DM en likvidbank fir respektive valuta. Varje
likvidbank &r. till skillnad fran NASDAL OMX DM, medlem i relevant betalningssystem. Clearingmedlemmarna gir betalningar i dessa fyra
valutor till NASDAQ OMX DM:s konto i Nordea i Norge, Kaupthing Bank i Island, SEB i Storbritannien och Nordea i Finland. | de fall dar

NASDAL OMX DM anvénder en likvidbank behiver dock inte deltagarna ha konto i likvidbanken. Att NASDAL OMX DM anvénder en likvidbank
innebar att de tar en risk p& den aktuella likvidbanken, vilket inte vriga deltagare tar som avvecklar direkt i centralbanken eller via en

% Den rena kontantavvecklingen sker i samband med betalningar av betalning av premier, avgifter och daglig aveakning pé futureskontrakt.
% Dvs den betalningsstram som uppkommer efter ldsen av ett kantrakt och det underliggande vardepappret byts mot kontanter (Delivery verus Payment) genom den likala CSD:n.
% P4 bruttobasis.
% Derivathandeln med ryska derivat stoppades tillfalligt frén hasten 2008 p& grund av den finansiella turbulensen &verkan pé den ryska marknaden. Under 2008 har handel och
clearing av islandska derivat erbjudits. Daremot stoppades handeln och clearingen tillfalligt av islandska derivatprodukter under hiisten 2008. Detta skedde p& grund av den situation
som uppstod pé den finansiella marknaden i Island i samband med den globala finansiella krisen. | februari 2009 meddelades det att NASDAQ OMX inte kommer att erbjuda handel och
clearing av islandska derivatprodukter fortsattningsvis.
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egen likvidbank. Genom att NASDAQ OMX DM har tvervakning och krav pé de likvidbanker man anvander sig av begransar man den risk
som NASDAQ OMX DM utsatter sig far. Fir att sprida riskerna har NASDAQ OMX valt att ha olika likvidbanker i olika lander.

NASDAQ OMX DM verifierar lapande att den kontanta avvecklingen sker enligt gallande instruktioner. | RIX och KRONOS bekraftar NASDAL
(MX DM att betalningarna &r riktiga fire avvecklingen. Betalningar och kontobalanser i respektive likvidbank kontrolleras dagligen. Varje

likvidbank &r medlem i de lokala centralbankernas betalningssystem i respektive land och &r ett godként sakerhetsinstitut i enlighet med
NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk. NASDAQ OMX DM bevakar likvidbankens finansiella styrka lipande.

De sex betalningssystem som anvénds fir NASDAR OMX DM:s kontantavveckling i svenska, danska, norska och islandska kronor samt euro
och US-dollar tillhandahéller sé kallad "intraday finality", det vill siga majliggir att betalningsuppdrag avvecklas senast samma dag.
Sverige, Danmark, Norge, Finland, Island och Storbritannien har alla inféirlivat Finalitydirektivet och uppfyller dérmed principen om
"intraday finality".
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Recommendation 10: Physical deliveries

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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation |0 &r uppfylld.

UOverviiganden

NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk innehaller tydliga regler fir hur leverans av virdepapper ska genomfiras. Derivatregelverket
reglerar dven hur NASDAQ OMX DM kan agera vid farsenade leveranser. Eftersom leverans av vérdepapper administreras av en
virdepapperscentral 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 underltta leverens av vardepapper till
sina motparter har NASDAQ OMX DM tverenskommelser med tva finansiella institut om vérdepapperslan.

Redogiirelse

Enligt NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk ing8r det i NASDAC OMX DM:s roll som central motpart att leverera och ta emot vérdepapper.
Reglerna ger mijlighet fir NASDAQ OMX DM att faststalla och kréva en avgift av en motpart som inte levererar vardepapper enligt avtal
samt erséttning fir kostnader som uppkommit i samband med firseningen. Reglerna ger NASDAL OMX DM rétt att ta ut en avgift fir
fiirsenad leverans, men enligt praxis tillsmpas inte denna rattighet. Vid enstaka tillfallen kan dock en medlem krévas pa de kostnader som
uppstétt i samband med leveransfirsening.

Fir att underlatta leveransen av vardepapper till sina motparter har NASDAQ OMX DM dverenskommelser med tvé finansiella institut om
virdepappersl&n. Alternativt kan NASDAQ OMX DM kiipa vérdepapper. leverera en delméangd av vardepapper eller vanta med att fullgira
sin leverans fir att invénta leverans frén den motpart som &r skyldig att leverera virdepapper.

Leverans och firvaring av vérdepapper sker i dematerialiserad form och administreras av de centrala vardepappersfirvararna; VPO i
Sverige””, VP i Danmark™®, VPS i Narge™, ISD i Island respektive APK i Finland™®. | Sverige, Finland, Danmark ach Island ar NASDAQ OMX
DM medlem i respektive avvecklingssystem och skickar och kontrollerar alla virdepappersinstruktioner. NASDAQ OMX DM &r inte medlem i
det norska avvecklingssystemet utan anvénder Nordea som depé- och avvecklingsbank i Norge. Nordea hanterar leveransen till och frén
clearingmedlemmarna och dvervakar alla leveranser. Leverans av ryska dep8bevis sker genom DTCC eller Euroclear. NASDAL OMX DM
anvander SEB London som depébank féir leveranser av ryska depébevis.

