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m Virdepappersmarknaden idag och
imorgon

Forst vill jag tacka Dataféreningen for inbjudan att tala pd denna konferens om
den svenska vardepappersmarknaden idag och imorgon. Vardepappersmarkna-
derna ar ju en betydelsefull del av en modern ekonomi och fyller en rad viktiga
funktioner, bland annat som informationsbdrare, kapitalférmedlare och kanal fér
riskhantering. De befinner sig ju ocksd ndrmast oupphorligt under omvandling,
vilket stéller saval finanssektorns aktérer som oss myndigheter infér standigt nya
utmaningar. Darfor kdnns det sarskilt spdnnande — och angeldget — att f& diskute-
ra utvecklingen hér idag.

De senaste drens utveckling pa vardepappersmarknaderna har i manga avseen-
den varit dramatisk. Vi har bland annat fatt uppleva en intensiv bérsuppgang
folid av ett av de storsta borsfallen i modern tid. IT-aktierna gick ju fran att vara
oslagbara vinstmaskiner pa kvdllstidningarnas l6psedlar till att endast vara vérda
brdkdelen av vad som foérespeglades. Men nu &r jag inte hdr i forsta hand for att
diskutera avkastning, &ven om exempelvis bubbelfenomen ar ett intressant dmne
i sig. | dag tankte jag i stéllet framst uppehalla mig vid ndgra strukturella f6rdnd-
ringsprocesser.

Vi har ju relativt nyligen tydligt kunnat bevittna ett antal tendenser till 6kad in-
tegration inom handeln med finansiella instrument. Jag tédnker da bland annat pa
den allt starkare sammankopplingen av bérserna i Stockholm, Helsingfors, Tallinn
och Riga genom bildandet av OMX och — nagot tidigare — av borserna i Amster-
dam, Bryssel, Lissabon och Paris genom bildandet av EuroNext. | ledet med clear-
ing och avveckling av vardepapperstransaktioner ar Euroclear ett exempel pa
langtgdende integration. Overenskommelsen om samgdende mellan den svenska
och den finska vardepapperscentralen ar ett annat exempel pd integrationsten-
denser pa vadrdepappersmarknaden.

For att forstd utvecklingen pa vardepappersmarknaderna och vad den i sin tur
innebdr for framtiden &r det viktigt att forstd de bakomliggande ekonomiska driv-
krafterna. Idag ténkte jag ta upp nagra langsiktiga trender som jag anser ar sar-
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skilt betydelsefulla. Dit hér exempelvis de férdndringar som sker i befolknings-
strukturen — demografin; den tekniska utvecklingen; internationaliseringen; for-
dndringar i dgarstrukturen och — som jag kom in pd inledningsvis — férandringar i
det vi brukar kalla den finansiella infrastrukturen. Det dr de finansiella markna-
dernas jarnvdgar och broar, alla de system som &r till for att finansiella transaktio-
ner ska kunna genomféras och data kring dem transporteras sa effektivt som
mojligt, exempelvis bors-, clearing- och avvecklingssystem.

Forutom dessa drivkrafter spelar ocksa regleringar en viktig roll fér utvecklingen
pa finansmarknaderna. Lite senare idag kommer Finansinspektionens generaldi-
rektdr Ingrid Bonde att ge sin syn pd de nya EU-regler som &r pd vdg att genom-
foras. Aven jag tdnkte nimna nigot om detta arbete och kommentera det utifran
Riksbankens perspektiv.

En naturlig fraga i detta sammanhang ar varfér dessa drivkrafter och regleringar
ar intressanta for Riksbanken. Riksbanken har ju tva lagstadgade mal, att upp-
ratthdlla ett fast penningvérde och att verka for ett effektivt och stabilt betal-
ningsvasende. Bdda mélen ger oss faktiskt anledning att intressera oss for véarde-
pappersmarknaderna. Det &r till att bérja med uppenbart att Riksbankens pen-
ningpolitik forutsdtter en val fungerande rantemarknad sa att inflationen kan pa-
verkas av rantebesluten. Nar det sedan gdller betalningsvdsendet ar det ju s&, att
vardepappersmarknaderna far en allt stérre betydelse fér bankerna, som ju i sin
tur &r centrala for betalningssystemets funktion. Stora delar av vérdepappers-
marknadernas infrastruktur ar dessutom pa olika satt direkt knuten till betalnings-
systemet. Riksbanken har alltsa all anledning att folja utvecklingen pa vardepap-
persmarknaderna och verka for att de regelverk som utvecklas bidrar till stabilitet,
men ocksa till samhallsekonomisk effektivitet.

