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Yrkanden

1.

Konkurrensverket yrkar att Stockholms tingsratt jamlikt 3 kap. 5 § 1 st.
konkurrenslagen (2008:579) (KL) forpliktar de nedan angivna bolagen att
betala konkurrensskadeavgift med trettiomiljonerniohundra-
sextioattatusen (30 968 000) kronor, fordelat mellan bolagen enligt f6ljande:

Nasdaq OMX Stockholm AB:
sjuttonmiljonersexhundrasjuttioentusen (17 671 000) kronor

OMX AB:
tolvmiljonertvihundranittiosjutusen (12 297 000) kronor

OMX Technology AB:
enmiljon (1 000 000) kronor

For det fall tingsritten finner att Nasdaq OMX Stockholm AB inte kan
paforas konkurrensskadeavgift f6r Nasdaq OMX Clearing AB:s
dvertradelse, yrkar Konkurrensverket att tingsratten jamlikt 3 kap. 5§ 1 st.
KL istallet forpliktar Nasdaq OMX Clearing AB att betala det yrkade
beloppet om sjuttonmiljonersexhundrasjuttioentusen (17 671 000) kronor.

Konkurrensverket yrkar att svarandebolagen ska svara solidariskt for
betalning av konkurrensskadeavgiften.
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Grunder

Nasdaq OMX Stockholm AB (org.nr 556420-8394) alternativt Nasdaq OMX
Clearing AB (org.nr 556383-9058); OMX AB (org.nr 556243-8001) och OMX
Technology AB (org.nr 556314-8138) (nedan gemensamt bendmnda Nasdaq
OMX) hade under den period talan avser en dominerande stallning pa de
europeiska marknaderna fOr tjanster for handel i transparenta orderb&cker i
svenska, danska respektive finska aktier.

Nasdaq OMX har overtritt forbudet i 2 kap. 7 § konkurrenslagen (2008:579)
(KL) och artikel 102 férdraget om Europeiska unionens funktionssitt (FEUF)
genom att missbruka sin dominerande stallning pa de europeiska
marknaderna for tjanster for handel i transparenta orderbocker i svenska,
danska respektive finska aktier. Missbruket bestar i att Nasdaqg OMX hindrat
en konkurrent, Burgundy AB (Burgundy), frén att samlokalisera med faktiska
och potentiella kunder i Verizon Sweden AB:s (Verizon) datorhall i Lunda och
darigenom utestdngt Burgundy fran de europeiska marknaderna for tjanster
for handel i transparenta orderbocker i svenska, danska respektive finska
aktier.

Nasdaq OMX har ut6v-at patryckningar pa Verizon med avsikt att hindra
Burgundy fran att placera sin matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda i
Stockholm. Nasdaq OMX framf6rde till Verizon att om Verizon upplit plats
f6r Burgundys matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda skulle Nasdaq
OMX flytta sin egen priméra matchningsdator fér handel och sam-
lokaliseringstjanst fran Verizons datorhall i Lunda. En sddan upplatelse
kunde dven paverka Verizons globala samarbete med Nasdag OMX. Nasdaq
OMX patryckningar resulterade i att Verizon inte hyrde ut plats for
Burgundys matchningsdator i datorhallen i Lunda genom att ingé avtal med
Burgundys teknikleverantér Cinnober Financial Technology AB (Cinnober)
om detta.

Genom Nasdaq OMX agerande férhindrades Burgundy fran mojligheten

att samlokalisera med faktiska och potentiella kunder som hade handels-
utrustning i Verizons datorhall i Lunda. Nasdaq OMX agerande syftade till att
skapa en konkurrensnackdel f6r Burgundy och ledde till att faktiska och
potentiella kunder gick miste om mojligheten att samlokalisera med
Burgundy i datorhallen i Lunda.

Nasdaq OMX agerande innebar en konkurrensnackdel for Burgundy och
ledde till forsamringar for kunderna, utan att pa nagot satt forbattra Nasdaq
OMX eget erbjudande till kunderna. Agerandet héjde intradeshindren for en
nira konkurrent till Nasdaq OMX. Det utgjorde en uppenbar konkurrens-
begransning och var dgnat att minska konkurrenstrycket pa de relevanta
marknaderna.
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Talan avser Nasdaq OMX agerande under oktober 2010. Agerandet var dgnat
att fa effekter dven i tiden darefter.

Agerandet har kunnat paverka handeln mellan medlemsstater i Europeiska
unionen.

Overtriadelsen har begatts uppsatligen eller i vart fall av oaktsamhet och kan
inte anses ringa. '

Nasdaq OMX Stockholm AB har &vertagit den svenska bérsverksamhet som
tidigare bedrevs inom Nasdaq OMX Clearing AB. Nasdaq OMX Stockholm
AB har ett strukturellt ssmband med och ingar i samma ekonomiska enhet
som Nasdaq OMX Clearing AB. Nasdaq OMX Stockholm AB och Nasdaq
OMX Clearing AB kan bada héllas ansvariga for dvertradelsen som &r
relaterad till den svenska borsverksamheten.

OMX AB svarar {f6r Gvertradelsen som ar relaterad till den dahska och finska
borsverksamheten och som har begatts av de heldgda dotterbolagen Nasdaq
OMX Copenhagen A/S och Nasdaq OMX Helsinki Ltd.

Alla svarandebolagen ingar i samma ekonomiska enhet och ansvarar
gemensamt for det agerande som utgdr missbruk. De ska alaggas solidariskt
betalningsansvar f6r konkurrensskadeavgiften.

Konkurrensverkets talan i korthet

Konkurrensverket har efter klagomal fran en vid tidpunkten nystartad
marknadsplats, Burgundy, utrett om OMX AB och ett eller flera dotterbolag
har missbrukat en dominerande stallning genom att hindra Burgundy fran att
placera sitt handelssystem (priméra matchningsdator) i en datorhall som
drivs av en tredje part, Verizon Sweden AB, i Lunda i Stockholm.

OMX AB ar moderbolag i den europeiska delen av Nasdaq OMX-koncernen,
som ar varldens storsta borsféretag. Bland OMX AB:s direkt eller indirekt
heldgda dotterbolag finns Nasdaq OMX Clearing AB, OMX Technology AB,
Nasdaq OMX Stockholm AB, Nasdaq OMX Copenhagen A/S och Nasdaq
OMX Helsinki Ltd. Deras verksamhet innefattar bl.a. StockholmsbGrsen,
Kopenhamnsborsen och Helsingforsborsen. Dessa borser hade tidigare ett
legalt eller de facto monopol pa tjanster for handel i svenska, danska
respektive finska aktier.

Genom ett EU-direktiv som tradde i kraft &r 2007, MiFID, konkurrensutsattes
de tidigare nationella bérsmonopolen i Europa. Konkurrensutséatiningen i
kombination med en teknisk utveckling foérdndrade villkoren fér borser och
andra finansiella marknadsplatser. De traditionella bérserna i Europa métte
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konkurrens, framst fran nystartade handelsplattformar (MTF:er) varav de
flesta var placerade i London.

Trots det nya regelverket &r intrideshindren f6r MTF:er hoga. Tjanster for
handel med aktier préglas av stordriftsférdelar och betydande nétverks-
effekter. Det ar svart for en ny MTF att fa den likviditet i handeln som behévs
£5r att kunna utdva ett effektivt konkurrenstryck pa de traditionella bérserna.
De MTF:er som utmanat de gamla bérsmonopolen har i manga fall uppnatt
blygsamma marknadsandelar.

Stockholmsborsen, Képenhamnsbdrsen respektive Helsingforsborsen ér
primarmarknader och samlar den storsta likviditeten i handeln for svenska,
danska respektive finska aktier. Nasdaq OMX hade under &r 2010, och &ven
under &r 2011, en dominerande stillning pa de europeiska marknaderna for
tjanster for handel i transparenta orderbdcker i aktier noterade i Sverige,
Danmark respektive Fi--nland.

Under ar 2009 lanserades en ny Stockholmsbaserad MTF, Burgundy. Bakom
bildandet av Burgundy stod ett antal nordiska banker och méklarhus som
aven var kunder till Nasdaq OMX. Burgundy sérskilde sig fran MTF:erna i
London bl.a. genom att erbjuda handel inte enbart i de mest omsatta aktierna
utan dven i mindre likvida aktier. Burgundys agarkrets gav Burgundy ett
stort potentiellt kundunderlag, sarskilt pa maklarsidan nér det géllde
exekvering av kundordrar pa marknadsplatser. Agarna hade dock
begrinsade mojligheter att flytta handel fran Nasdaq OMX till Burgundy sa
lange handeln pa Burgundy inte var likvid nog. For att 6ka likviditeten i
handeln pa Burgundy var det centralt for Burgundy att fé fler kunder
(handelsmedlemmar).

En marknadsplats behdver ansluta olika typer av handlare for att f& en god
likviditet. En viktig kundgrupp att locka till sig ar latenskénsliga handlare
sdsom market makers, arbitragehandlare och storre internationella banker.
Latenskinsliga handlare behdvs pa en marknadsplats for att sékerstilla att det
hela tiden finns likviditet i handeln. En god likviditet, innebérande ett
kontinuerligt stort orderdjup med bra priser i form av en liten skillnad mellan
kop- och siljkurs, bidrar till att locka fler handlare och minskar investerarnas
transaktionskostnader.

Latenskansliga handlare vill minimera fordréjningarna (latensen) i
kommunikationen mellan sin egen tekniska handelsutrustning (handelsdator)
och marknadsplatsens handelssystem (matchningsdator). En hgre latenstid
innebir en 6kad risk for handlarna. For att minimera férdrdjningar behover
de placera sin handelsutrustning i samma datorhall som marknadsplatsens
matchningsdator. Det kallas for samlokalisering (pa engelska co-location). I
allménhet ar det komplext och medfér avsevirda kostnader for kunderna att
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samlokalisera med en marknadsplats. Det innebar stora effektivitetsvinster for
handlarna om flera marknadsplatser placerar sina matchningsdatorer i
samma datorhall. Mojligheten for kunder att samlokalisera med flera
marknadsplatser i en datorhall forekommer i flera fall utanfér Norden.

Vid den i mélet relevanta tidpunkten hade ett stort antal kunder, inklusive
latenskansliga handlare som tillfor likviditet, samlokaliserat handels-
utrustning med Nasdaq OMX matchningsdator f6r handel i svenska, danska
och finska aktier. Samlokaliseringen skedde i ett sarskilt omrade i Verizons
datorhall i Lunda som Nasdaq OMX hyrde av Verizon.

Flera av Burgundys dgare hade handelsdatorer i datorhallen i Lunda. Vissa av
dem hyrde plats i Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade och ndgra av dem
hyrde plats av Verizon i de delar av datorhallen i Lunda som Verizon inte
hyrde ut till Nasdaq OMX.

Kunderna med handelsutrustning i Lunda stod for mer &n JJjj procent av den
totala handeln pa Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser. Den handel som
de utforde fran handelsdatorer placerade i Nasdaq OMX samlokaliserings-
omrade i Lunda och som var latenskénslig kan uppskattas till 10-50 procent
av handeln pa Nasdaq OMX. Eftersom kunderna i Nasdaq OMX
samlokaliseringsomrade ofta tillimpar handelsstrategier som innebér en stor
mangd ordrar som inte resulterar i avslutade aktieaffarer, stod dessa kunder
for en betydligt stérre andel ] procent) av alla ordrar som placerats pa
Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser. Aven ordrar som inte leder till
aktieaffarer ar viktiga for likviditeten pa en marknadsplats.

For att komma fysiskt ndra kunderna med handelsutrustning i Lunda besl6t
Burgundy att flytta sin matchningsdator till datorhallen i Lunda. I oktober
2010 hade Burgundy, via sin teknikleverantr Cinnober, forhandlat klart med
Verizon och kommit 6verens med Verizon om att hyra plats i Lunda f6r
Burgundys matchningsdator. Nar Nasdaq OMX fick vetskap om uppgorelsen
tog Nasdaq OMX kontakt med Verizon och stéllde krav pa att vara ensam
marknadsplats for handel med nordiska aktier i Lunda. Nasdaq OMX
framférde till Verizon att om Verizon upplét plats for Burgundys
matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda skulle Nasdaq OMX flytta sin
egen priméra matchningsdator f6r handel och samlokaliseringstjanst fran
Verizons datorhall i Lunda. En sddan upplatelse kunde &dven paverka
Verizons globala samarbete med Nasdaq OMX. Verizon gav efter for Nasdaq
OMX krav och avbr6t affaren med Burgundy/Cinnober. Genom att utéva
patryckningar pa Verizon under oktober 2010 hindrade Nasdaq OMX déarmed
Burgundy fran att placera sin matchningsdator i datorhallen i Lunda.

For Burgundy var alla alternativ som stod till buds samre an den planerade
flytten till Verizons del av datorhallen i Lunda. Burgundy tvingades att
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placera sin matchningsdator i en annan datorhall som ligger cirka fem
kilometer fran Lunda, dir inte nagra faktiska eller potentiella kunder hade
placerat handelsutrustning. Nasdaq OMX agerande férdyrade fér méanga av
Burgundys faktiska och potentiella kunder med handelsutrustning i Lunda att
ansluta sig till och handla pa Burgundy och férdréjde deras kommunikation
till och fran Burgundys matchningsdator, dvs. 6kade latenstiden. Manga
latenskinsliga handelsstrategier skulle &ven innebara hdgre finansiell risk att
utféra pa Burgundy pé grund av det fysiska avsténdet mellan primar-
marknaden (Nasdaq OMX) och Burgundy.

Nasdaq OMX agerande syftade till att skapa en konkurrensnackdel for
Burgundy, utan att pa nagot sitt forbattra Nasdaq OMX eget erbjudande till
kunderna. Agerandet skapade konstlade intriddeshinder p& marknader déar
Nasdaq OMX var dominerande och konkurrensen var bracklig. Det hindrade,
eller var dgnat att hindra, utvecklingen av en effektiv konkurrens. Det
utgjorde missbruk av en dominerande stallning i strid med 2 kap. 7 § KL och
artikel 102 FEUEF.

Talans omfattning

Nasdaq OMX agerande intriffade under oktober 2010. Effekterna av
agerandet kvarstod &ven efter oktober 2010, och sarskilt under &r 2011 da
Burgundy skulle ha genomfdrt den planerade flytten av sin matchningsdator
till Verizons datorhall i Lunda. Konkurrensverkets talan begransar sig dock i
tiden till Nasdaq OMX agerande under oktober 2010.

Konkurrensverkets talan rér en marknad som innefattar tjanster for handel
med aktier. Férutom aktier finns det andra typer av virdepapper som ar
foremal for handel pa ett satt som liknar aktiehandel. En del sédan handel
utgdrs av handel med produkter som &r knutna till vissa aktier eller till en
korg av aktier, t.ex. aktierelaterade derivat och bérshandlade fonder. Bade
Nasdaq OMX och Burgundy erbjod ett flertal sadana finansiella produkter.
Nasdaq OMX férfarande kunde paverka konkurrensférhallandena dven f6r
handeln med dessa produkter. Konkurrensverkets talan dr dock av process-
ekonomiska skal begransad till att omfatta endast tjanster for handel med
aktier.

Beskrivningar av marknadsforhéllanden och sakomsténdigheter i stamnings-
anstkan avser &r 2010, och i vissa fall ar 2011, om inte ndgot annat anges.
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Svarandebolagen och deras foretagsgrupp

Nasdaq OMX-koncernen erbjuder bl.a. tjanster f6r handel med vardepapper
genom sina bdrser och andra marknadsplatser, samt utvecklar och tillhanda-
héller tekniska system och andra tjanster relaterade till sadan verksamhet.
Utover handel i aktier erbjuder Nasdaq OMX handel med andra finansiella
instrument sdsom t.ex. obligationer och fonder samt el- och ranterelaterade
produkter. Nasdaq OMX tillhandahéller ocksa marknadsdata och infor-
mationstjanster.! Nasdaq OMX-koncernen driver 26 marknadsplatser och &r
darmed varldens storsta féretag i branschen.2

I Nasdaq OMX-koncernen ingdr ett antal svenska och utlandska bolag.
Koncernens moderbolag &r NASDAQ OMX Group, Inc., hemmahorande i
USA. Omsittningen uppgick till cirka 3,2 miljarder dollar bade ar 2010° och ar
2013 (senast faststédllda rakenskaper).t

OMX AB ager den europeiska delen av koncernen och har ett antal svenska
och utlandska dotterbolag.s OMX AB dgdes ar 2010 och ags fortfarande,
indirekt, till 100 procent av den amerikanska koncernmodern. OMX AB
erbjuder via sina dotterbolag tillgang till handel i vardepapper pa den
nordiska finansmarknaden samt system- och driftslosningar till bdrser och
marknadsplatser runt om i vérlden. OMX AB hade &r 2010 en netto-
omsattning om cirka 120,8 miljoner kronor och antalet anstéllda i Sverige var
enligt arsredovisningen 28. Resultatet &r 2010 uppgick till cirka 1,24 miljarder
kronor, varav en stor del utgjordes av resultat fran andelar i koncernféretag,¢
bl.a. Stockholms-, Képenhamns och Helsingforsborsen. For rakenskapsaret
2013 uppgick omsatiningen till cirka 126,8 miljoner kronor.”

Stockholmsbdrsen, Képenhamnsborsen och Helsingforsbérsen har varit en
del av Nasdaq OMX-koncernen sedan ar 2007. De har en mé&ngarig historia.
Stockholmsbdrsen, tidigare kallad Stockholms fondbors och grundad éar 1863,

1 Bilaga 1 s. 13 (skrivelse frdn Nasdaq OMX 2012-09-17).

2 Bilaga 2 (utdrag frdn Nasdaq OMX webbplats, “Om Nasdaq OMX”).

3 Arsredovisning f6r Nasdaq OMX Group Inc. avseende 2010.

4 Arsredovisning f6r Nasdaq OMX Group Inc. avseende 2013.

5 Bilaga 3 (Koncernstrukturen for Nasdaq OMX foretagsgrupp 2010) och Bilaga 4 (Koncernstrukturen
for Nasdaq OMX foretagsgrupp september 2013). OMX AB &dgs indirekt av ett svenskt holdingbolag,
Nasdaq OMX Holding AB, som i sin tur dgs indirekt av den amerikanska koncernmodern.

¢ Arsredovisning for OMX AB avseende 2010.

7 Arsredovisning for OMX AB avseende 2013.
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hade fram till &r 1993 ett legalt monopol pa borshandel med aktier i Sverige. I
samband med att det legala borsmonopolet upphévdes bolagiserades
verksamheten. Ar 1998 gick Stockholmsbérsen ihop med derivatb6rsen OM
Stockholm AB, dar dven Helsingforsborsen ingick, och bildade OM-gruppen
som sa smaningom blev OMX. Helsingfors vardepappersbors grundades
1912.5 Ar 2005 slogs OMX och Képenhamnsborsen samman. Képenhamns-
borsen har sitt ursprung i Képenhamns vardepappersbors fran 1808 och var
ett legalt monopol i Danmark fram till ar 1995. Ar 2006 lanserades OMX
Nordiska Bérs varumérke (Stockholm, Helsingfors och Képenhamn). Ar 2007
forvarvades OMX av den amerikanska bérskoncernen Nasdaq och Nasdaq
OMX Group var f6dd.?

Det bolag inom Nasdaq OMX-koncernen som ar 2010 drev den svenska bors-
verksamheten, Stockholmsbérsen, var Nasdaq OMX Clearing AB (med
davarande firma Nasdaq OMX Stockholm AB), org.nr 556383-9058. Bolaget
agdes till 100 procent av det finska bolaget Nasdaq OMX Nordic Ltd, org.nr
1110552-9, som i sin tur dgdes till 100 procent av OMX AB.

Av regulatoriska skil dverfordes den svenska borsverksamheten i september
2013 till ett systerbolag i koncernen. Davarande Nasdaq OMX Stockholm AB
genomfdrde d4 en delning av bolagets bors- och clearingverksamhet.
Clearingverksamheten beholls i Nasdaq OMX Stockholm AB, org.nr 556383-
9058, som samtidigt tog firman Nasdaq OMX Clearing AB, medan den
borsrelaterade verksamheten dverfordes till Stockholm Fondbors AB, org.nr
556420-8394, som tog firman Nasdaq OMX Stockholm AB. Numera bedrivs
den svenska borsverksamheten saledes i ett annat bolag &n ar 2010, samtidigt
som det koncernbolag som dvertog borsverksamheten har tagit samma firma
som det bolag som bedrev borsverksamheten ar 2010.% I det f6ljande anvénds
Nasdaq OMX Clearing AB nér bolaget som numera bedriver clearing-
verksamhet (och som &r 2010 bedrev borsverksamhet) avses, medan N asdaq
OMX Stockholm AB anvinds nar bolaget som numera bedriver bors-
verksamhet avses.!!