Betalning och leverans sker i enlighet med de rutiner som respektive vardepappersfiirvarare tillimpar samt enligt aktuell
kontraktsspecifikation. Leverans sker alltid enligt principen om leverans mot betalning (DvP). Darmed uppst&r inga kreditrisker i
avvecklingsprocessen. Det totala saldot pé varje virdepapperskonto hos NASDAR OMX DM vid varje dags slut ska vara lika med noll.

Den huvudsakliga risk som kvarstér r ersattningskostnadsrisken. Erséttningskostnadsrisken motsvarar den kostnad som kan uppsté om
en part i en transaktion inte erhéller ett vardepapper i tid och darfir sjalv maste infirskaffa ett specifikt vardepapper fir att kunna
fullgiira sina skyldigheter. Far NASDAQ OMX DM &r ersattningskostnadsrisken fir derivat skillnaden mellan derivatkontraktets lasenpris
jamfirt med det underliggande vardepapprets marknadspris och fir terminer skillnaden mellan terminens pris och det underliggande
virdepapprets marknadspris. Storleken pé prisskillnaden avgir hur stor risken ar. NASDAL OMX DM kan sakna sakerheter far en motpart
som &r firsenad i sin virdepappersleverans. NASDAL OMX DM hanterar denna risk pd samma sétt som de ippna exponeringar som
uppkommer diver natten i den divriga clearingverksamheten, det vill séga genom motpartslimiter och téckning med clearingkapital. Om det
skulle uppstd ndgra extra kostnader i samband med att en motpart &r inte levererar ett vardepapper i tid s har NASDAQ OMX DM
dessutom rétt att fira tver alla uppkomna kostnader p& den motpart som inte fullgar sina farpliktelser.

%7 Se utvarderingen av Vardepappersavveckling i Sverige, www.riksbank.se alternativt www fise
% Se utvarderingen av VP, www.nationalbanken.dk

% Se utvarderingen av VPS, www.norges-bank.no

0 Se utvarderingen mot ECB User Standards, www.ech.nt.
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Recommendation I1: Risks in links between CCPs

LLPs that establish links either crass-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 angoing basis. There should be a framework foar cogperation and coordination
between the relevant requlators and overseers.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation Il &r uppfylld.

Uverviganden

NASDAL OMX DM har analyserat vilka risker som kan uppst& 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 bedimning tillréckliga. Finansinspektionen har ett etablerat tillsynssamarbete med sina
motsvarigheter i de lander, vars birser NASDAQ OMX DM har lankar till.

Redogiirelse

| december 2008 hade NASDAQ OMX DM lankar till tva birser och tva clearingorganisationer. Lankarna mijliggir gransiverskridande
handel och central motpartsclearing. De birser och clearingorganisationer som NASDAR OMX DM har lankar till &r:

e  EDX London Exchange och LCH.Clearnet Ltd.
e [sloBars och Oslo Clearing ASA

Genom lanken med LCH.Clearnet erbjuds deltagare i birsen EDX London Exchange, Oslo Bers och NASDAQ OMX DM att handla nordiska
derivat med varandra. Linken lyder under brittisk lag. Genom linken med Oslo Bers erbjuds NASDAQ OMX DM:s deltagare att handla
derivat upptagna till handel p& NOMX STO och Oslo Bars som #r clearade av NASDAR OMX DM respektive Oslo Clearing. Lanken lyder under
svensk lag. Samarbetesavtalen med EDX London Exchange. LCH.Clearnet, Osko Birs och Oslo Clearing &r uppsagda. Efter det att
uppsagningstiden lapt ut i slutet av 2009 (EDX och LCH) och i barjan av 2010 (Oslo Bars och Oslo Clearing) kommer lanksamarbetet med
dessa partners upphira.

Bada lankarna &r utformade sé att exponeringen som en deltagare erhéller genom att handla derivat p en lankad handelsplats dvertas av
clearingorganisationen dér denne &r deltagare. Detta innebér att de clearingorganisationer som ingdr i linkarna endast har exponeringar
mot sina egna deltagare och att deltagarna endast har exponeringar mat den egna clearingorganisationen. Clearingorganisationerna har i
sin tur exponeringar mot varandra. Saledes har till exempel NASDACD OMX DM en exponering till varje lankad clearingorganisation
motsvarande nettoexponeringen av NASDAQ OMX DM:s deltagare.

Oslo Bars har en lank till EDX London Exchange men Oslo Clearing, Oslo Bers clearingorganisation, har inte ett lankavtal med LCH.Clearnet.
Detta innebér att deltagare p& Oslo Bars kan handla med deltagare p& EDX London Exchange, men att Oslo Clearing inte stéller sakerheter
fiir de resulterande exponeringarna direkt. Darfir agerar NASDAQ OMX DM som hub i lanksamarbetet vilket innebér att Oslo Bars ligger
samman dessa exponeringar med sina deltagares exponeringar mot NASDAQ OMX DM ach staller sakerheter motsvarande nettot
gentemot NASDAL OMX DM. NASDAQ OMX DM staller i sin tur sakerheter fir sina deltagares och Oslo Clearings deltagares netto gentemot
LCH.Clearnet.

| lankavtalen specificeras hur clearingorganisationerna ska stilla sakerheter fir sina exponeringar mot varandra. Sakerhetskravet ar
ndgot lagre fiir en clearingorganisation &n fir en vanlig clearingmedlem med samma exponering. Dessutom har NASDAQ OMX DM och varje
|snkad clearingorganisation specificerat vilken rattsordning och vilket regelverk som tillimpas i de olika handels- och clearingmomenten.

