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Utvardering av NASDAQ OMX Derivatives Markets som
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Denna utvérdering har tillkommit i enlighet med gallande &verenskommelse mellan Riksbanken och
Finansinspektionen om samarbete rérande finansiell stabilitet. Myndigheterna har samarbetat vid
planeringen av utvdrderingens inriktning och vid insamlingen och granskningen av de uppgifter som
NASDAQ OMX Derivatives Markets har lamnat. Bdde Riksbanken och Finansinspektionen star
bakom utvérderingens slutsatser. Det &r i sin funktion som central motpart som NASDAQ OMX
Derivatives Markets &r av betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet. Riksbanken och
Finansinspektionen har darfor utvdrderat NASDAQ OMX utifrdn European System of Central Banks
(ESCB) och Committee of European Securities Regulators (CESR) Recommendations for Central
Counterparties In The European Union May 2009.

Bedomning och rekommendation
Riksbankens och Finansinspektionens bedémning dr att NASDAQ OMX Derivatives Markets som

central motpart och clearingorganisation for handeln i derivatinstrument uppfyller samtliga
utvdrderade rekommendationer till fullo i enlighet med nedanstdende uppstallning.

Bedbémningskategorier Rekommendation

Uppfylld 1.2,3,45,6,7,89,10,12,13,14

Till stor del uppfylld

Delvis uppfylld

Ej uppfylld
j tillimplig 11
Ej bedomd 15

Rekommendation 11 avser risker i ldnkar till andra centrala motparter och 4r inte tillimplig eftersom
NASDAQ OMX Derivatives Markets inte har ndgra sddana lankar. Rekommendation 15 avser
reglering, tillsyn och &vervakning av central motpartsclearing. | utvarderingen har respektive
myndighets aktiviteter beskrivits utifran gallande rekommendation. Myndigheterna har dock
medvetet avstatt frdn att sjdlva bedéma sitt arbete och till vilken grad rekommendationen uppfylls.
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NASDAQ OMX som central motpart

NASDAQ OMX Group &r en internationell koncern som erbjuder handel med vardepapper och
tekniska system for handel och hantering av vardepapper i mer dn 50 lander.

NASDAQ OMX Stockholm AB (hddanefter NOMX STO) driver marknadsplatser fér handel med
bland annat aktier, rdéntebdrande vardepapper och derivatinstrument i Sverige. NASDAQ OMX
Derivatives Markets (hddanefter NOMX DM) &r en bifirma till NOMX STO och anvands i
verksamheten foér handel och clearing av derivatinstrument.’

NOMX DM é&r central motpart i clearingen av standardiserade derivatinstrument som handlas pa
NOMX DM derivatbors. | egenskap av central motpart minskar NOMX DM marknadens
motpartsrisker i derivathandeln och &r darfor viktig for stabiliteten i det finansiella systemet.

NASDAQ OMX Group foérvarvade 2008 Nord Pool Clearing ASA som &r central motpart for elderivat
och andra kontrakt som handlas pa elbérsen Nord Pool ASA. Fran och med slutet av december 2009
inforlivades Nord Pool Clearing ASA i NOMX STO, och dess verksamhet bedrivs dérefter i norsk filial
till NOMX STO. NOMX STO utfér dven clearing for avistahandel med el med fysisk leverans i
Storbritannien via marknaden N2EX som drivs i samarbete med Nord Pool Spot AS, och clearing av
OTC-handlade kontrakt motsvarande de kontrakt som handlas pa N2EX.

Denna utvérdering begransar sig till NOMX DM i dess roll som central motpart for finansiella derivat.
NOMX STO:s dvriga verksamheter ingar i den utstrackning de paverkar NOMX DM:s clearingkapital.

Utvdrderingen sker utifran publikationen European System of Central Banks (ESCB) och Committee
of European Securities Regulators (CESR) Recommendations for Central Counterparties In The
European Union May 2009. Dessa rekommendationer utgdr fran de rekommendationer som har
utarbetats av Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) och Technical Committee of
the International Organization of Securities Commissions (IOSCO) och som aterfinns i
Recommendations for Central Counterparties’. Rekommendationerna syftar till att ge en heltickande
beddmning av en central motparts hantering av olika typer av risker.

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

NOMX STO bedriver borsverksamhet med bland annat aktier, rdntebarande vardepapper och
derivat.” NOMX DM organiserar och ansvarar fér clearingen och avvecklingen av
derivattransaktioner. Fér derivattransaktionerna fungerar NOMX DM som central motpart.” Det
innebdr att NOMX DM gar in som sdljare till alla kdpare och kdpare till alla séljare. BAde den képande
och den sédljande parten far ddrmed NOMX DM som motpart.

Legal status och tillsyn

For att kunna bedriva verksamhet med handel och central motpartsclearing av derivat har NOMX
STO auktorisation som bors och har fatt tillstdnd att bedriva clearingverksamhet av
Finansinspektionen enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. Finansinspektionen har
godkant och anmélt NOMX STO till EU-kommissionen i enlighet med /lagen (1999:1309) om system
fér avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden. NOMX STO star under tillsyn av
Finansinspektionen. Eftersom NOMX DM ér bifirma till NOMX STO géller samma legala status och
tillsyn for NOMX DM som fér NOMX STO.

Agande och styrning

NOMX STO ingar i NASDAQ OMX-koncernen och &r ett dotterbolag till NASDAQ OMX Nordic Oy.
Moderbolag i koncernen ar det bérsnoterade amerikanska bolaget NASDAQ OMX Inc. | NASDAQ
OMX-koncernen, i Norden och Baltikum, ingdr bérserna i Képenhamn, Stockholm, Helsingfors,
Reykjavik, Tallinn, Riga och Vilnius samt de centrala vardepappersforvararna i Estland, Lettland och
Island. NASDAQ OMX-koncernen har ocksa en dgarandel i den litauiska centrala
vardepappersforvararen.

Derivatverksamheten bedrivs organisatoriskt inom affarsomrddet Nordic Transaction Services som
driver aktiebdrserna i Stockholm, Helsingfors, Képenhamn och Reykjavik respektive derivatbdrsen i
Stockholm. Handel och clearing sker genom NOMX DM. Ledning och styrelse i NOMX STO ar
ansvariga for derivatverksamheten i NOMX DM.

Historik

1984 bildades det privatigda foretaget OM Stockholm AB (hadanefter OM). Aret darpa startade
OM den forsta derivatborsen i Norden, en bors for handel och clearing av standardiserade optioner
och derivat. Foretaget marknadsintroducerade sina aktier 1987 och var i och med det den forsta
borsen i varlden som noterades pd aktiemarknaden.

OM forvdrvade vid ingdngen av 1998 Stockholms Fondbdrs. Sedan 1 juli 1999 kom aktie- och
derivatverksamheten att bedrivas i samma bolag, ddvarande OM Stockholmsbérsen.

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

> NOMX DM driver handel och central motpartsclearing av standardiserade derivat. NOMX STO organiserar dven handel med
warranter, som clearas i Euroclear Swedens system. Transaktioner i aktier och rantebarande vardepapper clearas och avvecklas ocksa i
Euroclear Sweden:s system for vardepappersavveckling.

* For en diskussion om for- och nackdelar med en central motpart, se Finansiell Stabilitet 2002:2, s 47-58.
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| augusti 2004 bytte bérsen namn till OMX. Under 2004 foérvédrvades en majoritet av aktiebérsen och
delar av vdrdepapperscentralen i Litauen. Ett ytterligare steg mot 6kad integration togs i slutet av
2004, dé aktiehandeln i Finland, Estland och Lettland flyttades 6ver till samma tekniska plattform som
dvriga borser i Norden anvédnde. Aven den litauiska borsen flyttades éver till samma plattform under
2005. Képenhamnsborsen integrerades i OMX 1 januari 2005.

Under 2006 fortsatte konsolideringen pa bdrssidan genom att OMX férvdrvade den islandska borsen
och kdpte 10 procent av aktierna i Oslo Bers. P4 derivatsidan skedde en konsolidering genom att
finska och danska derivat, till f6ljd av samgaendet mellan bérserna, borjade handlas och clearas i
OMX. | december 2006 lanserade OMX handel och clearing i ryska derivat.

Under 2007 skedde en hel del férdndringar inom OMX-koncernen. Vissa bolag inom koncernen
bytte namn for att avspegla OMX nordiska strategi. Bland annat bytte Stockholmsbérsen AB namn
till OMX Nordic Exchange Stockholm AB. Den centrala motparten for derivatclearing blev bifirman
OMX Derivatives Market. Produktsortimentet inom derivatverksamheten utdkades under dret genom
att det blev mojligt att handla och cleara isldndska och baltiska derivat.

NASDAQ Stock Market Inc. och Borse Dubai presenterade i bérjan av hésten 2007 en gemensam
|6sning for att kopa OMX. Denna innebar att Dubai skulle bli stordgare till ett sammanslaget
NASDAQ OMX. Under 2008 pédbdrjades integrationen av NASDAQ och OMX, den nordiska delen
genomgick till exempel en stor omorganisation till féljd av integrationsarbetet vid slutet av dret. OMX
Nordic Exchange Stockholm AB bytte ocksd namn till NASDAQ OMX Stockholm AB (NOMX STO).
Ny bifirma for centrala motparten blev NASDAQ OMX Derivatives Markets.

| slutet av 2009 blev Nord Pool Clearing ASA en del av NOMX STO. Dess verksamhet med clearing
och avveckling av elderivat och utslappsratter bedrivs i en norsk filial till NOMX STO. Den norska
filialen clearar &ven handel med fysisk el med leverans i Storbritannien genom N2EX. N2EX drivs av
Nord Pool Spot AS men NOMX STO (den norska filialen) accepterar ocksd OTC-handlade kontrakt i
N2EX-instrumenten for clearing.’.

Verksamhet

NOMX STO erbjuder handel i bland annat aktier, premieobligationer, konvertibler, warranter,
obligationer och bérshandlade fonder. Dessutom erbjuds handel och clearing i svenska, finska,
norska, danska, baltiska och ryska derivat, sdésom aktieoptioner, indexoptioner, rdntederivat, aktie-
och indexterminer och dessutom clearing fér vissa OTC derivat.®’

NOMX DM clearar standardiserade derivatprodukter men dven vissa semistandardiserade instrument
och skrdddarsydda derivat som handlas pd OTC-marknaderna. Vilka instrument som clearas framgar
av den gallande noteringslistan.

NOMX DM:s dtagande som central motpart

NOMX DM tréder in som central motpart fér de derivat som handlas i det egna handelssystemet och
for vissa derivat som handlas OTC, det vill sdga utanfér NASDAQ OMX:s handelssystem, men som
rapporteras for clearing till NOMX DM.? Fér derivat som handlas p& bérsen och i handelssystemet
Overfors transaktionen till clearingsystemet omedelbart efter avslut. Nar transaktionen registreras i
clearingsystemet trader NOMX DM in som central motpart. | samband med denna registrering
ersatter NOMX DM de ursprungliga kontrakten med tva nya kontrakt. Det innebdr att NOMX DM
blir den legala motparten till bada sidor av transaktionen — képare till varje séljare och séljare till varje
kopare. For vissa derivat som handlas utanfér bérsen och handelssystemet, och som rapporteras till

® N2EX &r inte en legal enhet utan namnet pd den marknad som Nord Pool Spot AS och NOMX STO erbjuder fér handel respektive
clearing i fysiska elkontrakt med leverans i Storbritannien.

° De ryska derivaten finns som produkter men har inte anvénts av marknaden under 2009.

7 OTC stér for over-the-counter och innebdr produkter som képs och siljs utanfér en reglerad marknadsplats.

® Gdller j for alla typer av derivat, till exempel inte fér warranter.
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NOMX DM, erbjuder NOMX DM tjanster som central motpart. Det géller dels instrument som
endast clearas och dels instrument som godkanns vid varje enskilt tillfalle.

Som motpart garanterar NOMX DM fullgérandet av varje transaktion oberoende av den ursprungliga
motpartens betalnings- eller leveransférmdga. NOMX DM atar sig dock inte att fullgéra
transaktionen pa utsatt dag om en motpart inte kan fullgdra sina dtaganden eller nér en deltagare
inte levererar vardepapper i tid. Om en motpart inte kan fullgdra sina dtaganden anses den bryta mot
NOMX DM:s regelverk.

Om en motpart inte kan fullgdra sina dtaganden har NOMX DM rétt att stdnga dennas positioner
och likvidera sékerheterna. NOMX DM fullgér transaktionen senast ndr denna process ar avslutad.
Om en motpart inte kan fullgdra sina dtaganden kan NOMX DM, med sin motparts medgivande,
ersdtta ett vardepapper med ett kontant belopp.