8 Bilaga 2 (utdrag frin Nasdaq OMX webbplats, “Om Nasdaq OMX").

9 Se Bilaga 2 (utdrag frin Nasdaq OMX webbplats, “Om Nasdaq OMX”) och OMX AB:s
arsredovisning avseende 2007.

10 G t.ex. arsredovisning for Nasdaq OMX Clearing AB avseende 2013.

11 Enligt den delningsplan som upprittades vid omstruktureringen dverfordes alla eventuella
skyldigheter fran nuvarande Nasdaq OMX Clearing AB till nuvarande Nasdaq OMX Stockholm AB.
Enligt Nasdaq OMX &verfordes diarmed skyldigheten att betala en eventuell konkurrenskadeavgit.
Se Bilaga 5 (e-brev frén Nasdaq OMX 2014-05-09) och Bilaga 6 p. 4.1. (Delningsplan).
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Nasdaq OMX Clearing AB hade &r 2010 en nettoomsittning om cirka 1,8
miljarder kronor och antalet anstillda i Sverige var enligt arsredovisningen
254.2 For rakenskapséret 2013 uppgick omséttningen till cirka 1,3 miljarder
kronor.1

For Nasdaq OMX Stockholm AB uppgick omsattningen rékenskapsaret 2013
till cirka 401,6 miljoner kronor. I rakenskaperna for 2013 ingick bors-
verksamheten fran den 3 september 2013. Bolaget var vilande under perioden
2013-01-01-2013-09-02.1

Nasdaq OMX-koncernens danska borsverksamhet, Képenhamnsborsen, drivs
av det danska bolaget Nasdaq OMX Copenhagen A/S. Nasdagq OMX-
koncernens finska borsverksamhet, Helsingforsborsen, drivs av det finska
bolaget Nasdag OMX Helsinki Ltd. Liksom Nasdaq OMX Clearing AB
(Stockholmsborsen) ags de bada till 100 procent av det finska koncernbolaget
Nasdaq OMX Nordic Ltd, som i sin tur dgs till 100 procent av OMX AB.

I koncernen ingar dven First North. Det ar en marknadsplats som erbjuder
handel med aktier och andra vardepapper i mindre bolag. First North var ar
2010 en bifirma till Nasdaq OMX Clearing AB (med da&varande firma Nasdaq
OMX Stockholm AB).

Stockholmsborsen, Képenhamnsborsen, Helsingforsborsen och First North
kommer fortsattningsvis att kallas for Nasdaq OMX nordiska marknads-
platser.

I'koncernen ingér a&ven OMX Technology AB. Bolaget utvecklar och
tillhandahaller bl.a. IT-baserade system for borshandel till marknadsplatser
och banker.* OMX Technology AB éags till 100 procent av OMX AB. OMX
Technology AB hade &r 2010 en nettoomséttning om cirka 1,3 miljarder
kronor och antalet anstéllda i Sverige var enligt arsredovisningen 392.1 For
rakenskapsaret 2013 uppgick omséattningen till cirka 1,3 miljarder kronor.”

12 Arsredovisning f6r Nasdaq OMX Clearing AB (tidigare Nasdaq OMX Stockholm AB) avseende

2010.

18 Arsredovisning f6r Nasdaq OMX Clearing AB avseende 2013.

1 Arsredovisning fér Nasdaq OMX Stockholm AB avseende 2013,

15 Bilaga 1 s. 1 ff (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

16 Arsredovisning f5r OMX Technology AB avseende 2010.

7 Arsredovisning f6r OMX Technology AB avseende 2013.
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41. Sammanfattningsvis dgdes samtliga av OMX AB:s dotterbolag som deltog i
dvertradelsen, direkt eller indirekt, till 100 procent av OMX AB som i sin tur
agdes till 100 procent av den amerikanska koncernmodern. Figurerna nedan
utvisar dgarstrukturen &r 2010 respektive 2013 for de berérda koncern-
bolagen.®s Svarandebolagen har markerats med kursiv och fet stil. I figuren
har heligda mellanliggande dotterbolag utelamnats, vilket har markerats med
tom ruta. En mingd andra dotter- och systerbolag har utelimnats for att gora
figurerna mer Gverskadliga.

Figur 1. Férenklad koncernstruktur utvisande svarandebolagen ar 2010

[ OMX Technology AB] [NASEQ(%F?,%%OMMJ
= .

NASDAQ OMX NASDAQ OMX

flgg?g% AB ‘Helsinki Ltd

r 2010: firma (Finland), ~ NASDAQ OMX
Nasdag OMX ~ Helsingforsbérsen ccpenh'agen-A-iS :
Stockholm AB, ~(Danmark),
Stockholmsbérsen Kopenhamnsbérsen

18 For en fullstandig koncernstruktur, se Bilaga 3 (Koncernstrukturen fir Nasdaq OMX
foretagsgrupp 2010) och Bilaga 4 (Koncernstrukturen fér Nasdaq OMX foretagsgrupp september
2013).
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Figur 2. Férenklad koncemstruktur utvisande svarandebolagen, september 2013

NASDAQ OMX Nordic
[omx Technology AB] [ e J
NASDAQ O% NASDAQ OMX
NASDAQ OMX Stockholm A Helsinki Ltd
Cleam?g AB ar 2010: (Finland), |
2r 2010: Stockholms Helsingforsbérsen NASDAQ OMX
Nasdaq OMX Fondbérs AB, Copenhagen AJS,
Stockholm AB, numera (Danmark),
divarande Stockholmsbbrsen Képenhamnsbdrsen
_ Stockholmsbérsen

42. Den europeiska verksamheten i Nasdaq OMX-koncernen har internt
organiserats i ett eget affarsomrade kallat Transaction Services Nordic (TSN). I
TSN ingér sju olika enheter, bl.a. Nordic Equities som ansvarar for Nasdaq
OMX-koncemens atta europeiska marknadsplatser inklusive Stockholms-
bérsen, Helsingforsbrsen och Képenhamnsborsen.*

43. Svarandebolagen ir aktiebolag som bedriver verksamhet av ekonomisk natur.
De utgbr alltsd foretag i konkurrensréttslig mening.

19 De vriga borserna som ingér i TSN ér bérserna i Reykjavik, Tallinn, Riga, Vilnius och Yerevan. Se
Bilaga 7 (skrivelse frin Nasdaq OMX 2014-01-29).
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Ovriga inblandade féretag

Burgundy
Burgundy var en handelsplattform, en s.k. MTE,» som bildades under ar 2008
av ett antal nordiska banker och vardepappersinstitut. Burgundys dgare hade
foretradesvis sin hemvist i Sverige, och nagra i Danmark, Finland och Norge.
Burgundys 14 dgare ar 2009 anges nedan.2t

Figur 3. Burgundys agare ar 2009

45,

46.

47.

5.2
48.

Avanza Bank AB Skandinaviska Enskilda Banken AB
Carnegie Investment Bank AB Swedbank AB

Danske Bank A/S DNB NOR Bank ASA

Evli Bank Abp E. Ohman J:or Capital AB

Neonet Securities AB Svenska Handelsbanken AB
Nordnet Bank AB Alandsbanken Abp

Nordea Bank Danmark A/S HQ Bank AB

Burgundys marknadsplats for handel med nordiska vardepapper lanserades i
mitten av &r 2009. Burgundy erbjod handel med vérdepapper som
ursprungligen tagits upp till handel pa nagon annan marknadsplats, sasom
aktier som handlades p4 Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser. Burgundy
erbjod dven handel med andra vérdepapper &n aktier, t.ex. vissa
borshandlade fonder.

Burgundy hade ar 2010 en nettoomsitining om cirka 11 miljoner kronor och
antalet anstallda var enligt arsredovisningen 23.2

I januari 2013 férvirvade Oslo Bors ASA (Oslo Bors) Burgundy. Efter
forvirvet var Burgundy inte lingre ett fristdende bolag. Oslo Bérs stingde
ned Burgundy per den 15 maj 2015.

Verizon
Verizon Sweden AB (Verizon) ar ett helagt dotterbolag till MK International
Limited (UK), som 1 sin tur &gs av Verizon Communications Inc. Bolaget &r en
global leverantdr av olika kommunikations- och IT-16sningar och har ett av
virldens storsta ssmmanh#ngande IP-nitverk.» Koncernens globala
omséattning uppgick ar 2010 till cirka 107 miljarder dollar.

2 Handelsplattformar (MTF:er) beskrivs i avsnitt 7.3.1 (s. 78 f) nedan.

2 Arsredovisning for Burgundy AB avseende 2009.

2 Arsredovisning for Burgundy AB avseende 2010.

3 Arsredovisning for Verizon Sweden AB avseende 2010.
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49. Verizon tillhandahaller bl.a. Verizon Financial Network (VFN). Det ar en
nétverkstjanst som forbinder olika aktdrer pa vardepappersmarknaden,
sasom marknadsplatser och deras kunder, med varandra. Verizon
tillhandahaller aven datorhallstjanster dar de erbjuder andra foretag att hyra
plats f6r datorutrustning och IT-infrastruktur i sdrskilt anpassade byggnader.

50. Verizon och Nasdaq OMX har sedan flera ar tillbaka en omfattande afférs-
relation savil globalt som i Sverige. Verizon ansvarar for skotseln av centrala
delar av Nasdaq OMX-koncernens IT-infrastruktur.2 I Sverige driver Verizon
den datorhall i Lunda som inrymde Nasdaq OMX handelssystem (match-
ningsdator) for de nordiska borserna och Nasdaq OMX samlokaliserings-
verksamhet.

51. Verizon hade ar 2010 en nettoomsattning i Sverige om cirka 767 miljoner
kronor. Antalet anstallda i Sverige var enligt arsredovisningen 272.%

5.3  Cinnober

52. Cinnober Financial Technology AB (Cinnober) ar ett svenskt IT-foretag som
utvecklar och tillhandahaller produkter och tjanster fér marknadsplatser och
andra finansiella akttrer som ar aktiva inom vardepappershandel. Foretaget
erbjuder bl.a. IT-system (inklusive matchningsdatorer) for marknadsplatser.
Cinnober har tillhandahallit produkter och tjanster till bl.a. Borsa Italiana,
Deutsche Borse, New York Stock Exchange (NYSE), Oslo Bérs, Turquoise och
Skandinaviska Enskilda Banken.

53. Cinnober var leverantor av samt ansvarade for drift och lokalisering av
Burgundys matchningsdator. Det var Cinnober som slutférde for-
handlingarna med Verizon om att flytta Burgundys matchningsdator till
datorhallen i Lunda.

54. Cinnober hade ar 2010/2011 en nettoomséttning om cirka 223 miljoner kronor
och enligt arsredovisningen 168 anstallda.”

% Se Bilaga 8 (pressmeddelande fran Nasdaq OMX 2009-12-14, "NASDAQ OMX and Verizon
Business Extend Co-Operation”).

5 Arsredovisnjng for Verizon Sweden AB avseende 2010.
% Bilaga 9 (kundlista Cinnober, himtad fran internet 2013-11-11).

2 Arsredovisning for Cinnober Financial Technology AB avseende 2010/2011.
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Handelseférloppet

Inledning
I det foljande beskriver Konkurrensverket ett antal relevanta omstéandigheter
fore, under och efter den tidsperiod som talan avser.

Forst beskrivs Verizons och Nasdaq OMX avtalsrelation avseende datorhallen
i Lunda och Nasdaq OMX s.k. samlokaliseringserbjudande i de delar av
datorhallen som Nasdaq OMX disponerade. Dérefter beskrivs Burgundys/
Cinnobers och Verizons forhandlingar och 6verenskommelser avseende den
planerade flytten av Burgundys handelssystem till datorhallen i Lunda. Sedan
beskrivs Nasdaq OMX patryckningar gentemot Verizon for att utestinga
Burgundy frén datorhallen i Lunda. Dérefter foljer en beskrivning av ett antal
interna handlingar fran Nasdaq OMX som visar att Nasdaq OMX var
angeldgna om att utestanga Burgundy fran Lunda, och interna handlingar
fran Verizon som visar att Nasdaq OMX patryckningar pa Verizon fick
avsedd effekt. Sedan beskrivs hur kontakterna mellan Burgundy/Cinnober
och Verizon péverkades av Nasdaq OMX patryckningar pa Verizon, och
Verizons besked till Burgundy/Cinnober att de inte kunde genomf&ra flytten
till Verizons datorhall i Lunda. Slutligen beskrivs vissa hindelser som
intriffade efter det att Verizon hade meddelat Burgundy/Cinnober att flytten
till datorhallen i Lunda inte skulle bli av. I huvudsak goérs beskrivningen

i kronologisk ordning.

Konkurrensverket har tillgéng till ett omfattande skriftligt material i drendet,
bl.a. ett stort antal e-postkonversationer som Konkurrensverket kopierat vid
platsundersokningar hos Nasdaq OMX och Verizon. For att ge en heltackande
bild av handelseférloppet har Konkurrensverket valt att beskriva det relativt
utforligt.

For att underlatta lasningen finns det i Bilaga A till stimningsanstkan en
forteckning dver de personer fran Verizon, Nasdaq OMX, Burgundy och
Cinnober som huvudsakligen varit inblandade eller férekommer frekvent i
det skriftliga materialet. I bilagan anges aven arbetsuppgifter for centrala
personer pa respektive foretag.

Verizon évertog verksamheten i datorhallen i Lunda fran Nasdaqg OMX
under 2007-2009%
I det f6ljande beskrivs ett antal avtal som ingicks mellan Verizon och Nasdaq
OMX med avseende pa datorhallen i Lunda och anslutning av medlemmar till

28 Detta avsnitt baseras i stor utstrackning pé Bilaga 10 s. 1-3 (bilaga 6 Nasdaq OMX skrivelse 2012-
09-17, “Bakgrunden till den tekniska losningen i Lunda”), Bilaga 11 5. 1-3 (skrivelse frén Verizon
2012-12-13) och Bilaga 12 s. 6 (skrivelse frdn Verizon 2013-03-27).
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Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser. Som framgar av redogorelsen
inneholl dessa avtal inte ndgra bestimmelser som hindrade Verizon frén att
inleda diskussioner eller vidta atgdrder med Burgundy/Cinnober avseende
forsaljning av tjanster i Verizons datorhall i Lunda vid den i malet aktuella

tidpunkten.

6.2.1 Outsourcingavtal GGG 2007

60. Fram till &r 2007 drev OMX (som &nnu inte hade forvirvats av Nasdaq;
"OMX?” i detta avsnitt 6.2) pa egen hand verksambhet i datorhallen i Lunda
industriomrade i Stockholm. OMX, genom OMX Technology AB, hyrde
fastigheten fran en fristdende fastighetsdgare. OMX anvinde bl.a. datorhallen
till att inrymma handelssystemet for OMX marknadsplatser (matchnings-
datorn). OMX hyrde &ven ut plats i datorhallen till enstaka handlande kunder
och till ett antal andra foretag som inte handlade p4 OMX marknadsplatser
och inte heller bedrev nigon finansiell verksamhet.

61. DerllN 2007 traffade OMX och Verizon en outsourcing6verens-

komumelse (I

Verizon tog dven
over hyreskontraktet fr datorhallen i Lunda fran OMX.3 Overens-
kommelserna innebar att Verizon fick ansvar for telekomtjénster och
infrastruktur i datorhallen i Lunda och tillhandahallandet av samlokali-
seringstjanster till ett antal av OMX tidigare hyresgéster i datorhallen. De
flesta av de foretag som tidigare hade hyrt datorhallsplats av OMX, och som
dven var kunder till OMX marknadsplatser, fortsatte att hyra plats direkt av
OMX i Lunda. Verizon blev underleverantér av anslutningar mellan OMX
och dess medlemmar.

6.2.2  Overlstelse av Nasdag OMX medlemsniit Gr 2000

62. Fram till ar 2009 dgde Stockholmsbdrsen/OMX det niit genom vilket OMX
medlemmar (kunder) kommunicerade med OMX marknadsplatser.
Medlemmarna kunde inte ansluta sig till OMX pa nagot annat satt J N
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63. Den | 2009 ingick Verizon och Nasdaq OMX Clearing AB (med
dé&varande firma Nasdaq OMX Stockholm AB) ett avtal, ||| N
Det innebar att Verizon tog 6ver verksamheten i
datorhallen i Lunda, samt tillhandahéallandet av Nasdaq OMX medlemsniit,
istallet for att som tidigare vara underleverantor till Nasdaq OMX avseende
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64. ,
Verizon Financial Network (VEN).»* Genom VEN kunde Nasdaq OMX
medlemmar ansluta sig till Nasdaq OMX marknadsplatser och placera ordrar.
Verizon ingick VFN-avtal direkt med Nasdaq OMX och Nasdaq OMX

medlemmar.

65.

N
@)

d |
3 Verizons VFN-tjanst beskrivs i Bilaga 17 (Solutions Brief, Verizon Financial Network).

3 Bilaga 18 (e-post fran Verizon till Nasdaq OMX 2010-07-16).
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68. Tillhandahallande av nétverkstjéinster &r Verizons kirnverksamhet. i}

Det kan ocksa
namnas att Verizon vid flera tillfallen anvinde Burgundy som referenskund i
marknadsféringsmaterial avseende Verizons nétverkstjanst.s

69.

skulle férhindra svenska kunder att ansluta
sig till Burgundy (och NGM) | men att Nasdaq OMX inte hade
négot emot att Verizon for att ansluta utlindska marknads-
platser. Nasdaq OMX séag sdledes till att hindra anslutning till just Burgundy.»

3% Bilaga 19 (intern e-post Verizon 2008-12-10).

% Bilaga 20 (intern e-post Verizon 2010-05-06 och bifogad presentation fran Verizon angaende VFN)
och Bilaga 21 (e-post fran Verizon till Burgundy 2010-09-24 och bifogad sida i presentation fran
Verizon angaende VFN).

3 Att Nasdaq OMX avsag att exkludera just Burgundy och NGM bekriftas bla. av Bilaga 23 (intern
e-post Nasdaq OMX 2010-08-20-2010-08-23) och Bilaga 24 (e-post mellan Verizon och Nasdaq OMX
2010-10-12 och intern e-post Verizon 2010-10-11-2010-10-18). Det framgér &ven av handlingar fran
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71.

I praktiken hyrde
Verizon ut plats till ett antal foretag i datorhallen i Lunda, vilket Nasdaq
OMX var vl medvetet om eftersom Nasdaq OMX endast hyrde en del av
datorhallen fran Verizon.

Bland Verizons kunder
som hyrde plats i Lunda fanns fretag som bedrev handel pa Nasdaq OMX,
leverantdrer av finansiella fjanster samt foretag som helt saknade koppling till
den finansiella sektorn.® Den datorhallsverksamhet som Verizon bedrev och
som bendmns som samlokalisering (pa engelska co-location) syftar pa ut-
hyrning av plats och andra tjanster i datorhallen. Samlokalisering &r saledes i
detta sammanhang ett allmént begrepp for datorhallstjanster som inte
behover ha anknytning till finansiell handel.

72. Avtalen innehdll inte heller nagra bestimmelser som hindrade Verizon frén
att inleda diskussioner eller vidta férberedande atgarder med andra kunder
an Nasdaq OMX for att fritt anvanda de forvarvade tillgangarna efter det att
all exklusivitet i avtalet med Nasdaq OMX 16pt ut.

73. Det fanns siledes inte nagra bestimmelser i avtalen mellan Verizon och
Nasdaq OMX om exklusivitet som begransade Verizons rétt att teckna avtal
med Burgundy/Cinnober om kép av datorhallstjanster i Lunda. Under alla
forhallanden fanns det inte ndgra som helst begransningar for Verizon
avseende kundavtal som skulle genomforas efter den 31 december 2010.

Verizon, se t.ex. Bilaga 25 (intern e-post Verizon 2010-09-21-2010-10-06) och Bilaga 26 (intern e-post
Verizon 2010-10-20-2010-10-21).

¥ Se Bilaga 27 (Verizons kunder i datorhallen i Lunda 2011-03-11).
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6.3  Nasdaq OMX samlokaliseringstjinst i datorhallen i Lunda efter &r 2009%
74. Datorhallen i Lunda bestar i huvudsak av fyra stora “teknikrum” (teknikrum
1,2, 5 och 6).4 Verizons storsta hyresgést i Lunda var Nasdaq OMX|iil}

75. Nasdaq OMX matchningsdator f6r Stockholmsborsen, Képenhamnsbdrsen

och Helsingforsborsen var placerad |
]
]

76. Till samtliga de delar av datorhallen som Nasdaq OMX hyrde av Verizon
hade endast Nasdaq OMX
tilltrade. Férutom att inrymma Nasdaq OMX matchningsdator anvande
Nasdaq OMX utrymmet till att erbjuda andra féretag att samlokalisera med
Nasdaq OMX. Samlokaliseringstjansten innebar att Nasdaq OMX kunder far
képa plats f6r handelsutrustning m.m. i skap placerade i ett omrade i néra
anslutning till Nasdaq OMX matchningsdator och ansluta sin handels-
utrustning till Nasdaq OMX matchningsdator. Kunderna brukar sjilva dga
den handelsutrustning som de placerar i skap som de hyr i Nasdaq OMX

samlokaliseringsomrade. I G

77. Nasdaq OMX samlokaliseringskunder kunde kopa ett antal tilldggstjanster
fran Nasdaq OMX mot en extra avgift, ddribland teknisk support, kors-
kopplingar och olika tillbehér till sin utrustning. Alla kunder som kopte
samma typ av samlokaliseringstjanst hade samma snabba uppkopplings-
hastighet till Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser. Nasdaq OMX inférde
successivt olika nivaer pa samlokaliseringstjansten i Lunda, s.k. bas-
respektive premiumtjénster. Premiumtjansterna innebar att kunderna
betalade for att fa &nnu snabbare uppkoppling mot Nasdaq OMX i syfte att
reducera latenstiden ytterligare.#? En 14g latens innebér att handlaren kan

4 Detta avsnitt baseras i stor utstréackning pé Bilaga 1 s. 29 och 49 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-
09-17) och Bilaga 10 s. 1 (bilaga 6 till skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17, “Bakgrunden till den
tekniska 15sningen i Lunda”).