Fiir varje lank har NASDALQ OMX DM genomfiirt en undersikning (due diligence) som innefattar historik, organisation, ledning,
riskhantering, likviditetshantering, clearing, berékning och hantering av sakerheter, stress-testing, [T-verksamhet, legal grund och
diverse kontrollfunktioner. Dessutom har NASDAQ OMX DM analyserat de olika risker som kan uppstd som resultat av lanken, bland annat
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B legala risker, operativa risker, kreditrisker och likviditetsrisker. Nar lanken &r pa plats pg8r en lapande dvervakning av varje lankad
clearingorganisation.

Finansinspektionen har ett etablerat tillsynssamarbete med sina motsvarigheter i Norge och Storbritannien.
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Recommendation 12: Efficiency

While maintaining safe and secure operations, LLPs should be cost-effective in megting the requirements of particjpants.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation |2 ar uppfylld.

Uverviiganden

Det &r svart att gora kostnadsjgmfarelser mellan NASDAQ OMX DM och dess motsvarigheter beroende pé att tjansterna hos dessa skiljer
sig &t. NASDAQ OMX DM &r den enda clearingorganisationen far derivat pa den svenska marknaden och konkurrensen uppstar endast frén

0TC-handeln.
NASDAL OMX DM falier upp hur niijda deltagarna &r med clearingtjansterna i en undersikning som sker arligen.

Tillgangligheten i NASDAQ OMX DM:s system &r hiig och NASDAQ OMX DM filjer upp den regelbundet.

Redogiirelse

Clearingmedlemmarna miiter ett antal olika kostnader farknippade med derivatclearingen. Bland dessa &terfinns avgifter per transaktion,
kostnader farknippade med stallande av sakerheter och kostnader firknippade med att uppnd de krav p# organisation, kompetens och
teknisk utrustning som NASDAQ OMX DM staller pa sina medlemmar.

Aven om NASDAQ OMX DM #r den enda clearingorganisationen far derivat pd den svenska marknaden mater den viss kankurrens.
Konkurrens uppstér genom att deltagarna kan vélja att handla vissa produkter OTC istallet far dver derivatbarsen och darmed inte
anvénda sig av en clearingorganisation dverhuvudtaget. Dessutom finns produkter, till exempel warranter, som &r substitut fir de
derivatprodukter som handlas p& NASDAQ OMX DM. Det finns inget som hindrar att andra derivatbirser och clearingorganisationer kan
erbjuda handel och clearing av samma kontrakt som NASDAQ OMX DM om det farefaller lansamt. NASDAQ OMX DM har sankt priserna pé
specifika produkter under de senaste 8ren, vilket kan vara en indikation pé att det finns viss konkurrens.

NOMX STO undersiker &rligen hur nijda deltagarna &r med NOMX STO:s tjanster. Den farsta undersakningen far derivatclearingen
genomférdes &r 2001 och uppfiljande undersikningar har sedan dess gjorts rligen. Huvudsyftet & att méata deltagarnas firtroende fir
marknadsplatsen och clearingtjénsterna, samt fir NASDAQ OMX DM i sin helhet. Undersikningen &r indelad i tre olika frageformulir; en

far derivathandeln, en far riskhanteringen och en fér derivatclearingen. De tva senare &r relaterade till de centrala motpartstjansterna i
NASDAQ OMX DM. Aven under 2008 har en sddan har kundundersikning genomfarts.

Fiirslag frén deltagarna i derivatclearingen hanteras genom olika kanaler; dels sker direktkontakt med deltagarna, dels arrangerar
NASDAQ OMX DM specifika forum riktade till olika deltagargrupper. Det finns clearingforum och referensgruppsmiten dar farslag rarande
den operativa clearingverksamheten, systemfarandringar och produkter kan diskuteras. Darutdver finns forum far riskhantering dar
deltagare har mijlighet att framfira firslag géllande riskhantering. Det finns ocksé forum fiir IT-diskussioner samt forum fiir derivat dér
handel och produktrelaterade frégor diskuteras.

Firslag och &sikter kan ocksd framfiras i Derivatmarknadskommittén, som regelbundet sammankallas av NASDAQ OMX DM tillsammans
med Fondhandlarefireningen. Derivatmarknadskommittén best&r av marknadsdeltagare i derivatclearingen. Firslag till firandringar i
derivatregelverket, som uppdateras halvarsvis, diskuteras i Derivatmarknadskommittén.

Under hasten 2007 intervjuade Riksbanken och Finansinspektionen gemensamt ett urval av clearingmedlemmarna i NASDAQ OMX DM.
Enligt de intervjuade var NASDAL OMX DM:s datasystem pélitligt och driftsakert och den tekniska supporten anségs vara val fungerande.
NASDAQ OMX DM separerar inte avgiften fiir handel och clearing, medan sddan separering &r vanlig internationellt. Flera
clearingmedlemmar efterlyser dkad transparens i prissattningen. Nagra uttryckte att det skulle vara dnskvirt med en separering mellan
trading- och clearingavgifter. De intervjuade clearingmedlemmarna var nijda med formerna fiir NOMX:s informationsgivning och ansdg
att denna har férbattrats de senaste aren.