Forsening av vardepappersleveranser kan uppsta utan att den ursprungliga motparten anses bryta
mot NOMX DM:s regelverk. | sddana fall kan leveransen senareldggas efter medgivande fran
motparten. Motparten har dd dven rétt till en férseningsavgift, vilken dock fér ndrvarande &r satt till
noll. Denna typ av férsening dr relativt sdllsynt och varar i de flesta fall hogst en eller tva dagar. For
att tacka risken som kan uppstd tar NOMX DM in leveranssédkerheter. NOMX DM kan efter fem
dagars forsening skicka en buy-in notice som innebadr att de talar om en avsikt att képa in
vdrdepappret och leverera det till mottagaren och fakturera kostnaden till den som fallerat att
leverera. Oftast brukar detta leda till att den férsenade parten levererar vardepappret innan NOMX
DM realiserat det som star i buy-in notice. NOMX DM har dven mgjlighet att [ana in vardepapper
och leverera istéllet for den som inte kan leverera, detta gors for att smorja systemet i vdntan pd att
den som inte har levererat ska leverera. Kostnader och kursférluster/vinster som uppkommer vid en
leveransforsening gors upp mellan NOMX DM och den part som inte levererat i tid.

Deltagare

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

Bors- och clearingmedlemmar, som huvudsakligen utgoérs av banker och maklarfirmor, tréffar
bérsmedlemsavtal respektive clearingmedlemsavtal med NOMX STO. Bérsmedlemmar kan handla
direkt med NOMX STO saval i sitt eget namn som pa uppdrag av sina kunder. Det vanligaste &r att
en bérsmedlem dven &r clearingmedlem, men det ar mojligt att agera som enbart bérsmedlem eller
clearingmedlem.

P& NOMX DM tillimpas i huvudsak sé kallad slutkundsclearing, vilket innebér att kunderna, saval
finansiella institut som privatpersoner, normalt har egna konton och en direkt avtalsmassig relation till
den centrala motparten.” De kan diremot inte handla direkt med NOMX DM och inte heller hantera
clearingen av transaktionerna. Handel och clearing hanteras endast av bérs- och clearingmedlemmar.
De tjanster som bors- och clearingmedlemmen utfér f6r kundens rakning och den risk som tas beror
pd kundens val av kontostruktur (se nedan).

Som alternativ till slutkundsclearing erbjuder NOMX DM sa kallad medlemsclearing. Medlemsclearing
gor att en clearingmedlem antingen kan vara direkt- eller generell clearingmedlem. Bade en direkt-
och en generell clearingmedlem far cleara transaktioner fér egen rakning, fér kunder som ingatt
kundavtal med NOMX DM, fér kunder med segregerade konton, samt fér kunder for vilkas rdkning

° | de flesta andra linder har den centrala motparten en direkt relation endast till clearingmedlemmarna. P& NOMX DM har
slutkunderna dven egna konton i Euroclear Sweden och dess motsvarigheter. Aven detta r annorlunda i de flesta andra linder, dar
det endast dr maklare som har konton hos den centrala registerforaren.
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transaktioner registreras p& omnibuskonto." Det som skiljer den generella fran den direkta
clearingmedlemmen &r att den generella clearingmedlemmen fér cleara transaktioner fér en
bérsmedlem som inte dr clearingmedlem. D& en bérsmedlem kan sta fér en betydande del av
handeln stélls sarskilda krav pd den generella clearingmedlemmen, bland annat méste denna ha en
kapitalbas pd& minst 500 miljoner kronor. Det finns inget som hindrar att en bérs- och clearingmedlem
kombinerar slutkundsclearing med medlemsclearing.

Till skillnad fran slutkundsclearingen innebar medlemsclearingen att NOMX DM enbart far en
avtalsmaéssig relation till clearingmedlemmen och inte till kunden. Detta innebar att NOMX DM inte
tar pd sig ndgon kundspecifik risk i medlemsclearingen vilket man gor i slutkundsclearingen.

Kontostruktur

Kontostrukturen hos NOMX DM aterspeglar bade slutkundsclearing och medlemsclearing.
Slutkundsclearing dr den sorts clearing som NOMX DM har anvénts sig av sedan tidigare medan
medlemsclearingen introducerades 2007.

NOMX DM tillhandahé&ller medlemskonton" och kundkonton. Fér medlemskonton dr medlemmen
kontoinnehavare for egen rakning, vilket innebdr att medlemmen f6ljer sina transaktioner under
handelsdagen och far information om sina réttigheter och skyldigheter vad géller sékerhetskrav,
betalningar och leveranser. Kundkonton dr avsedda for registrering av transaktioner fér kunders
rdkning. Kundkonton &r indelade i individuella kundkonton, omnibuskonton och segregerade konton.

I slutkundsclearingen erbjuds det individuella kundkontot, detta konto kan vara bade ett integrerat
handels- och clearingkonto samt separata sddana. Det individuella kundkontot &r ett kundkonto som
ar 6ppnat for en kund som ingatt kundavtal med NOMX DM. Att kunden ingatt ett kundavtal med
NOMX DM innebér att kunden och NOMX DM har en direkt avtalsrelation till varandra.

| medlemsclearingen erbjuds tva olika konton. Det forsta dr ett omnibuskonto, vilket &r ett integrerat
handels- och clearingkonto 6ppnat fér en clearingmedlem. P4 omnibuskontot clearas transaktioner
for en eller flera kunders rakning men inte fér den clearingmedlem som innehar kontot. Bade direkta
clearingmedlemmar och generella clearingmedlemmar kan ha omnibuskonto. Den andra typen av
kundkonto i medlemsclearingen ar ett segregerat konto. Det segregerade kontot dr ocksd ett
integrerat handels- och clearingkonto som férs av en clearingmedlem men endast fér en kunds
rakning eller f6r en bérsmedlems rdkning. Bade direkta clearingmedlemmar och generella
clearingmedlemmar kan 6ppna segregerade konton, men endast generella clearingmedlemmar kan
Oppna ett segregerat konto fér en bérsmedlems rékning. En férdel med det segregerade kontot ar att
om behov finns att flytta en kunds kontrakt frdn en clearingmedlem till en annan underldttas det
betydligt eftersom all information &r mer lattillganglig.

Medlemskonton och kundkonton indelas funktionellt i handelskonton respektive clearingkonton.
Dessa konton 6ppnas av NOMX DM pa begéran av handelskontohallare respektive
clearingkontohdllare fér egen rékning eller for kunds rdkning. P& ett handelskonto registreras
transaktioner av instrument som godkants for registrering av NOMX DM. P4 ett clearingkonto
fortecknas de kontrakt som dr registrerade pd 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 maste dd anvdnda samma mellanhand f&r sin handel och clearing. Det innebar att
det endast &r medlemmar som dr bade boérs- och clearingmedlemmar som kan administrera
integrerade handels- och clearingkonton.

' Las mer om omnibuskonton under rubriken kontostruktur.
" Det finns féljande typer av medlemskonton: Dagskonto, Interimskonto, Fastrdkningskonto, Market Maker-konto och APT-konto.
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Stora slutkunder som handlar genom flera olika marknadsaktérer anvénder ofta separata handels-
och clearingkonton eftersom det d& &r mojligt att ha flera separata handelskonton kopplade till ett
och samma clearingkonto. Flera handelskonton hos olika kontohallare gor att slutkundens
aggregerade positioner endast &r synliga pa clearingkontot och darmed kan positionerna pé de olika
handelskontona nettas pa clearingkontot. P ett clearingkonto fortecknas de kontrakt som ar
registrerade pa ett eller flera handelskonton kopplade till clearingkontot. P4 ett clearingkonto
faststélls dven rattigheter och skyldigheter for viss kontoinnehavare.

Stéllande av sdkerheter

Slutkunder och clearingmedlemmar ska stélla sékerheter for dtaganden som gjorts i
clearingverksamheten.

Slutkunder med integrerat handels- och clearingkonto stéller sdkerheter indirekt, vilket innebér att
sakerheter stélls till clearingmedlemmen, som i sin tur stéller sékerheter till NOMX DM fér kundens
rakning. Clearingmedlemmen administrerar sdkerhetskraven frain NOMX DM och clearingkonton for
sina kunder med integrerat handels- och clearingkonto."”

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

Vid slutkundsclearing kan inte vardet av de sdkerheter som clearingmedlemmen maste stélla till
NOMX DM beréknas utifran nettot av de olika slutkundernas positioner. Nettning sker pa
slutkundsniva och inte pa medlemsnivd. Medlemsclearingen innebdr att kunden ansvarar for sina
sakerheter i relation till clearingmedlemmen, och ddarmed far kunden ingen avtalsmassig relation till
den centrala motparten. Clearingmedlemmen kan da lagga ihop kundernas sédkerheter och ansvarar
for att stélla sékerheter pd nettot gentemot den centrala motparten. Den stora skillnaden mellan
slutkundsclearing och medlemsclearing ar att slutkundsclearingen leder till ett hogre totalt varde av
de sékerheter som stélls mot den centrala motparten jamfoért med ett system som tillater nettning pa
medlemsniva.

Teknisk plattform

NOMX DM:s derivatclearing sker i GENIUM INET Clearing; ett system som har utvecklats av
NASDAQ OMX Group. Strukturen mellan handels- och clearingsystem &r att transaktioner noveras
ogonblickligen d.v.s. att NOMX DM som central motpart tar pa sig motpartsrisken. Detta &r mojligt
da handels- och clearingsystem dr integrerade och transaktioner éverfors i realtid. Medlemmarna har
mojlighet att bevaka sina transaktioner, berdkna transaktionskostnaderna samt sina sékerhetskrav
genom att anvdanda programvara i GENIUM INET Clearing.

NOMX STO har ingdtt ett avtal med Global IT Services, en del i NASDAQ OMX Group, om
outsourcing av systemdrift och utvecklingstjanster. NOMX DM har enligt avtalet mojlighet att utdka
systemkapaciteten. NASDAQ OMX Group anvdnder sig av ett ndtverk, Stockholm Financial Network
(SFN), via vilket deltagarna kan kommunicera med NOMX STO.

Clearing

NOMX DM erbjuder bade slutkundsclearing och medlemsclearing. Slutkundsclearingen innebdar att
slutkunderna far kreditrisk mot NOMX DM och inte mot clearingmedlemmen. For
clearingmedlemmen, som dr ombud, minimeras avvecklingsrisken mot NOMX DM. Formellt &r
clearingmedlemmen endast ombud och dédrmed inte motpart for slutkundens transaktioner i laglig

" Integrerade handels- och clearingkonton kan endast administreras av clearingmedlemmar.
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mening."” | rollen som ombud &r clearingmedlemmen dock ansvarig mot NOMX DM fér slutkundens
ataganden. | och med NOMX DM:s tillimpning av slutkundsclearing har slutkunderna ett starkare
skydd om clearingmedlemmen gar i konkurs.

Nar NOMX DM clearar pa slutkundsniva har clearingmedlemmen ansvaret for att se till att
slutkunden har tecknat de nddvandiga kontrakten och tillhandahallit tillrdckliga sdkerheter. Det
innebar att NOMX DM inte sjalv hanterar eller innehar sdkerheterna. NOMX DM och Svenska
Fondhandlareféreningen dger gemensamt bolaget Clearing Control AB (CCAB), som har till uppgift
att sékerstélla att kundavtalen ar korrekta samt att gora arliga stickprov for att kontrollera att de
sakerheter som stélls &r acceptabla och korrekta. CCAB har ocksd, om och ndr NOMX DM sa énskar,
ratt att gora inspektioner hos olika aktdrer for att kontrollera sakerhetsmassan.

Sa fort en derivattransaktion ar registrerad i clearingsystemet uppstar motpartsrisker hos NOMX DM.
Eftersom NOMX DM begar sakerheter forst klockan 11.00 dagen efter handelsdagen medfor
transaktionen kreditrisk 6ver natten for NOMX DM. | NOMX DM:s derivatregelverk framgar att
clearingmedlemmen ska bdra risken fér exponeringarna pa sina slutkunders konton innan
sdkerheterna kommit till NOMX DM. NOMX DM bar dock risken fér exponeringarna pa
clearingmedlemmarnas egna konton. Om motpartsrisken férdndras med mer d&n 200 miljoner for en
medlem s& begdr NOMX DM in sdkerheter under dagen och slipper darmed béra risken under
natten. Detsamma géller om en medlem férvantas fé ett sdkerhetsunderskott pa éver 200 miljoner
som ett resultat av avvecklingen under en dag."

Statistik

Under 2010 omsatte NOMX DM i genomsnitt 427 586 derivatkontrakt per dag varav 319 264 hade
aktier som underliggande tillgdng och 108 884 hade rantepapper som underliggande tillgdng. Det
genomsnittliga sdkerhetskravet i SEK per dag under 2010 uppgick till cirka 19.5 miljarder svenska
kronor.

Riskhantering

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

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

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

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

e Rutiner fér att minimera stérningar och stdnga positioner vid en deltagares bristande
fullgorelse (rek 1 och 6)

e Finansiella resurser for att tidcka forluster (rek 5)

e Finansiella och operativa krav for Sékerhetsinstitut (rek 7)

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

Utover de ovanstdende punkterna ska riskhanteringsavdelningen, som skdter NOMX DM:s
riskhantering, dven utveckla NOMX DM:s policy och rutiner kring riskhantering samt ge information
om riskhantering till NOMX DM:s ledning. Riskhanteringsavdelningen ar organisatoriskt separerad

* Det 4r endast i de fall clearingmedlemmen handlar i egen regi som den formellt blir en motpart.
" Detta kan handa nir en medlem har en vinstposition i en portfélj. N4r en stor vinstposition avvecklas kan ett underskott av
sdkerheter uppsta i portféljen i och med att vinstpositionen inte ldngre raknas med i berdkningen av motpartsrisken i portfoljen.
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frdn den &vriga operativa verksamheten inom NOMX DM och ingar i NASDAQ OMX-koncernens
gemensamma riskfunktion.