41 Det fanns inte nagra teknikrum 3 och 4.

42 Nasdaq OMX samlokaliseringstjénst beskrivs t.ex. i Bilaga 28 (NASDAQ OMX Nordic Co-Location
Services hdmtat fran internet 2011-05-20), Bilaga 29 (Colocation add-on services, Nasdaq OMX
marknadsforingsmaterial himtat fran internet) och Bilaga 30 (information om Nasdaq OMX
Premium co-lo access service). Se dven Bilaga 31 (Nasdaqg OMX Nordic Co-Location Service Guide
2.0, 2010-12-20) dér det anges att tjansten Premium Co-lo Access Service innebar en reducering av
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kommunicera snabbt med marknadsplatsen, dvs. att férdrjningarna i
kommunikationen mellan kundens handelsutrustning och marknadsplatsens
matchningsdator dr sma.

78. Nasdaq OMX hade hosten 2010 dven tva andra marknadsplatser (MTF:er)
som kunder i samlokaliseringsomradet i datorhallen i Lunda, ndmligen TOM
MTE® och Aktietorget.

6.4  Burgundys/Cinnobers och Verizons affirsrelation fram till den 4 oktober
2010

6.4.1 Placeringen av Burqundys matchningsdator fram till dr 20104

79. Nar Burgundy skulle etablera sin verksamhet ar 2008 och sitta upp sin
handelsplattform efterfragade de offerter fran flera leverantorer av
datorhallstjinster. Burgundy (genom Cinnober, som var Burgundys
teknikleverantor) behévde vid denna tidpunkt snabbt fa tillgang till en
datorhall med tillgang till de nitleverantérer som handelsdeltagarna anvénde
sig av for att ansluta sig till Burgundy.

80. Den 10 oktober 2008 liamnade Verizon en offert till Burgundy och erbjod plats
i den del av Lunda som Verizon inte hyrde ut till Nasdaq OMX. I offerten
framholl Verizon férdelarna f6r Burgundy med att vara lokaliserad i dator-
hallen i Lunda, bl.a. med avseende pa kapacitet, narhet till marknader i
datorhallen och kommunikation.#s Verizons offert lamnades dock for sent for
att Burgundy skulle kunna acceptera den. Burgundy (genom Cinnober) valde
darfor en annan datorhallsleverantdr som kunde erbjuda plats med tillracklig
kapacitet och med kort varsel.

81. Ijuni2009 var Burgundys handelsplattform igéng och det var mojligt att
genomfdra aktieaffirer pa Burgundy. Burgundys matchningsdator var da
placerad i en datorhall p& Regeringsgatan i centrala Stockholm. Vid den hér
tiden hade EU-direktivet MiFID, som innebar att de traditionella nationella

latenstiden for att lagga ordrar pA Nasdaq OMX matchningsdator om cirka ] mikrosekunder (s. 25),
och att kunden genom att anvénda tjinsten Genium INET Dedicated Gateway kunde minska
latenstiden med ytterligare Jjj mikrosekunder (s. 21). Under &r 2012 introducerade Nasdaq OMX en
dnnu snabbare premiumtjanst, 10G Premium Co-lo Access Service, vilken innebar att latenstiden
minskade med ytterligare cirk{ N j2fort med Premium Co-lo
Access Service, se Bilaga 32 s. 29 (Nasdaq OMX Nordic Co-Location Service Guide 3.2, 2012) och
Bilaga 33 s. 14 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2014-09-16).

43 Bilaga 34 (TOM MTF, Connectivity).
4 Detta avsnitt baseras bl.a. pa Bilaga 35 s. 2 (skrivelse fran Burgundy 2011-01-14).

4 Bilaga 36 (offert fran Verizon till Burgundy 2008-10-10).
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85.

Verizon offererade inte plats i datorhallen i Lunda till Burgundy under &r
2009. De bada foretagen fortsatte sitt samarbete i den del det r6rde natverks-
tjanster till Burgundy, dvs. VEX.

6.4.2  Burqundy/Cinnober inledde forhandlingar med Verizon sommaren 2010

86.

87.

Under varen/sommaren 2010, dvs. cirka ett ar efter att Burgundys handels-
plattform hade lanserats, kontaktade Burgundy pé nytt Verizon angaende
mojligheten att placera matchningsdatorn i Verizons datorhall i Lunda. Vid
den hir tiden hade latensens betydelse blivit allt tydligare. Som framgétt ovan
hade Burgundy redan flera méanader tidigare uppgett f6r Verizon att de
dvervagde att flytta matchningsdatorn till Verizons datorhall i Lunda (se
stycke 82). Samtidigt avsag Burgundys forsta datorhallsleverantor att stainga
den datorhall dar Burgundy inledningsvis hade placerat sin matchningsdator.

Ett antal faktiska och potentiella kunder till Burgundy hade placerat handels-
utrustning i datorhallen i Lunda, ndra Nasdaq OMX matchningsdator.

Det gav Nasdaq OMX ett betydligt kortare fysiskt avstand till dessa kunder
an vad Burgundy hade. Nasdaq OMX fick ett forsprang i latenshénseende.
Burgundy ville flytta sin matchningsdator till Lunda for att kunna konkurrera
med Nasdaq OMX om handel fran kunderna i Lunda pa ett mer jambordigt

5 Bilaga 12 s. 7 (skrivelse frdn Verizon 2013-03-27).

51 Handelseforloppet i dessa delar har bl.a. beskrivits av Burgundy i Bilaga 39 s. 1-13 (skrivelse fran
Burgundy 2010-12-03), Bilaga 35 5. 4-5 (skrivelse fran Burgundy 2011-01-14) och Bilaga 40 s. 1-2
(skrivelse frén Burgundy 2011-03-22) samt av Verizon i Bilaga 12 s. 7-9 (skrivelse fran Verizon 2013-
03-27).
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informerade om flytten. De skil som Burgundy har uppgett for publiceringen,
att ge ber6rda aktorer tid att planera anslutningar m.m. till Lunda, #r dock
béde riktiga och rimliga. Det visas inte minst av att Nasdaq OMX sjilvt har
informerat sina kunder om en planerad flytt av Nasdaq OMX primira
matchningsdator till en annan datorhall mer &n ett r i forvag. |

136.1 en bilaga till Burgundys tekniska nyhetsbrev fanns det en dversiktlig skiss
6ver datorhallen i Lunda. Skissen visade att Burgundys kunder kunde bestilla
en anslutning mellan sin handelsutrustning i Nasdaq OMX samlokaliserings-
omrdde, respektive fran Verizons del av datorhallen, till Burgundys
matchningsdator i Verizons del av datorhallen:i2

Figur 4. Bilaga till Burgundys tekniska nyhetsbrev med skiss éver datorhallen i Lunda
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110 Bilaga 96 (Nasdaq OMX nyhetsbrev “IT — Notification regarding NASDAQ Nordic Primary Data
Center Move in 2016 2015-02-09).

122 Bilaga 95 5. 3 i presentationen (tekniskt nyhetsbrev frin Burgundy 2010-10-04).
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249. Burgundy riktade i december 2011 en forfragan direkt till Nasdaq OMX om
att f& hyra plats i Nasdaq OMX samlokaliseringsomréde i datorhallen i
Lunda. Nasdaq OMX svarade i februari 2012 att de inte hyr ut utrymme till
foretag som bedriver med Nasdaq OMX direkt konkurrerande verksamhet.2

7 Allmant om aktiehandel

7.1  Introduktion

250. Detta avsnitt (7) och det foljande (8) innehéller en redogdrelse f6r hur handeln
med svenska, danska och finska aktier fungerar. Detta underlattar forstaelsen
av marknaderna, forfarandet och dess effekter. I Bilaga B till stimnings-
ansokan finns en ordlista dér ett antal facktermer forklaras eller utvecklas.

251.Om inget annat anges utgar redogorelsen fran vad som giller for handel med
svenska aktier. I allt vasentligt r férhallandena likartade fér handel med
danska och finska aktier. Avsnitt 7 baseras i stor utstréckning pa Sveriges
Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011”2

252. Konkurrensverket har inhamtat uppgifter om marknadsférhéallandena fran ett
stort antal foretag som &r verksamma pa marknaderna. Det kan sérskilt
namnas att Konkurrensverket under 2012 sande en enkit till ett stort antal av
Nasdaq OMX medlemmar ("Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX

21 Bilaga 184 (intern e-post Verizon 2010-11-30).

242 Bilaga 185 (brev fran Cinnober till Verizon 2010-11-04). Brevet &r feldaterat men korrekt datum
framgar av Verizons svar.

23 Bilaga 186 (brev frén Verizon till Cinnober 2011-11-12).

24 Ge t.ex. Bilaga 187 (brev fran Cinnober till Verizon 2010-11-12) och Bilaga 188 (e-post mellan
Cinnober och Verizon 2010-12-13 och intern e-post Verizon 2011-02-21-2011-02-28).

25 Bilaga 189 (e-post mellan Nasdaqg OMX och Burgundy 2011-12-22-2012-02-21).
26 Bilaga 190 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011”). Skriften publiceras

en gng per ar. Eftersom Konkurrensverkets talan avser ett forfarande i slutet av ar 2010 refereras till
2011 ars rapport.
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medlemmar 2012”). Av totalt 40 utskickade enkiter inkom svar fran

35 foretag, varav ungefar halften var svenska, danska eller finska féretag. De
foretag som svarade pa hela eller delar av enkiten svarade for 79 procent av
omsattningen pa Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser. I Bilaga C till
stémningsansdkan finns en sammanstéllning av enkitsvaren.

253. Konkurrensverket hénvisar dven till en marknadsstudie som i bérjan av &r
2010 genomférdes av Committee of European Securities Regulators (CESR).
Det ar ett oberoende rddgivande EU-organ som bl.a. har till syfte att ge stdd
till Europeiska kommissionen i fragor som ror EU:s finansiella system. I
CESR:s studie, “Call for evidence on Micro-structural issues of the European
equity markets”, svarade 43 aktorer fran hela Europa pa fragor om bl.a.
betydelsen av hdgfrekvenshandel och samlokalisering. Bland respondenterna
fanns séaval marknadsplatser, banker som hogfrekvenshandlare och andra
intressenter. %’

7.2  Sparandei aktier

254. Foretag kan finansiera sig genom att ge ut (emittera) aktier. Aktier ar
bendmningen pa dgarnas andelar i ett aktiebolag. Den kapitalinsats som
dgarna bidragit med i utbyte mot aktier bildar bolagets aktiekapital. Eftersom
vérdet pa aktien till stor del beror pa hur I6nsamt bolaget &r kan aktiekapital
betraktas som riskkapital. En aktie 4r i grunden en rétt till en andel av
foretagets tillgdngar och resultat efter det att bolagets fordringséagare, t.ex.
langivare, fatt sitt. Aktiedgarna kan inte forlora mer &n de satsat i bolaget.

255.Bade privatpersoner och organisationer kan vilja kanalisera sitt sparande eller
kapital till aktier. Genom att investera i aktier kan de géra placeringar med
potentiellt hég men varierande avkastning. Syftet med en investering kan
vara att spara eller att hitta intressanta placeringsmajligheter. Genom att en
bred skara investerare omvandlar sparande till investeringar kan bolagens
grundare eller dgare fordela en del av afférsrisken till andra investerare som
ar villiga att vara med och béra riskerna. Aktiemarknaden bidrar saledes till
aktiebolagens finansieringsbehov.

256. Aktiedgandet i Sverige ar spritt och omfattande. Det samlade virdet av aktier
noterade pa svenska marknadsplatser vid utgéngen av &r 2010 uppgick till
néstan 4 300 miljarder kronor. De svenska hushéllens direkta aktieinnehav
utgjorde 13 procent. De svenska hushallen &ger ocksé aktier indirekt genom
andelar i investeringsfonder, forsakrings- och pensionssparande som ags av
de finansiella foretagen. Finansiella féretag som banker, investmentbolag,
véardepappersfonder och liknande innehade &r 2010 29 procent av aktievirdet.

7 Se Bilaga 191-234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European equity
markets”).
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De icke-finansiella foretagens andel var drygt 9 procent av den samlade aktie-
f5rmogenheten, offentlig sektor stod for 7 procent och icke-vinstdrivande
organisationer for 4 procent. Den resterande gruppen utgjordes av utldndska
placerare som agde 38 procent av aktievérdet.

7.3  Aktiehandel pa marknadsplatser

7.3.1 Reglerade marknader och handelsplattformar (MTF:er)

257. For att fsrmedlingen av riskkapital mellan féretag och en bredare skara
investerare ska ske sa effektivt som mdjligt dr det ofta fordelaktigt att vinda
sig till en marknadsplats for aktier dar kpare och séljare av aktier mots for att
matcha sina kép- och séljintressen.

258. Marknadsplatser tillhandahaller i huvudsak tvé tjanster. Dels hjalper de
foretag som vill erbjuda sina aktier till handel. Dels administrerar de tekniska
system och det regelverk som mdjliggdr aktiehandel.2# Foretagen vander sig
till bérsen for att emittera aktier och ta in kapital, medan investerarna vander
sig till borsen for att kopa och sélja aktier.

259. Traditionellt har aktier handlats p& nationella borser i respektive land. Den
som t.ex. ville handla svenska aktier tvingades tidigare att handla pa
Stockholmsbérsen. Konkurrensen mellan marknadsplatser var mycket
begrinsad. Det berodde till stor del pa att nationella regler vanligtvis kravde
att en affar skulle goras pa den bors dar aktien var priméarnoterad, eller att
den i vart fall skulle rapporteras dit. I ménga EU-lander fanns det saledes
nationella bérsmonopol.

260. De senaste aren har emellertid aktiehandeln konkurrensutsatts. Startskottet
var EU:s direktiv om marknader f6r finansiella instrument (MiFID), som
tradde i kraft den 1 november 2007.2* MiFID implementerades i Sverige
genom lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden och Finansinspekt-
jonens dartill hdrande foreskrifter. Syftena med MIFID var att skapa bittre
konkurrensférutsattningar i aktiehandeln och att starka skyddet fr
investerare. Det nya regelverket innebar stora forandringar pa de europeiska
finansiella marknaderna. I princip forbjods legala nationella bérsmonopol.

218 Bilaga 190 s. 6062 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011”).
29 Bilaga 190 s. 6062 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011”).
20 Europaparlamentets och Rédets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for

finansiella instrument och om #ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG.
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261. Efter avregleringen finns det tva kategorier av marknadsplatser: reglerade
marknader® (ofta kallade borser) och handelsplattformar (p& engelska Multi-
lateral Trading Facility, darfor ofta kallade MTF:er).»? Nagot forenklat ar en
handelsplattform (MTF) en enklare form av marknadsplats &n en reglerad
marknad. Det ér reglerade marknader som provar om ett féretag uppfyller
kraven for att deras aktier ska tas upp till handel.

7.3.2  Upptagande av aktier till handel (bérsnotering)

262.Bolag av en viss storlek kan ans6ka om notering pa en reglerad marknad f6r
att bolagens aktier ska tas upp till handel. Bolaget méste uppfylla de krav som
stélls dels i lagstiftningen, dels av borsen. Nar en aktie har tagits upp till
handel pé en reglerad marknad, kan handel i aktierna &ven ske pa andra
marknadsplatser.

263.1 MiFID uppstills vissa grundkrav {6r att en reglerad marknad ska kunna ta
upp exempelvis aktier for handel. Nar en aktie vl tagits upp for handel
(noterats) pé en reglerad marknad ska det vara tillatet for saval andra
reglerade marknader som f6x MTF:er att ocksé erbjuda handel i aktien dven
om bolaget inte sokt om det. Nir det géller kraven pé information om
handeln, det vill saga information om kép- och siljkurser samt om avslut, 4r
kraven i huvudsak desamma for reglerade marknader och fér MTF:er.

264. Som alternativ till att noteras pa en reglerad marknad, finns d&ven méjlighet
for bolag att under enklare regler tas upp till handel p& en MTF. Det &r framst
mindre bolag som valjer detta alternativ.»

265. Det ar naturligt for ett foretag som 6verviager dgarspridning och/eller att ta in
nytt kapital att vinda sig till den nationella borsen f6r notering. Férutom att

B1 Se artikel 4.14 i MiFID. Se &ven 5 § 20 p. lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden, dir en
reglerad marknad definieras som ett multilateralt system inom EES som sammanfor eller méjliggor
sammanfSrande av ett flertal kop- och séljintressen i finansiella instrument fran tredje man —
regelmissigt, inom systemet och i enlighet med icke skdnsmiissiga regler — s att detta leder till
avslut.

%2 Se artikel 4.15 i MiFID. Se dven 5 § 12 p. lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden, dir en
handelsplattform definieras som ett multilateralt handelssystem (Multilateral Trading Facility, MTF)
inom EES som drivs av ett virdepappersinstitut eller en bors och som sammanfér ett flertal kop- och
siljintressen i finansiella instrument fran tredje man — inom systemet och i enlighet med icke
skdnsméssiga regler — sa att detta leder till avslut.

3 Bilaga 190 s. 61-62 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 20117).

25¢ Ar 2010 fanns det 527 publika aktiebolag i Sverige, varav 280 var noterade p4 en reglerad
marknad och vriga 247 handlades pa en MTF. Bolagen som var noterade pa en reglerad marknad
stod for Sver 99 procent av marknadsvirdet. Se Bilaga 190 s. 62-63 (Sveriges Riksbanks rapport “Den
svenska finansmarknaden 2011”).
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investerarna tenderar att placera sitt kapital pa sin hemmamarknad (pa
engelska s.k. home bias) finns fordelen att noteringsvillkoren och andra regler
ar utformade med utgéngspunkt fran samma lagstiftning som i 6vrigt
omfattar bolaget.?s Nar foretag véljer att notera sig pa hemmabérsen kommer
handeln i féretagets aktier att starta dér, vilket innebar att den initiala
likviditeten nastan alltid finns pé de tidigare nationella bérsmonopolen.

7.3.3  Regulatoriska krav pd marknadsplatser

266. Aktichandel &r forenad med ett antal regulatoriska krav. Bl.a. ska en
marknadsplats som omfattas av det regelverk som implementerats till £6ljd av
MIFID driva sin verksamhet hederligt, rattvist och professionellt sé att
allmanhetens fortroende fér virdepappersmarknaden uppritthalls.
Marknadsplatsen ska tillimpa principerna om fritt tilltrade, neutralitet och
god genomlysning. Med principen fritt tilltréde avses att de aktSrer som
uppfyller lagens och marknadsplatsens krav ska ha ratt att bli medlemmar. I
kravet pa neutralitet ligger att marknadsplatsen inte ska sarbehandla nagra
medlemmar. Kravet pa god genomlysning innebér att handelsmedlemmarna
ska fa en snabb, samtidig och korrekt information om handeln och att allmén-
heten far tillfalle att ta del av sddan information . I Sverige ar Finans-
inspektionen tillsynsmyndighet.>

7.34  Handelsmedlemmar

267. Handeln pa en marknadsplats sker genom dess handelsmedlemmar. I Sverige
utgors medlemmarna p& marknadsplatserna av svenska vérdepappers-
institut®® och av utlandska féretag som bedriver vardepappershandel i
Sverige. For att bli medlem stills krav p& lamplighet, inte minst i fraga om
att kunna garantera att kundernas affarer fullfoljs ordentligt med betalning
och leverans. Detta har betydelse fér att marknadsplatsen och de som handlar
dir ska kunna lita p4 att handeln genomférs pa ett omsorgsfullt satt.
Medlemskap ar typiskt sett ett krav fér handel pa de flesta marknadsplatser.
Marknadsplatserna tar ut en avgift fran medlemmarna f6r medlemskapet och

25 Bilaga 235 s. 16 (Finansmarknadsrédets rapport ” Vérdepappersmarknad i forandring”, 2007-10-
04).

2% Se 11 kap. 1 § och 13 kap. 1 § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. Se dven SOU 2006:50
s.73.

257 Ge 23 kap. 1 § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.

28 Banker och viirdepappersbolag som har tillstind av Finansinspektionen att bedriva
virdepappershandel i Sverige.

29 Bilaga 190 s. 64 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011).

260 Se t.ex. SOU 2006:50 s. 92.
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aven for handeln som utférs pa marknadsplatserna. Till f6ljd av lagkravet pa
att en marknadsplats ska vara neutral sker det i enlighet med faststallda
prislistor. Olika handelsmedlemmar har i regel olika bakomliggande syften
och strategier med sin handel.

7.3.5  Orderbicker

268. Handel med aktier pa en marknadsplats sker genom orderbocker. I mark-
nadsplatsens handelssystem matchas kontinuerligt lagda kép- och séljordrar
mot varandra i enlighet med péa forvag fastslagna kriterier.22 Inkomna ordrar i
marknadsplatsens orderbok prioriteras i férsta hand efter pris. Ordrar med
den hogsta kop- respektive lagsta saljkursen hamnar hégst upp i orderboken.
Om tva ordrar har samma pris prioriteras i regel den order som forst
placerades i orderboken. Handeln i marknadsplatsernas orderbdcker
beskrivs narmare i avsnitt 8.1 (s. 95 ff).

269. For samtliga kunder géller att nyttan av en viss marknadsplats 6kar ju fler
andra kunder som handlar pa den eftersom sannolikheten att kunna genom-
fora en affar 6kar om det finns manga ordrar i marknadsplatsens orderbok.
Det ar darfor av stor betydelse for marknadsplatser att ha likviditet i
orderbdckerna.® I sammanhanget anvénds begreppet likviditet f6r att
beskriva den mingd handel som genomfors, eller ar mojlig att genomfora, pa
en marknadsplats.