Demografiska forandringar

En av de grundlaggande ekonomiska drivkrafterna bakom utvecklingen pa var-
depappersmarknaderna dr som sagt férandringar i den demografiska strukturen.
Aldersfordelningen i befolkningen sétter ju ramarna for sparandet. Det ar ju inte
sdrskilt Idangsokt att anta att man till stérsta delen I&nar i unga ar, sparar i medel-
aldern, for att sedan leva av sitt sparande pa alderns host. Sparandet varierar éver
livscykeln. Studier som har gjorts pekar pa att hushallens skulder framfér allt
byggs upp i aldrarna 20 till 40 &r, medan personer mellan 40 och 65 har ett posi-
tivt nettosparande. | pensionsaldern blir nettosparandet dter negativt. Nar ande-
len méanniskor som finns i respektive dlderskategori férdndras, paverkas darfor
dven det totala sparandet i ekonomin.

Sett pd langre sikt &r den mest spektakuldra demografiska trenden att vi lever allt
ldngre. 1950 var 10 procent av befolkningen 65 &r eller &ldre. Idag &r den ande-
len 17 procent och 2035 kommer det att vara 23 procent enligt SCB:s prognoser.
Sparandet i ekonomin behdver anpassas for att klara forsérjningen av denna véx-
ande skara langlivade och aktiva pensiondrer. De kollektiva socialférsakringssy-
stemen genomgar for ndrvarande en utveckling som understryker behovet av pri-
vat kompletteringssparande. Det finns en osékerhet om vilka férvantningar och
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behov som vélfardstaten ska och kan uppfylla, men att valfardstatens roll maste
bli mindre da allt farre ska forsorja allt fler forefaller de flesta vara éverens om.
Den ursprungliga delegeringen av sparandet fran individen till samhallet dtergér
pa olika satt till individen. Exempelvis har det inom ramen fér pensionssystemet
introducerats individuella val som goér individen ansvarig fér en del av sparandets
forvaltning. Det har géller sdvél tjanstepensioner som det statliga pensionssyste-
met. Dessa fordndringar stimulerar sparandet och kanaliserar ocksa delar av det
tidigare kollektiva sparandet till sparandemarknaden, framfor allt fond- och pen-
sionssparandet. Att vi har haft ett stort inflode av kapital till virdepappersmark-
naderna ar darfor inte sérskilt markligt.

En intressant fraga dr dock vad den férandrade befolkningsstrukturen kommer att
ha for effekt pa sparandet och pd vardepappersmarknaderna om nagra ar, nar vi
som dr fédda pa 1940-talet gdr i pension. Vi dr ju en ganska stor grupp fran ba-
byboomens ar. Livscykelhypotesen forutsager att vi kommer att sélja ut stora de-
lar av véra tillgdngar sd att det leder till ett negativt nettosparande. Men en del
studier visar att pensiondrer kanske inte konsumerar sitt kapital riktigt i den ut-
strackning som teorin forutsdger. Och nog ar det vél sa att en del faktiskt [amnar
ndgonting kvar till sina efterkommande.

En avgorande faktor for hur sparandet kommer att utvecklas i framtiden &r hur
pensionssystemen kommer att fungera i praktiken och vilket framtida ansvar indi-
viderna kommer att fa for andra delar av det traditionella valfardssystemet.

Teknisk utveckling

En annan viktig drivkraft fér vardepappersmarknaderna dr den tekniska utveck-
lingen. Denna sker pd flera sétt. Titta exempelvis pd hur en vdrdepapperstransak-
tion idag gar till, fran ax till limpa. Processen fran det att en kop- eller séljorder
ges till dess affdren ar slutgiltigt avvecklad har kommit att bli alltmer automatise-
rad. Jag tdnker da inte enbart pd sjdlva handeln som blivit alltmer elektronisk,
utan dven pa de led som féljer efter denna, ndmligen clearing och avveckling.
Utvecklingen gar alltmer mot sa kallad Straight Through Processing, eller STP som
det vanligen forkortas. STP innebdr att hela kedjan fran kdp- och séljorder till
clearing och avveckling i stort sett sker helt utan manuell inblandning. Den 6kade
automatiseringen har bland annat medfort att transaktionskostnaderna i varde-
pappershandeln sjunkit. Fortfarande finns det dock en hel del rationaliseringar att
gora och det finns, enligt min och ménga andras bedémning, betydande utrym-
me att sdnka transaktionskostnaderna ytterligare, speciellt inom den granséver-
skridande vardepappershandeln.