NOMX DM granskar att de som anséker om bors- och clearingmedlemskap uppfyller medlemskraven
ur ett motpartsriskperspektiv. Nar en medlem &r antagen sker regelbunden bevakning for att
sakerstélla att denne dven fortsattningsvis uppfyller kraven.

Motparterna ska stélla sdkerheter i form av kontanta medel, borgensférbindelser eller vardepapper,
som dr godkdnda av NOMX DM, till sina respektive sékerhetsinstitut. Det aligger sékerhetsinstituten
att tillampa det vérderingsavdrag (haircut) som ar faststéllt av NOMX DM och som framgdr av den sa
kallade Sakerhetslistan som aterfinns i NOMX DM:s derivatregelverk. Med dessa rutiner har NOMX
DM kdnnedom om det dagliga sdkerhetskravet, men har ingen daglig insyn i vilka enskilda sédkerheter
som stélls av dess medlemmar och kunder.

Minst en gdng i timmen berédknas sdkerhetskravet for varje enskild motpart. Om sakerhetskraven
visar sig vara hoga i forhdllande till faststallda limiter vidtar riskhanteringsavdelningen atgérder enligt
faststéllda rutiner for att minska NOMX DM:s exponering mot motparten.

Inte minst den finansiella oro som paverkat varldens marknader under de senaste dren har visat att
behovet av dversyn och beredskap har varit stort. Riskhanteringen har hamnat ytterliggare i fokus
och pA NOMX DM har man gjort fler och tatare justeringar i sin riskhantering under vissa perioder,
ett exempel dr de nya regler for att ta in sakerheter under dagen fér motpartsrisker dver 200 miljoner
som inférdes under 2009.

NOMX DM beraknar sédkerhetskravet som ska tdicka NOMX DM:s kostnader for att stdnga (likvidera)
positionerna i portféljen i det fall motparten inte kan fullgéra sina skyldigheter. | berdkningen av
dessa kostnader tas bland annat hénsyn till ledtiden, det vill sdga den tid det tar att stdnga
positionerna (tvd dagar for NOMX DM), de underliggande instrumentens volatilitet, eventuell
korrelation mellan olika instrument samt spreadkostnader. Sékerhetskravet berdknas med ett
konfidensintervall pa 99,2 procent, vilket ungefar motsvarar den fjdrde storsta kursrérelsen under en
tvddrsperiod.

Om en motpart inte fullgdr sina dtaganden och det skulle visa sig att dennas stdllda sékerheter inte
skulle vara tillrackliga maste NOMX DM ha finansiell styrka att sjélv bdra en eventuell forlust. | och
med sammanslagningen av Nord Pool Clearing (hérefter kallat NOMX Oslo) och NOMX STO har de
bdda enheternas tillgdngar som skall skydda mot sddana forluster, dven kallat clearingkapital, samlats
i NOMX STO. Detta kapital kan tas i ansprak fér eventuella forluster i NOMX DM sdvél som i NOMX
Oslo. Av den anledningen blir &ven riskhanteringen i NOMX Oslo av betydelse fér utvdrderingen av
NOMX DM, se mer information nedan.

NOMX STO disponerade 1 970 Mkr i slutet av 2010 for att tdcka eventuella motpartsrisker och
ytterligare 300 Mkr for att tdcka operativa risker, totalt 2 270 Mkr. Av detta &r aktiekapital och
bundna reserver 251 Mkr samt fritt eget kapital 469 Mkr. Dessa medel dr investerade i statspapper
och kan endast anvandas som clearingkapital. Det resterande beloppet upp till 2 270 Mkr (1 550
Mkr) bestar av en forsakring frain OMX Capital Insurance AG som inte kan anvéndas till ndgot annat
an att tdcka eventuella motpartsrisker och operativa risker. Utdver det kapital och de forsdkringar
som endast kan anvandas som clearingkapital s& hade NOMX STO i slutet av 2010 ytterligare ca 3,2
miljarder i eget kapital bestdende av balanserade vinstmedel och arets resultat.

NOMX Oslos hantering av finansiella risker

Participation requirements (rek 2)

For deltagande i clearingen vid NOMX Oslo stélls operationella och finansiella krav. De finansiella
kraven varierar beroende pa vilka produkter man vill cleara. Normalt stélls ett krav pd minsta eget
kapital, men ett lagre krav kan accepteras om deltagaren &r villig att stdlla hogre initialsakerheter
(base collateral). En generell clearingmedlem maste vara kredit- eller vdrdepappersinstitut. Fér andra
clearingmedlemmar stélls inte det kravet, vilket innebdr att de inte star under tillsyn.
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NOMX Oslo utvdrderar sina medlemmar |6pande for att sakerstdlla att kraven for deltagande
kontinuerligt &r uppfyllda.

Measurement and management of credit exposures (rek 3)

NOMX Oslo gor berdkningar av sina motpartsexponeringar under dagen nér férutbestdmda limitar
overskrids. Berdkningarna baseras pad aktuella priser, men pa positionen vid féregdende dags slut
(avser derivat). Ett arbete pdgar for att mojliggora berakningar pa aktuella positioner. Efter
handelsdagens slut gors en berakning av NOMX Oslos:s slutliga exponering, vilken utgér grunden for
nésta handelsdags ingdende sékerhetssaldo.

NOMX Oslo bevakar dven deltagarnas finansiella stéllning och reviderar grundsakerhet (base
collateral) baserade pd detta. Limiter pd exponeringarna sdtts for varje deltagare som stéller
sikerheter. Overskrids limiterna kan positionerna reduceras eller ocksd kan NOMX Oslo begéra in
extra sdkerheter under handelsdagen.

Margin requirements (rek 4)

NOMX Oslo anvander marginalsakerheter vilka berdknas utifrdn syftet att de ska kunna tacka
forlusterna vid en motparts fallissemang vid oférdelaktiga men inte extrema kursrérelser. (Ett initialt
sdkerhetskrav finns dessutom fér samtliga medlemmar infér anvandandet av clearingtjansten. Dessa
sdkerheter syftar till att tacka risken for ingangna positioner dar sakerheter &nnu inte kommit in.)

For att sékerstdlla att marginalsakerheterna tacker det som avses back-testas modellen dagligen och
kvartalsvis. Modellen och dess parametrar utvarderas saval internt som externt.

Om ytterligare sdkerheter beh6évs har NOMX Oslo befogenheter och operationell férmaga att begéra
in ytterligare sdkerheter. Detta kan goras ndr som helst under dagen.

NOMX Oslo accepterar féljande sdkerheter:

e Kontanta medel i vissa valutor (pantsatta konton).
e Ondemand bank garantier” eller letter of credit.

e Forhandsleverans av europeiska utslappsrétter till centrala motpartens konto i det danska
utslappsrattsregistret.

Vérderingsavdrag tillimpas.

Default procedures (rek 6)
| regelverken fér NOMX Oslo definieras vad som avses med en deltagares default, samt hur NOMX

DM kan agera vid en default. Den "Default Committee” som finns i NOMX DM ar densamma for
NOMX Oslo. | broschyren "Default Management” som finns publicerad beskrivs de regler och den
process som NOMX DM agerar utifrdn vid bristande fullgérelse. Dar finns dven en historisk
genomgang av de tillfdllen da deltagare har fallerat.

Custody and investment risks (rek 7)
De kontanta medel som stélls som sakerheter till NOMX Oslo placeras antingen pd ett bankkonto i

deltagarens namn som pantsatts till NOMX STO eller som en bankgaranti utstélld till NOMX STO.
Samtliga banker som kan hdlla sédkerheter eller stélla ut garantier godkdnns av NOMX Oslo och ar
kreditinstitut som star under tillsyn i sitt hemland. De 6vervakas I6pande av NOMX Oslo som har

sakerstéllt att de kan fa tillgdng till sdkerheterna, oavsett land, utan ndmnbar férdréjning.

" Garantiférbindelser som utbetalas vid férsta anmodan.
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Metod och sammanfattning

| enlighet med géllande éverenskommelse om samarbete inom ramen for det finansiella
stabilitetsarbetet, har Riksbanken och Finansinspektionen gjort denna utvérdering tillsammans. De tva
myndigheterna har samarbetat i alla moment i utvarderingsarbetet och star sdledes bada bakom
resultatet.

Utvérderingen fokuserar pd NOMX DM i sin funktion som central motpart i derivatclearingen. Den
foljer de rekommendationer och den metodologi som finns i publikationen European System of
Central Banks (ESCB) och Committee of European Securities Regulators (CESR) Recommendations for
Central Counterparties In The European Union May 2009. Dessa rekommendationer utgér fran de
rekommendationer som utarbetats av Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) och
Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (IOSCO) och som
aterfinns i Recommendations for Central Counterparties.'® Rekommendationerna syftar till att ge en
heltdckande bedémning av en central motparts hantering av olika typer av risker.

Utvarderingen utgdr frdn 15 rekommendationer, som tillimpas pa NOMX DM. Dérefter bedoms i
vilken grad NOMX DM uppfyller respektive rekommendation. Detta anges som en av féljande;
uppfylld, till stor del uppfylld, delvis uppfylld eller ej uppfylld.

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

uppfylls.

'® CPSS-I0SCO Recommendations for Central Counterparties, BIS November 2004.
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Utvdrderingen

Recommendation 1: Legal risk

CCPs, linked or interoperable CCPs should have a well-founded, transparent and enforceable legal
framework for each aspect of their activities in all relevant jurisdictions.

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 1 ar uppfylld.

Overviganden

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

Redogorelse

NOMX DM:s roll som central motpart regleras av svensk lagstiftning och NOMX DM:s eget
regelverk. Denna utvdrdering beaktar dem bdda. All svensk lagstiftning samt NOMX DM:s
derivatregelverk med tillhérande medlems- och kundavtal r offentliga och tillgdngliga pa hemsidan.
Nedan behandlas forst svensk lagstiftning och darefter NOMX DM:s derivatregelverk.

Svensk lagstiftning

Lagen (2007:528) om vdrdepappersmarknaden galler for alla bolag som bedriver
vardepappersrorelse, bérsverksamhet eller clearingverksamhet. Lagen trddde i kraft 2007 och innebar
att EU-direktivet om marknader fér finansiella instrument — MiFID - blev implementerat i svensk lag."”
Genom inférandet av MiFID har medlemsldnderna, inklusive EES-omradet, ett gemensamt regelverk
for den europeiska kapitalmarknaden.

Finansinspektionen har auktoriserat NOMX DM som clearingorganisation i enlighet med /lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden. Lagen specificerar att NOMX DM ska driva sin verksamhet
hederligt, rattvist och professionellt och pa ett satt s att allmdnhetens fortroende for
vardepappersmarknaden uppratthélls. Dessutom ska NOMX DM se till att det stélls betryggande
sdkerhet for gjorda ataganden och att denna uppratthalls s& lange dtagandet bestar.

Finansinspektionen har godként och anmalt NOMX DM:s avvecklingssystem till EU-kommissionen i
enlighet med lagen (71999:1309) om system fér avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden.
NOMX DM stdr under tillsyn av Finansinspektionen och &vervakas av Riksbanken, pa grund av de
potentiella systemrisker som centrala motpartstjanster medfor pa den svenska finansiella marknaden.

| svensk lag finns det st6d for den avrakning av forpliktelser som ar central for NOMX DM:s
derivatclearing. | lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument anges att en avrékning av
forpliktelser mellan tva eller flera deltagare i ett anmalt avvecklingssystem galler mot konkursboet och
mot borgendrerna i konkursen, om avrdkningen har skett i enlighet med systemets regler. Denna
bestimmelse gdller &ven de avrdkningar som sker under clearingprocessen i NOMX DM:s system.

Vidare finns det bestimmelser i svensk lag angdende stéllande av sdkerheter och realisering av
sakerheter vid en konkurs. Av férmdnsréttslagen (1970:979) framgar att panthavaren, i det hér fallet
NOMX DM, har sa kallad sarskild férmansrétt i den pantsatta egendomen vid utmatning eller

" Directive on Markets in Financial Instruments, MiFID, syftar till att 6ka konkurrensen pd de europeiska virdepappersmarknaderna,
forbattra 6vervakningen och starka konsumentskyddet.
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konkurs. Férmansrdtten innebér att NOMX DM, nér det géller betalning ur panten, inte behéver std
tillbaka fér ndgon annan borgenér. Konkurslagen (1987:672) ger NOMX DM méjlighet att vid en
konkurs omedelbart sdlja finansiella instrument som NOMX DM innehar som sdkerhet om det sker pa
ett affarsmassigt rimligt satt.

Slutlig avveckling p& NOMX DM sker genom leverans av likvid eller vardepapper. Den slutliga
avvecklingen av likvid sker till stérsta delen genom RIX, Riksbankens system fér betalningar.” RIX har
utvérderats enligt CPSS Core Principles for Systematically Important Payment Systems och har
bedémts uppfylla principen om rittslig grund.”