7.3.6  Elektroniska orderhanteringssystem

270. Handeln har, historiskt sett, till 6vervagande del skett genom att en order
laggs in i ett orderhanteringssystem av en fysisk handlare som arbetar pa t.ex.
en bank som ar medlem pa borsen. Den tekniska utvecklingen har dock drivit
fram fordandringar i aktiechandeln under senare ar. Idag sker den allra storsta
delen av aktiehandeln pa marknadsplatser i ett elektroniskt handelssystem.
Marknadsplatsens medlemmar deltar i handeln fran sina kontor via
datauppkopplingar och genom sina handelsdatorer placerar de ordrar i
marknadsplatsernas elektroniska handelssystem/orderhanteringssystem som
skots av marknadsplatsens matchningsdator. Datoriseringen har dven 6ppnat

261 Olika kategorier av medlemmar beskrivs ndrmare i avsnitt 8.3 (s. 105 ff).
%2 Bilaga 1 s. 3 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

263 Se Bilaga 39 s. 6 (skrivelse frén Burgundy 2010-12-03) och Bilaga 1 s. 19 (skrivelse frdn Nasdaq
OMX 2012-09-17). Vissa marknadsplatser tillimpar @ven prioritering av ordrar efter andra
parametrar. Det kan t.ex. vara sa att en lagd k6p- och séljorder frin samma medlem men med olika
bakomliggande kunder prioriteras hdgre an vilken tid ordern lades, s.k. intermatchningsprioritet.
Priset &r dock alltid 6verordnat tiden.

%4 Vikten av likviditet behandlas mer i avsnitt 8.5 (s. 123 ff) nedan.
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mdijligheter till gransoverskridande handel —i form av s kallat
fjarrmedlemskap — som erbjuds utlindska kunder.2s

271. Den tekniska utvecklingen har skapat nya méjligheter och monster i aktie-
handeln. Idag initieras handeln i betydande omfattning av datorer och inte av
manniskor, s.k. algoritmhandel (algohandel). Algoritmhandel karaktériseras
av automatiserade ordrar och sker efter pa férhand bestdmda villkor. En del
av algoritmhandeln ar extremt snabb och kallas for hogfrekvenshandel. Det
gar att genomfora en hel affar — fran koporder till att hitta séljare och
genomfora képet — pa mindre dn en tusendels sekund (millisekund).ze

7.3.7  Tillgdng till en marknadsplats genom annan medlem

272.Som beskrivits i stycke 267 ovan sker all handel pa marknadsplatser genom
marknadsplatsernas medlemmar. Den tekniska utvecklingen har emellertid
mojliggjort for kunder att fa direktatkomst till marknadsplatser utan att sjélva
vara medlemmar.’

273.Redan fore MiFID skedde en stor del av handeln genom s.k. Direct Market
Access (DMA). DMA innebér att en kund som inte &r medlem pa marknads-
platsen sjdlv kan lagga order pa marknadsplatsen genom en medlems system
och pa den medlemmens ansvar . Ytterligare ett steg i samma riktning ar s.k.
Sponsored access (SA), som innebar att en kund tekniskt kan koppla upp sig
direkt mot marknadsplatsen med egen eller tredje parts utrustning men
fortfarande pa en medlems ansvar.

7.3.8  Manuella avslut

274.En del av handeln med aktier sker utanfor marknadsplatsernas orderbdcker
men genomfors enligt borsens regelverk och rapporteras in till bérsen i
efterhand. Sadan handel sags da ha skett pa borsen (“on exchange”) men
utanfor orderboken (”off-book”).»® Medlemmar pa en reglerad marknad eller
MTF kommer vid sadana affarer 6verens privat om transaktioner for egen
eller for annans réakning. Marknadsplatsens matchningsdator ar saledes inte

265 Tidigare fick bolag som tnskade erbjuda handel med sina aktier till utlindska investerare som
regel soka sé kallad sekundérnotering av aktierna, ofta i London eller New York. I och med
avregleringen och den tekniska utvecklingen har behovet f6r bolag att notera sig pa fler &n en
marknadsplats minskat.

266 Hog frekvenshandel beskrivs vidare i avsnitt 8.3.2 (s. 107 ff) nedan.

27 Bilaga 1 s. 26 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

28 Se t.ex. Bilaga 236 s. 9 (artikel av Menkveld, 2013, “High Frequency Trading and the New-Market
Makers”).

29 Bilaga 1 s. 4 (skrivelse frAn Nasdaq OMX 2012-09-17).
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inblandad och marknadsplatsen bidrar inte till att kdpare och saljare hittar
varandra. Handeln sker utanfor orderbckerna och information om kdpare,
saljare och volymer &r inte synlig fér andra innan affiren har genomférts, e
Rapportering av dessa manuella avslut ska ske s& snart som méjligt. Enligt
Nasdaq OMX regler ska affarer normalt rapporteras senast tre minuter efter
genomfdrandet, eller om affaren skett utanfér bérsens Sppettid senast fore
bdrsens dppnande péféljande dag.zt

7.3.9  Utvecklingen av handeln efter inforandet av MiFID

275. Inférandet av MiFID syftade till att konkurrensen i handeln med finansiella
instrument skulle 6ka. Sa blev det ocksa. Efter MiFID etablerades ett antal
MTF:er i Europa som borjade konkurrera med nationella borser om aktie-
handel. Konkurrensen uppstod fraimst i handel med aktier som omstts ofta
och ingar i storre aktieindex.

276. Som exempel pa nya aktdrer som tog upp kampen med de traditionella
bérserna i samband med genomférandet av MiFID kan namnas Chi-X,
Turquoise och Bats. Dessutom bérjade reglerade marknader (traditionella
borser) i vissa fall erbjuda handel i aktier som var upptagna till handel pa
andra reglerade marknader.

277. Till f6ljd av inférandet av MiFID blev handeln med aktier fragmenterad, dvs.
utspridd 6ver flera marknadsplatser. For att locka till sig handel borjade de
nya MTF:erna betala?” fér vissa typer av ordrar.”: Det ledde bl.a. till att nya
typer av aktorer, specialiserade pa att tillfora likviditet, etablerade sig i
Europa. Dessa var i stor utstrackning hogfrekvenshandlare, vars handel
bygger pa snabba och avancerade tekniska system och som inte handlar
utifrén langsiktiga finansiella analyser. For hogfrekvenshandlare ar fysisk
nérhet till marknadsplatser viktigt.+

70 Jamfor artikel 18-19 i Kommissionens férordning nr 1287/2006 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG (MiFID).

71 Se Bilaga 237 s. 8 (Nasdaq OMX rapporteringsregler, Reporting Guideline, version 1.5). Se dven
artikel 29.4 i Kommissionens férordning nr 1287/2006 om genomférande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/39/EG (MiFID).

72 Se t.ex. Bilaga 192-234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European
equity markets”), dér ett antal respondenter i svar pa fréga IV beskrivit olika avgiftsstrukturer som
marknadsplatser infort efter MiFID.

%3 Ordrar och handel i orderbdcker beskrivs nirmare i avsnitt 8.1 nedan.

74 Se t.ex. Bilaga 238 (artikel i SvD 2010-04-01, “Snabbaste maskinen vinner”). Olika
handelsstrategier sdsom hogfrekvenshandel beskrivs nirmare i avsnitt 8.3 nedan.
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278.1 Norden, liksom i ménga andra europeiska lander, har det traditionellt
funnits stora nationella borser som haft en dominerande stéllning eller
monopol. I Sverige hade finansmarknaden avreglerats fore MiFID, men i
praktiken hade ingen &nnu utmanat Stockholmsbérsen. Inte heller i Danmark
och Finland har det funnits ngra andra reglerade marknader eller MTF:er av
betydelse utéver de Nasdaq OMX-4gda Képenhamns- och Helsingfors-
bérserna. Efter genomfdrandet av MiFID borjade dven de nordiska marknads-
platserna utsattas for konkurrens. Ett antal svenska, danska och finska aktier
borjade handlas pa vissa utlindska MTF:er. MTF:ernas andelar av handeln
har dock i regel forblivit mattliga.

279. Efter inférandet av MiFID bérjade den Londonbaserade MTF:en Chi-X, som
var en féregangare pd omradet, och manga andra marknadsplatser att erbjuda
handlande kunder att samlokalisera sig med marknadsplatsen i fraga for att
uppna kortast mgjlig fordrojning i kommunikationen med marknadsplatsen
(latens).”s Samlokalisering var dé en ny foreteelse i Europa. Inte endast
specialiserade hogfrekvenshandlare utan dven andra aktSrer med intresse av
14g latens borjade i Skad utstrackning att kopa samlokalisering av marknads-
platserna. Det finns numera inte ndgon marknadsplats i Europa med en
noterbar marknadsandel som inte har samlokaliserade medlemmar.”s Nasdaq
OMX nordiska marknadsplatser foljde trenden och bérjade utveckla en
samlokaliseringstjinst.

280. Som en 5ljd av MiFID och den efterféljande fragmentiseringen av handeln
med de mest omsatta aktierna behdvde dven andra handlande kunder &n
hogfrekvenshandlare, t.ex. banker, investera i nya tekniska system. Det var
nodvindigt for att kunna handla pa flera marknadsplatser runt om i Europa
och tillvarata de underliggande kundernas intresse. De 6kade teknik-
kostnaderna i kombination med minskade marginaler satte press pa sarskilt
mindre handlares 6verlevnadsmdjligheter.””

7.4  Aktiehandel utanfor marknadsplatser

7.4.1  Allmint om aktichandel utanfor marknadsplatser

281. Det 4r méjligt att handla med aktier dven utanfor de reglerade marknaderna
och MTF:erna. Sadan handel brukar med ett samlingsnamn betecknas OTC,
efter engelskans Over The Counter. Aktichandel utanfér marknadsplatser, eller
OTC-handel, inbegriper flera olika sitt att genomfora en affér.

75 Samlokalisering beskrivs ndrmare i avsnitt 8.2.4 nedan.
276 Se Bilaga 1 s. 40 (skrivelse fran Nasdag OMX 2012-09-17).

277 Ge t.ex. Bilaga 239 (artikel i Dagens Industri 2011-06-09, ”Svensk méklarddd breder ut sig”).
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282. Handlare som handlar for annans rakning bendmns maklare. Innan en
maklare utfér en kunds order utanfor en reglerad marknad eller en MTF, ska
kunden enligt 8 kap. 31 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ha
gett sitt uttryckliga godkdnnande till det. Godkénnandet kan ges generellt
eller avse en enskild transaktion.

7.4.2  Systematisk internhandel

283. En systematisk internhandlare bedriver sddan handel dar ett virdepappers-
foretag (exempelvis en bank) pa ett organiserat, frekvent och systematiskt satt
for egen rakning handlar genom att utféra kundordrar utanfor en reglerad
marknad eller MTF 28 Réttigheter och skyldigheter for en systematisk
internhandlare att bl.a. offentliggora bud och under vissa férutsattningar
genomfora ordrar regleras i 9 kap. 2-8 §§ lagen om vardepappersmarknaden.

284.1 rapportering och statistik ingar ofta systematisk internhandel (SI) i den
kategori som kallas OTC.?? Handel genom SI &r ovanligt for svenska, danska
och finska aktier.

7.4.3  Broker Crossing Networks

285. Broker Crossing Networks (BCN) ar system som maklare kan ha for att
internt matcha kundordrar. BCN omfattas inte av samma krav pa éppenhet
och transparens som de reglerade marknaderna, MTF:erna och SI. Banken
bakom ett BCN viljer t.ex. sjdlvt vilka som ska fa ansluta sig till natverket och
hur kundordrar ska prioriteras. BCN éar framst till f6r bankens egna kunder,
men det férekommer ocksa att banker ar uppkopplade mot andra bankers
BCN. Ett exempel pa ett BCN ar Crossfinder, agt av den schweiziska banken
Crédit Suisse. Det foretag som star bakom ett BCN kan ocksa handla dar i
egen bok.»

7.4.4  Ovrig handel utanfor marknadsplatserna

286. En investerare kan ocksa vilja att gora upp affarer bilateralt med en annan
investerare utan att blanda in ndgon maklare. Detta &r dock ovanligt.! En
investerare kan ocksa be sin bank eller miaklare stilla ett pris och ga in som
motpart i egen bok. Vidare kan en méklare féra samman kopare och siljare
manuellt utan att lagga in ordern i nagot elektroniskt matchningssystem. I det

278 Artikel 4.7 i MiFID. Se &dven 5 § 24 p. lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden dér en
systematisk internhandlare definieras som ”vardepappersinstitut som pa ett organiserat, frekvent
och systematiskt satt handlar for egen rikning genom att utféra kundorder utanfér en reglerad
marknad eller en handelsplattform”.

2% Bilaga 240 s. 3 (marknadsanalys frdn Afme april 2011).

2

281 Se Bilaga 242 (fjansteanteckning fran mote med Nasdaq OMX 2013-04-05).
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fallet kontaktar en investerare sin méklare som hor sig for med sina kontakter
om en motpart finns. Denna manuella handel har 6ver tid alltmer ersatts av
automatiserade matchningar i elektroniska system.??

7.5  Omfattningen av olika typer av handel pé och utanfér marknadsplatser

287. Det finns allmént tillganglig statistik 6ver handel i aktier. Konkurrensverket
har anvént sig av data frAn Thomson Reuters och fran Fidessa for att ange
forsaliningsuppgifter for olika typer av handel. En beskrivning av den
statistik Konkurrensverket anvint bifogas som Bilaga D till stémnings-
ansokan.

288. Statistik 6ver de olika typerna av handel utanfér marknadsplatserna
summeras i regel till en OTC-kategori. Det rader dock osikerhet om den
faktiska omfattningen av dessa typer av handel. Enligt flera observatorer ar
den handel som rapporteras som OTC kraftigt 6verskattad,® bl.a. till foljd av
dubbelrikning 2 Av den totala rapporterade handeln i europeiska aktier aren
2008 till 2010 utgdr cirka 40 procent OTC-handel. Enligt bransch-
organisationen AFME#s ar dock cirka 60 procent av denna rapportering
dubbelrikning i ndgon form och AFME uppskattar att den verkliga andelen
handel utanfér marknadsplatser, hogt raknat, ar cirka 16 procent.?

289.1 tabellen nedan visas virdet av handeln i svenska, danska och finska aktier ar
2010 i och utanfér orderbdcker sdsom den rapporteras i statistiken frén

22 Ge t.ex. Bilaga 243 (tjéinsteanteckning frin mote med AMF 2013-05-22).

2 Se t.ex. Bilaga 244 sarskilt p. 65-68 (Committee of European Securities Regulators Consultation
paper, “Technical Advice to the European Commission in the Context of the MiFID Review. Equity
Markets” april 2010). Se dven Bilaga 245 (artikel i Financial News 2013-11-12:"Bats sinks Markit
Boat”) och Bilaga 246 (artikel pd www.thetradnews.com 2014-02-05, "Data quality to improve under
MIFID I1”). Aven Finansinspektionen pekar pé osékerhet i statistiken, se Bilaga 247
(tjansteanteckning frin mote med Finansinspektionen 2013-03-05).

1 Dubbelrikning kan uppsta i flera situationer, Ett exempel &r om en investerare kontaktar en
miklare for att kopa aktier i ett bolag, men méklaren later en annan méklare genomfra kpet pa en
marknadsplats. En anledning till att en annan méklarfirma anlitas kan vara att den forsta méklaren
inte ir medlem pa& nagon marknadsplats dér aktien handlas. Kdpet av aktier rapporteras som en
affdr pa marknadsplatsen, medan Sverforingen av aktierna mellan de tva méklarna rapporteras som
en OTC-affir. En och samma affér har d& rapporterats tva ganger, dels pa marknadsplatsen, dels
som OTC, trots att dverforingen mellan méklarna 4r att se som en administrativ transaktion och inte
speglar nagon tillginglig likviditet. Typen av affér kallas dven "give-up/give-in”, se Bilaga 240s.5
(marknadsanalys fran Afme april 2011).

25 Association for Financial Markets in Europe.

26 Bilaga 240 (marknadsanalys fran Afme april 2011).
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Thomson Reuters.»” Som anges ovan &r den rapporterade OTC-handeln
kraftigt 6verskattad i forhallande till verklig handel utanfor
marknadsplatser.2

Figur 5. Véardet av handeln ar 2010 i svenska, danska och finska aktier, per typ av handel,
miljoner euro och procentuell férdelning

Sverige Danmark Finland
Intradaghandel transparenta 423 787 87 193 167 696
orderbécker
Gémda ordrar 446 84 262
Auktioner 33879 9143 16 577
Dolda orderbdcker 6707 2 160 3519
Manuella avslut 31845 11 507 12 941
OTC (rapporterad handel) 126 506 50 711 99 789
Totalt 623 169 160 797 300 784
Intradaghandel transparenta 68,0 % 54,2 % 55,8 %
orderbécker
Gomda ordrar 0,1 % 0.1% 0,1%
Auktioner 54 % 57 % 55%
Dolda orderbdcker 1,1% 1,3% 12 %
Manuella avslut 5.1 % 72 % 4.3 %
OTC (rapporterad handel) 20,3 % 315% 332 %
Totalt 100 % 100 % 100 %

Kélla: Excelbilaga 1 (data fran Thomson Reuters)

7.6  Kringtjinster
290. Forutom sjalva matchningen av kop- och saljordrar, tillhandahaller
marknadsplatser vissa kringtjanster till medlemmarna.

291.For att en handlare ska kunna lagga en order i det elektroniska
orderhanteringsystemet pa en marknadsplats maste handlarens handelsdator
anslutas till marknadsplatsens matchningsdator. Vissa handlare har intresse
av att placera sina handelsdatorer sa ndra marknadsplatsens matchningsdator
som mdjligt, i syfte att minska den tid det tar f6r informationen att fairdas dem
emellan. Marknadsplatser erbjuder darfor tillaggstjanster i form av samlokal-
isering, dvs. mojlighet att placera handelsdatorer i samma rum eller i samma
byggnad som marknadsplatsen. Alla kunder som kdper samma typ av

%7 For en beskrivning av de olika kategorierna av handel i Thomson Reuters data, se Bilaga D. Datan
finns i Excelbilaga 1 (data frin Thomson Reuters).

288 Thomson Reuters redovisar inte SI separat utan inkluderar denna i OTC-kategorin. Diremot
redovisar Fidessa SI separat. Ar 2010 utgjorde SI i aktier ingaende i Stockholmsbdrsens index
OMXS30 mindre dn 3 procent av all handel. For de danska och finska indexen OMXC20 och
OMXH?25 utgjorde SI mindre &n 2 procent av all handel.
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samlokalisering far samma avstand (langd pa kabeln) mellan sin utrustning
och marknadsplatsens matchningsdator. Darmed forvissas handlaren om att
ingen annan handlare har en snabbare anslutning till marknaden® och att det
rader ett s.k. “level playing field” » Betréffande anslutningar och
samlokalisering, se avsnitt 8.2 (s. 98 ff).

292, Marknadsplatserna erbjuder sina kunder marknadsdata, dvs. uppgifter om
bl.a. priser och tillgéngliga volymer pa olika prisnivaer i sina transparenta
orderbocker och information om genomférda avslut. Som ndmnts ovan ska
marknadsplatser ge handelsmedlemmarna snabb, samtidig och korrekt
information om handeln. Information om innehallet i de olika marknads-
platsernas orderbdcker och de avslut som gors dr nddvéndig for att kunna
avgodra om, nér och vart kdp- respektive saljordrar ska skickas. Informationen
kan skickas direkt fran marknadsplatsens system till handlarens handels-
datorer vars algoritmer bearbetar informationen. Marknadsdata i realtid &r en
tjanst som Nasdaq OMX siljer dels till foretag som handlar med aktier, dels
till foretag som foéradlar och vidaresiljer datan (t.ex. Thomson Reuters).
Marknadsdata med 15 minuters fordrdjning finns tillgénglig utan kostnad pa
Nasdaq OMX webbplats.

7.7  Clearing och avveckling

293. Nar en aktieaffar gatt till avslut, finns det sérskilda system for att kontrollera
att koparen och'séljaren har kommit 6verens om exakt samma transaktion
(belopp, produkter och tider) samt att séljaren har rétt att sélja aktierna,
clearing. Dérefter sker avveckling, vilket innebér att aktierna avregistreras fran
saljarens s.k. avstimningskonto och registreras pa képaren, och kparens
och siljarens banker genomfor betalningen for aktieaffaren. Forst nér detta ar
gjort ar affaren slutgiltigt genomford.» I Sverige sker clearing och avveckling
av aktieaffiarer med hjilp av Euroclear Sweden (tidigare VPC).

294.1 clearing och avveckling kan en s.k. central motpart férekomma. En central
motpart anses bidra till sikrare avveckling genom att g in som kdpare till
alla siljare och som séljare till alla kdpare i transaktionerna. Bade den
kopande och siljande parten far darmed den centrala motparten som

2% Samlokalisering beskrivs ndrmare i avsnitt 8.2 nedan.

0 Se t.ex. respondenternas svar pé fraga I1 i Bilaga 192234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-
structural issues of the European equity markets”).

291 Om kunden har en depa hos en miklaren sker detta istillet p4 méklarens konto/depa.

22 Bilaga 190 s. 65 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011”).




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 89 (218)

motpart.» Sadan central motpartsclearing, aven kallad CCP-clearing,»: &r vanlig
for aktier med ett hogt marknadsviarde och stor omséttning.

295. For t.ex. en Londonbaserad medlem pa Stockholmsborsen &r det enklare att
handla med de mest omsatta aktierna jamfort med mindre omsatta aktier.2s
Detta eftersom handel i mindre omsatta aktier inte har central motparts-
clearing och istallet forutsatter hjalp av en lokal bank med en bilateral
clearingl6sning.