NASDAQ OMX DM faljer regelbundet upp tillgangligheten i sitt system. Under 2008 var tillgangligheten 39,93 procent. Detta beskrivs i
rekommendatian 8.
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Recommendation 13: Governance

Lovernance arrangements for a CLP 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 LUPS risk management procedures.

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 13 &r till stor del uppfylld.

Uverviganden

NASDAQ OMX DM &r en registrerad bifirma till NOMX STO. Styrelsen i NOMX STO &r ansvarig far beslut rérande den centrala
motpartsclearingen. Den offentliga informationen om NOMX STO:s egen styrning & svr att utlasa eftersom informationen &r fokuserad

p& NASDAN OMX-koncernen.
NASDAQ OMX DM:s riskhantering skiits av riskhanteringsavdelningen p& NASDAL OMX vilken rapporterar direkt till NASDAQ OMX Finance,

vilket giir att det finns en tydlig separering i rapporteringskedjan mellan riskhanteringen och den dvriga verksamheten.

De mél som NASDAQ OMX Nordic Ltd:s har, vilka &r delmél till NASDAQ OMX-koncernens mél, och hur vél de &r uppfyllda finns

gterrapporterade i &rsredovisningen.

[ 2007 &rs utvérdering identifierade Finansinspektionen och Riksbanken brister | NASDAQ OMX DM:s interna kontroll av att
clearingkapitalets faktiska storlek ar korrekt. NASDAQ OMX DM har &terkommit till Finansinspektionen och Riksbanken med de &tgarder
som har vidtagits fir att starka upp den interna kontrollen av att clearingkapitalets faktiska storlek &r korrekt. Dock har det under 2008
&terigen identifierats brister i den interna kontrollen, denna géng gallande back-testning av att sakerhetsberakningarna &r korrekta och
tillfarlitliga. Att den interna kontrollen av olika processer, i det har fallet av back-testningen, &r tillfrlitlig &r grundlaggande far en central
motpart. Att NASDAL OMX DM inte har haft en tillfarlitlig intern kontroll av att back-testningen av sakerhetsberakningarna varit korrekt,
speciellt under den mycket turbulenta period som varit under 2008, ser Finansinspektionen och Riksbanken allvarligt p&. Att denna typ av
fel uppkommer tv8 &r i rad pvisar att den interna kontrollen inom NASDAQ OMX DM har brister som behiver 8tgardas.

Kommentar

Rekommendation |3 kan inte anses vara uppfylld d& den interna kontrollen visat brister. Bristen i den interna kontraollen har visat sig da
NASDAQ OMX DM inte i tid identifierade det problem som uppstétt i back-testningen. Att ha ett internt kontrollsystem som i tid
uppmarksammar de ofdrutsagbara problem som kan uppstd i olika delar av organisationen &r av stor vikt enligt Riksbanken och
Finansinspektionen.

Redogiirelse

Rekommendationen behandlar fir det firsta firetagets organisation och styrning och fiir det andra organisationen far riskhantering. |
kancernens legala struktur ar NASDAQD OMX Stockhalm AB (NOMX STO) ett dotterbolag till NASDAQ OMX Nordic Ltd, Overst i kancernen
ligger NASDAQ OMX Group Inc. Derivatverksamheten inom NOMX STO bedrivs inom afférsomradet NASDAQ OMX DM, som &ven &r
registrerad som en bifirma.

Styrelsen i NASDAQ OMX Nordic Ltd bestar bland annat av VD:n fir NASDAL OMX Group Inc. samt ett antal externa ledamater. Styrelsen i
NOMX STO bestar av interna ledamater. Finansinspektionen genomfér en lamplighetspravning av styrelsens medlemmar.
Lamplighetskraven innebar bland annat att styrelsen sammantaget ska ha tillracklig erfarenhet av de finansiella marknaderna. Styrelsen

har delegerat en del beslut till VD:n i NOMX STO. De beslut som &r delegerade har styrelsen klart och tydligt beskrivit i en instruktion &t
VD:n.

Fir att ta del av marknadsdeltagarnas synpunkter pd de tjanster NASDAQ OMX DM tillhandahéller arbetar man med flera olika
deltagargrupper. Dels har NASDAQ OMX flera olika egna forum dér deltagare har mijlighet att meddela sina synpunkter. Dessutom
organiserar man tillsammans med Svenska Fondhandlarfireningen Derivatmarknadskommittén, som frémst fokuserar pa
handelsrelaterade fragor och Clearinggruppen, som fokuserar pé rena clearingfrégor.
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Information om NASDAL OMX Group:s organisation och NOMX STO:s styrelse finns pd NASDAL OMX:s hemsida. men det &r svart att utlasa
vad som géller far just NOMX STO eftersom informationen &r fokuserad p& NASDAL OMX-koncernen. Viktiga styrelsebeslut offentliggirs
via pressmeddelanden och allmén information om NOMX STO finns tillganglig genom till exempel Bolagsverket.

NASDAQ OMX DM:s risker bedims och hanteras av riskhanteringsavdelningen. Chefen far denna avdelning rapporterar direkt till chefen
fir affarsomrédet NASDAQ OMX Finance men har &ven specifika skyldigheter att rapportera risker direkt till styrelsen i NASDAQ OMX
Stockholm AB (NOMX STO) samt till styrelsen i NASDAL OMX Nordic Ltd. Till varje styrelsemiite firbereds en riskrapport som bland annat
innehéller information om motpartsrisker, marknadsrisker och viktiga beslut rirande riskhantering.