Den slutliga avvecklingen av vardepapper sker i de flesta fall genom Euroclear Sweden. Merparten av
alla vardepapper registreras i Euroclear Sweden:s system som mojliggdr bruttoavveckling och bygger
p& principen om leverans mot betalning (DvP) i centralbankspengar.® Den réttsliga grunden for
Euroclear Sweden beddms enligt European System of Central Banks (ESCB) och Committee of
European Securities Regulators (CESR) Recommendations for Securities Settlement Systems May
2009 och har ansetts uppfylla kraven fér en sund réttslig grund.”

NOMX DM:s derivatregelverk™

NOMX DM har antagit ett sa kallat derivatregelverk som reglerar bors- och clearingverksamheten
samt rdttsforhallandet mellan bérsen och de olika deltagarna, det vill sdéga bérsmedlemmar,
clearingmedlemmar och kunder. Derivatregelverket innehdller ocksa vissa krav pd férhallandet mellan
clearingmedlemmar och kunder. Derivatregelverket blir avtalsinnehdll mellan NOMX DM och
deltagarna genom ingdende av medlemsavtal respektive kundavtal. Eftersom NOMX DM
tillhandahaller slutkundsclearing har NOMX DM i dessa fall en direkt réttslig relation, genom avtal, till
slutkunderna. De avtal som upprdttats for clearingmedlemmar och slutkunder finns som bilagor till
derivatregelverket.

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

Godkanda sakerheter och tillhérande varderingsavdrag (haircut) definieras ocksa i derivatregelverket.
Det finns dven en beskrivning av formerna for kunders respektive clearingmedlemmars stéllande av
sdkerheter, faststdllande av sdkerhetssaldo och behov av ytterligare sakerheter och néar dessa ska
stéllas. Derivatregelverket innehéller ocksa en beskrivning av alla de derivatkontrakt som kan handlas
och clearas pA NOMX DM.

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

" En liten del av NOMX DM:s kontantavveckling sker i Danmarks, Finlands och Norges motsvarighet till RIX. Dessa har blivit
granskade utifrdn CPSS Core Principles for Systematically Important Payment Systems och har beddmts uppfylla principen om
rattslig grund. Se www.nationalbanken.dk fér Danmark och www.imf.org for IMF:s utvdrdering av betalningssystemen i Finland och
Norge.

** Se www.riksbank.se.

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

' Se www.riksbank.se.

* Se NOMX DM:s derivatregelverk, http://nasdagomx.com/listingcenter/nordicmarket/rulesandregulations/stockholm/
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Grédnsoverskridande aktiviteter

NOMX DM har utldndska deltagare och maste darfor vara siker pa att det egna derivatregelverket ar
juridiskt bindande foér dessa deltagare och att NOMX DM har stod for sitt agerande vid en utlandsk
deltagares konkurs. Risken for oklarhet om vilket lands lagar som géller, minimeras av att Sverige och
de andra europeiska landerna har implementerat EU:s direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i
system fér 6verfdring av betalningar och vérdepapper (finalitetsdirektivet). Finalitetsdirektivet anger
att om en deltagare i ett anmalt avvecklingssystem skulle férsattas i konkurs galler fér den
deltagarens réttigheter och skyldigheter i systemet den lag som enligt systemets regler ska tilldampas.

NOMX DM accepterar utldndska vardepapper som sdkerheter. Pantrdtten i dematerialiserade
vardepapper foljer lagarna i landet dér vardepappret ar registrerat. NOMX DM accepterar
vdrdepapper fran Norge, Danmark, Finland och Island som sdkerhet. | alla dessa ldnder har
finalitetsdirektivet och direktivet 2002/47/EG om stéllande av finansiell sékerhet
(sékerhetsdirektivet) implementerats. Finalitets- och sakerhetsdirektiven reglerar bland annat NOMX
DM:s ratt till stdllda sdkerheter. NOMX DM avvecklar transaktioner i dessa fyra lander.
Implementeringen av finalitetsdirektivet ger stdd sa att risk for aterkallelse av betalnings- eller
vdrdepappersoverforingar inte foreligger efter det att de har godkénts i enlighet med
avvecklingssystemets regler.

Finansdepartementet i Norge har givit NOMX STO tillstdnd att bedriva central motpartsverksamhet i
Norge.”

* Ur Finansdepartementet i Norges beslut 21 oktober 2008: " Med hjemmel i lov 29 juni 2007 nr 29 om verdipapirhandel § 13-1
sjette ledd gir Finansdepartementet tillatelse til at OMX Nordic Exchange Stockholm AB kan drive oppgjorsverksamhet i Norge."”
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Recommendation 2: Participation requirements

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

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 2 ar uppfylld.

Overviganden

NOMX DM bevakar |6pande att medlemmarna uppfyller uppstéllda krav fér medlemskap. Kraven,
som dr tydligt faststéllda och tillgdngliga for allmanheten, ar definierade i NOMX DM:s
derivatregelverk och sdkerstaller, enligt Riksbankens och Finansinspektionens beddmning, att
medlemmarna har tillrdcklig finansiell styrka och operationella resurser. Reglerna &r objektiva och
tilldmpas enhetligt.

Redogérelse

Kraven fér medlemskap i NOMX DM:s derivatclearing finns definierade i NOMX DM:s
derivatregelverk. Dar framgér vilka krav som stélls pd organisation, riskkontroll och tekniska system.
Det finansiella kravet &r att en direkt clearingmedlem ska ha en kapitalbas pd minst 10 miljoner
svenska kronor och en generell clearingmedlem pa minst 500 miljoner svenska kronor. En generell
clearingmedlem, alternativt ett bolag inom samma grupp, maste dven ha tillstand att bedriva
verksamhet i kreditinstitut enligt Banksamordningsdirektivet. Bade en direkt och en generell
clearingmedlem maste vara juridisk person med tillstdnd att bedriva vardepappersrorelse enligt lagen i
det land som den har sitt séte i.

NOMX DM utvarderar sina medlemmar I6pande for att sakerstélla att kraven fér medlemskap
kontinuerligt &r uppfyllda. Enligt NOMX DM:s derivatregelverk ska varje medlem férse NOMX DM
med information avseende sin finansiella styrka och kreditvdrdighet. NOMX DM stéller dven krav pa
méklare och back office personal. Back office personal ska ha genomgatt en kurs som NOMX DM
tillhandahaller samt blivit godkanda i ett prov for att fa delta i clearingverksamheten. Dessutom ska
back office personal ha allmédnna kunskaper om NOMX DM:s derivatprodukter. Back office personal
som uppfyller dessa krav registreras for deltagande i clearingen.

Enligt Lagen (2007:528) om vdrdepappersmarknaden ska NOMX DM tillampa principen om fritt
tilltrade och neutralitet for sina deltagare. | NOMX DM:s derivatregelverk framgar de atgarder som
kan vidtas ndr en deltagare bryter mot regelverket eller inte langre uppfyller de krav som galler fér
medlemskap.
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Recommendation 3: Measurement and management of credit exposures

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

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 3 ar uppfylld.

Overviganden

NOMX DM:s exponeringar berdknas kontinuerligt varje timme med aktuell prisinformation och
mojlighet finns att mata oftare vid behov. NOMX DM anvénder dessa berdkningar for att hantera
sina exponeringar till deltagarna under dagen. Enligt Riksbankens och Finansinspektionens
bedémning &r NOMX DM:s krav pa sékerheter och riskhanteringsprocedurer utformade pa ett sadant
satt att risken for forluster till f6ljd av motpartsfallissemang, vid oférdelaktiga men inte extrema
kursrorelser, &r begrdnsad. | rekommendation 4 beskrivs NOMX antaganden ndrmare. | NOMX DM
riskpolicy ingar att krdva in extra sdkerheter under dagen nar standardiserade beloppsgrdnser
overskrids, vilket begransar dessa risker ytterligare.

Redogérelse

NOMX DM har etablerade rutiner fér berakningen och hanteringen av sina motpartsexponeringar.
NOMX DM:s exponering mot varje motpart berdknas per automatik en géng varje timme och ar
baserad pa prisinformation i realtid for aktieprodukter och prisinformation vid stangning (dvs senast
betalt) for ranteprodukter. Dessa exponeringar kontrolleras minst en gdng per dag av
riskhanteringsavdelningen. Efter handelsdagens slut gors en berdakning av NOMX DM:s slutliga
exponering, vilken utgdr grunden fér ndsta handelsdags ingdende sdkerhetssaldo.

Dessa berdkningar utgér dven grunden for NOMX DM:s hantering av motpartsrisker. En hdérnsten i
riskhanteringen ar sakerhetskraven som beskrivs ndrmare i rekommendation 4. NOMX DM bevakar
dven medlemmarnas finansiella stillning och utarbetar kreditlimiter baserade pa detta. Limiter pa
exponeringarna satts for varje medlem och slutkund som stéller sakerheter direkt till NOMX DM.
Overskrids limiterna utreder riskhanteringsavdelningen situationen och olika atgarder kan vidtas.
Exempelvis kan positionerna reduceras eller ocksa kan NOMX DM begéra in extra sdkerheter under
handelsdagen. NOMX DM har dven standardiserade limiter for ndr extra sakerheter skall krévas in
under dagen. Beloppsgrdnsen dr 200 miljoner och ett extra krav pa sdkerheter gors dels vid
férandring av en motpartsexponering pd grund av marknadsrorelser under dagen och dels for
underskott av sdkerheter som férutses uppsta vid avveckling under dagen.
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Recommendation 4: Margin requirements

A CCP should to the greatest extent feasible impose margin requirements to limit its credit
exposures to participants. These requirements should be sufficient to cover potential exposures that
the CCP estimates to occur until the liquidation of relevant positions. The models and parameters
used in setting margin requirements should be risk-based and reviewed regularly.

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 4 ar uppfylld.

Overviganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionen bedémning har NOMX DM tillrackliga sédkerheter for att
hantera en motparts fallissemang, vid oférdelaktiga men inte extrema kursrorelser.

NOMX DM beraknar utifran kundernas portfélj kravet pa marginalsdkerheter flera ganger per dag
och begér in sakerheter under dagen om risken &ndrats mer an limitvdrdet. NOMX DM gor back-
testing av modellen minst en géng i kvartalet i syfte att med historiska data sakerstélla att denna ger
rattvisande och forutsdgbara resultat. Modellen och dess parametrar granskas av bade interna och
externa revisorer.

De sakerheter som ér tilldtna anges av Sdkerhetslistan av vilken dven varderingsavdragen framgar.

De vérderingsavdrag som tillimpas ar anpassade till risken for vardeférandring. Sakerheterna
administreras av det sdkerhetsinstitut som anlitats av kunden. NOMX DM har inte sjélv direkt tillgang
till information om vilka sdkerheter som faktiskt ingar i sakerhetsmassan. NOMX DM:s riskhantering
kan, dd man anser det nddvandigt, efterfriga information om enskilda motparter och vilka sakerheter
dessa innehar och en gdng om daret gors en test av den rutinen. Finansinspektionen och Riksbanken
anser att NOMX DM har en fullgod sakerhetshantering men bér utveckla den for att ta in egen
information om sékerheterna (se dven rek 7). NOMX DM arbetar aktivt for att implementera en
CMS-16sning (Collateral Management System) under 2011/2012, vilket gor att bristerna kommer att
atgardas. Sa lange nuvarande system finns kvar bor tester genomféras oftare dn en gang per ar.

Redogorelse

De sédkerheter som stalls till NOMX DM avser att tdcka forluster till féljd av att NOMX DM:s
motparter inte kan fullgéra sina ataganden vid of6rdelaktiga, men inte extrema, kursrorelser.
Berakningen av sékerhetsbehovet baseras pd de exponeringar som finns mot varje enskild motparts
portfélj. Vardet av sakerheterna ska tdcka NOMX DM:s kostnader for att likvidera motpartens
portfélj. Vid berdknandet av sdkerhetsbehovet ar portféljens varde det varde som den uppnar vid en
vardering vid ofdrdelaktiga kursrorelser. Dessa kursrorelser berdknas utifrdn en statistisk metod som
utgar frdn ett konfidensintervall pd 99,2 procent, baserad pd det senaste drets historiska data for
varje underliggande instrument. Kursrorelserna berdknas for ett tidsintervall pd tva dagar for alla
produkter utom fér ndgra mindre likvida produkter dar upp till fem dagar anvands.

Sakerhetsbehovet berdknas minst en gdng per dag och NOMX DM:s riskhanteringsavdelning
ansvarar for att genomféra berdkningarna. Mojligheten att berdkna sakerhetsbehovet oftare an en
gang per dag utnyttjas da priserna férdndras onormalt mycket. Parametrarna som anvénds for att
berdkna sékerhetsbehovet justeras efter behov. Om sékerhetsmassan ar otillrdcklig ska ytterligare
sdkerheter stéllas som tacker det negativa sdkerhetsutrymmet.

NOMX DM:s modell fér berdkning av sédkerhetsbehovet jamférs med andra existerande modeller och
granskas av bade interna och externa revisorer. | samband med att stora férdndringar i modellen
vidtas finns krav pa internt och externt godkdnnande. Bade godkdnnande och fortester maste vara
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genomforda for att fordndringar i modellens metodologi ska tillampas. NOMX DM har dock sjalv
mojlighet att revidera riskparametrarna bade frekvent och med kort varsel vid extrema kursrorelser.

NOMX DM gor back-testing av modellen. Syftet med back-testingen &r att med historiska data
sakerstélla att modellen ger réattvisande och férutsdgbara resultat.