296. Nasdaq OMX inforde central motpartsclearing hosten 2008 med det
hollandska bolaget European Multilateral Clearing Facility (EMCF). EMCF
dgdes till ] procent av Nasdaqg OMX och till jjj procent av ABN AMRO Bank.
Nasdaq OMX anlitar endast EMCF (nu European Central Counterparty N.V.,
Euro CCP,”¢) som clearinghus. MTF:er som t.ex. Burgundy, Chi-X, Bats och
Turquoise har daremot valt att erbjuda s.k. interoperabilitet dar
medlemmarna kan valja mellan olika f6éretag f6r central motpartsclearing.2”

7.8  Marknadsplatser som erbjuder handel med nordiska aktier

7.8.1 Aktiehandel pi Nasdag OMX nordiska marknadsplatser

297. Som framgatt ovan dger Nasdaq OMX bl.a. Stockholmsbdorsen, Képenhamns-
borsen och Helsingforsborsen. De bolag som &r noterade pa dessa marknads-
platser presenteras gemensamt pa en nordisk lista, Nasdaq OMX Nordic.
Aven islandska aktier ingar i Nasdaq OMX Nordic.»s

2 Bilaga 190 s. 112-115 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011”). Se dven
kommissionens beslut den 2 juni 2004 i arende COMP/38.096 Clearstream (clearing och avveckling),
vilket upprittholls av Tribunalen i Clearstream mot kommissionen, T-301/04, EU:T:2009:317.

24 CCP-clearing star for central counterparty clearing.

»5 Konkurrensen mellan olika marknadsplatser har underldttats genom att aktierna numera clearas
genom ett fatal centrala motparter, som erbjuder sina clearingtjinster till flera marknadsplatser. Det
dr exempelvis majligt f6r den som vill képa aktier i Ericsson att kdpa en del pa Nasdaq OMX
Stockholm och en del pa Chi-X i London, for att dérefter cleara affiren via EMCF (som &r central
motpart for sdvil Chi-X som Nasdaq OMX Stockholm) och avveckla affdrerna som en enda affar
genom Euroclear Sweden (tidigare VPC).

2% Ar 2013 gick EMCF ihop med clearinghuset Euro CCP. Den nya kombinerade
clearingverksamheten bedrivs vidare i EMCF som darefter namnéndrats till European Central
Counterparty N.V. Nasdaq OMX dgarandel i det sammanslagna bolaget uppgar till 25 procent.
Se t.ex. &rsredovisning for OMX AB avseende 2013 s. 3.

27 Bilaga 1 s. 17 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).
2% Forutom de nordiska borserna dger Nasdaq OMX fler europeiska borser bl.a. i Baltikum. Se

Bilaga 190 s. 65 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011”). Ar 2009
dppnades Nasdaq OMX Stockholm dven for handel i de mest omsatta norska aktierna (observera att
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298. Utbver de aktier som ar upptagna for handel pa Nasdaq OMX reglerade
marknader, erbjuder Nasdaq OMX &ven handel i nordiska tillvixtbolag
genom den alternativa listan First North® som drivs i formen av en MTF.

299. Nasdaq OMX delar in noterade aktier i tre olika segment utifran dess
genomsnittliga marknadsvérde (kapitaliseringsvérde, borsvérde eller s.k.
market cap); large cap, mid cap och small cap. Grunderna for indelningen
framgar nedan:3®

Figur 6. Definition av storlekssegment

Segment Definition

Large cap | Foretag med ett marknadsvarde 6ver 1 miljard euro

Mid cap Foretag med ett marknadsvérde 6ver 150 miljoner euro, men mindre &n
1 miljard euro

Smallcap | Foretag med ett marknadsvérde upp till 150 miljoner euro

300. P4 Stockholmsborsen, Képenhamnsborsen och Helsingforsbdrsen erbjod
Nasdaq OMX ar 2010 handel i totalt 621 svenska, danska och finska aktier i
large-, mid- och small cap-segmenten. Tabellen nedan visar férdelningen
mellan bors och segment.®!

Figur 7. Noterade aktier pa Nasdag OMX Nordic &r 2010

Large cap | Mid cap | Small cap Totalt
Stockholm 78 77 134 289
Képenhamn 30 49 118 197
Helsingfors 34 42 59 135
Totalt 142 168 311 621

Kalla; Sammanstlining av Excelbilaga 2 (statistik fran Nasdag OMX).

Oslo Bérs inte ingér i Nasdaq OMX Group). Se Bilaga 2 (utdrag frin Nasdaq OMX webbplats, “Om
Nasdaq OMX”).

29 Bilaga 1 s. 1 och 13 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

300 Bn akties genomsnittliga marknadsvarde uppdateras arligen av Nasdaq OMX, och i enlighet med
internationell standard kan dess segmentstillhorighet d& dndras.

301 Sammanstillning av Excelbilaga 2 (statistik frin Nasdaq OMX Nordic december 2010 “Equity
Trading by Company and Instrument 1012”). Noterade aktier som tagits bort under &ret dr med i
sammanstillningen. Norska aktier och aktier i segmentet “pre-listed” har tagits bort. Endast aktier
som markerats Large, Mid eller Small &r inkluderade.
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301. Harutdver listade First North ar 2010 totalt 99 svenska bolag samt 22 danska
och 3 finska bolag.2

302. De mest omsatta aktierna pa respektive bors bildar ett viktat index efter de
inkluderade aktiernas marknadsvérde pé bérsen. P4 Nasdaq OMX
Stockholmsbors ar indexaktier de aktier som ingér i OMXS30. P4 Helsingfors-
borsen r indexet OMXH25 och pa Képenhamnsbdrsen OMXC20. Ar 2010
skedde uppskattningsvis 84,5 procent av omsittningen (handeln) i svenska,
danska och finska aktier pA Nasdaq OMX i indexaktier.» Runt JJjjj procent av
omséttningen skedde i vriga large cap-aktier. Mid cap-aktierna stod for cirka
[l procent och small cap-aktierna for cirkjjf] procent av omsittningen.»

303. Ar 2010 var antalet medlemmar pa Stockholmsborsen 76, Helsingforsbdrsen
65 och K6penhamnsborsen 68. Pa de tre brserna sammantaget fanns det i
december 2010 totalt 86 unika medlemmar .3

304. Bland Nasdaq OMX medlemmar aterfanns alltifrdn stora svenska och
utlindska banker till specialiserade s.k. market makers och andra hdg-
frekvenshandlare. De nordiska medlemmarna stod &r 2010 tillsammans for
néstan hilften av omsattningen pa Stockholms-, Képenhamns- och
Helsingforsborsen.

305. Ménga av Nasdaq OMX nordiska medlemmar var ocksa dgare till Burgundy.
Burgundys dgare stod ar 2010 tillsammans f6r 47 procent av handeln pé
Stockholmsbdrsen, 42 procent av handeln p& Képenhamnsborsen och
33 procent av handeln pa Helsingforsborsen. De svarade for 43 procent av
handeln pa de tre borserna tillsammans.* De handlade till storsta delen for
kunders rdkning och bedrev i mindre utstrackning handel for egen rakning.»

%2 Sammanstillning av Excelbilaga 3 (statistik fran First North “Equity Trading by Company - First
North October 2010”).

%03 1 brist pa data redovisas ingen uppdelning mellan svenska, danska och finska aktier.
%4 Bilaga 248 s. 4 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-12-04).

%5 Excelbilaga 4 (NASDAQ OMX publika statistik “Market Shares — Cash Market”) foér perioden
januari 2010 ~december 2010. I vissa fall har samma foretag eller koncern flera medlemskap (ibland
dven f6r samma bors). Nordea har exempelvis 3 separata medlemskap (ett vardera for den svenska,
danska och finska delen av koncernen). I dessa fall har koncernen riknats som en enskild medlem
och inte flera.

%6 Egna berdkningar baserat pa data frin Nasdaq OMX, Excelbilaga 5 (Nasdaq OMX excelfil
”Konkurrensverket client vs own account”).

%7 Se avsnitt 8.3.1 (s. 105 f) nedan angéende omfatiningen av handel fr egen och annans rékning,
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306. De svenska, danska och finska medlemmarnas andel av omséttningen var
relativt sett stérst inom de mindre storlekssegmenten. Ar 2010 stod de for
91 procent av omséattningen i segmentet small cap pa Stockholms-,
Képenhamns- och Helsingforsborserna. Inom mid cap-segmentet svarade de
svenska, danska och finska kunderna for 77 procent av omséttningen och
inom large cap for 50 procent.** Burgundys dgare svarade fér merparten av
denna handel inom samtliga storlekssegment. Detta askadliggors i figuren
nedan.

Figur 8. Olika medlemmars andel av omsattningen pa Nasdaq OMX &r 2010 inom de olika
storlekssegmenten®

Omsattning pa Nasdag OMX 2010 per segment

Svenska, danska och finska aktier

Large Cap | | Mid Cap

Small Cap | | Total

00| Andra svenska, danskaochfinska [ | Burgundyagare
I:I Ovriga medlemmar

Kalla: Nasdaq OMX

*$ Egna berdkningar baserat pa Excelbilaga 4 (NASDAQ OMX publika statistik “Market Shares —
Cash Market”) fér perioden januari 2010 — december 2010, efter att medlemmar endast anslutna till
islandska borsen exkluderats fran datamaterialet.

3% Med kategorin ” Andra Svenska/Danska/Finska medlemmar” avses sidana svenska, danska och
finska handlare som inte var deldgare till Burgundy. Berdkningarna grundar sig pa publik data fran
Nasdaq OMX, Excelbilaga 4 (Nasdaq OMX publika statistik “Market Shares — Cash Market”) for
perioden januari 2010 — december 2010.
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7.8.2  Aktiehandel pd Burgundy

307. Nagon méanad efter att Burgundy lanserats, i mitten av ar 2009, erbjod
Burgundy handel i néra 600 nordiska aktier.© Utéver Nasdaq OMX var
Burgundy den enda marknadsplatsen som hade som ambition att erbjuda
handel i alla nordiska aktier, oavsett storlekssegment, under ar 2010/2011.

308. Under oktober 2010 hade Burgundy 20 handlande medlemmar. 15 av
medlemmarna var svenska, danska och finska foretag och flertalet av dem var
dven &gare till Burgundy.» De svenska, danska och finska medlemmarna stod
i oktober 2010 f6r &ver 90 procent av handeln med aktier p4 Burgundy.»2
Bland Burgundys medlemmar aterfanns saledes néstan bara svenska, danska
och finska banker. Burgundy hade inte nagra medlemmar som var
specialiserade s.k. market makers eller andra hogfrekvenshandlare.

7.8.3 Aktiehandel pd andra nordiska marknadsplatser

309. Oslo Bors &r primarmarknad for norska aktier. Ar 2010/2011 erbjod Oslo Bors
handel med ett fatal andra nordiska aktier i konkurrens med Nasdaq OMX.
Handeln i dessa aktier var i sammanhanget valdigt liten pa Oslo Bors.»®

310. Aktier i mindre bolag och tillvixtbolag kan &ven handlas pa andra sm4, lokala
marknadsplatser. Forutom Nasdaq OMX First North dar bade svenska,
danska och finska aktier handlas, finns de svenska marknadsplatserna
Aktietorget och NGM. Handelsvolymerna pa dessa sma, lokala marknads-
platser ar ytterst begransade jamf6ért med handeln i de storre aktiesegmenten
pé stora marknadsplatser som Nasdaq OMX. Aktietorget och NGM hade ar
2010 cirka 0,15 procent av handeln i svenska aktier i transparenta order-
bocker .21

310 Se Bilaga 249 (artikel i Affarsvarlden 2009-05-06, ”Burgundy drar igng”) och Bilaga 250 (artikel i
The Trade News 2009-07-02, “Nordic MTF claims 8% of Swedish equity market”).

31 Bilaga 251 (manadsstatistik Burgundy svenska aktier 2009-2013).
312 Excelbilaga 6 (excelfil med handelsdata Burgundy Sverige).

313 Enligt data fran Thomson Reuters hade Oslo Bors ar 2010 cirka 0,1 procent av handeln i svenska
aktier, 0,01 procent av handeln i danska aktier och ingen handel i finska aktier. Under ar 2011 var
Oslo Bors andelar &nnu mindre. Datan finns i Excelbilaga 1 (data frdn Thomson Reuters).

314 pa Aktietorget sker matchningen av ordrar som en integrerad del av Nasdaq OMX
matchningsgrénssnitt INET i datorhallen i Lunda. Statistik frin Thomson Reuters inkluderar handel
pa Aktietorget i Nasdaq OMX omsatining, se dven Bilaga D. Betréaffande handeln pa Aktietorget, se
Bilaga 252 (handel Aktietorget 2010).
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7.8.4  Aktiehandel pi utomnordiska marknadsplatser

311.Det &r i large cap-segmentet, och i synnerhet index, som de stora handels-
volymerna finns. Det dr ocksa dér intresset fran utomnordiska MTF:er har
varit stérst. Ar 2010 fanns det nagra Londonbaserade MTF:er som hade ett
visst utbud av svenska, danska och finska aktier som en del av ett storre

paneuropeiskt utbud. De erbjod handel framst i large cap-segmenten men
aven i viss man mid- och small cap.3

312. Chi-X startade sin verksamhet redan fore ikrafttradandet av MiFID och var
dérmed den forsta paneuropeiska MTF:en. Ar 2010 var Chi-X dven den storsta
paneuropeiska MTF:en. Ar 2010 erbjéd Chi-X handel i 79 svenska, 29 danska
och 63 finska aktier.2s Chi-X var ocksé en foregangare nar det gallde att
erbjuda samlokaliseringstjanster till sina medlemmar.

313. Turquoise var en annan Londonbaserad MTF med ett visst utbud av svenska,
danska och finska aktier.”

314. Bats var den nést stdrsta Londonbaserade MTF:en. Ar 2010 erbjod Bats handel
i 75 svenska, 30 danska och 57 finska aktier. I december 2010 offentliggjordes
att Bats och Chi-X skulle sls samman. Forvarvet godkéndes av de brittiska

konkurrensmyndigheterna i november 2011 och den 1 maj 2012 hade Bats och
Chi-X genomfort integrationen av sina orderbdcker.

315. Utdver ovan naimnda marknadsplatser forekom i liten utstrackning viss
handel i svenska, danska respektive finska aktier pa ytterligare utomnordiska
marknadsplatser, t.ex. Equiduct, liksom nagra stora investmentbankers egna
marknadsplatser t.ex. UBS MTF.

315 Bilaga 1 s. 16 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

316 Egna berdikningar efter konsoliderad data frén Bats och Chi-X orderbdcker for aret 2010. Data &r
hémtad frén foretagets webbplats, www batstrading.co.uk.

317 Pyblika data saknas for ar 2010. Ar 2013 erbjod Turquoise handel i totalt 128 svenska, 43 danska
och 53 finska aktier. Se excelfil pa LSEG:s webbplats med information om Turquoise, Excelbilaga 7
(publik data frén Turquoise).
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8 Marknadsplatsernas funktionssatt

8.1  Handel i orderbécker

316. Handeln pa marknadsplatser sker i s.k. orderbocker. Om en order inte direkt
matchas mot en befintlig order i marknadsplatsens orderbok, laggs den in i
orderboken i vantan pa att kunna matchas mot en kommande order. En sddan
order kallas passiv. En order som istéllet direkt matchas mot en befintlig order
i orderboken kallas aggressiv.3# En passiv order och en aggressiv order bildar
saledes tillsammans ett avslut dar aktier byter dgare till det kvoterade priset.

317.1 orderboken samlas passiva ordrar med olika kurser. For varje kursniva finns
det en viss samlad volym av aktier som finns tillgénglig att kopa eller sélja.
Denna tillgangliga volym kallas orderdjup och ar en viktig faktor nér
handlaren, genom sina handelssystem, viljer vilken marknadsplats en order
ska skickas till 3

318. Képkursen ar det pris till vilket en handlare ar beredd att kopa en aktie av ett
visst slag och sdljkursen ar det pris till vilket en handlare &r redo att sélja en
sadan aktie. Skillnaden mellan den basta kop- och séljkursen kallas spread.s»
En bred spread innebar en stor skillnad mellan basta kop- och séljpris. En
smal spread, med en liten skillnad mellan basta kop- och séljpris, ar attraktiv
for en investerare eftersom det gor det lattare att veta vad en aktie egentligen
ar véard och att omsatta den.® Priset pa en aktie férandras kontinuerligt till
foljd av bla. ny information och nya forvantningar pa marknaden.

319. Ordrar som skickas till marknadsplatsen kan se ut pa olika sitt. En vanlig typ
av order kallas limit order. Det &r en kop- eller séljorder med en pa férhand
bestamd hogsta kopkurs eller lagsta saljkurs samt en given kvantitet av aktier.
Vanligtvis innehaller ordern ocksa en instruktion om hur lange den ska ligga
kvar i orderboken innan den tas bort (makuleras) for det fall det inte blir
nagon affdr. En annan vanlig ordertyp &r en market order som innehéller en
omedelbar kop- eller séljinstruktion till bésta tillgéngliga pris i orderboken.®2

818 Bade kop- och sdljordrar kan vara antingen passiva eller aggressiva.

319 Detta utvecklas i avsnitt 8.5 (s. 123 ff) nedan.

320 Andra beteckningar som anvinds &r Bid-Ask spread eller Bid-Offer spread.

321 Se respondenternas svar pa friga 11 Bilaga 192234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-
structural issues of the European equity markets”). Se &ven t.ex. Bilaga 253 s. 4 (tjinsteanteckning

frén mote med Thbricks 2013-09-12).

82 Utbver dessa tva grundldggande ordertyper finns andra typer order innehallandes sérskilda
instruktioner och restriktioner.
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320. Som huvudregel ska innehallet i orderbdcker vara synligt, dvs. det ska vara
mojligt att se vilka volymer som bjuds ut och efterfragas och till vilka priser.
Detta informationskrav fére handel® féljer av MiFID och géller bade for
reglerade marknader och for MTF:er. Syftet ér att ge investerare eller
marknadsaktorer mdjlighet att nar som helst bedéma villkoren for en
transaktion med aktier som de 6vervager att lata utfora.

321. Undantag fran kravet att offentliggdra information fore handeln kan ges
under vissa villkor. Exempelvis kan undantag medges for stora ordrar eller
om priset till vilket avslut gors faststills enligt ett allmént tillgingligt och
tillforlitligt referenspris.?

322. En orderbok kan vara antingen transparent eller dold*” Med en transparent
orderbok menas att dess innehéll &r synligt och det gér att se hur ménga
aktier som bjuds ut och efterfragas till olika kurser. Handel i en dold
orderboke forlitar sig pa nadgot av undantagen for informationskrav och dess
innehall 4r inte synligt for dem som handlar. Daremot offentliggors
information om transaktioner efter att de genomf6rts.# Aktorer som t.ex. vill
gora storre affarer kan ha intresse av att inte blotta sina intentioner fér andra
och darfér foredra en dold orderbok. Som framgatt ovan var handeln &r 20101
dolda orderbdcker vad galler svenska, danska och finska aktier mycket liten
jamfort med handeln i transparenta orderbocker (se Figur 5 i stycke 289).

323. Aven i transparenta orderbcker kan ordrar som ar helt eller delvis osynliga
forekomma. For s.k. isbergsordrar (eng. iceberg order) visas bara en del av
ordervolymen. P4 vissa marknadsplatser finns dven "gémda” ordrar (eng.
hidden). Sddana ordrar har lagre prioritet dn synliga ordrar med samma

323 Fr informationskravet som giller fore handel anvénds ocksa den engelska termen pre-trade
transparency.

224 G artikel 29 (vad giller MTF:er) och artikel 44.2 (vad giller reglerade marknader) i MiFID, samt
artikel 17 i Kommissionens forordning 1287/2006 om genomfSrandet av MiFID. Se éven 11 kap. 10 §
och 13 kap 10 § lagen om vérdepappersmarknaden.

325 Skl 44 i MiFID.

326 Se artikel 29.2 och artikel 44.2 i MiFID samt artiklarna 18 och 20 i Kommissionens fdrordning
1287/2006 om genomforandet av MiFID.

377 P4 engelska anvinds begreppen “lit” och ”dark”.

38 Det engelska begreppet dark pool forekommer ofta i rapporter och artiklar. Ofta asyftas savil dolda
orderbbcker som drivs som MTF:er som BCN, men ibland bara den ena eller den andra kategorin.

39 For krav pa information efter handeln (eng: post trade transparency), se artikel 30 och 45 i MiFID
samt artiklarna 27 och 28 i Kommissionens forordning 1287/2006 om genomfSrandet av MiFID.
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prisniva. For nordiska aktier har enbart Bats Chi-X och Turquoise erbjudit
mojlighet att lagga helt gomda ordrar.®» Som framgatt ovan var volymen av
s.k. gobmda ordrar vad giller svenska, danska och finska aktier obetydlig ar
2010 (se Figur 5 i stycke 289).

324. Handeln sker under marknadsplatsens 6ppettider och ordrar matchas da
kontinuerligt mot varandra. En marknadsplats kan dven hélla auktioner,
varvid kop- och séljordrar samlas in under en kortare period (n&gra minuter),
varefter matchningsdatorn raknar ut vid vilken kurs storsta antalet avslut kan
goOras och matchning sker sedan till denna kurs.»! Auktioner hélls ofta i
samband med borsens 6ppning. Sa sker pa Nasdag OMX Stockholms-,
K&penhamns- och Helsingforsbors. De kop- och séljordrar som inte matchas i
den inledande auktionen fors 6ver till den kontinuerliga handeln. Vid slutet
av handelsdagen genomfors ocksa en auktion. Haremellan, under handels-
dagen, sker handeln 16pande och matchning sker vartefter ordrar skickas in,
s.k. intradag-handel.* Den kontinuerliga handeln under dagen erbjuds bade
av reglerade marknadsplatser och av MTF:er. Vid auktionsfaserna
koncentreras daremot handeln till en enda marknadsplats, i regel primér-
marknaden, och det &r i princip endast Nasdag OMX som har auktioner i
nordiska aktier.®® Burgundy férsokte under en period att konkurrera med
Nasdaq OMX om auktioner men hade ingen framgéng.