En viktig del av riskhanteringen &r att validera de sakerhetsberékningar som girs. Far det andamélet back-testar NASDAQ OMX DM
virderingsmodellen. | slutet av 2008 upptacktes det att de tester som utfirts efter kvartal | inte gett ett korrekt resultat (as mer om
detta i rekommendation 4). Att felet uppmarksammats av systemoperatiren men inte firts vidare inom organisationen tyder pé att det
finns brister i den interna kommunikationen och i den interna kontraollen.
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Recommendation 14: Transparency

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

Bediimning

Riksbanken och Finansinspektionen bedimer att rekommendation 14 &r uppfylld.

Uverviganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedamning kraver rekommendation 14 att séval NASDAQ OMX DM:s existerande deltagare som
potentiella deltagare ska f& den information som krévs fir att bedima de risker och kostnader som r farknippade med den centrala
motparten. Informationen som krévs far att uppfylla denna rekommendation ska darfir vara lattillganglig. Eftersom NASDAQ OMX DM
bedriver slutkundsclearing ar informationskravet dnnu stréngare dé &ven slutkunder, som inte &r professionella finansiella aktirer, ska
kunna tillgodogiira sig NASDAD OMX DM:s information. Informationen méaste darfar vara tydlig, lattbegriplig och lttillganglig.

Riksbanken och Finansinspektionen anser att NASDAL OMX DM ger sina deltagare i allt vasentligt den information de behiver fir att
bedima de risker och kostnader som ar farknippade med NASDAQ OMX DM:s derivatclearing.

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

o NASDA[ OMX DM lagger p& hemsidan ut en lank till Riksbankens och Finansinspektionens utvardering av NASDAQ OMX DM:s
verksamhet som central motpart | utvarderingen finns NASDAQ OMX DM:s svar p& det nyckelfr@gor som finns i
Recommendations for Lentral Counterparties beskrivna.

o [iksbanken och Finansinspektionen publicerar sin utvéardering av NASDAL OMX DM:s verksamhet som central motpart.

All information finns tillganglig i enlighet med kraven i Rekommendation 14 . Dessutom saknas statistik fir tillgangligheten i NASDAQ
(OMX DM:s clearingsystem fiir derivat.

Kommentar

NASDAL OMX DM biir publicera vérdet pd de sékerheter som har pantsatts till NASDAQ OMX DM pé &rsbasis. Riksbanken och
Finansinspektionen anser att NASDAL OMX DM bir publicera tillganglighetsstatistik fiir derivatclearingen i SECUR samt hur tillgangligheten
ser ut relaterat till tillganglighetsmélet.

Redogiirelse
NASDAQ OMX DM lamnar ut filjande information p& Internet:

NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk

Information om det legala stidet fir clearing

Kostnader firknippade med clearing

[nformation om derivatverksamheten och NASDAL OMX DM:s roll som central motpart

Statistik fiver transaktionsvalymerna i derivathandeln, b&de i form av omséttning och antalet utestdende kontrakt

En del information om NASDAQ OMX DM:s bolagsstyrning kan utlzsas frén den information som finns far NASDAQ OMX Group

NASDAQ OMX DM:s derivatregelverk stidjer de olika momenten i derivatclearingen. Det ger besked om riskhanteringspolicy och
sikerhetspolicy, om och nar NASDAQ OMX DM &tar sig motpartsrisker, rattigheter och skyldigheter fir NASDA OMX DM samt hantering av
deltagare i en konkurssituation. Rekommendation | om legal risk innehé&ller en utférligare beskrivning av derivatregelverket.

NASDAQ OMX DM lamnar ut information om sin verksamhet, riskhanteringsfunktionens organisation och verksamhet, konkurshantering,
konkurshistoriken och sina rutiner far att hantera sakerheter. | publikationen ZMX Derivatives Market as a Lounterparty lamnar NASDAN
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(MX DM en tydlig beskrivning av sin verksamhet pa ett enklare s&tt &n i derivatregelverket. Den redogir bland annat fir deltagarnas
rattigheter och skyldigheter gentemot NASDAL OMX DM samt NASDAL OMX DM:s riskhantering.

NASDAQ OMX DM firmedlar sitt 8tagande som central motpart pd ett tydligt satt, b&de p8 Internet och i JMX Derivatives Market as a
Lounterparty. P& Internet framgér att som central motpart &tar sig NASDAQ OMX DM att agera motpart i alla transaktioner och dérmed
garantera fullfiiljandet av transaktionen.

All information som publiceras p Internet finns p& engelska. Dessutom finns en del av informationen pa svenska, danska, finska och vissa
delar &ven pé islandska. Publikationen ZMX Derivatives Market as a Lounterpartyfinns enbart pd engelska.
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Recommendation 153: Requlation and oversight

A LLP should be subject to transparent and effective requlation and oversight In both a domestic and international context. central banks
and securities regulators should cooperate with each other and with other refevant autharities.

Riksbanken och Finansinspektionen redogir i denna rekommendation var fir sig fér det arbete som bedrivs fiir tillsyn och dvervakning i
relation till de krav rekommendation 13 staller pd tillsyn och dvervakning.