NOMX DM accepterar féljande tillgdngar som sakerhet:*
e kontanta medel i forutbestdmda valutor
e vissa garantiforbindelser (foremal for sarskilt godkannande)
e bankcertifikat utgivna av svenska, danska och finska banker
e obligationer och certifikat utgivna av svenska, danska, finska hypoteksinstitut

e statsskuldvéxlar och statsobligationer (fér utvalda ldnder och med
kreditvdrderingsrestriktioner)

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

Det finns beloppsbegransningar och avdrag vid varderingen av ovanstaende instrument. For
bankcertifikat, obligationer och statsobligationer har NOMX DM kriterier for lagsta godkdnda rating
(Moody's and S&P). NOMX DM godkanner inte vardepapper emitterade av motparten sjalv och inte
heller vdardepapper emitterade av motpartens dotterbolag eller annat bolag i samma koncern.

Sakerheterna administreras av det sdkerhetsinstitut som anlitats av kunden, NOMX DM har darfér
inte sjélv direkt tillgdng till information om vilka sakerheter som faktiskt ingdr i sdkerhetsmassan. Det
innebdr att NOMX DM normalt inte sjélv kan underséka vilka samband som finns mellan
motparterna och deras sakerheter samt sdkerheternas tillracklighet i olika marknadsscenarier. NOMX
DM:s riskhantering kan, da man anser det nédvéndigt, efterfraga information om enskilda motparter
och vilka sdkerheter dessa innehar. NOMX DM har dock inga verktyg att kontinuerligt kontrollera de
sdkerheter som finns i sédkerhetsmassan. Riksbanken och Finansinspektionen anser att NOMX DM bor
utveckla sin sdkerhetshantering i syfte att uppna insyn 6ver stallda sakerheter. NOMX DM arbetar
dock aktivt for att implementera en CMS-I6sning (Collateral Management System) under
2011/2012.

Sakerheterna belastas med ett varderingsavdrag som dven tar hojd fér den osdkerhet som uppstar i
och med att NOMX DM inte sjdlva har kontroll pd vilka sakerheter som stélls. NOMX DM &évervakar
och berdknar vardeférandringarna pa kundernas portfélj under dagen och det nya portféljvérdet
jamfors med vérdet av sédkerheterna klockan 11 dé de pantsattes. Den forhojda delen av
varderingsavdraget &r inte relaterat till kundportféljen utan till den specifika risken att
marginalsédkerheterna rasat i vdarde mellan 11 och 11.

Sdkerhetsmassans sammansattning efterfrdgas en gang per a&r av NOMX DM Risk management.
Syftet med en sddan arlig férfragan &r att se att informationen &r lattillganglig vid behov. Vid de
efterfragningar som gjorts har det visat sig att informationen &r snabbt tillgdnglig. CCAB kontrollerar
sdkerhetsmassan genom att gora drliga stickprover hos medlemmarna. Riksbanken och
Finansinspektionen anser dock att tester bér géras oftare dn en gang per ar.

Av forteckningen 6ver godkanda sakerheter, den sé kallade Sékerhetslistan som aterfinns i NOMX
DM:s derivatregelverk, framgar vilka varderingsavdrag (haircuts) som ska goras vid varderingen av
stéllda sakerheter. Varderingsavdragen dverensstimmer huvudsakligen med géllande

* For komplett sikerhetslista, se NOMX DM:s derivatregelverk, bilaga 12.

* Se NOMX DM:s derivatregelverk, bilaga 12a.

* Avser aktier som &r noterade pd Oslo Bers och som ingdr i den sa kallade Hovedlisten och p4 vilka aktier det dven finns derivat
noterade p& Oslo Bars.
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B rekommendationer fran Svenska Bankféreningen, men &r i vissa avseenden storre.
Vérderingsavdragen omvérderas varje kvartal och paverkas av volatilitetsférandringar och kursfall.
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Recommendation 5: Financial resources

A CCP should maintain sufficient available financial resources to cover potential losses that exceed
the losses to be covered by margin requirements. For this purpose, the CCP should develop plausible
scenarios and conduct stress tests accordingly. At a minimum CCP should be able to withstand a
default by the participant to which it has the largest exposure in extreme but plausible market
conditions.

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 5 ar uppfylld.

Overviganden

NOMX STO anvénder en egenutvecklad riskkapitalmodell - RCar — for att genomféra sa kallade
stresstester som uppskattar behovet av kapital som ska tdcka eventuella motpartsférluster om stillda
sakerheter inte racker till. De i NOMX STO ingdende centrala motparterna NOMX DM och NOMX
Oslo delar pa clearingkapitalet vilket innebér att forluster i endera centrala motparten ticks av det
gemensamma kapitalet. Berdkningen av motpartsrisker gors var for sig for de bada centrala
motparterna. NOMX STO har kapital fér motsvarande de tva stérsta exponeringarna for de bada
centrala motparterna plus ett kapital fér portféljriskerna fér de béda centrala motparterna.”

Finansinspektionen har givit sitt samtycke till modellen for clearingkapital i samrad med Riksbanken.
Finansinspektionens prévning av modellen grundar sig pd lagen (2007:528) om
vdrdepappersmarknaden. Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedémning anvander NOMX
DM ett relevant stresstest (RCaR - en riskkapitalmodell) for att bestimma storleken pa de finansiella
resurser som ska tdcka eventuella motpartsforluster.

Redogorelse

En svensk clearingorganisation ska enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden genom eget
kapital, garanti eller forsdkring eller pd annat liknande satt ha en tillfredstéllande beredskap att
uppfylla ett sddant betalningsansvar som kan uppkomma fér organisationen till f6ljd av
clearingverksamheten. Om motpartens sakerheter skulle vara otillrdckliga i samband med att en
motpart inte fullgér sina dtaganden maste NOMX STO ha tillracklig finansiell styrka for att sjélv
kunna béra en eventuell forlust.

NOMX STO bedriver clearingverksamhet sdsom central motpart i Sverige gegnom NOMX DM och i
Norge via filial. De bada centrala motparterna delar pd clearingkapitalet vilket innebdr att forluster i
endera centrala motparten tidcks av det gemensamma kapitalet.

NOMX STO disponerar 1 970 Mkr for att tdcka eventuella motpartsrisker och ytterligare 300 Mkr for
att tdcka operativa risker, totalt 2 270 Mkr. Av detta dr aktiekapital och bundna reserver 251 Mkr
samt fritt eget kapital 469 Mkr. Dessa medel &r investerade i statspapper och kan endast anvéndas
som clearingkapital. Det resterande beloppet upp till 2 270 Mkr (1 550 Mkr) bestdr av en forsékring
frdin OMX Capital Insurance AG* som inte kan anvandas till ndgot annat 4n att ticka eventuella
motpartsrisker och operativa risker.

7 Kapitalet som hdlls fér portféljrisken dr den summerade motpartsrisken mot varje motpart multiplicerat med sannolikheten fér
konkurs. De tva storsta motparterna dr inte med i portféljberdkningen i och med att kapital hélls fér dem i sarskild ordning.

*® OMX Capital Insurance AG &r ett av NASDAQ OMX-gruppen heldgt forsakringsbolag, som &r i auktoriserat i Schweiz. Bolaget har
ingen annan verksamhet &n att vara forsdkringsgivare till NOMX DM avseende clearingkapitalet. Forsékringsbolagets egna finansiella
resurser bestar av 750 MSEK i statsobligationer samt en finansiell garanti om 800 MSEK.
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Clearingkapitalet bestar av tre komponenter; avséttning av ett vdrde motsvarande de tva storsta
exponeringarna av NOMX DM:s och NOMX Oslos RCaR-berdkningar, avséattning for portfoljrisk
samt buffertar. | valet av de tva stdrsta exponeringarna bortses frdn en motpartsexponering mot en
el-producent om marknadspriset ar hdgre dn det som el-producenten tecknat i sina séljterminer,
detta trots att en sddan position finansiellt alltid &r negativ. Skélet &r att en producent som har
leveranskapacitet kan leverera el och sdledes inte riskerar att fa ndgra finansiella ataganden till fljd
av kontraktet. For att sdkerstdlla att leveranskapacitet finns har NOMX Oslo infért rutiner for att
sdkerstdlla att el-producenter har produktionskapacitet som motsvarar den el som producenterna har
salt via derivat inklusive ett sdkerhetsavdrag foér exempelvis produktionsbortfall. Utéver detta avsatts
kapital for operativa risker.

RCaR (RIVA Capital-at-Risk) &r en riskkapitalmodell som &r utvecklad av NOMX STO. Modellen
anvands for att genomfora sa kallade stresstester som uppskattar behovet av kapital som ska tacka
eventuella motpartsférluster om stéllda sédkerheter inte récker till. For enskilda derivat definieras
extrema kursrorelser som 1,5 ganger storre dn den fjarde storsta kursrorelsen under de senaste tva
aren (den sa kallade stressfaktorn &r 150 procent). Fér OMX indexprodukter &r stressfaktorn 2, men
inte mindre dn det hogsta vardet av den historiskt hogst uppmaétta negativa tvadagarskursrérelsen
eller den positiva endagsrorelsen, vilket for narvarande motsvarar en nedgang under en tva-dagars
period i oktober 1987 dd borsen sjonk 12,53 % procent (den 28:e och 29:e oktober 1987).. For
ovriga indexprodukter ar stressfaktorn 2. Modellen ar féremal for en storre arlig dversyn samt att
stressparametrarna prévas kvartalsvis av Regulatory Capital Committee.

NOMX DM stresstestar sina exponeringar och dvervakar resultatet dagligen. | en situation da RCaR-
berdkningen stiger till sddana nivaer att clearingkapitalet inte bedéms tillrackligt kan NOMX DM
antingen minska riskexponeringen eller 6ka clearingkapitalet. Bada alternativen kan operativt
genomfodras pa flera olika satt.

Utover clearingkapitalet har NOMX STO tillgang till kreditlinor i svenska kronor jamte mindre belopp
i norska och danska kronor samt i euro till ett varde av 1 300 miljoner SEK med omedelbar
utbetalning. Se rekommendation 7 f6r en beskrivning av NOMX DM:s likvida tillgdngar. Férutom
clearingkapitalet sa hade NOMX STO i slutet av 2010 ytterligare ca 3,2 miljarder i eget kapital (ca 2
miljarder justerat fér immateriella tillgdngar) bestdende av balanserade vinstmedel och drets resultat.
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Recommendation 6: Default procedures

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

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 6 ar uppfylld.

Overviganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens beddmning &r NOMX DM:s regler och rutiner for
hantering av en deltagares fallissemang klara, tydliga och allmant tillgangliga. De mojliggor for
NOMX DM att hantera en deltagares bristande fullgérelse. | NOMX DM:s regelverk finns det
faststéllt vad som avses med bristande fullgorelse samt vilka atgarder NOMX DM har rétt att vidta,
sasom att ta stdllda sékerheter i ansprék och att snabbt stdnga positioner.

NOMX DM har uppfyllt rekommendation 1 om legal risk, vilket bland annat innebér stéd i svensk
lagstiftning for realisering av sédkerheter som dr stéllda till NOMX DM.

Redogorelse

| NOMX DM:s regelverk specificeras vad som avses med deltagares eller slutkunds bristande
fullgorelse. Dessutom finns beskrivet vilka atgarder som NOMX DM kan vidta vid bristande
fullgorelse. NOMX DM kan bland annat ta stéllda sdkerheter i ansprak, neka avslut och registrering
samt helt eller delvis tvangsavveckla clearingmedlems eller slutkunds kontrakt, ersdttningsképa
instrument samt sdlja kontraktsbasen. NOMX DM kan dven 6verféra slutkunders konton och
tillhandahallna sakerheter fran en clearingmedlem till en annan. | broschyren Default Management
som finns tillgdnglig p& NASDAQ OMX hemsida, beskrivs de regler och den process som NOMX DM
agerar utifran vid bristande fullgorelse. | den finns d&ven en genomgang av de tillfallen da av deltagare
har fallerat sedan december 1989.

NOMX DM har en formell kommitté, en sa kallad " Default Committee", som kan sammankallas med
kort varsel och har befogenhet att fatta beslut om vilka dtgarder NOMX DM ska vidta vid en
deltagares bristande fullgorelse. Det finns tydligt definierade instruktioner i "Instructions to the
President” for hur beslut i kommittén ska fattas. Dessa instruktioner granskas och godkanns arligen
av NOMX STO:s styrelse. Beslut med anledning av en deltagares bristande fullgérelse fattas av
NOMX STO:s VD, och vid dennes franvaro sker delegering i enlighet med dessa instruktioner.
Kommittén fattar dven beslut huruvida NOMX DM:s egna finansiella resurser skall lyftas. Som
beskrivits i rekommendation 1 om legal risk, tillater svensk lag att stéllda sédkerheter realiseras.
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Recommendation 7: Custody and investment risks

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

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 7 ar uppfylld.