325. For svenska, danska och finska aktier stod intradag-handeln i transparenta
orderbdcker ar 2010 for knappt 92 procent av den totala orderbokshandeln.
Handel i dolda orderbocker stod for drygt 0,1 procent och auktioner fér drygt
8 procent.3

30 Bilaga 1 s. 4 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17). Av Excelbilaga 1 (data frin Thomson
Reuters) framgér dock att Nasdaq OMX paneuropeiska MTF Neuro ocksd hade viss, om 4n
begrénsad, omsattning med denna typ av ordrar ar 2010.

%1 Det kan héinda att flera olika kurser ger upphov till lika stort antal matchningar, i sa fall finns det
ytterligare regler for att faststélla matchningskursen.

2 Det forekommer dock att auktioner halls &ven mitt p4 dagen, s.k. intradagauktioner. Nasdaq
OMX inférde i december 2013 intradagauktioner i mindre omsatta aktier pa Stockholmsbérsen i

syfte att forbattra likviditeten i dessa.

3% Enligt statistik fran Thomson Reuters hade Nasdaq OMX &ren 20102011 f&r svenska och danska
aktier cirka 99,9 procent av handeln i auktioner, for finska aktier cirka 98 procent.

33 Egna berékningar baserat p& Excelbilaga 1 (data fr&n Thomson Reuters).
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326. Mindre &n 0,2 procent av auktionerna i svenska, danska och finska aktier
skedde &r 2010 p& ndgon annan marknadsplats an Nasdaq OMX nordiska
marknadsplatser.®s

8.2  Anslutningar och handelssystem

8.2.1 Inledning®s

327. All handel pa marknadsplatser sker idag elektroniskt (se stycke 270).
Marknadsplatsernas kunder skickar elekironiskt sina k&p- respektive
siljordrar till den aktuella marknadsplatsens matchningsdator, som hanterar
ordrarna i orderboken. Detta kraver att kundens handelsdator &r tekniskt
ansluten till och kan kommunicera med marknadsplatsens matchningsdator.
For att sikerstilla kontinuiteten i handeln i hindelse av tekniska problem har
marknadsplatser bade ett primért handelssystem (primér matchningsdator)
och ett sekundirt back-up system (sekundr matchningsdator) som med kort
varsel kan ta ver ordermatchningen om det skulle beh6vas. Med match-
ningsdator avses i denna stimningsansdkan marknadsplatsens priméra
matchningsdator om inget annat anges.

328. Kunderna viljer hur de vill ansluta sig till olika marknadsplatser.®” Det ar
saledes inte marknadsplatserna utan kunderna sjilva som bestaimmer vilken
anslutning (konnektivitet) de ska ha till marknadsplatsens matchningdator.

329. Nagot forenklat har kunderna tv4 alternativ att vélja mellan for att ansluta en
handelsdator till marknadsplatsens matchningsdator: i) anslutning pa distans,
antingen via ett natverk eller via en dedikerad anslutning som gar mellan
kundens och marknadsplatsens respektive utrustning, eller ii) genom
samlokalisering, dir kundens handelsutrustning placeras i samma byggnad
som marknadsplatsens matchningsdator och normalt ansluts med
korskopplingar.

3% Egna berakningar baserat pa Excelbilaga 1 (data fran Thomson Reuters).

3 Om inget annat anges sérskilt baseras detta avsnitt 8.2 i huvudsak pé Bilaga 254 (skrivelse fran
Verizon 2013-10-08), Bilaga 255 (skrivelse fran Verizon 2012-10-12), Bilaga 256 (rapport fran Pantor
Engineering 2012-04-16, “Berékning av nétfordréjningar vid anslutning till marknadsplatser for
finansiell handel”), Bilaga 257 (tjansteanteckning frén méte med Pantor Engineering 2013-04-18),
Bilaga 258 (presentation av Pantor Engineering, “Berékning av nétférdrSjningar”), Bilaga 253
(tjansteanteckning fran mdte med Thbricks 2013-09-12), Bilaga 1 s. 51 (skrivelse fran Nasdag OMX
2012-09-17) och Bilaga 259 s. 8 f (skrivelse frén Verizon 2011-03-25).

%7 Det framgar av olika konnektivitetsmanualer som marknadsplatser utfardat, t.ex. Bilaga 260 s. 4-5
(TOM MTE Connectivity Guidelines), Bilaga 261 s. 4 (Bats Chi-X Europe Connectivity Manual 6.2)
och Bilaga 262 s. 4 (NLX Connectivity Guidelines). Se &ven Bilaga 263 s. 4 (Nasdaq OMX Nordic Co-
Location Service Guide 1.3, gillande i oktober 2010) och Bilaga 34 (TOM MTF, Connectivity).
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330. Vilket alternativ som kunden véljer for att ansluta sin handelsdator till en viss
marknadsplats beror bl.a. pa vilken strategi kunden har for sin handel.

331. Kundens val av anslutning paverkar savél kundens kostnader {6r anslutning
(konnektivitet) som variansen och storleken pa den fordréjning som uppstar
vid kommunikationen mellan kundens handelsdator och marknadsplatsens
matchningsdator. Manga kunder anvénder en kombination av olika
anslutningar for att na de marknadsplatser de handlar pa. Det ar vanligt att
kunder har flera anslutningar till en marknadsplats. Vissa kunder vill ha
anslutningar fran olika konnektivitetsleveranttrer till samma marknadsplats i
syfte att minimera risken fér avbrott i handeln. Oavsett vilken anslutning som
kunden valjer uppstér en viss fordrdjning (latens) i kommunikationen till £5ljd
av avstandet mellan kundens handelsutrustning och marknadsplatsens
matchningsdator.

8.2.2  Allmint om latens

332. Hur lang tid det tar att 6verfora information (data) mellan tva platser beror pa
det geografiska avstdndet och det medium som information sands 6ver.
Information kan séndas direkt mellan &ndpunkterna eller ga via en eller flera
mellanstationer. Férdrojning som uppstar pa grund av det geografiska
avstandet beror av utbredningshastigheten i valt medium.
Utbredningshastigheten beror pa det valda mediets egenskaper. Utbrednings-
hastigheten i optisk fiber &r cirka 2/3 av Jjusets hastighet, vilket innebér cirka
200 000 kilometer per sekund. Det motsvarar cirka 5 mikrosekunder
(miljondelar av en sekund) per kilometer eller 5 millisekunder. Vid korta
avstand anvénds ibland kopparkabel, da utbredningshastigheten i en kort
kopparkabel 4r i samma storleksordning som fiber.

333. Kostnaden for att anlidgga kabelstrak ar betydande. Det &r darfor vanligt att
kablar &ver langre avstdnd samutnyttjas. Det medfor att lingre distans-
anslutningar normalt delas mellan anvéndare med hjilp av nitelement som
mdojliggér denna delning. Ett eller flera nételement ger upphov till ytterligare
fordréjning pa vagen mellan tva andpunkter. Exempel pa sédana nitelement
ar s.k. routrar, switchar och brandvaggar.

334. Fordrojningar i kommunikationen uppstar dven da kundens och marknads-
platsens hardvara respektive mjukvara bearbetar och reagerar pa information,
t.ex. da kunden skickar kép- och sdljordrar och da marknadsplatsen bearbetar
och reagerar pa en viss instruktion fran en handlare. Detta kallas for
applikationslatens. Applikationslatensen beror dels pa férdrojningar i
marknadsplatsens handelssystem, dels pa fordréjningar i kundens handels-
dator. Genom att investera i snabbare hard- och mjukvara kan kunden minska
applikationslatensen i sin handelsdator. Marknadsplatserna kan investera i
snabbare handelssystem f6r att minska handlarnas sammanlagda latens vid
kommunikation med marknadsplatsen.
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335. Latensen till f5ljd av avstand och nitelement far betydelse i bada riktningar i
kommunikationen mellan kundens handelsdator och marknadsplatsens
matchningsdator. Det avgor hur lang tid det tar frdn att kunden skickar en
instruktion om att kopa eller sélja vissa aktier till att denna order faktiskt nér
marknadsplatsen i fraga. Latenstiden paverkar &ven hur snabbt kunden far
information fran marknadsplatsens matchningsdator, t.ex. om tillgdng och
pris avseende en viss aktie (marknadsdata), samt hur snabbt kunden far
marknadsplatsens bekriftelse pa om en order har utférts och i sé fall till vilket
pris. Latensen far betydelse &ven nir kunder makulerar eller modifierar sina
ordrar. Information som har betydelse for en viss order behover saledes
sindas flera ganger fram och tillbaka mellan marknadsplatsen och kunden.
Ofta talas om s.k. round-trip latency, dér dven applikationslatensen i kundens
handlarutrustning och ibland &ven latensen i marknadsplatsens matchnings-
dator ingar. '

8.2.3 Anslutning pi distans

336. En anslutning pa distans innebér att kundens handelsdator inte &r placerad i
samma datorhall som marknadsplatsens matchningsdator. Handels-
utrustningen Ar istallet placerad i t.ex. en annan datorhall eller i anslutning till
kundens kontorsutrymmen.

337. Distansanslutningen till marknadsplatsen kan ske pa flera sétt via olika
sorters konnektivitets- och natverkstjanster. En atskillnad kan géras mellan
natverkstjanster och dedikerade anslutningar.

338. En niitverkstjiinst innebér att varje ansluten plats kan kommunicera med vilken
annan ansluten plats som helst, dvs. alla sammankopplade enheter kan
kommunicera med varandra. Det finns en rad olika aktérer som erbjuder
natverkstjanster. Ett exempel pé en nitverkstjanst som anvénds i branschen ér
Verizons nitverk VEN (Verizon Financial Network, se stycke 49 och 64). En
kund som anvinder en natverkstjanst kan placera sin handelsdator i valfri
datorhall och ansluta denna till ett nitverk och fa méjlighet att handla pa ett
antal olika marknadsplatser runt om i virlden. Vid handel genom nétverks-
tjanster tillkommer fordrdjningar i 6verforingen for ett eller flera natelement
som instruktionen passerar pa sin vég fran kundens handelsdator till
marknadsplatsens matchningsdator, och vice versa. Férdrjningen till f5ljd av
natelement paverkas av hur manga, samt vilka, natelement som méste
passeras och vilka vigar informationen tar i nétverket. Varje komponent som
ett meddelande passerar beh6ver behandla meddelandet, vilket tar en viss tid
och saledes ger upphov till f6rdréjning.

339. En dedikerad anslutning 4r en s.k. punkt-till-punktanslutning, som endast
tilldter kommunikation mellan de tvd sammankopplade platserna. Den kan
t.ex. goras med en fiberkabel som 4r nedgréavd i marken mellan den plats dar
kunden har sin utrustning placerad och datorhallen dar marknadsplatsen ar
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placerad. En sadan koppling kan variera i langd och bandbredd. I Stockholm
kan utrymme i fiber képas/hyras av t.ex. Skanova. En dedikerad anslutning
mellan tva fysiskt atskilda platser ar dyrare an en natverkstjanst, men den ger
en lagre och mer forutsagbar kommunikationstid (latens). Aven latensen i en
dedikerad anslutning kan variera. Den paverkas t.ex. av om kabeln delas med
andra, forekomsten av natelement och hur lang “omvég” den tar mellan de
anslutna punkterna. Den fordrjning som uppstar till f6ljd av det fysiska
avstandet mellan kundens handelsdator och marknadsplatsens matchnings-
dator domineras av langden pa kabeln. Ju langre en kabel &r, desto langre tid
tar det for instruktionen att passera.

340. Fordrojningen som uppstar till foljd av néatelement samt till £6ljd av det
fysiska avstandet mellan handelsdatorn och matchningsdatorn, kan kunden
paverka genom hur den ansluter sig till marknadsplatsen och var handels-
datorn placeras. Om kunden vill minska latenstiden till £6ljd av nételement
bor kundens val av anslutning innebéra att instruktionen passerar s fa och s&
snabba natelement som mégjligt. Om kunden vill minska latenstiden till 6ljd
av det fysiska avstandet bér handelsdatorn placeras s& néra den aktuella
marknadsplatsens matchningsdator som mdjligt sa att avstandet, samt
dédrmed den kabelldngd som kravs, ar s& kort som méjligt. For lagst latenstid
bor handelsdatorn placeras i samma datorhall som marknadsplatsens
matchningsdator och anslutas med korskopplingar, vilket utvecklas narmare i
det foljande.

8.2.4 Samlokalisering

341. Samlokalisering (eng. co-location, eller férkortat colo) ar ett generellt begrepp
for att beskriva datorhallstjanster. P& senare ar har begreppet kommit att
anvéndas inom finansbranschen och syftar da pa att marknadsplatser eller
datorhallar som inhyser marknadsplatser erbjuder kunder att hyra plats for
egen utrustning i samma datorhall som marknadsplatsens matchningsdator.
Datorerna kopplas sedan ihop med en mycket kort och snabb punkt-till-
punktforbindelse, en s.k. korskoppling. Genom samlokalisering kan kunden
minimera den f6rdrgjning i kommunikationen som uppstar till f6ljd av nét-
element och fysiskt avstdnd mellan kundens handelsdator och marknads-
platsens matchningsdator.

342.1L.ag latens ar viktigt for manga kunder. Darfor erbjuder idag néstan alla
marknadsplatser i varlden méjlighet till samlokalisering. Hur attraktivt det ar
att samlokalisera sig med en viss marknadsplats beror framst pa hur likvid
den ar. Detta har lett till att samlokaliseringsavgifter fran kunderna har blivit

338 Ge sirskilt Bilaga 192-234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the
European equity markets”), dér ett antal respondenter i svar pa fraga III beskrivit férdelarna med
samlokalisering f6r marknadsplatser, handelsmedlemmar och investerare.
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nya intaktskallor framst for de traditionella borserna.® Att vara samlokali-
serad i en datorhall som inrymmer en attraktiv marknadsplats ar generellt sett
dyrare for en kund &n att hyra plats for att placera handelsutrustningen i en
”vanlig” datorhall.» En handlare kan vélja att vara samlokaliserad med en
eller flera marknadsplatser.

343. Det férekommer att marknadsplatserna, istallet fr att 4ga och driva sin egen
datorhall och hyra ut plats till kunderna i denna hall, sjalva hyr plats i
datorhallar av leverantSrer som &r specialiserade pa att tillhandahélla
datorhallstjinster. Verizon ar ett exempel pa en varldsledande leverantor
inom detta omrade. Datorhallsleverantorerna tillhandahaller, forutom fysisk
datorhallskapacitet inklusive specialdesignade utrymmen for uppstéllning
och forvaring av datorutrustning, strém, kylning och sakerhet, ofta
kommunikationslésningar och anslutningstjanster inom och till datorhallen.

344. Samlokalisering har efter MiFID kommit att bli en naturlig del av marknads-
platsernas erbjudande. De marknadsplatser som sjélva disponerar 6ver den
datorhall dér matchningsdatorn &r placerad kan sélja samlokaliseringstjanster
direkt till sina kunder. De marknadsplatser som hyr plats f6r sin matchnings-
dator i en fristdende datorhall, som drivs av en tredje part, later istallet
kunden hyra plats av datorhallsleverantdren 3 Ett exempel pa det senare ér
Bats Chi-X (per idag). Nasdaq OMX hyrde plats for sin matchningsdator av
Verizon i datorhallen i Lunda. I det av Nasdaq OMX hyrda utrymmet erbjod
Nasdaq OMX sina kunder samlokaliseringstjanster.>

345. Det &r numera vanligt att flera marknadsplatser och handlande kunder
samlas i en och samma datorhall. I exempelvis datorhallen LD4 i Slough
(England), som drivs av en tredje part, Equinix, har ett antal marknadsplatser
och handlande kunder placerat sig. Déar finns bland ménga andra Bats Chi-X.
Nasdaq OMX placerade sin rantederivatmarknad NLX i samma datorhall
under véren 2013.38 Sedan december 2012 inrymmer datorhallen i Slough

339 Ge t.ex. Bilaga 192234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European
equity markets”), sérskilt respondenternas svar pa fragorna I och IIL.

30 Kostnaderna fr samlokalisering i de datorhallar som &r relevanta i det har malet beskrivs
nirmare i avsnitt 11.3.4 och i Bilaga H. Se t.ex. dven Bilaga 264 s. 12 (Nasdaq OMX interna
presentation “Possible new services” 2010).

31 Ge t.ex. svar pa fraga 1 i Bilaga 265 (utldtande fran sakkunnig, 2014-04-16).

32 Nasdaq OMX samlokaliseringserbjudande i Lunda beskrivs ndrmare i avsnitt 6.3 (s. 25 f) ovan.

33 Se Bilaga 266 (presentation av NLX pa Nasdaq OMX webbplats, “New London-Based Trading
Venue”). Se dven Bilaga 262 (NLX Connectivity Guidelines).
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aven TOM MTF* en marknadsplats som delvis dgs av Nasdaq OMX3> och
som liksom Bats Chi-X bl.a. erbjuder handel med nederlandska, belgiska och
franska aktier. Aven Aquis, som erbjuder handel med en stor mingd
europeiska aktier, har placerat sig i datorhallen i Slough.*¢ Marknadsplatserna
Quote MTF och Jl] har placerat sig i en annan datorhall i London som
drivs av en tredje part, Interxion, dér dven ett antal kunder finns sam-
lokaliserade 3

346. Det ir inte heller ovanligt att marknadsplatser som driver sin egen datorhall
uppléter plats i denna till andra marknadsplatser. Exempel pa detta &r NYSE
Euronext* respektive London Stock Exchange Group (dé&r bl.a. den brittiska
MTF:en Turquoise ingéar).>* De har samlat ett antal marknadsplatser i sina
respektive datorhallar i London, badde sddana marknadsplatser som ingar i
deras egen foretagsgrupp och marknadsplatser som 4gs av andra foretag,
samt kunder. Exempelvis ar Oslo Bérs matchningsdator sedan borjan av ar
2010 samlokaliserad med London Stock Exchange Group.:®

347.1 datorhallar som inrymmer flera marknadsplatser &ar det allméant vedertaget
att de handlande kunderna kan bestalla och tillats ansluta sig med
korskopplingar till alla marknadsplatser som finns i datorhallen.st

34 Bilaga 267 (TOM MTF London Migration 2012).

345 april 2013 forviarvade Nasdaq OMX 25 procent av aktierna i TOM Holding N.V. med option att
senare forvérva ytterligare 25,1 procent, se arsredovisning for OMX AB avseende 2013 s. 3.

346 Bilaga 268 (nyhetsbrev fran Equinix, ” Aquis Exchange Selects Equinix London Data Center”, 2013-
06-06).

N > Bilaga 37 5. 22 (skrivelse
fran Burgundy 2012-11-21).

34 Bilaga 270 (tjansteanteckning fran samtal med NYSE 2013-02-25). Se dven Bilaga 271 (artikel
himtad frédn Datacenter Dynamics webbplats, “NYSE Euronext’s strategy to fill its Liquidity
Centers”, 2012-04-27).

39 Bijlaga 272 (skrivelse fran London Stock Exchange 2013-03-07).

%0 Fram till bérjan av &r 2010 var Oslo Bors matchningsdator placerad i datorhallen i Lunda dér dven
Nasdaq OMX matchningsdator var placerad.

1 Se t.ex. Bilaga 37 s. 3-6 (skrivelse fran Burgundy 2012-11-21), Bilaga 270 s. 2 (fjinsteanteckning
fran samtal med NYSE 2013-02-25), Bilaga 272 (skrivelse fran London Stock Exchange 2013-03-07),
Bilaga 273 (skrivelse frén London Stock Exchange 2013-03-12), Bilaga 274 (nyhetsbrev fran Equinix,
”Equinix Cross-connects Hit 110,000”, augusti 2013), Bilaga 275 (Interxion, Product Fact Sheet, Cross
Connects, hiimtat fran internet 2015-04-17), Bilaga 261 s. 4 (Bats Chi-X Europe Connectivity Manual
6.2) och Bilaga 268 (Aquis Exchange Selects Equinix London Data Center, publicerad 2013-06-06,
hémtat fran internet 2015-04-17).
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8.2.5 Smart Order Routing

348.1 och med att samma aktie kan handlas pé flera olika marknadsplatser,
behdver kunderna vilja vilken av dessa marknadsplatser en viss order ska
skickas till. Det har nédvéandiggjort utvecklingen av system som kunderna
anvinder sig av for att samla information fran alla marknadsplatser som de ér
anslutna till och for att avgora vilken marknadsplats som en viss order ska
utféras pd. Kundernas handelsdatorer viljer automatiskt var den for tillfallet
mest formanliga affaren kan genomforas. Denna funktion kallas allmént for
Smart Order Routing. De flesta kunder anvander sig av en Smart Order Router
(SOR) i sin vardepappershandel och en stor del av deras orderflode gér via en
sadan.?