Riksbanken och Finansinspektionen avstdr frén att sjélva bedéima sitt eget arbete. De svenska myndigheternas tillsyns- och
iivervakningsarbete utvarderades senast vid IMF:s Financial Sector Assessment (FSAP) av Sverige 2002. D& bedimde IMF att kraven delvis
uppfylldes. | sina tivervéganden argumenterade IMF fir att tillsynen behiivde utvecklas och att Riksbankens brist p legala
pétryckningsmedel utgjarde en svaghet i avervakningen.”

Finansinspektionen

Reglering och tillsyn

Fiir att bedriva clearingverksamhet i Sverige krévs tillstand enligt /agen (Z007-575) om vérdepappersmartnaden (VpML) NASDAL OMX
Stockholm AB har fatt ett sddant tillstdnd av Finansinspektionen, som ocksd utivar tillsyn. Fir sin tillsyn har Finansinspektionen rétt att
begara in den information man behaver frén saval NASDAQ OMX DM som ndgon annan. Finansinspektionen har ocks ritt att genomfiira
undersikningar pé plats. Uppfyller inte NASDAQ OMX DM de krav som gller fir att bedriva clearingverksamhet har Finansinspektionen
ratt att 8terkalla tillstndet, vilket innebar att verksamheten maste upphara. Finansinspektionens befogenheter framgdr av /agen
(Z007-578) om vérdepappersmartnaden (VoML), lagen (195(950) om handel med finansiella instrument och fagen (1999/305) om system
fir avveckling av firplittelser pé finansmarknaden. Regleringen omfattar utiver det firetag som fatt tillstnd att bedriva birs- och
clearingverksamhet aven clearingdeltagarna.”

Tillsynen av biirs- och clearingorganisationer utiivas lipande primért av en tillsynsgrupp om tre personer inom avdelningen fir
Marknadstillsyn. Tillstdndsérenden och stiid i juridiska frégor hanteras av Rattsavdelningen. Fragor om tillsyn och analyser av sérskilda
riskomréden hanteras av avdelningen fir Stabilitetstillsyns riskanalysenheter, som giir undersikningar utifrén aktuell tillsynsplan.

M3/ fir tillsymen

Finansinspektionen &r en myndighet med ansvar far tillsynen dver finansiella marknader, marknadsplatser och finansiella faretag. De
sivergripande mélen &r att bidra till det finansiella systemets stabilitet och effektivitet samt att verka far ett gott konsumentskydd. Far att
uppnd dessa mél utformar Finansinspektionen regler far finansiell verksamhet, lamnar tillstand, utdvar tillsyn och analyserar
omvérldsfirandringar. Faretag under Finansinspektionens tillsyn inbegriper bland annat banker och Gvriga kreditinstitut,
virdepappersbolag, fondfiiretag, biirser, clearingorganisationer och firsakringsbolag.

| den finansiella sektorn &r riskerna inte jamnt firdelade eftersom firetagen &r av olika storlek och typ. Finansinspektionen tillampar
darféir en tillsynsstrateqi dar riskbedimningen giirs i tvé steg:

= Fiirst kategoriseras de finansiella faretagen efter vilken betydelse de har pé den finansiella marknaden. Bade verksamhetens inriktning
och verksamhetens omfattning beaktas.

= Sedan bedams sannolikheten far att stirningar ska intraffa i firetagen och hansyn tas till bl.a. spridningsriskerna. Darefter delas
firetagen in i fyra olika kategorier som utgér frén storlek och verksamhetsinnehéll. Finansinspektionens bedamning av eventuella akuta
problem, eller mer [8ngsiktiga risker fdr stirningar, avgir darefter intensiteten i tillsynen, och vilka analyser och tillsynsatgarder som
ska giiras.

“IMF "Sweden: Financial System Stability Assessment, including Reparts on the Observance of Standards and Codes on the following topics: Manetary and Financial Palicy
Transparency, Banking Supervision, Securities Regulation, Insurance Regulation, and Payment Systems”. IMF:s landrapport nr 02/161, augusti 2002, punkt 3, s. 23.

“ Fir de deltagare som ska delta i clearingverksamheten fir annans rakning, krévs att de antingen & finansiella institut under Finansinspektionens tillsyn eller utlandska féretag
under motsvarande tillsyn i sitt hemland. Clearingdeltagare som enbart ska delta i clearingverksamheten fiir egen rékning och inte stér under Fl:s tillsyn eller motsvarande tillsyn i
sitt hemland &r skyldiga att, pa Fl:s begéran lamna uppgifter om firhallanden som rir deltagandet i clearingverksamheten.
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De mest prioriterade firetagen &r fiir nérvarande de fyra stora bankkoncernerna samt NOMX STO och VPC. Dessa bediims var och en ha
en betydande p&verkan p den finansiella marknaden och blir dérfér firemél fir mer omfattande undersikningar och tillsynsétgarder.

Finansinspektionens dvergripande mél och verksamhetsinriktning framg@r av bland annat &rsredovisningen och
verksamhetsinriktningsdokumentet. Dessa och andra dokument finns tillangliga pa hemsidan (www.fi.se). P& hemsidan &terfinns ocksé
olika tillsynsrapporter, till exempel den &rliga rapporten éver finanssektorns stabilitet. | rapporten "Clearing och avvecklingsrisker” (FI
Dnr 02-3436-000) beskrivs avvecklingsriskerna i systemviktiga institut, hur tillsynen av dessa bedrivs och hur den biir bedrivas i
framtiden fiir att garantera att regelverk och i internationella standarder uppstllda krav uppfylls. Vidare diskuteras rollfardelningen
mellan Finansinspektionen och Riksbanken.