Overviganden

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

Sakerhetsinstitut forvarar de vardepapper som stallts som sdkerhet hos centrala
vardepappersforvarare som tillimpar regler och rutiner som enligt Riksbanken och Finansinspektionen
uppfyller rekommendation 12 om skydd fér kundens vardepapper i Recommendations for Securities
Settlement Systems (RSSS).” Riksbanken och Finansinspektionen anser att NOMX DM:s anvindande
av sakerhetsinstitut, istéllet for att hélla dem sjdlv, fungerar tillfredsstéllande och uppfyller de krav
som rekommendationen staller men anser att NOMX DM bor ha en 6kad insyn. Detta stodjer
Riksbanken och Finansinspektionens konstaterande i rekommendation 4 att det vore en forbéttring
for NOMX DM om de kande till vilka marginalsakerheter som ar stéllda. NOMX DM arbetar dock
aktivt for att implementera en CMS-16sning (Collateral Management System) under 2011/2012,
vilket gor att bristerna kommer att atgérdas. Stickprov for att kontrollera att stéllda sakerheter ar
korrekta gors arligen men Riksbanken och Finansinspektionen anser att det bor goras mer frekvent till
dess att det nya systemet ar pa plats.

Redogérelse

Administration av sdkerheter

NOMX DM administrerar inte sjdlv de sakerheter som stillts for dtaganden som gjorts i
clearingverksamheten. Sdkerheterna administreras istdllet av ett sékerhetsinstitut som anlitats av
slutkunden eller clearingmedlemmen och som godkants av NOMX DM. En forteckning 6ver de av
NOMX DM godkéanda sékerhetsinstituten dterfinns i bilaga 9 till derivatregelverket.

For att godkdnnas som sakerhetsinstitut krédvs att institutet ska vara ett kreditinstitut under tillsyn i sitt
hemland, ha ett beskattat eget kapital 6verstigande 500 miljoner kronor samt i 6vrigt vara lampligt
som sédkerhetsinstitut. Sdkerhetsinstitutet skall férvara sdkerheter f6r NOMX DM:s rékning pad ett
sakert sdtt och rapportera att tillrdckliga sékerheter stéllts for visst clearingkonto. Ansékan om att bli
sakerhetsinstitut granskas och godkdnns av NOMX DM, som dven 6vervakar sékerhetsinstituten
|6pande. Innan ett utlandskt sékerhetsinstitut godkanns konsulteras legal expertis i institutets
hemland for att ge ett utldtande som séger att NOMX DM kan ta sdkerheter i ansprak utan
fordrojning vid behov. Ar det en helgdag i utlandet uppstar férvisso en dags férsening men det
beddms inte orsaka problem eftersom likviditetsbehovet som kan uppstd, exempelvis vid en
deltagares konkurs, ar pa langre sikt. Clearing Control AB (CCAB) har till uppgift att sédkerstdlla att
kundavtalen ar korrekta samt att gora arliga stickprov for att kontrollera att de sakerheter som stallts
ar acceptabla och korrekta. NOMX DM har vid behov rétt att fa veta slutkundens identitet av CCAB.
Som tidigare ndmnt i rekommendation 4 anser Riksbanken och Finansinspektionen att stickprov bér
gbras mer &n en gang per ar.

* www.riksbank.se
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Flertalet av sédkerhetsinstituten dr dven clearingmedlemmar hos NOMX DM och hanterar sékerheter
for sina kunders rakning. Sakerhetsinstitutet kan dock inte administrera sina egna sékerheter, eller
sdkerheter stédllda av narstdende bolag inom samma koncern utan dessa mdste administreras av ett
annat sakerhetsinstitut.

NOMX DM kanner inte till sammanséttningen av de sakerheter som halls av sédkerhetsinstituten. |
och med detta kinner NOMX DM inte heller till de vardeférandringar som kan uppstd i
sakerhetsmassan under dagen. NOMX DM kan inte heller félja fordelningen av vilka sékerheter som
stélls och ddrmed inte upptdcka om det skapas en koncentration mot ndgon typ av sékerhet. En 6kad
insyn i de sdkerheter som stélls skulle ha flera férdelar. Som tidigare ndmnts i rekommendation 4
anser Riksbanken och Finansinspektionen att NOMX DM bér utveckla sin sdkerhetshantering i syfte
att uppna det.

Bankgarantier som sdkerheter halls direkt av NOMX DM. Specifika krav pa garanten och garantin
maste vara uppfyllda for att bankgarantin ska godkénnas.

Férvaltning av clearingkapitalet

NASDAQ OMX Treasury AB forvaltar NOMX DM:s tillgdngar och OMX Capital Insurance AG likvida
tillgangar. Forvaltningen ska félja NASDAQ OMX-koncernens investeringspolicy for clearingkapital.
Tillgangarna ska placeras i vardepapper med mycket &g marknads- och likviditetsrisk. De far inte
placeras i vardepapper utgivna av den egna koncernen eller en clearingmedlem, alternativt del i
samma koncern som en clearingmedlem, hos NOMX DM.

NASDAQ OMX Treasury AB &r ett dotterbolag inom NASDAQ OMX-koncernen som hanterar
bolagens likviditetsforvaltning. Treasuryverksamheten bedrivs sjalvstandigt och ar foremal for arlig
intern- och externrevision. Forvaltningsuppdraget frin NOMX DM och OMX Capital Insurance AG
regleras i avtal och OMX Treasury AB aterrapporterar regelbundet utfallet av férvaltningen.
Clearingkapitalmedlen under forvaltning dr separerade fran évriga medel i koncernen och kan inte
anvéndas till ndgot annat an att tdcka motpartsrisker som kan uppstd i NOMX STO som central
motpart. Separeringen uppnds genom att medlen hdlls deponerade pé ett sérskilt konto, ett s.k.
escrow-account.

NOMX DM har valt att placera allt clearingkapital i en bank for att begrdnsa den operationella risken.
Motpartsrisken som uppstdr i och med det minskas genom att kreditlinor finns med andra banker.
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Recommendation 8: Operational Risk

A CCP should identify sources of operational risk, monitor and regularly assess them. The CCP
should minimise these risks through the development of appropriate systems, and effective controls
and procedures. Systems and related functions should be (i) reliable and secure, (ii) based on sound
technical solutions, (iii) developed and maintained in accordance with proven procedures and (iv)
have adequate, scalable capacity. The CCP should have appropriate business continuity and disaster
recovery plans that allow for timely recovery of operations and fulfilment of a CCP's obligations.
Systems should be subject to frequent and independent audits.

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 8 ar uppfylld.

Overviganden

NOMX STO har etablerade rutiner fér analys av operativa risker enligt en koncerngemensam
standard anpassad till COSO. Det finns kontrollprocedurer framtagna, vilka féljs upp av ledningen
och &r féremdl for internrevision.

Kontinuitetsplaner finns som testas regelbundet med deltagarna. Tillgdnglighetsgraden i
clearingsystemet var 99,99%.

Redogérelse

Verktygen for och rapporteringen av NASDAQ OMX-koncernens operativa risker utfors (arligen,
med kontinuerliga uppdateringar) av funktionen Global Risk Management. Analysen gors av
respektive affirsomrdde inom ett "Enterprise Risk Management (ERM) framework", som ar anpassad
till COSOs (Committee of Sponsoring Organisation of the Treadway Commission Enterprise Risk
Management Framework). Den senaste analysen for NOMX DM gjordes i augusti 2010. Analyserna
rapporteras till NOMX DM:s verkstéllande ledning och i férekommande fall dven till styrelsen for
moderbolaget. Analysen anvands bl.a. till underlag for att bedéma férsakringsbehov och
kapitalbehov for att tdcka operationell risk.

Utover detta gors en egen, oberoende analys av internrevisionsfunktionen inom NASDAQ OMX. For
att folja upp gruppens uppfyllande av kraven i Sarbanes-Oxley Act finns en separat enhet.

Riskhanteringen dr byggd pa ett ERM-ramverk samt pa policies for Crisis Management, Business
Continuity Management, Outsourcing Guidelines, Sarbanes-Oxley compliance och en Information
Security Policy. Det finns kontrollprocedurer framtagna, vilka féljs upp av ledningen pa olika nivéer.
Exempel pa detta &r t.ex. att alla system som &r exponerade mot Internet penetrationstestas av ett
externt foretag. Vidare har en ny New Product Risk Committee inférts som ska ta stéllning till den
analys av operationella risker som ska goéras vid introduktion av nya produkter.

Driften av NOMX DM:s system &r outsourcad till en annan del av gruppen, Global IT Services.
Individuella, kritiska IT-system ar dock inte delade med ndgon annan. SLA-avtal (Service Level
Agreement) avseende bl.a. servicenivder, incidenthantering finns, évervakas kontinuerligt (med
moten tvd ggr/vecka) och behandlas i manatliga rapporter.

En kontinuitetsplan har etablerats. Den innehéller bl.a. procedurer for att hantera olika stérningar av

verksamheten. De testas regelbundet. Ett alternativt driftsstélle finns alltid tillgangligt och kan tas i
bruk inom 45 — 75 minuter. Detta testas regelbundet, inklusive en fullskaletest per ar.
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Datasystemen kors parallellt pad tvd speglade, fysiskt separerade stéllen. Skulle en av dessa gé ner, ska
det ta cirka femton minuter tills de anslutna till det drabbade systemet &r uppkopplade igen.
Transaktionerna ar antingen konfirmerade eller avvisade, varfér deltagarna alltid har kontroll &ver
status pa sina transaktioner, dven efter ett avbrott. Processen testas regelbundet.

NOMX DM har utvecklat manuella reservplaner vid fallissemang av bade hardvaru- och
mjukvaruproblem vilka innefattar telefonkontaktlistor m.m.

Jamte bilaterala méten inbjuds alla deltagare en eller tvd ganger arligen till ett Clearing Forum i resp.
Stockholm, Helsingfors, Képenhamn och London, dér bl.a. frdgor om operativa risker och
kontinuitetsplan diskuteras.

Mélet for tillgangligheten i Genium Inet Clearing mellan 0800 — 1800 &r 99,90%. Under 2010 var
utfallet 99,99 %.
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Recommendation 9: Money settlements

A CCP should employ money settlement arrangements that eliminate or strictly limit credit and
liquidity risk. If central bank money is not used, steps must be taken to strictly limit cash settlement
risks, that is, credit and liquidity risks stemming from the use of banks by a CCP to effect money
settlements with its participants. Funds transfers to a CCP should be final when effected and rely on
efficient and safe payment systems.

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 9 ar uppfylld.

Overviganden

Huvuddelen av kontantavvecklingen sker i svenska och danska kronor genom respektive centralbanks
betalningssystem, det vill siga i centralbankspengar.

En mindre del av kontantavvecklingen sker i norska kronor samt i euro och US-dollar. NOMX DM tar
i samband med avvecklingen av dessa valutor en risk eftersom avvecklingen sker genom den
likvidbank NOMX DM anvander sig av i respektive land. NOMX DM har godként likvidbankerna och
bevakar respektive likvidbank kontinuerligt. Alla relevanta betalningssystem bedéms tillhandahalla
"intraday finality” och har utvérderats i enlighet med internationella standarder.

Redogorelse

NOMX DM har tvd olika betalningsstrémmar; (1) ren kontantavveckling och (2) betalningsstrommar
som uppkommer d& man byter ett virdepapper mot kontanter.***" Den stérsta delen av NOMX
DM:s betalningar sker i svenska kronor. Kontantavvecklingen i Sverige sker i Riksbankens
betalningssystem RIX. NOMX DM &r deltagare i RIX-systemet vilket innebdr att stérsta delen av
NOMX DM:s kontantavveckling sker i centralbankspengar. RIX-systemet har utvarderats i enlighet
med internationella standarder vilka samtliga uppfylls helt eller delvis. Betalningarna som sker i
samband med vérdepappersavvecklingen sker for vissa valutor via en likvidbank. NOMX DM
hanterar risken mot likvidbanken genom att 6vervaka och stélla krav. NOMX DM:s kunder har ingen
kreditexponering mot likvidbanken.

Kontantavvecklingen i danska kronor sker i Danmarks Nationalbanks motsvarighet till RIX
betalningssystem KRONOS. NOMX DM dr sjdlv medlem i KRONOS. KRONOS har, liksom RIX,
beddémts uppfylla internationella standarder.

For de valutor dir NOMX DM har derivatkontrakt men inte &r medlem i valutaomrddets
motsvarighet till RIX sa anvander sig NOMX DM av likvidbanker. Likvidbankerna genomfor
kontantavvecklingen via NOMX DM konto i banken. NOMX DM tar ddrmed en intradags kreditrisk
och har dven en operativ risk pa likvidbanken. Dessa risker hanterar NOMX DM genom att stélla krav
pa likvidbankerna och genom att ha flera alternativ fér varje valuta.

NOMX DM verifierar |6pande att likvidavvecklingen sker enligt géllande instruktioner. | RIX och
KRONOS bekraftar NOMX DM att betalningarna ar riktiga fére avvecklingen. Betalningar och
kontobalanser i respektive likvidbank kontrolleras dagligen. Varje likvidbank &r medlem i de lokala
centralbankernas betalningssystem i respektive land och uppfyller de krav som NOMX DM stller pa
sina likvidbanker. NOMX DM bevakar likvidbankens finansiella styrka I6pande.

* Den rena kontantavvecklingen sker i samband med betalningar av betalning av premier, avgifter och daglig avrikning pa
futureskontrakt.