349. En Smart Order Router samlar information fran alla marknadsplatser som den
ar ansluten till och far standigt nya uppgifter om priser och tillgéngliga
volymer (marknadsdata). Smart Order Routern vager samman de olika
orderbockerna pa konkurrerande marknadsplatser och ger handlaren en
helhetsuppfattning av marknaden. Med hjalp av férprogrammerade
instruktioner (algoritmer) bestaimmer Smart Order Routern hur, néir och var
en order ska genomféras. Olika parametrar som kan tillmétas vikt vid SOR-
programmeringen ar exempelvis aktiens pris, djupet i orderbdckerna pa de
olika marknadsplatserna och fordrojningsfaktorn (latensen) till marknads-
platserna.» Handelsstrategierna varierar mellan handlare och de kan déarfor
tillméta olika parametrar olika stor betydelse.>

350. Det finns handlare som har mer 4n en Smart Order Router, t.ex. utpraglade
hogfrekvenshandlare och ibland aven storre, internationella méklare.>* Det
gar inte att dela upp en och samma order mellan olika Smart Order Routers.
Om en handlare exempelvis har en Smart Order Router i Stockholm och en i
London skickas darfor en specifik order antingen till handlarens Smart Order
Router i Stockholm eller till handlarens Smart Order Router i London.>*

351.1slutet av &r 2010 var det f4 nordiska maklare som hade hunnit utveckla sin
Smart Order Router si att den kunde kompensera for att de hade olika fysiska
avstand, och darmed varierande latenstider, till de olika marknadsplatser som
de var anslutna till. Fér att ordrarna skulle na de olika marknadsplatserna

3%2 Bilaga 35 s. 13 (skrivelse fran Burgundy 2011-01-14).
33 For en Sversiktlig beskrivning, se Bilaga 276 (Smart Order Routing — Basic Principles, SEB).

35 Se gvar pa fraga 42 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.

35 Se svar pa friga 22 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012, Bilaga C.

36 Bilaga 277 (skrivelse fran Burgundy 2012-06-14).
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samtidigt behévde de skicka ut ordrar till den nirmaste marknadsplatsen
med en viss fordrojning. Det var en komplex situation f6r méklarna att
hantera. Om méklaren behévde anvéanda sig av férdréjningar i Smart Order
Routern till den ndrmaste marknadsplatsen for att ordrar skulle né olika
marknadsplatser samtidigt, minskade &ven chansen att volymen fanns kvar
pé den marknadsplats som fanns nérmast Smart Order Routern nér ordern
nadde fram.

8.3  Olika typer av handel och betydelsen av lag latens”

8.3.1 Inledning

352. Generellt kan den handel som bedrivs pa en marknadsplats delas upp i
handel f6r annans rakning och handel f6r egen rakning. Pa en marknadsplats
behovs det bade méklare och specialiserade egenhandlare. Det finns ocksa
manga handlare som handlar bade {6r annans och {6r egen rékning.» Alla
dessa olika typer av handlare behover finnas representerade pa en marknads-
plats.®

353.Det ar en generell trend i Europa att egenhandel, som bl.a. utférs av hog-
frekvenshandlare, har fatt en 6kad betydelse f6r marknadsplatserna. Samma
utveckling har skett p4 Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser, dar andelen
egenhandel har 6kat. '

354. Figuren nedan illustrerar utvecklingen av egenhandeln jamfért med handeln
for annans rakning pa Nasdaq OMX Helsingfors-, Képenhamns- och
Stockholmsborser aren 2009 till 2013.30

37 Detta avsnitt bygger, savitt inget annat framgér, bl.a. pa respondenternas svar pé fragaIoch IIT i
Bilaga 192-234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European equity
markets”), Bilaga 265 (utlitande fran sakkunnig, 2014-04-16), Bilaga 278 (beskrivning av handlare
fran sakkunnig, 2014-04-17), Bilaga 279 (artikel av Hagstromer och Nordén, 2013, " The Diversity of
High-Frequency Traders”), Bilaga 280 (artikel av Jones, 2013 “What do we know about high-
frequency trading?”), Bilaga 236 (artikel av Menkveld, 2013, “High Frequency Trading and the New-
Market Makers”), Bilaga 281 (rapport av Optiver, 2011, “High frequency trading, Position Paper”),
Bilaga 282 (presentation av Deutsche Bank Research, 2011, “High-frequency trading, Better than its
reputation?”), Bilaga 1 s. 19 ff (skrivelse frAn Nasdaq OMX 2012-09-17), Bilaga 283 (tjinsteanteckning
fran samtal med IMC 2013-03-08), Bilaga 284 (tjansteanteckning frn samtal med Optiver 2013-03-06)
och Bilaga 285 (tjinsteanteckning fran samtal med Getco 2013-03-15). Se &ven Bilaga 286
(fansteanteckning fran moéte med ORC 2013-10-30).

3% Bilaga 1 s. 19 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17). Se dven Bilaga 287 (Nasdaq OMX
uppdelning av medlemmar pa Stockholmsbérsen i kategorierna medlemmar som utfor
hogfrekvenshandel, handel {6r annans rékning respektive bada typerna av handel 2013-10-28).

3% Bilaga 1 s. 19 (skrivelse fr&n Nasdaq OMX 2012-09-17).
30 Egna berékningar baserat pa data fran Nasdaq OMX, Excelbilaga 5 (Nasdaq OMX excelfil

"Konkurrensverket client vs own account”). Aren 2009-2012 avser helarsdata, ar 2013 avser det
forsta halvéaret.
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Figur 9. Férdelning av omsittningen fran handel fér annans rékning och egenhandel pa
bérserna i Helsingfors, Képenhamn och Stockholm 2009-f6rsta halvaret 2013

355. Egenhandlarna ér i stor utstrickning icke-nordiska aktorer. Burgundys dgare
och de andra svenska, danska och finska medlemmarna stod endast for cirka
[l procent av egenhandeln pa Stockholmsbérsen, JJjj procent pa Képenhamns-
bérsen och [Jj] procent pa Helsingforsborsen !

356. Burgundys dgare och de andra svenska, danska och finska medlemmarna
stod déremot fér mer anjj procent av den totala handeln f6r annans rakning
pé Nasdaq OMX Stockholms- och Képenhamnsborser och for mer &n
[l procent p& Helsingforsbdrsen.*2 De som handlar f6r annans rdkning
behéver f6lja den s.k. principen om basta orderutférande (se vidare
avsnitt 8.3.3, s. 118 £f).

357. Typiskt sett ar olika handlare i olika grad kénsliga for om det uppstar
férdrojning i kommunikationen med marknadsplatsen. Handlarens latens-
kanslighet beror pa dess handelsstrategi. En handlare kan dessutom ha olika
handelsstrategier med olika grad av latenskanslighet.

31 Berdkningarna grundar sig p data fran Nasdaq OMX, Excelbilaga 5 (Nasdaq OMX excelfil
"Konkurrensverket client vs own account”).

%2 Berikningarna grundar sig p data frin Nasdaq OMX, Excelbilaga 5 (Nasdaq OMX excelfil

“Konkurrensverket client vs own account”).
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358. De aktorer som handlar f6r egen rakning anvénder eget kapital och star
darmed ocksa risken vid kursrorelser. Att de handlar f6r egen rikning
innebér att de, till skillnad fran kunder som handlar for annans rékning, inte
behéver folja principen om basta orderutférande. Inom kategorin handel f6r
egen rikning finns det olika typer av handelsstrategier. De inkluderar bade
strategier som bygger pa hogfrekvenshandel och egenhandel som gérs med
ett mer langsiktigt investeringssyfte. All egenhandel &r inte latenskénslig,
men manga handelsstrategier inom denna kategori ar extremt
latenskénsliga.z:

359. For handlare som handlar bade fér annans och egen rikning, t.ex. storre
banker, kan vissa delar av handeln vara mycket latenskanslig.+

360.1 det foljande beskrivs hogfrekvenshandel, som &r vanligast forekommande
inom egenhandeln, respektive handel fér egen riakning mer utforligt.

8.3.2  Hagfrekvenshandel

83.2.1 Allmént

361. Hogfrekvenshandel (pa engelska High Frequency Trading, vilket gett upphov
till férkortningen HET) ar vanligast inom egenhandeln men kan ocksa
forekomma som en del av handeln f6r kunds rakning.»s Hogfrekvenshandeln
utgdr en betydande del av handeln pa olika marknadsplatser.*s For all
hogfrekvenshandel ar hastigheten och 14g latens nyckeln till framgang

33 Se svar pa fraga 11Bilaga 265 (utlatande fran sakkunnig, 2014-04-16). En sérskilt latenskénslig
slags egenhandel 4r market making, se vidare nedan.

%4 Se t.ex. dven Bilaga 288 s. 2-3 (tjansteanteckning fran mote med SHB 2013-04-11).
%5 Se Bilaga 278 (beskrivning av handlare fran sakkunnig, 2014-04-17).

%6 Exempelvis angav Chi-X i sitt svar pa fraga I i Bilaga 225 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-
structural issues of the European equity markets”) att cirka 40 procent av aktiehandeln i Chi-X
transparenta orderbdcker (innefattande nordiska och andra aktier) utgjordes av hogfrekvenshandel,
och att cirka tva tredjedelar av denna handel utfordes av market makers. Chi-X uppskattade att
andelen hdgfrekvenshandel och market making var densamma pa andra stora bérser i Europa.
London Stock Exchange Group (LSEG) uppgav i sitt svar pa samma enkit att forsta kvartalet 2010
utgjorde higfrekvenshandel 33 procent av handeln pa London Stock Exchange, 20 procent av
handeln pé den italienska b6rsen och 23 procent av handeln pa Turquoise (se Bilaga 230 for svar fran
LSEG). Betraffande Nasdaq OMX, se Bilaga 279 s. 17 (artikel av Hagstromer och Nordén, 2013, “The
Diversity of High-Frequency Traders”) dar andelen hogfrekvenshandel pa Nasdaq OMX 530 i
augusti 2011 uppskattades till 25-50 procent.

%7 Bilaga 39 s. 10 (skrivelse fran Burgundy 2010-12-03).
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362. Det finns ingen allméngiltig definition av hogfrekvenshandel, men flera
myndigheter har definierat hdgfrekvenshandel i olika sammanhang. Nedan
ges ett par exempel

363. Finansinspektionen har definierat hogfrekvenshandel pé foljande sétt:*

Handel som anvénder sig av avancerad hard- och mjukvara fér att uppna
snabbast méjliga orderlaggning och exekvering. Syftet &r att utféra
handelsstrategier som tillvaratar felprissattningar eller andra
ineffektiviteter som existerar under extremt korta tidsperioder, samt att
bedriva market making. Handeln kannetecknas &ven av att den inte
bygger pa fundamental analys och generellt sett medfor en hég
orderintensitet.

364. Amerikanska Securities and Exchange Commission, SEC, har identifierat
hogfrekvenshandlare enligt f6ljande: 3

[Plrofessional traders acting in a proprietary capacity that engage in
strategies that generate a large number of trades on a daily basis ... Other
characteristics often attributed to proprietary firms engaged in HFT are: (1)
the use of extraordinarily high-speed and sophisticated computer
programs for generating, routing, and executing orders; (2) use of co-
location services and individual data feeds offered by exchanges and
others to minimize network and other types of latencies; (3) very short
time-frames for establishing and liquidating positions; (4) the submission
of numerous orders that are cancelled shortly after submission; and (5)
ending the trading day in as close to a flat position as possible (that is, not
carrying significant, unhedged positions over-night).

365. Hogfrekvenshandel innebar saledes att mindre aktieaffarer genomfors i
extremt hog hastighet. Handelsstrategierna bygger pa majligheten att kunna
ga in i, och avveckla positioner pa en mycket kort tid. Hogfrekvenshandlare
fokuserar typiskt sett pa likvida aktier och har oftast inte for avsikt att behalla
ndgra positioner vid handelsdagens slut. En forutsattning for hogfrekvens-
handlarnas verksamhet ar att det p4 marknadsplatsen ocksa finns de som
utifran fundamentala varderingar handlar med aktier.

38 Se dven Bilaga 192-234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European
equity markets”), dér ett antal respondenter i svar pa fraga I beskrivit olika handelsstrategier inom
hogfrekvenshandeln och hur de implementeras.

39 Finansinspektionens rapport, februari 2012, “Kartlaggning av hogfrekvens- och algoritmhandel”
5. 6.

370 Bilaga 289 s. 45 (U.S. Securities and Exchange Commission, “Concept Release on Equity Market
Structure”, 2010-01-14). Se t.ex. dven Bilaga 279 s. 14 (artikel av Hagstrémer och Nordén, 2013, “The
Diversity of High-Frequency Traders”.
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366. Hogfrekvenshandel ar ett ganska nytt fenomen. Méanga strategier som
tillampas av hogfrekvenshandlare dr dock traditionella strategier som tidigare
bedrevs genom mansklig inverkan (till och med pa den tiden nér handeln
skedde pa borsgolvet). Genom automatisering/datorisering har de blivit badde
snabbare och billigare att bedriva.=

367. Hogfrekvenshandel utfors ofta av specialiserade aktorer eller av storre
internationella banker. Det finns mycket fa sadana aktdrer fran Norden. De
har féretradesvis sin hemvist i England, Holland och USA. Exempel pa
specialiserade hogfrekvenshandlare ar utlandska aktérer som t.ex. IMC, Virtu,
Spire, Optiver och Getco (frén juli 2013 KCG). Av JJjj renodlade hogfrekvens-
handlare som Nasdaq OMX identifierat p& Stockholmsbdrsen hade i}

stycken hemvist i Norden. [

I Dirutover fanns det ] nordiska banker som bedrev handel déar
nagon form av hogfrekvenshandel ingick som en del.#” De nordiska bankerna

I i de sig ddrmed fran de internationella aktdrerna.

368. Konkurrensen mellan aktdrerna som bedriver hégfrekvenshandel ar hard.
Aktieaffdrerna behdver genomféras inom loppet av nagra mikrosekunder fran
det att en order genererats. Det stiller krav pa avancerad teknik. Att kapa de
sista mikrosekunderna av latens ar viktigt och medfér mycket hoga
kostnader. Vissa specialiserade aktdrer byter ut hela sin utrustning under en
period pa 12-14 manader for att vara sakra pa att ha den basta utrustningen.s
Latensens centrala betydelse for dessa aktdrer understryks av den stora
investeringsvilja i minskad latens som finns bland handlande kunder.>

371 Bilaga 280 s. 1 (artikel av Jones, 2013 “What do we know about high-frequency trading?”).

373 Se Bilaga 287 (Nasdaq OMX uppdelning av medlemmar pa Stockholmsbdrsen i kategorierna
medlemmar som utfor higfrekvenshandel, handel f6r annans rékning respektive bdda typerna av
handel 2013-10-28).

374 Bilaga 290 s. 44 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2014-11-06).

5 Bilaga 242 s. 11 (tjénsteanteckning frdn moéte med Nasdaq OMX 2013-04-05). Se &ven Bilaga 253
(fjansteanteckning fran mote med Tbricks 2013-09-12).

76 Exempelvis kan ndmnas att Nasdaq OMX har infort s.k. premium co-lotjdnster, som innebér att
samlokaliseringskunder far betala extra for att fa &nnu snabbare uppkoppling mot Nasdaq OMX i
syfte att reducera latenstiden ytterligare, se t.ex. Bilaga 32 s. 29 (Nasdaq OMX Nordic Co-Location
Service Guide 3.2, 2012) och Bilaga 291 (Nasdaq OMX Co-Location Price List 2011-01-04).
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369. Hogfrekvenshandlare har inte négra fasta intékter utan fjanar pengar pa
l6nsamma transaktioner. Hogfrekvenshandlare tjanar lite per genomford affér
men genomfdr i gengéld extremt ménga afférer. Deras handelsvolym ér
mycket stor i forhallande till det egna kapitalet. De har hoga fasta och 16pande
kostnader, for bl.a. personal, konnektivitet och avancerad teknik. Detta
innebir att hogfrekvenshandlare som handlar med egna medel normalt
undviker att ta risk, dvs. ar riskaverta.

370. Att komma nira marknadsplatsens matchningsmotor dr en viktig
beslutsparameter nar de som bedriver hogfrekvenshandel avgdr var de ska
placera sin handelsutrustning.” Placering av handelsutrustning en kilometer i
rétt eller fel rikining kan utgdra skillnaden mellan en bra och en délig affar.
For att minimera latensen och darmed risken samlokaliserar hogfrekvens-
handlare nastan alltid handelsutrustning med de marknadsplatser som de
handlar p4# Detta minskar handlarens kommunikationstid med marknads-
platsen och sakerstiller en snabb latenstid relativt andra handlare. I de
resterande kapitlen av detta avsnitt 8.3.2 beskrivs pa vilket sétt latens har
betydelse for en hogfrekvenshandlare och exempel pé olika handelsstrategier
dar latensen har betydelse.

8.3.2.2 Betydelsen for handlaren av uppdaterad information®

371. For vissa typer av egenhandel sasom market making- och arbitragestrategier
ar latensen i kommunikationen med marknadsplatsen avgorande fér om
strategin blir 16nsam. I det f5ljande forklaras pa vilket sétt 1ag latens har
betydelse for vissa handelstyper.

377 Se svaren pa fraga 26 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaqg OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.

378 Ge Bilaga 238 (artikel i SvD 2010-04-01, “Snabbaste maskinen vinner”) for uttalande fran
foretradare for Tbricks.

379 Se svar pa fraga 2 i Bilaga 265 (utlatande fran sakkunnig, 2014-04-16). Se t.ex. &ven
respondenternas svar pé fraga Il i Bilaga 192234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural
issues of the European equity markets”), Bilaga 280 s. 10 (artikel av Jones, 2013 “What do we know
about high-frequency trading?”), Bilaga 281 s. 3 (rapport av Optiver, 2011, “High frequency trading,

Position Paper”) och I

30 Detta avsnitt bygger bla. pa Bilaga 292 (artikel av Aldridge, augusti 2014, “The Cost of Latency.
Working Paper”), Bilaga 293 s. 24 (artikel av Brogaard, Hagstrdmer, Nordén och Riordan, utkast
december 2013, "Trading Fast and Slow: Colocation and Market Quality”), Bilaga 294 (artikel av
Ming och Ou-Yang, september 2014, “Sharpe Ratio and Alpha Decay in Continuous-time. Working
paper”), Bilaga 206 (svar fran Knight pa CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of
the European equity markets”), Bilaga 253 s. 2 (fjéinsteanteckning fr&n moéte med Tbricks 2013-09-12),
Bilaga 265 (utlatande fran
sakkunnig, 2014-04-16), I ©-\
Aldridge, 2013,”High-Frequency Trading: A Practical Guide to Algorithmic Strategies and Trading
Systems”, 2nd Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons (for kapitel 4, se Bilaga 295).
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372. Hogfrekvenshandlare, precis som 6vriga professionella handlare, handlar
utifrdn en handelsstrategi. Gemensamt for de flesta handelsstrategier &r att de
syftar till att pa ett eller annat satt forsdka forutséga prisforandringar eller
utnyttja prisskillnader och pa sa sétt mojliggora lonsamma investeringar.

373. Handlaren skickar kop- och séljordrar som baseras pa insamlad och
behandlad information (data) utifran den handelsstrategi som handlaren valt.
For att f4 en s& effektiv handelsstrategi som méjligt skraddarsyr hdgfrekvens-
handlare sina strategier utifran vilken information som finns tillganglig.
Hégfrekvenshandlare utgar fran en méngd information och viljer att lagga
ordrar utifrén den information som ger den mest 16nsamma strategin.

374.For att en strategi ska vara lyckosam och ge béasta mojliga avkastning 6ver tid
krévs att handlaren utgér fran uppdaterad och aktuell information, dvs.
utifran aktuell information om marknaden (marknadsdata) som samlas in
fran de marknadsplatser handlaren ar ansluten till.

375. Hogfrekvenshandlare utgar uteslutande fran kvantitativ information om
aktuella marknadsforhéallanden.! I regel utgdrs informationen av marknads-
data frén olika marknadsplatser (t.ex. hur orderboken ser ut pa en viss
marknadsplats). I viss man kan dven annan information vara relevant,
sdsom makroekonomisk data och information om enskilda féretag. I och med
att aktuella marknadsférhallanden kan férandra sig snabbt blir ocksa den
information som hogfrekvenshandlarnas strategier utgar fran snabbt
inaktuell.

376.Hur lang tid det tar fo6r information att bli inaktuell beror p4 vilken typ av
information det ar fraga om och val av strategityp. For en framgéngsrik
handel maste handlaren kunna genomféra en affir innan den information
som handlaren utgér fran i orderlaggningen blir inaktuell. Handlarens
absoluta (sammanlagda) latenstid, dvs. tiden det tar att f4 och behandla
information, skicka ivég och fa bekriftelse p4 en order, far inte Sverstiga den
tid det tar for den relevanta underliggande informationen att bli inaktuell.

377.0Om en handlares absoluta latenstid skulle 6verstiga den tid som relevant
information &r aktuell innebér det att handlarens beslut och féljande
orderlaggning kommer att baseras p& gammal och inaktuell information. Det
innebér att handlarens order baseras pa en annan marknadssituation (t.ex.
prisbild) &n den som faktiskt rader da ordern n&r marknaden. Om latenstiden
ar hogre dn den tid det tar for priset att férdndra sig till en ny niva, kommer
de prisférandringar som handelsstrategin syftar till att forutsdga redan ha

%1 Bilaga 295 (utdrag ur Aldridge, 2013,” High-Frequency Trading: A Practical Guide to Algorithmic
Strategies and Trading Systems”, 2nd Edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, kapitel 4).
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intriffat. Om detta intraffar systematiskt okar risken att investeraren missar
de lénsamma investeringstillfallena vilket gor handelsstrategin mindre
16nsam.