Lipande ragportering till myndigheten

Finansinspektionen traffar regelbundet representanter fran NOMX STO fir att g igenom samtliga foréndringar i verksamheten i enlighet
med en fast agenda som omfattar bland annat firandringar i produkter och tjénster, organisation, system och regelverk. NOMX ST0
rapporterar kvartalsvis finansiell information till FI. Far vasentliga handelser, till exempel att NOMX STO inte kan uppfylla sina &taganden
mot kunderna eller vid fel i de tekniska systemen, finns en rapporteringsskyldighet enligt Finansinspektionens allménna réd.
Rapporteringsskyldigheten fir outsourcad verksamhet &ligger dven NOMX STO. En farutséttning fir outsourcing &r att Finansinspektionen
genom NOMX STO har full insyn.

Samarbete med utlindska myndigheter

Finansinspektionen har traffat en sarskild averenskommelse med de finlandska och danska tillsynsmyndigheterna, Rahaitustarkastus
och Finanstilsynet, om samarbete i tillsynen av biirs- och clearingverksamheterna inom NASDAQ OMX-koncernen. Mélet med samarbetet
ar att sakerstalla en effektiv och heltackande tillsyn. Myndigheterna traffas regelbundet fir utbyte av information, samréder i
granstverskridande fragor samt giir gemensamma undersikningar.

% Den finlandska tillsynsmyndigheten, Rahoitustarkastus, bytte namn frén och med | januari 2009 till Finanssivalvonta.
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Riksbanken

Det &r i sin funktion som central motpart i clearingen av derivatinstrument som NASDAL OMX DM &r av betydelse fir stabiliteten i det
finansiella systemet och dérmed fir Riksbankens tvervakningsarbete.

LUvervakning

Grunden fair Riksbankens avervakningsroll aterfinns i Riksbankslagen®, enligt vilken Riksbanken ansvarar fir framjandet av ett sékert och
effektivt betalningsvésende. Dessutom ska Riksbanken tillhandahalla, s& kallad nidkredit, likviditet i form av krediter p sérskilda villkor,
Riksbankslagen ger ocksé Riksbanken ratt att begdra den information frén instituten som Riksbanken bedimer som nidvandig i
iivervakningsarbetet.

Riksbanken har definierat tvé dvergripande mél utifrén det ansvar som framg@r av Riksbankslagen. Riksbanken ska arbeta fir att minska
risken fir att en kris i det svenska finansiella systemet uppst&r. Darmed minskar man ocksé risken fiir att behiva bistd instituten med
niidkrediter. Om en kris trots allt intréffar ska Riksbanken ha firméga att hantera krisen till s& &g kostnad som miijligt, det vill séga ha en
tillfredstallande krishanteringsfirméga.

Riksbankens tvervakning av den systemviktiga finansiella infrastrukturen utgiir en central del i arbetet med att minska risken fir en
finansiell kris. Till grund fir Gvervakningen ligger en analys av de risker som uppstér i clearing och avveckling av betalningar och
virdepapperstransaktioner. | dvervakningsarbetet identifierar Riksbanken i vilken utstréckning sddana risker har hanterats genom
marknadspraxis eller genom utformningen av regler och rutiner eller de tekniska systemen. Om Riksbanken identifierar brister i
riskhanteringen, farsiker Riksbanken initiera en firandring eller en utredning av vilka &tgérder som bir vidtas. Riksbanken har dock ingen
rattslig miijlighet att kréva 8tgérder av marknadsaktirerna. Rikshanken firsiker istallet firmé aktiirerna att agera genom sé kallad
"moral suasion”*®, Tv uttryck far detta &r publiceringen av utvarderingarna samt presentation av resultaten av dvervakningsarbetet i
Riksbankens rapport FAinansiell stabilitet

Riksbanken har bedamt att NASDAQ OMX DM &r systemviktig i sin roll som central motpart i derivatclearingen trots att de varden som
hanteras &r relativt [aga. Den bedimningen baseras pd att motpartsriskerna, som parterna i en transaktion skulle ha haft mot varandra, i
samband med clearingen istéllet dvertas av NASDAQ OMX DM d& den intréder som central motpart. Det finns dérmed en risk att
stirningar hos NASDAQ OMX DM sprids till andra institut och andra delar av betalningssystemet. Alla derivat som handlas p& NASDAL OMX
OM clearas automatiskt i NASDAQ OMX DM:s system. De som handlar med dessa derivat har darfar inget alternativ, utan mste anvinda
sig av NASDAL OMX DM:s centrala motpartstjanst. Som ett led i avervakningen av den finansiella infrastrukturen utvarderar Riksbanken
darfir &rligen NASDAQ OMX DM:s verksamhet som central motpart i derivatclearingen enligt CPSS och [DSCO:s internationella standarder,
Recommendations for Central Counterparties.

| ivervakningen av NASDAQ OMX DM stravar Riksbanken efter att se till att NASDAQ OMX DM har en sund hantering av motpartsriskerna,

tillfarlitliga finansiella resurser samt rutiner som minimerar avvecklingsriskerna. Att utvardera NASDAL OMX DM:s centrala motpartsrall
mat CPSS-I08C0:s Aecommendations far Lentral Lounterparties utgir en betydande del av Riksbankens dvervakningsarbete. Om risker

eller effektivitetsfarluster identifieras, pétalas dessa i syfte att fa till stdnd en forandring.