*" Dvs den betalningsstrém som uppkommer efter [6sen av ett kontrakt och det underliggande vérdepappret byts mot kontanter
(Delivery versus Payment) genom den lokala CSD:n.
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B Betalningssystemen som anvdnds for NOMX DM:s kontantavveckling uppfyller kraven pd intraday
finality i och med att alla lander uppfyller Finalitydirektivet.
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Recommendation 10: Physical deliveries

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

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 10 ar uppfylid.

Overviganden

NOMX DM:s regelverk har tydliga regler for fysisk leverans av vardepapper. Det beskriver ocksa hur
forsenade leveranser ska hanteras. Normalt ska vardepapperen levereras av en central
vardepappersforvarare, vilket innebéar ingen kreditrisk. Det kan dock uppsta en
ersattningskostnadsrisk om en motpart inte kan leverera vardepapperet i ratt tid. For att hantera
denna risk har NOMX DM avtal med tva banker om att kunna ta upp véardepappersladn och dven att
kunna kopa in vardepapper.

Redogorelse

I NOMX DMs regelverk framgar det tydligt att det dr en del av NOMX DM:s roll som central motpart
att leverera och ta emot vardepapper. Leveranser &r alltid enligt DVP (Delivery Versus Payment),
vilket eliminerar kreditrisken. Det summerade beloppet pa alla konton ska vid slutet av varje
leveransdag vara noll. NOMX DM anvénder sig av en delivery margin for alla aktieprodukter med
fysisk leverans.

Den kvarstaende risken som NOMX DM har ar ersattningskostnadsrisken, dvs. de kostnader som kan
uppstd om en part i en transaktion inte erhaller ett vardepapper i tid utan sjdlv mdste inférskaffa
detta. NOMX DM hanterar detta pd samma sdtt som évriga 6ppna exponeringar, namligen genom
marginalsdkerhete och ytterst med clearingkapital.

Eventuella tillkommande kostnader som uppkommer pa grund av férsenad eller utebliven leverans
kan foras vidare till den felande motparten. For att begransa de risker som kan uppkomma till féljd av
NOMX DM:s atagande om vardepappersleverans till sina motparter har NOMX DM avtal med tva
banker om att kunna ta upp vardepapperslan och ocksé en facilitet att kunna kdpa in vardepapper.

Leverans och forvaring av vardepapper sker i dematerialiserad form och administreras av de centrala
vardepappersforvararna Euroclear Sweden, VP Securities (Danmark), Icelandic Securities Depository
och Euroclear Finland. | dessa lander & NOMX DM medlem hos den centrala
vardepappersforvararen. | Norge &r NOMX DM inte medlem i den norska centrala
vdrdepappersforvararen utan anvander sig av SEB som depédbank och avvecklingsbank. Fér ryska
depdbevis sker leverans genom Euroclear eller DTCC. NOMX DM &r inte medlem i endera, utan
anvdnder sig av SEB som depabank.
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Recommendation 11: Risk in links between CCPs

CCPs that establish links either cross-border or domestically to clear trades should design and
operate such links so that they effectively reduce the risks associated with the link. It should
evaluate the potential sources of risks that can arise from the linked CCP and from the link itself. It
should ensure that the risks are managed prudently on an ongoing basis. There should be a
framework for co-operation and co-ordination between the relevant regulators and overseers.

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 11 inte r tillamplig.

Overvidganden och redogérelse

NOMX DM har inga aktiva lankar. De tidigare ldnkarna till Oslo Bérs, Oslo Clearing ASA och LCH
Clearnet AB avslutades under 2009 och de sista affarerna avslutades under 2010.
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Recommendation 12: Efficiency

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

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 12 &r uppfylid.

Overviganden

Direkta kostnadsjamforelser ar svara att géra pa grund av NOMX DM:s dominerande marknadsldge
for central clearade derivat. Prissankningar har skett under aret.

NOMX DM har ett flertal forum fér sina kunder/marknadsdeltagare, dar kundsynpunkter tas in. Man
har sedan 2004 haft en customer satisfaction survey. Den senaste genomférdes under 2010.

Tillgdngligheten i systemet dr hég (99,99 % under 2010).

Redogorelse

NOMX DM har historiskt varit den enda derivatclearingorganisationen pa den svenska marknaden
och i princip endast haft de finansiella aktérernas bilaterala clearing som sin enda storre
"konkurrent". Genomférandet av MiFID har dock allméant lett till 6kad konkurrens pa bors- och
clearingomradet inom framfor allt aktiehandeln. Bolaget ser kontinuerligt dver sina priser pa sina olika
marknader. NOMX DM har under aret sankt sina priser pd nordiska aktieterminer och futures.

NOMX DM har ett antal olika forum/advisory boards, ddr synpunkter och énskemal fran marknadens
deltagare kan tas in. Som exempel kan ndmnas Derivatmarknadskommitten, som sammantrader atta

ganger per ar. | denna deltar ocksd Svensk Fondhandlareféreningen. Hér diskuteras bl.a. handels- och
produktrelaterade fragor samt forslag till &ndringar i regelverket (vilka normalt sker halvarsvis). Andra
forum ar IT-forum, Risk Management Forum, Operations Forum och Fixed Income Advisory Board.

Betraffande driftsfragor halls moten varannan vecka med systemleverantéren NASDAQ OMX

Technology AB for att dvervaka att de dverenskomna servicenivderna halls. Styrelsen for NOMX DM
halls uppdaterad om tillgdnglighet och andra operativa fragor vid varje styrelsemoéte.
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Recommendation 13: Governance

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

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att rekommendation 13 &r uppfylld.

Overviganden

NOMX DM é&r en registrerad bifirma till NOMX STO. Styrelsen i NOMX STO ar ansvarig for beslut
rorande den centrala motpartsclearingen enligt reglerna i aktiebolagslagen. Styrelsemedlemmar
utbildas av NOMX STO och prévas av Finansinspektionen.

NOMX DM:s har en tydlig separation av riskhanteringen fran 6vrig verksamhet da
riskhanteringsfunktion rapporterar direkt till koncernens finansfunktion.

Riksbanken och Finansinspektionen bedémer att NOMX DM har en vélfungerande styrning. Ddremot
kan informationen pa hemsidan forbdttras genom att publicera utdkad information om
styrelsemedlemmarna i NOMX STO samt information om foretagets andra viktiga
ledningsfunktioner.

Redogérelse

Rekommendationen behandlar dels féretagets organisation och styrning, dels organisationen for
riskhantering. | koncernens legala struktur & NOMX STO ett dotterbolag till NASDAQ OMX Nordic
Oy. Moderbolaget har en styrande och koordinerande roll &ver NOMX STO. Overst i
koncernstrukturen ligger NASDAQ OMX Group Inc. Derivatverksamheten inom NOMX STO bedrivs
inom NOMX DM, som dr registrerad som en bifirma.

Styrelsen i NASDAQ OMX Nordic Oy bestar av tio externa ledaméter samt styrelseordféranden for
NOMX STO. Styrelsen i NOMX STO bestar av fem interna ledaméter. Finansinspektionen genomfor
en lamplighetsprévning av styrelsens medlemmar, vilket géller saval ledaméterna i NOMX STO som
moderbolaget. Ldmplighetskraven innebdr bland annat att styrelsen sammantaget ska ha tillracklig
erfarenhet av de finansiella marknaderna. NOMX STO utbildar nya styrelsemedlemmen om den
centrala motpartens verksamhet och om riskhanteringen.

Styrelsen i NOMX STO ér ansvarig for beslut rérande den centrala motpartsclearingen. Styrelsen i
moderbolaget har ett sarskilt ansvar for policies och riktlinjer for NOMX STO samt fattar beslut som
ror signifikanta dndringar i regelverket. Styrelsen har upprattat instruktioner som behandlar vad som
delegeras till VD, bl a att fatta beslut som rér mindre dndringar i regelverket. Det finns tydliga
rapporterings- och beslutsvdgar mellan ledning och styrelse. Styrelsens styrning och kontroll av
verksamheten ar foremal for revision av saval interna som externa revisorer. Styrelsens ansvar
regleras i Aktiebolagslagen.

NASDAQ OMX:s hemsida beskriver organisationen och verksamheten i forsta hand utifran ett
koncernperspektiv. Information om styrelserna i NASDAQ OMX Nordic Oy och NOMX STO finns
tillgdngliga pd internet. Ddremot kan information bli utférligare om andra viktiga ledningsfunktioner
for den centrala motparten, som clearingkommittéerna. Vidare ar informationen om
styrelsemedlemmarna i NOMX STO pa hemsidan begrénsad dd enbart namnen publiceras. Den
informationen bér publiceras for att ge en mer fullstdndig bild av féretagets ledning.
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Viktiga styrelsebeslut offentliggdrs via pressmeddelanden och allmédn information om NOMX STO
finns tillgdnglig genom till exempel Bolagsverket. Gruppens mal redogdérs for i NASDAQ OMX
Groups drsredovisning.

For att ta del av marknadsdeltagarnas synpunkter pd de tjanster NOMX DM tillhandahaller har
NOMX DM flera olika egna forum dér deltagare har méjlighet att meddela sina synpunkter.
Forandringar i regelverket meddelas till alla deltagare och Svenska Fondhandlarféreningen
konsulteras.

NOMX DM:s risker beddms och hanteras av riskhanteringsavdelningen. Chefen fér denna avdelning
rapporterar direkt till den ansvarige for finansiella risker inom koncernen som i sin tur rapporterar till
koncernens finanschef. Rapportering av riskerna samt incidenter sker dven direkt till styrelsen i
NOMX STO samt till styrelsen i NASDAQ OMX Nordic Oy. Riskhanteringen ar separerad fran
affarsverksamheten.

Det finns en oberoende Clearing Risk Committee som fattar beslut om fragor som rér kredit- och
marknadsrisk och som godkdnner nya marknader/produkter. | situationer som ror deltagares konkurs
sa fattas beslut av en Clearing Default Committee. Chefen for riskhanteringen har veto i bada
kommittéerna. Riskhanteringens separation fran 6vrig verksamhet samt de bada kommittéerna gor
att intressekonflikter i mojligaste man ska undvikas. Skulle en intressekonflikt uppsta ska den
rapporteras vidare. Beroende pa konfliktens art sker rapportering till compliance och internrevisionen
eller direkt till styrelserna i koncernen.
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Recommendation 14: Transparency

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

Bedémning

Riksbanken och Finansinspektionen beddmer att rekommendation 14 ar uppfylid.

Overviganden

Enligt Riksbankens och Finansinspektionens bedémning kréver rekommendation 14 att sdvdl NOMX
DM:s existerande deltagare som potentiella deltagare ska fa den information som krdvs for att
bedéma de risker och kostnader som ar férknippade med den centrala motparten. Eftersom NOMX
DM bedriver slutkundsclearing ar informationskravet &nnu hégre da dven slutkunder, som inte ar
professionella finansiella aktorer, ska kunna tillgodogéra sig NOMX DM:s information. Informationen
maste darfor vara tydlig, lattbegriplig och lattillganglig.

Riksbanken och Finansinspektionen anser att NOMX DM ger sina deltagare den information de
behover for att bedéma de risker och kostnader som ar férknippade med NOMX DM:s
derivatclearing.

Redogorelse

NOMX DM lamnar ut foljande information pa sin hemsida:

e NOMX DM:s derivatregelverk

* Kostnader forknippade med clearing

e Information om derivatverksamheten och NOMX DM:s roll som central motpart

e Rutiner vid deltagare konkurs samt NOMX finansiella resurser

¢ Web-baserat utbildningsstod

e Riksbankens och Finansinspektionens utvdrdering av NOMX DM:s verksamhet som central motpart

e Arsredovisning for NOMX STO

e Metoder for prissattning

e Information om NOMX DM:s bolagsstyrning kan till viss del utldsas fran den information som finns
for NASDAQ OMX Group

o Statistik: transaktionsvolym for derivat (bdde i form av omsdttning och antalet utestdende kontrakt
samt statistik for tillgdngligheten i NOMX DM:s clearingsystem for derivat)

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

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

All information som publiceras pd internet finns pd engelska. Dessutom finns en del av informationen
pa svenska, danska, finska och vissa delar dven pd isldndska. Informationen ses 6ver regelbundet i
syfte att halla den uppdaterad.
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Recommendation 15: Regulation and oversight

A CCP should be subject to transparent, effective and consistent regulation, supervision and
oversight. In both a national and a cross borders context, central banks and securities regulators
should cooperate with each other and with other relevant authorities regarding the CCP. Such
cooperation should also ensure a consistent implementation of the recommendations.

Riksbanken och Finansinspektionen redogér i denna rekommendation var for sig for det arbete som
bedrivs for tillsyn och &vervakning i relation till de krav rekommendation 15 stéller pa tillsyn och
Overvakning.

Riksbanken och Finansinspektionen avstar fran att sjdlva bedéma sitt eget arbete. De svenska
myndigheternas tillsyns- och dvervakningsarbete utvérderades senast vid IMF:s Financial Sector
Assessment (FSAP) av Sverige 2002. D4 bedémde IMF att kraven delvis uppfylldes. | sina
6vervdganden argumenterade IMF for att tillsynen behdvde utvecklas och att Riksbankens brist pa
legala patryckningsmedel utgjorde en svaghet i dvervakningen.”