Den tekniska utvecklingen inger ocksa vissa férhoppningar om att tiden mellan
handel och avveckling kan kortas ned. En utveckling dar avvecklingen kan ske sa
snart som mojligt efter avslut skulle vara hogst vdlkommen. D& begransas namli-
gen de risker som olika motparter I6per mot varandra. For de flesta finansiella
instrument som handlas i Sverige sker idag avvecklingen forst tre dagar efter
handeln. Det borde redan idag vara fullt méjligt att korta ned denna period sa att
avvecklingen genomférs redan en dag efter ett affarsavslut. Det skulle bade hoja
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effektiviteten och sdnka riskerna i avvecklingen. Om jag far vara lite visiondr, sa
ser jag framfoér mig att vi inom en inte alltfér avlidgsen framtid kan genomféra
avveckling i princip simultant med handeln sa att det inte uppstar ndgot tidsglapp
alls. Annu &terstér dock en hel del praktiska hinder innan detta blir verklighet.
Men jag hyser gott hopp om att dven dessa hinder kommer att 6vervinnas med
tiden.

En annan och vél s viktig aspekt av den tekniska utvecklingen &r att den har un-
derlattat for nya aktorer att komma in pa de finansiella marknaderna. Darmed har
ocksa konkurrensen skarpts, vilket ytterligare pressat transaktionskostnaderna.
Teknikutvecklingen pédverkar konkurrensen pa flera sdtt. Genom férbéattrad in-
formationsteknik kan fler och billigare tjanster erbjudas kunderna. Internet har
revolutionerat bade informationsspridning och orderldggning. Betydelsen av de
fysiska avstdnden har ocksa minskat till f6ljd av utvecklingen, vilket framjar den
gransoverskridande handeln med vardepapper. Fortfarande dr dock de grdns-
overskridande transaktionerna onddigt dyra. Det finns, som sagt, anledning att
hoppas att transaktionskostnaderna kan pressas ytterligare i takt med att den
gransoverskridande handeln underlattas.

Okad internationalisering

Den grénsoverskridande handeln dr en del i en tilltagande internationalisering av
de finansiella marknaderna. Under de senaste tio dren har béde det utlandska
dgandet av svenska vardepapper och handeln fran utlandska intressenter i svens-
ka vérdepapper 6kat. Samtidigt har svenska placerare i 6kad utstrdckning placerat
sitt kapital utomlands. Kapitalets internationalisering &r en utveckling som Riks-
banken valkomnar. Den innebdr bade forbattrad riskspridning och méjlighet till
hogre avkastning. Dessutom leder den rimligtvis till battre konkurrens och effek-
tivare kapitalanvdndning i ekonomin och ddrmed till en stérre valfard. Samtidigt
stéller denna utveckling 6kade krav pa de svenska vardepappersmarknaderna.
Om vi avviker alltfér mycket frdn internationell praxis ndr det galler normer och
regler, inte minst skatteregler, minskar den samhaéllsekonomiska nytta vi kan dra
av marknadernas internationalisering. Det innebdr dock inte att vi kan sluta att
tdnka sjélva nar det galler att utforma regelverken. Lat mig aterkomma till detta
senare.