P& Riksbanken arbetar Enheten fir finansiell infrastruktur under Avdelningen far finansiell stabilitet med vervakningen av den finansiella
infrastrukturen. Inom enheten arbetar sammanlagt nio personer varav tre arbetar med clearing- och avvecklingsfrégor. Dessutom finns
specialistkompetens inom omrédena riskhantering, juridik och IT att tillgd inom Riksbanken.

Riksbanken publicerade en allman beskrivning av sin roll 1995%. En presentation av Riksbankens syn pé sitt uppdrag publicerades 1997
och en beskrivning av Riksbankens roll som dvervakare publicerades 2001, Savél dessa publikationer som tal och remissvar som rir de
finansiella marknaderna finns tillgingliga p& Riksbankens hemsida pé Internet. Resultatet av Riksbankens arbete med tvervakningen av
NASDAQ OMX DM sammanstalls dessutom &rligen i rapporten Fimansiell stabilitet Den fullstandiga utvarderingen av NASDAQ OMX DM finns
ncksa tillganglig pé Riksbankens hemsida.

% ag (1988:1385) om Sveriges riksbank.

% "Moral suasion" innebar informella patryckningar, snarare &n formella maktmedel.

& finansmarknadsrapport1395.

T Finansmarknadsrapport\397:.

% Martin Andersson, Gabriela Buibourg och Bjtrn Segendarf, Fiksbankens roll som dvervakare i den finansiella infrastrukturen, Penning- och valutapalitik 2001:3.
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B /rsamling av information

Riksbanken har enligt Riksbankslagen ratt att ta del av den information Riksbanken anser vara nidvandig far att fullgara sitt uppdrag. Far
att samla in informationen anvander sig Riksbanken av:

o  Kvartalsmiten, dér representanter frén Riksbanken traffar representanter fran NASDAQ OMX Stockholm fir att diskutera
NASDAQ OMX DM:s verksamhet som central motpart. Dessa miiten fokuserar p& NASDAQ OMX DM:s verksamhet, systemdrift och
riskhantering.

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

e  Enérlig utvardering av NASDAQ OMX DM som central motpart enligt internationella standarder. Denna medfir att NASDAQ OMX
Stockholm &rligen uppdaterar den information som tillhandahélls Riksbanken fiir detta andamél.

[nom ramen fiir sitt internationella arbete deltar Riksbanken ocksd aktivt i insamling av information och statistik féir olika andamél.

Samarbetet mellan Riksbanken och Finansinspektionen

Rr 2003 traffade Riksbanken och Finansinspektionen en dverenskammelse om samarbete i fragor rarande finansiell stabilitet. Ar 2005
reviderades iverenskommelsen bland annat fir att &ven omfatta Finansdepartementet. Myndigheterna har genom tverenskommelsen
enats om riktlinjer far samrad och informationsutbyte i arbetet med finansiell stabilitet och krishantering.

Hiisten 2004 beslutade Riksbanken och Finansinspektionen att utvidga sitt samarbete till att ocks& omfatta en gemensam utvirdering av
de svenska clearing- och avecklingssystemen. ™® Myndigheternas samarbete har darfar fardjupats genom bland annat mer omfattande
utbyte av sdval information som arbetsmetoder. Riksbanken och Finansinspektionen &r dock éverens om att samarbetet kan firbattras
ytterligare fiir att effektivisera b&de dvervakningen och tillsynen.

8 Se www.fi.se och www riksbank se.
%0 Samarbete sker i utvarderingarna av NASDAQ OMX DM:s derivatclearing, Bankgirocentralens betalningssystem och i utvérderingen av vérdepappersavvecklingen i VPC.
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Direktiv 38/ 76/ FG om slutgiltig avveckling i system fir dverfiring av betalningar och vérdepapper
Direktivet Z00Z/47/EL om stéllande av finansiell sékerhet

Kankurslagen (1957:677)

Firménsréttsiagen (1970-479)

Lagen (Z007:578) om vérdepappersmartnaden (VML)

Lagen (199(58(]) om hande/ med finansiella instrument

ag (198515585) om Sveriges riksbank

Lag (19551305) om system fir avveckling av firplittelser pa finansmarknaden.

Dokumentation

Diverse Barsmeddelande ( http://nordic.nasdagomxtrader.com/newsstatistics/)
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 Lentral 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, Lare Principles for Systemizally fmpartant Payment Systems, BIS, januari 2001
Committee of Sponsoring of the Treadway Commission Enterprise Risk Management Framework (COSO), 2003

Finansigll Stabilitet 20077 Sveriges rikshank

Finansmartnadsrapport|39a:1

Finansmartnadsrapport|397

Farandringar i Stockholmsbiirsen AB:s kapital, FI Dnr 05-4101-320, 2005-06-29

Martin Andersson, Gabriela Guibourg och Bjorn Segendorf, Aikstankens roll som dvervakare i den finansielia infrastrukturen, Penning- och

valutapolitik 20013
NASDAL DMK Arsredovisning 2008

UOMX Derivatives Markets as a Lounterparty (http://nordic.nasdagomxtrader.com/), per 080513
NASDAL MY DM:s derivatregelvert (www.nasdagomx.com/) per 081231

NASDAQ OMX DM:s svar pé frégorna i Committee on Payment and Settlement Systems and Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions, Fecammendations for Lentral Counterparties, BIS, November 2004
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