Finansinspektionen

Reglering och tillsyn

For att bedriva clearingverksamhet i Sverige kradvs tillstand enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. NOMX STO har fatt ett sddant tillstand av Finansinspektionen, som ocksa
utdvar tillsyn. For sin tillsyn har Finansinspektionen ratt att begéra in den information man behoéver
fran sdval NOMX DM som ndgon annan. Finansinspektionen har ocksa rétt att genomféra
undersokningar pd plats. Uppfyller inte NOMX DM de krav som géller for att bedriva
clearingverksamhet har Finansinspektionen ratt att aterkalla tillstdndet, vilket innebér att
verksamheten méste upphoéra. Finansinspektionens befogenheter framgar av lagen (2007:528) om
vérdepappersmarknaden, lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och lagen
(1999:1309) om system fér avveckling av forpliktelser pd finansmarknaden. Regleringen omfattar
utdver det foretag som fatt tillstdnd att bedriva bors- och clearingverksamhet dven
clearingdeltagarna.”

Tillsynen av bors- och clearingorganisationer utdvas I6pande primért av en tillsynsgrupp om fem
personer inom avdelningen for Marknader. Tillstdndsérenden och stdd i juridiska fragor hanteras av
ansvarig rattsenhet. Fragor om tillsyn och analyser av sérskilda riskomrdden hanteras av olika
riskanalysenheter inom Finansinspektionen, som gor undersékningar utifran aktuell tillsynsplan.

Mal for tillsynen

Finansinspektionen dr en myndighet med ansvar for tillsynen 6ver finansiella marknader,
marknadsplatser och finansiella féretag. De dvergripande malen &r att bidra till det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet samt att verka for ett gott konsumentskydd. For att uppna dessa
mal utformar Finansinspektionen regler for finansiell verksamhet, ldmnar tillstdnd, utdvar tillsyn och
analyserar omvdrldsférandringar. Féretag under Finansinspektionens tillsyn inbegriper bland annat

2 IMF "Sweden: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards and Codes on the
following topics: Monetary and Financial Policy Transparency, Banking Supervision, Securities Regulation, Insurance Regulation, and
Payment Systems”. IMF:s landrapport nr 02/161, augusti 2002, punkt 55, s. 23.

* For de deltagare som ska delta i clearingverksamheten fér annans rikning, krévs att de antingen &r finansiella institut under
Finansinspektionens tillsyn eller utlandska foretag under motsvarande tillsyn i sitt hemland. Clearingdeltagare som enbart ska delta i
clearingverksamheten for egen rakning och inte star under Fl:s tillsyn eller motsvarande tillsyn i sitt hemland &r skyldiga att, pa Fl:s
begéran ldmna uppgifter om férhéllanden som rér deltagandet i clearingverksamheten.
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banker och &évriga kreditinstitut, vardepappersbolag, fondféretag, borser, clearingorganisationer och
forsékringsbolag.

De mest prioriterade féretagen &r fér narvarande de fyra stora bankkoncernerna samt NOMX STO
och Euroclear Sweden. Dessa beddms var och en ha en betydande pédverkan pa den finansiella
marknaden och blir darfér féremal fér mer omfattande undersékningar och tillsynsatgarder. | denna
tillsyn ingdr utvdrderingen av NOMX DM som central motpart i vardepappersclearingen enligt
European System of Central Banks (ESCB) och Committee of European Securities Regulators (CESR)
Recommendations for Central Counterparties.

Finansinspektionens dvergripande mél och verksamhetsinriktning framgdr av bland annat
arsredovisningen och verksamhetsinriktningsdokumentet. Dessa och andra dokument finns tillangliga
pd hemsidan (www.fi.se). P& hemsidan dterfinns ocksa olika tillsynsrapporter, till exempel den arliga
rapporten 6ver finanssektorns stabilitet.

Lépande rapportering till myndigheten

Finansinspektionen traffar regelbundet representanter frin NOMX STO for att ga igenom samtliga
fordndringar i verksamheten i enlighet med en fast agenda som omfattar bland annat férandringar i
produkter och tjanster, organisation, system och regelverk. NOMX STO rapporterar kvartalsvis
finansiell information till FI. For védsentliga hdndelser, till exempel att NOMX STO inte kan uppfylla
sina dtaganden mot kunderna eller vid fel i de tekniska systemen, finns en rapporteringsskyldighet
enligt Finansinspektionens allmanna rdd 2005:12. Rapporteringsskyldigheten for outsourcad
verksamhet aligger &ven NOMX STO. En forutséttning fér outsourcing ar att Finansinspektionen
genom NOMX STO har full insyn.

Samarbete med utldndska myndigheter

Finansinspektionen har tréffat en sdrskild 6verenskommelse med de finldndska, danska och norska
tillsynsmyndigheterna, Finanssivalvonta, Finanstilsynet Danmark, och Finanstilsynet Norge, om
samarbete i tillsynen av de olika bérs- och clearingverksamheterna inom NASDAQ OMX-koncernen.
Mélet med samarbetet dr att sdkerstélla en effektiv och heltdckande tillsyn. Myndigheterna tréffas
regelbundet for utbyte av information, samrader i gransoverskridande fragor samt gér gemensamma
utredningar.

Riksbanken

Det &r i sin funktion som central motpart i clearingen av derivatinstrument som NOMX DM é&r av
betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet och ddrmed for Riksbankens dvervakningsarbete.

Overvakning

Grunden for Riksbankens évervakningsroll dterfinns i Riksbankslagen™, enligt vilken Riksbanken
ansvarar for framjandet av ett sakert och effektivt betalningsvdsende. Dessutom har Riksbanken
mojlighet att ge likviditetsstdd i form av krediter pa sdrskilda villkor. Riksbankslagen ger ocksd
Riksbanken rétt att begdra den information frén instituten som Riksbanken bedémer som nédvéndig i
overvakningsarbetet.

Riksbanken har definierat tvd 6vergripande mal utifran det ansvar som framgar av Riksbankslagen.
Riksbanken ska arbeta for att minska risken for att en kris i det svenska finansiella systemet uppstar.
Darmed minskar man ocksa risken for att behdva bista instituten med nédkrediter. Om en kris trots
allt intraffar ska Riksbanken ha férmdaga att hantera krisen till s lag kostnad som majligt, det vill sdga
ha en tillfredstallande krishanteringsférmaga.

** Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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Riksbankens &vervakning av den systemviktiga finansiella infrastrukturen utgdr en central del i
arbetet med att minska risken for en finansiell kris. Till grund fér 6vervakningen ligger en analys av de
risker som uppstar i clearing och avveckling av betalningar och vardepapperstransaktioner. |
6vervakningsarbetet identifierar Riksbanken i vilken utstrdckning sddana risker har hanterats genom
marknadspraxis eller genom utformningen av regler och rutiner eller de tekniska systemen. Om
Riksbanken identifierar brister i riskhanteringen, férsdker Riksbanken initiera en férandring eller en
utredning av vilka atgdrder som bor vidtas. Riksbanken har dock ingen réttslig mojlighet att krdva
atgarder av marknadsaktorerna. Riksbanken forsoker istdllet formd aktdrerna att agera genom sd
kallad "moral suasion"*. Tva uttryck fér detta &r publiceringen av utvérderingarna samt presentation
av resultaten av 6vervakningsarbetet i Riksbankens rapport Finansiell stabilitet.

Riksbanken har bedémt att NOMX DM dr systemviktig i sin roll som central motpart i
derivatclearingen trots att de vdrden som hanteras &r relativt Idga. Den bedémningen baseras pa att
motpartsriskerna, som parterna i en transaktion skulle ha haft mot varandra, i samband med
clearingen istallet 6vertas av NOMX DM da den intrdder som central motpart. Det finns ddrmed en
risk att stérningar hos NOMX DM sprids till andra institut och andra delar av betalningssystemet. Alla
derivat som handlas pa NOMX DM clearas automatiskt i NOMX DM:s system. De som handlar med
dessa derivat har darfor inget alternativ, utan maste anvanda sig av NOMX DM:s centrala
motpartstjdnst. Som ett led i 6vervakningen av den finansiella infrastrukturen utvarderar Riksbanken
darfor arligen NOMX DM:s verksamhet som central motpart i derivatclearingen enligt European
System of Central Banks (ESCB) och Committee of European Securities Regulators (CESR)
Recommendations for Central Counterparties.

| 6vervakningen av NOMX DM strévar Riksbanken efter att se till att NOMX DM har en sund
hantering av motpartsriskerna, tillforlitliga finansiella resurser samt rutiner som minimerar
avvecklingsriskerna. Att utvdrdera NOMX DM:s centrala motpartsroll mot European System of
Central Banks (ESCB) och Committee of European Securities Regulators (CESR) Recommendations for
Central Counterparties utgdr en betydande del av Riksbankens dvervakningsarbete. Om risker eller
effektivitetsforluster identifieras, patalas dessa i syfte att fa till stand en foérdndring.

Pa Riksbanken arbetar Enheten for finansiell infrastruktur under Avdelningen for finansiell stabilitet
med 6vervakningen av den finansiella infrastrukturen. Inom enheten arbetar sammanlagt nio
personer varav tre arbetar med clearing- och avvecklingsfrdgor. Dessutom finns specialistkompetens
inom omradena riskhantering, juridik och IT att tillgd inom Riksbanken.

Riksbanken publicerade en allmén beskrivning av sin roll 1995. En presentation av Riksbankens syn
pa sitt uppdrag publicerades 1997*" och en beskrivning av Riksbankens roll som Gvervakare
publicerades 2001*. Savél dessa publikationer som tal och remissvar som ror de finansiella
marknaderna finns tillgdngliga pd Riksbankens hemsida pa Internet. Resultatet av Riksbankens arbete
med 6vervakningen av NOMX DM sammanstélls dessutom arligen i rapporten Finansiell stabilitet.
Den fullstdndiga utvdrderingen av NOMX DM finns ocksa tillganglig pa Riksbankens hemsida.

Insamling av information

Riksbanken har enligt Riksbankslagen rdtt att ta del av den information Riksbanken anser vara
ndédvandig for att fullgdra sitt uppdrag. For att samla in informationen anvédnder sig Riksbanken av:

e Kvartalsméten, ddr representanter fran Riksbanken traffar representanter fran NASDAQ
OMX STO for att diskutera NOMX DM:s verksamhet som central motpart. Dessa méten
fokuserar pA NOMX DM:s verksamhet, systemdrift och riskhantering.

* " Moral suasion” innebir informella patryckningar, snarare &n formella maktmedel.

* Finansmarknadsrapport 1995:1.

¥ Finansmarknadsrapport 1997:1.

*® Martin Andersson, Gabriela Guibourg och Bjérn Segendorf, Riksbankens roll som évervakare i den finansiella infrastrukturen,
Penning- och valutapolitik 2001:3.
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systemet. Eftersom NOMX DM:s kontantavveckling sker i Riksbankens betalningssystem,
RIX, kan systemets tekniska robusthet analyseras utifran tillgangligheten i RIX.

e En drlig utvdrdering av NOMX DM som central motpart enligt internationella standarder.
Denna medfdr att NASDAQ OMX STO arligen uppdaterar den information som tillhandahalls
Riksbanken for detta &ndamal.

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

Samarbetet mellan Riksbanken och Finansinspektionen

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

2005 beslutade Riksbanken och Finansinspektionen dven att utvidga sitt samarbete till att ocksa
omfatta en gemensam utvérdering av de svenska clearing- och avvecklingssystemen.”
Myndigheternas samarbete har darfor fordjupats genom bland annat mer omfattande utbyte av saval
information som arbetsmetoder.

* Se www.fi.se och www.riksbank.se.
“ Samarbete sker i utvdrderingarna av NOMX DM:s derivatclearing, Bankgirocentralens betalningssystem och i utvédrderingen av
vérdepappersavvecklingen i Euroclear Sweden.
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Kallor
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Direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system fér éverféring av betalningar och vérdepapper
Direktivet 2002/47/EG om stéllande av finansiell sdkerhet

Konkurslagen (1987:672)

Férmansrdttslagen (1970:979)

Lagen (2007:528) om vdrdepappersmarknaden (VpML)

Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank

Lag (1999:1309) om system fér avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden.
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Systems, BIS, januari 2001

Committee of Sponsoring of the Treadway Commission Enterprise Risk Management Framework
(COS0), 2003

European System of Central Banks (ESCB) och Committee of European Securities Regulators (CESR)
Recommendations for Central Counterparties

Finansiell Stabilitet 2002:2, Sveriges riksbank
Finansmarknadsrapport 1995:1

Finansmarknadsrapport 19971

Férandringar i NASDAQ OMX ABs kapital, FI Dnr 09-12329

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

NASDAQ OMX Arsredovisning 2008

OMX Derivatives Markets as a Counterparty (http://nordic.nasdagomxtrader.com/), Nov 2009
NOMX DM:s derivatregelverk (www.nasdagomx.com/) per 091221

NOMX DM:s svar pa frdgorna i European System of Central Banks (ESCB) och Committee of
European Securities Regulators (CESR) Recommendations for Central Counterparties
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Ovriga killor
www.fi.se

www.riksbank.se

www.norges-bank.no

www.imf.org

http://nordic.nasdagomxtrader.com

http://www.nasdagomx.com

http://nasdagomxnordic.com

http://www.nasdagomxcommodities.com/clearing

http://www.n2ex.com/Clearing/
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