Forandrad agarstruktur

En annan trend som péverkar vérdepappersmarknaderna dr det 6kade institutio-
nella 4gandet. Ndr en allt storre del av det finansiella sparandet i ekonomin sker
via fonder och stora finansiella institutioner pdverkas bland annat handeln med
vardepapper. Jamfort med privata placerare dr finansiella intermedidrer ofta mer
fokuserade pd kortsiktig avkastning och mer bendgna att flytta kapitalet vid oro
eller problem. Det finns darfor en risk — d&ven om risken inte ska dverdrivas — att
ett 6kat institutionellt &gande forstarker flockbeteenden och leder till storre
svdngningar i priserna pd de finansiella marknaderna.
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Ett 6kat institutionellt &gande innebdr ocksd att de passiva dgarna far relativt stor-
re inflytande 6ver foretagen. | de flesta fall deltar ju inte fondbolagen i styrningen
och ledningen av de olika foretagen. Detta medfor i sin tur att fragor kring dgar-
styrning — eller corporate governance — far 6kad betydelse. Vilken férmaga och
intresse har fondbolagen att paverka ledningen att delta i styrelsearbetet i aktie-
bolagen? Vi har under de senaste dren sett en viss 6kning i engagemanget fran
fondbolag och andra institutionella dgare i arbetet kring styrningen av foretagen.

En principiellt intressant frdga dr dock med vilket mandat de gor detta. For en
fondsparare ar rimligen malet i forsta hand att uppnd hogsta méjliga avkastning
vid en given riskniva. Det &r inte givet att det ligger i fondspararens intresse att
fondbolaget driver dgarfrdgorna i en styrelse eller liknande. Ur samhallsekono-
misk synvinkel &r det dock viktigt att det finns dgare som aktivt kan leda och sty-
ra foretagen. Jag har svart att tro att fondbolagens vdxande intresse for att pa-
verka styrelserna via val av styrelsemedlemmar eller pa annat sétt |6ser det
grundldggande problemet med ett svagt institutionellt 4gande. Vi kan darfor inte
blunda fér den intressekonflikt som finns i den indirekta dgarformen.

Forandring i den finansiella infrastrukturen

For vdrdepappersmarknaden finns det dven andra viktiga dgarfragor. Jag tanker
hér speciellt pa dgarstyrningen av exempelvis marknadsplatser, clearinghus och
andra system som anvands i handeln med finansiella instrument och som ingédr i
det vi brukar kalla den finansiella infrastrukturen. Traditionellt har manga féretag
som verkar inom denna finansiella infrastruktur fungerat som kooperativ eller va-
rit 4gda av de storsta anvdndarna. | ndgra fall har dessa féretag omvandlats till
vinstmaximerande aktiebolag, dar dven andra dn anvandarna har gétt in som be-
tydelsefulla dgare. Stockholmsbdrsen &r naturligtvis det mest idgonfallande ex-
emplet pd detta. Denna utveckling ar inte specifik for Sverige. Samma tendenser
har lange funnits pd de internationella vardepappersmarknaderna.

Traditionellt har annars varje land haft en separat organisation for varje vertikalt
led i transaktionskedjan: en bérs, ett clearinghus och en central registerférare for
de finansiella instrumenten. P& nationell niva har det alltsd funnits en betydande
grad av centralisering. Orsaken &r naturligtvis att det finns betydande stordrifts-
fordelar i de har verksamheterna. De fasta kostnaderna for att driva system ar
stora och de rorliga kostnaderna dr sma. Dessutom finns det betydande natverks-
effekter. Om en marknadsplats har hog likviditet i en tillgdng ar det troligt att
manga vill handla dar eftersom man da far handla till de basta, dvs. de mest ratt-
visande, priserna. Om en marknadsplats har likvid handel i en tillgdng, drar den
ofta till sig handel dven i andra tillgdngar, eftersom andra foretag vill att dven de-
ras instrument ska handlas pa en marknadsplats dar manga aktérer redan finns.
Det finns med andra ord en del naturliga koncentrationstendenser i handeln med
finansiella instrument. Detsamma géller avveckling och registerféring.

Den tekniska utvecklingen har emellertid mojliggjort en alltmer langtgdende in-
tegration av de olika delarna i transaktionskedjan. Darmed har det ocksd skapats
incitament att etablera automatiserade system hela vdgen fran orderlaggning till
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avveckling. Innebdrden av detta dr en vertikal integration dér olika led i varde-
kedjan integreras. Integrationen forutsatter ett samarbete eller t.o.m. ett samga-
ende av de olika delarna av infrastrukturen.

Aven om detta, som jag berért tidigare, leder till att transaktionskostnaderna kan
sdnkas, dr det inte sdkert att dessa kostnadssankningar kommer siutkunderna till
del. Ndr alla led i vardekedjan utférs automatiskt och nar dgandet av de olika de-
larna kanske till och med ligger hos samma organisation blir alla ocksd beroende
av en enda leverantor. Det finns da en risk att prissattningen mot kund sker enligt
monopolprinciper, vilket séllan dr samhéllsekonomiskt effektivt.

Parallellt med utvecklingen mot vertikal integration har internationaliseringen av
kapitalmarknaderna och harmoniseringen av lagar och regler inom EU lett till ett
Okat tryck pa att konsolidera verksamheterna dven éver nationsgrdnserna. |
manga fall har det tidigare funnits legala barridrer mot en internationell konsoli-
dering. Ndr nu barridrerna successivt tas bort 6kar konkurrenstrycket pa de exi-
sterande nationella infrastrukturféretagen. Samtidigt forstérks incitamenten till
samarbete och sammanslagning exempelvis mellan bérser i olika lander och mel-
lan clearing- och avvecklingsorganisationer i olika ldnder. Det finns med andra
ord tendenser dven till horisontell integration. Vilket som dr samhallsekonomiskt
mest effektivt — vertikal integration eller horisontell integration — ar inte en allde-
les enkel frdga att besvara. Vid bdde vertikal och horisontell integration tar man
tillvara stordriftsfordelar. | bdda fallen far vi ocksd koncentrationstendenser, som i
sin tur kan leda till en f6rsdmring av konkurrensen pd marknaderna fér handel
respektive clearing av vardepapper. Jag tror att det &r ytterst viktigt att vi som
myndigheter — och d& menar jag tillsynsmyndigheter, konkurrensmyndigheter,
finansdepartement och centralbanker — noggrant foljer utvecklingen pa det har
omrdadet.

De statliga myndigheternas tillsyn och &vervakning av den finansiella infrastruk-
turen paverkas ocksd av hur dgandet av dessa foretag ser ut.

| de fall dar infrastrukturen drivs som ett vinstmaximerande aktiebolag med ex-
terna dgare &r riskerna fér en monopolprissattning uppenbara. Har har Konkur-
rensverket en svar men viktig uppgift. Det finns ocksd anledning att narmare stu-
dera vilka eventuella hot mot stabiliteten i det finansiella systemet som sadan ut-
veckling kan medféra. Hér har Finansinspektionen och Riksbanken en viktig roll
att fylla.

Om infrastrukturen istdllet huvudsakligen dgs och drivs av anvdndarna handlar
problemen kanske inte i férsta hand om prissattningen, utan mer om hur férut-
sdttningarna f6r omvandling och férandring av etablerade strukturer pdverkas.
Jag tdnker da exempelvis pd incitamenten till fornyelse och pa méjligheten fér

nya aktorer att etablera sig pd marknaden. Detta &r ju ytterst viktigt for att inte
finansmarknaderna ska stelna i sina strukturer.

Slutsatsen blir att de regler och den tillsyn som styr de féretag som arbetar med
finansiell infrastruktur méste kunna anpassas till den organisatoriska form som
foretagen véljer. | en férdnderlig miljé har vi myndigheter en viktig uppgift att
I6pande se dver hur tillsynen och dvervakningen bést utfors. Bilden kompliceras
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ytterligare av att myndigheter i olika lander blir involverade nar konsolideringen
gar dver granserna.

EU-reglering

En annan viktig drivkraft for férdndring dr de nya regler som haller pd att tas fram
inom EU, som ett resultat av den s kallade Financial Services Action Plan fran
1999. Ett av syftena med denna plan har varit att harmonisera reglerna for var-
depappershandel mellan de olika europeiska landerna. For att uppnd malet att
genomfdra alla de delar av planen fére 2005 har EU beslutat att inféra den sa
kallade Lamfalussy-processen, som innebdr att Europaparlamentet och rddet ger
direktiv pd principiell nivd, medan kommissionen far mejsla ut detaljerna i féljddi-
rektiv och férordningar. Dérefter ska en grupp av representanter fér landernas
olika tillsynsmyndigheter att jamka samman tolkningarna av dessa direktiv. Den-
na plan kan ses som en byggsten i den sd kallade Lissabonagendan — det ambitio-
sa malet som sattes upp vid toppmétet i Lissabon i mars 2000 — som syftar till att
férandra de europeiska ekonomierna s att de blir "vérldens mest konkurrens-
kraftiga och dynamiska kunskapsbaserade ekonomi till 2010". En aktningsvérd
malsattning, om &n kanske inte sa 6dmijukt formulerad.

Att harmonisera regelverk och forstarka ekonomiernas konkurrenskraft ar en vél-
lovlig ambition. Okad harmonisering férenklar prisjimforelser och starker darmed
konkurrensen mellan olika producenter av finansiella tjdnster. Om dessa produ-
center dven blir konkurrenskraftiga internationellt, kan det gynna bade de in-
hemska konsumenterna och aktiedgarna i dessa lander

Jag vill anda forsiktigtvis hoja ett varnande finger. En harmonisering som tillkom-
mer via regleringar kan visserligen frdmja konkurrensen pa kort sikt, men kan
ocksa leda till en del bekymmer pa litet langre sikt. Nar alla aktérer maste halla sig
till de gemensamma reglerna férsvaras konkurrensen i mer dynamisk mening. Det
ar inte tanken med Lamfalussyprocessen. Vi glommer ofta bort att dven reglering
kan behova konkurrensutsattas for att bli effektiv. Nar de direktiv som EU produ-
cerar dessutom ofta dr kompromisser mellan stdndpunkterna i olika lander &r det
inte sdkert att resultatet blir de mest effektiva I6sningarna for vardepappersmark-
naderna. Nar EU sdger sig vilja arbeta for konkurrenskraftiga ekonomier géller det
ocksa att noga se till sa att detta inte resulterar i en konkurrenskraft som &r byggd
pd mer eller mindre tydliga subventioner. Konkurrenskraften byggs bast genom
att skapa konkurrensutsatta miljder. Endast da blir ekonomierna effektiva. Kon-
kurrenskraften &r i sig inte malet utan effektiviteten.

Nagra fragor for framtiden

| det hdr anférandet har jag pekat pd ndgra langsiktiga utvecklingstendenser som
paverkar den framtida vardepappersmarknaden. Tyvarr ger de upphov till fler
frdgor &n svar. Sa hér avslutningsvis skulle jag vilja skicka med er féljande fragor
att fundera over.
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Under de senaste dren har ju inflationen fallit i manga lander och inflationsfor-
vdntningarna kommit att stabiliseras pa en nivd som speglar de penningpolitiska
malen. Rimligen har detta minskat den osakerhet pa de finansiella marknaderna
som lag i starkt fluktuerande priser. Rdntenivaerna har ocksd fallit och detta i
kombination med en minskad osédkerhet om prisutvecklingen har 6kat hushallens
incitament att Iana. Det har paverkat bostadspriserna, men kan naturligtvis ocksa
komma att paverka andra tillgangspriser. Samtidigt forstarks strdvan hos institu-
tionella placerare att finna béattre avkastning pa forvaltade tillgangar. Betyder det-
ta att riskerna i det finansiella systemet dkar och att dverdriven spekulation, som
exempelvis IT-bubblan pa aktiemarknaden, far lattare att utvecklas?

Jag drog tidigare slutsatsen att de demografiska férandringarna 6kar behovet av
langsiktigt sparande. Detta behov forstarks av 6vergangen fran férdelningsbase-
rade pensionssystem till system som i stérre omfattning baseras pa premiereser-
ver. Dessutom tyder det mesta pa att individerna kommer att behdva ta ett allt
stdrre ansvar for sina egna pensioner. Sammantaget borde det leda till att en
storre andel av sparandet kanaliseras via vardepappersmarknaderna. Hur kommer
marknaderna att kunna svar upp mot detta behov? Beh6vs nya produkter, till ex-
empel obligationer med vésentligt ldngre |6ptid, for att hantera tillgdngssidan i
livférsakringsbolagen?

En av mina tidigare podnger var att vi troligen inte har sett slutet pd den interna-
tionella konsolideringen av den finansiella infrastrukturen. Tvartom pekar mycket
pa att vi far fler samarbeten och sammanslagningar mellan olika borser och mel-
lan olika clearing- och avvecklingsorganisationer. Fér ndgra ar sedan fanns det 27
borser i Europa. Idag &r de 20. Kommer denna konsolidering att fortsatta? Min
gissning dr att de om fem &r snarare ar 10 eller &nnu férre.

Nar vi vet svaren pa dessa fragor vet vi ocksa mer om hur framtidens vérdepap-
persmarknad kommer att gestalta sig.

Tack fér uppmarksamheten!
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