378. Eftersom uppdaterad information &r en viktig parameter for handlarna,
stravar marknadsplatserna efter att minska latensen i sina matchnings-
motorer. Marknadsplatser brukar &ven anvanda snabbhet i sitt handelssystem
i sin marknadsforing.*» Nasdaq OMX har uppgett i en skrivelse till
Konkurrensverket att snabbhet i handelssystemet, vilket paverkar den
absoluta latensens storlek, dr en viktig faktor for en marknadsplats
likviditet.ss

379. Handlarens absoluta latens i kommunikationen med en marknadsplats
(round-trip latency) avgdr saledes vilken typ av information som det ar
16nsamt for en handlare att utga fran i utformandet av en handelsstrategi.
Ju lagre latensen ar, desto fler lénsamma strategier finns tillgangliga.

8.3.2.3 Betydelsen for handlaren av relativ snabbhet

380. Om tva ordrar har samma pris prioriteras i regel den order som forst lades i
orderboken. Den order som kommer in forst till en marknadsplats ar i regel
ocksa den order som far hogst prioritet i orderboken (se stycke 268). Market
makers (likt alla andra handlare) vill komma s& langt upp i orderboken som
mojligt for att Ska sannolikheten att fa ordrarna utforda.

381. En handlare vill ha en s& snabb kommunikation med marknadsplatsen som
mdjligt for att undvika att andra handlare hinner fére till marknadsplatsen
och kan ta de l6nsamma affarerna. Det &r normalt en foretagshemlighet var
andra hogfrekvenshandlare har placerat handelsutrustning och vilken
konnektivitetslosning de anvinder sig av.® Det innebir risker som

382 Se t.ex. Bilaga 296 (Cinnober white paper, 6 juni 2011, “The route to single-digit microsecond
latency”), Bilaga 297 (nyhet fran SIX Swiss Exchange, 16 juni 2011, “Latency below 100
microseconds”), Bilaga 298 (Bats Chi-X, “BXE (BATS) System Performance, World-class, Sustained
Low Latency”, himtat frén internet 2015-05-19), Bilaga 299 (London Stock Exchange Group,
“Technology Turquoise” himtat frin internet 2015-05-19), Bilaga 300 (Nasdaq OMX, “INET
Technology”, himtat fran internet 2015-05-19) och Bilaga 301 (Aquis Exchange, “ Aquis Exchange: an
overview”, himtat fran internet 2015-05-19).

33 Bilaga 1 s. 20 (skrivelse frin Nasdaq OMX 2012-09-17).

38t Betydelsen av att en marknadsplats har en 13g absolut latens for att na framgang styrks av
forskning, se Bilaga 302 (artikel av He, Jarnecic och Liu, juli 2014,” The determinants of alternative
trading venue market share: Global evidence from the introduction of Chi-X. Working Paper”).

5 Se t ox. | D ir cxempelvis
belysande att Nasdaq OMX har uppgett att i vart fall Jiiill Il va* samlokaliserade med
Burgundy i Akalla, se Bilaga 1. 40 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17). Aven N har
under Konkurrensverkets utredning antagit att Burgundy hade samlokaliseringskunder i Akalla.
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hégfrekvenshandlare stravar efter att undvika. Det enda sattet f6r en handlare
att vara sdker pa sin relativa latensposition ar att samlokalisera handels-
utrustning med marknadsplatsen i fraga. Manga hogfrekvenshandlare
handlar darfér endast pa marknadsplatser som de &r samlokaliserade med.
P& sa satt minimeras risken.

8.3.24 Market making
382. Det finns nagra typiska klasser av handelsstrategier som &r starkt forknippade

med hégfrekvenshandel. En sédan strategi ar s.k. passiv market making
("market making”), som beskrivs narmare i det f6ljande. Darutover finns det
dven andra handelsstrategier som ocksa bygger pa lag latens och som bedrivs
som egenhandel, t ex arbitragehandel.®” Detta beskrivs 6versiktligt i nésta
kapitel.

383. Market making-strategier r typiska passiva handelsstrategier.® Market makers
stéller limitordrar dar de erbjuder sig att kontinuerligt kdpa och sélja en viss
volym aktier till vissa priser. De sakerstiller darmed att det alltid finns ett
k6p- och ett saljpris pa aktierna. Harigenom fylls orderboken pa med passiva
ordrar som andra aktorer kan handla mot. Market makern tillfor saledes
likviditet i marknadsplatsens orderbdcker (passiv likviditet). Den som med en
aggressiv order handlar mot en passiv order sags “ta likviditet”, eftersom en
passiv order da tas bort fran orderboken i och med matchningen.»

384. Market makers tjanar pengar pa spreaden® mellan de olika priser som de
koper och saljer aktien f6r. Om spreaden ar bred tjanar market makern mer
per sald eller kdpt aktie. Samtidigt tjanar den som tar likviditet fran

Konkurrensverkets utredning motséger detta antagande, se t.ex. svar pa fraga 22 i
Konkurrensverkets enkat till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren redovisas i Bilaga C.

>
Il och Bilaga 28 (NASDAQ OMX Nordic Co-Location Services hamtat fran internet 2011-05-20).

%7 Se vidare t.ex. Bilaga 289 s. 45-57 (U.S. Securities and Exchange Commission, “Concept Release on
Equity Market Structure”, 2010-01-14).

%8 En market maker kallas ibland ocksa for liquidity provider (LP). Hér anvénds begreppet market
maker for en aktdr som tillfr likviditet oavsett om det sker pa uppdrag av en marknadsplats eller
som en sjélvstandig affarsstrategi.

39 I en forskningsrapport frén Stockholms universitet uppskattas att inom hogfrekvenshandeln med
de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsbdrsen (OMXS30) i augusti 2011 svarade market making
for cirka 71,5 procent av handelsvolymen, se Bilaga G och Bilaga 279 s. 3 (artikel av Hagstromer och
Nordén, 2013, “The Diversity of High-Frequency Traders”).

30 Betrédffande spread, se avsnitt 8.1, sérskilt stycke 318.
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marknaden (ligger aggressiva ordrar) mindre per sald eller képt aktie i och
med att de far ett simre pris vid en bred spread.

385. Om flera specialiserade market makers konkurrerar med varandra om att
erbjuda de bésta priserna reduceras differensen mellan bésta kop- och saljpris.
Handeln med likvida aktier sasom indexaktier kinnetecknas dérfor av
smalare spreadar i kombination med ett storre orderdjup jamfort med
handeln i illikvida aktier (t ex “small cap”-aktier). Fér den som handlar mot
market makern och lagger aggressiva ordrar kan spreaden ses som en slags
riskkompensation till market makern. En effektiv market making, som
sakerstaller att det kontinuerligt finns priser i aktierna som séljs pa en
marknadsplats och att spreaden &r liten, kommer andra kunder tillgodo i
form av lagre transaktionskostnader.»

386. En market maker som lagt in passiva ordrar i orderboken, och erbjuder sig att
képa och salja aktier till ett visst pris, behdver stindigt anpassa sig till nya
marknadsférhallanden. Varje gang en market maker stéller ett pris i en aktie
16per den en risk att marknaden foréandrar sig pa ett sddant satt att market
makerns pris blir inaktuellt, med andra ord att ny mer aktuell information
signalerar ett annat pris &n tidigare (nu inaktuell) information. Om
marknadsférhallandena dndrar sig kan market makern behova dndra det
erbjudna priset, genom att aterkalla (makulera) redan lagda ordrar och ersétta
dem med nya ordrar till andra k&p- och siljkurser.” Antalet lagda och
aterkallade ordrar blir mycket stort i och med att den (kvantitativa)
information som market makern utgar frén i regel har en mycket kort
livslingd. Priserna i orderbdckerna kan uppdateras miljontals ganger per dag.
De for market maker-strategierna relevanta marknadsférhallandena forandras
med andra ord mycket snabbt.

387. Om market makern inte kan reagera tillréckligt snabbt pa nya marknads-
forhallanden, givet den strategi som market makern tillimpar, kommer de
priser som market makern stéllt ut inte att reflektera de aktuella
marknadsfoérhallandena. Market makern riskerar att ha satt priset pa sina
ordrar pa en felaktig nivé. Felprissattningar paverkar I6nsamheten negativt
for market makern.

388. Eftersom en market maker med en alltfér hog absolut latens till en viss
marknadsplats inte kan ta hénsyn till viss prispaverkande information

%1 Ge t.ex. Bilaga 253 5. 4 (tjéinsteanteckning fran méte med Tbricks 2013-09-12).

2 Ge Bilaga 293 (artikel av Brogaard, Hagstromer, Nordén och Riordan, utkast december 2013,
“Trading Fast and Slow: Colocation and Market Quality”) dér det i tabell 2 framgar att
samlokaliserade egenhandlare modifierar och makulerar mer &n dubbelt s& manga ordrar jamfort
med vad som motsvaras av deras handelsvolym.
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behéver market makern anvénda en strategi som endast delvis utgér fran all
den relevanta prispaverkande informationen. Det innebér att market makern
kommer att bredda spreaden och/eller inte vagar kvotera lika stora volymer
till basta pris. Omviént leder l14g latens till smalare spreadar och stérre postade
volymer i orderboken, dvs. till 6kad likviditet pa marknadsplatsen.

389. Aven market makerns relativa latenstid till en marknadsplats, dvs. hur snabb
kommunikation market makern har med en marknadsplats jamfort med
konkurrerande market makers och andra hogfrekvenshandlare, ar viktig for
market makern. Market makers konkurrerar med varandra om att ge det
bésta priset. Om nagon annan &r snabbare riskerar market makern att ga
miste om l6nsamma affarer.

390. Svaren pa Konkurrensverkets enkat till Nasdaq OMX medlemmar 2012 visar
att latenstiden till marknadsplatsen paverkar bade var market makern véljer
att placera sin handelsutrustning®: och att den har mycket stor betydelse f6r
var en affar genomfors i det enskilda fallet.»+

391. For market makers ar det sammanfattningsvis viktigt med bade en lag absolut
latens till marknadsplatsen och en férdelaktig relativ latensposition jamfort
med andra handlare. Av detta foljer att om market making pa en MTF bedrivs
pa distans, dvs. utan att market makern ar samlokaliserad med MTF:en,
paverkas kvaliteten och intensiteten i den market making som kan utféras pa
MTT:en 5

392. Aven avstandet mellan MTF:en och den primira marknadsplatsen har
betydelse fér market makern. Prisformeringen pa aktier sker i huvudsak pa
den marknadsplats dér den storsta likviditeten finns (primarmarknaden).
Nastan undantagslost har de marknadsplatser som hade monopol fore
implementeringen av MiFID f6rblivit primérmarknader dar prisformeringen
sker. Detta innebar att en market maker som vill stélla priser pa en liten MTF
baserar priserna pa information fran primérmarknaden. Om det kommer ny
information fran den primara marknadsplatsen maste market makern snabbt
uppdatera sina priser paA MTF:en. Vid avstand mellan den priméra

3% Ge t.ex. svar pa fraga 26 i Konkurrensverkets enkiit till Nasdaqg OMX medlemmar 2012. Se sirskilt
svaren fré_, som alla &r market makers/hogfrekvens-
handlare. Svaren redovisas i Bilaga C.

¥4 Se t.ex. svar pd frdgorna 42 och 46 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012,
Bilaga C.

%5 Burgundy har under Konkurrensverkets utredning uppgett attjjjjj hade kunnat stilla priser
med storre volymer om det hade gatt snabbare att &ndra priserna pa Burgundy nér priserna pa
Nasdaq OMX #éndrades.

och Bilaga 37 s. 12 (skrivelse fran Burgundy 2012-11-21).
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marknadsplatsen och MTF:en kommer market makern endast att kunna ta
hinsyn till en del av den relevanta informationen nar market makern stéller
priserna pA MTF:en. Om market makern inte kan reagera tillrackligt snabbt pa
forandrade marknadsférhallanden i sin prissittning pa MTF:en leder det till
att market makern minskar den tillgingliga volymen pa kop- och silj sidan pa
MTF:en, samt 6kar skillnaden mellan kop- och saljkurs pd MTF:en (sdmre
priser/bredare spread).® I f5rlingningen kan dérfor ett kortare avstand till
primarmarknaden géra det mer attraktivt for handlaren att handla pa
MTF:.en.»

393. En market maker-genererad order som leder till avslut pA MTF:en innebér en
risk f6r market makern som denne snabbt maste reducera, s.k. hedging.
Genom att hedga de ordrar som gétt till avslut kan market makern reducera
risken kopplad till kursrérelser. I och med att en market maker endast far en
mycket liten fortjanst per affar far dven sma kursrorelser stor betydelse for
market makerns vinst. Hedging kan goras pa samma eller en annan
marknadsplats. Riskreduktion till f5ljd av avslut pa4 MTF:en forutsatter god
tillgang till likviditet vilket medfor ett behov av en snabb anslutning till forst
och framst primarmarknaden.

394, Nir det galler hogfrekvenshandel som utfors pa en MTF innebér det samman-
fattningsvis stora fordelar ur risk- och latenshanseende for hogfrekvens-
handlaren om bade MTF:ens och den priméra marknadsplatsens
matchningsdatorer dr placerade i samma datorhall som handlarens
handelsutrustning.>*

395. Som framgtt drivs market makers, liksom andra handlare som handlar f6r
egen rikning, av sina egna dverviganden och vinstintressen. Eftersom market
makers oftast vill vara samlokaliserade med de marknadsplatser de viljer att
handla p4, brukar ett beslut for en market maker att ansluta sig till en viss
marknadsplats innebéra avsevirda investeringar. Frigan om det &r lonsamt
att samlokalisera med en viss marknadsplats paverkas av hur stor handeln ar

36 Se t.ex. Bilaga 37 s. 11 (skrivelse fran Burgundy 2012-11-21).

%7 Se t.ex. Bilaga 253 s. 4 (tjinsteanteckning fran méte med Tbricks 2013-09-12), Bilaga 265 s. 5
(utlatande frén sakkunnig, 2014-04-16), Bilaga 221 s. 15, svar pa fragorna IT och III (svar frén Crédit
Agricole Chevreux i CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European equity
markets”) och Bilaga 304 s. 2 (tjansteanteckning fran samtal med NYSE Euronext 2013-05-29).

8 Se t.ex. svar pa fraga 3 i Bilaga 265 (utlatande frén sakkunnig, 2014-04-16).
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pa marknadsplatsen.® Market makers beh6ver kunna handla relativt mycket
pa en marknadsplats for att en anslutning ska bli 16nsam.

8.3.2.5 Annan latenskénslig egenhandel

396. Arbitragehandel utgdrs av strategier som vill finga prisineffektiviteter mellan
olika produkter eller marknader. En hogfrekvenshandlare med arbitrage-
strategier ar normalt medlem pa flera marknadsplatser. Arbitragestrategier
utnyttjar sma och kortvariga obalanser i priset mellan tva eller fler
marknader. Om en aktie kan kopas och siljas till olika pris pa olika
marknadsplatser vid samma tidpunkt uppstar en arbitragevinst. Det finns
aven andra former av arbitragestrategier som inte bygger pa rent arbitrage
(sasom statistiskt arbitrage och semi-arbitrage). Om det finns tids-
fordrojningar mellan tidpunkten for k6p och sélj finns det en risk for att
kursen ska hinna dndras och istallet medfor en utebliven vinst. Darfor ar
arbitragestrategier mycket latenskénsliga.

397.Behovet av lag latens finns inte endast hos renodlade hogfrekvenshandlare.
Viardepappersinstitut (exempelvis en bank) som emitterar strukturerade
produkter (t.ex. bérshandlade fonder, ETF:er eller warranter) stéller priser i
dessa produkter som baseras pa priser i underliggande vardepapper som t.ex.
aktier. Nar virdet pa den/de underliggande tillgdngarna dndras maste
vardepappersinstitutet snabbt dndra priserna pa den strukturerade
produkten. Det kan exempelvis uppsta kursrorelser i aktier som ingar i
strukturerade produkter som en bank ger ut vilket medfor att banken snabbt
behover omkvotera priset for den strukturerade produkten.« Fér sédana
aktorer kan l1ag latens och samlokalisering vara viktigt pa liknande satt som
for specialiserade hogfrekvenshandlare.#! Exempel p4 sidana handlare &r
vissa nordiska banker och internationella investmentbanker.«2

9 Det bekriftas av flera av svaren pa frigorna 48 och 49 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX
medlemmar 2012. Svaren redovisas i Bilaga C. Se t.ex. &ven Bilaga 253 s. 2 (fjansteanteckning frén
mote med Tbricks 2013-09-12).

400 Se @ven t.ex. Bilaga 253
(fjansteanteckning fran mote med Tbricks 2013-09-12).

401 Se dven t.ex. Bilaga 253
(tjansteanteckning frén méte med Tbricks 2013-09-12), Bilaga 210 s. 4 (SEB:s svar p& CESR:s Call for
evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European equity markets”) samt Bilaga 217 s. 9 (svar
frdn Managed Funds Association pd CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the
European equity markets”).

%2 Se Bevis 287 (Nasdaq OMX uppdelning av medlemmar p# Stockholmsbérsen i kategorierna
medlemmar som utfor hdgfrekvenshandel, handel for annans rikning respektive bada typerna av
handel 2013-10-28).
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398. Dessa aktorer kan ocksa handla i egen bok, dvs. kdpa och sélja aktier for den
egna firmans rakning och behalla hela fortjansten eller sta for forlusten sj alva.
Aven sidan handel kan vara latenskanslig.«*

8.3.3 Handel for annans ritkning (kundhandel)

399. Investerare som vill kdpa och sélja aktier och som inte sjilva dr medlemmar
pa en marknadsplats behdver utféra handeln genom en av marknadsplatsens
medlemmar. Detta giller oavsett om investeraren &r en privatperson eller t.ex.
en stor pensionsfond. Handeln utfors genom att kunden kontaktar en medlem
som i sin tur vidarebefordrar ordern till en marknadsplats och utfor
(exekverar) ordern pa marknadsplatsen.

400. De handelsmedlemmar som handlar f6r kunds rakning kallas for méklare.
Exempel pa miklare ar t.ex. SEB, SHB, Swedbank och Nordea. Méklaren tar
normalt ut en avgift, courtage, fran den underliggande kunden for afférer som
genomfors for dennes rakning.

401. Mzklaren/medlemmen #r formellt part i aktieaffaren men agerar i praktiken
som formedlare av kop- och siljintressen pa marknadsplatsen. Det &r méklare
som star for merparten av den genuina efterfragan pa en marknadsplats,
eftersom de i stor utstrickning handlar pa uppdrag av kunder som efterfragar
placeringar av sitt kapital.«

402. Mzklare har vildigt olika behov av 14g latens i sin handel. Vissa har strategier
liknande hégfrekvenshandel med hog latenskénslighet medan andra, typiskt
sett retail-maklare*s som t.ex. il inte faster nagon storre vikt vid
latens.«s

403. MiFID innehéller bestimmelser som medfér att méklare maste uppna bésta
majliga resultat nar de utfor kundens order.#” I Sverige har dessa
bestimmelser inforts i 8 kap. 28 § lagen om virdepappersmarknaden. Dér

403 Se respondenternas svar pa fraga I i Bilaga 192-234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-
structural issues of the European equity markets”).

404 T motsats till aktdrer som handlar i annat syfte &n for att investera i bolag, t.ex. for att utnyttja
temporéra skillnader i priser (arbitrage) eller for att de har som affirsidé att kontinuerligt stilla kdp-
och siljkurser i ett bolag (market making), se strax nedan.

105 Mzklare som typiskt sett handlar for investerare som placerar relativt smé summor, t.ex.
privatpersoner.

406 Se t.ex. Bilaga 259 s. 6 (skrivelse frén Verizon 2011-03-25) for en beskrivning av N
“execution policy”, dér hastighet &r den viktigaste faktorn efter aktiens pris f6r en limit order for
omedelbar exekvering.

407 Artikel 21 i MiFID.
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stadgas att, om kunden inte har gett specifika instruktioner, ska maklaren
uppna bista mojliga resultat for kunden med avseende pa

1. pris,

2. kostnad,

3. snabbhet,

4. sannolikhet f6r utférande och avveckling,
5. storlek, ‘

6. art, och

7. andra f6r kunden vésentliga férhallanden.

404. Vidare méste en miklare enligt 8 kap. 29 § lagen om vardepappersmarknaden
stilla upp system och riktlinjer f6r hur méklaren ska uppna bista méjliga
resultat nér de utfor en kunds order (riktlinjer for bista orderutforande, pa
engelska best execution policy). Riktlinjerna ska uppdateras regelbundet och
méklarna méaste informera kunderna om varje vasentlig férandring. I rikt-
linjerna ska méklaren bl.a. uppge pa vilka marknadsplatser som méklaren
utfor sina kundordrar och de faktorer som péverkar valet av marknadsplats.
Riktlinjerna ska omfatta de marknadsplatser som gor det majligt for miklaren
att stadigvarande uppna basta mdjliga resultat nar en kundorder utfors.

405. Nar det giller professionella kunder kan den legala skyldigheten for méklare
att félja principen om bésta orderutférande avtalas bort. I praktiken ar det
dock osannolikt att en professionell kund skulle acceptera att méklaren
stréavade efter nigot annat én att utféra ordrar pa bésta sitt.

406. Om en kund begér det, ska en méklare enligt 8 kap. 32 § lagen om vérde-
pappersmarknaden kunna visa att den har utfért kundens order i enlighet
med maéklarens riktlinjer for basta orderutforande. Stora och professionella
kunder utvarderar noga hur bra avslut en méklare gor, ibland till och med i
realtid.«s Ett daligt ordergenomforande for kunders rakning far negativa
foljder f6r kundernas vilja att placera ordrar hos den aktuella méklaren.
Kunderna utvérderar hur manga ordrar som leder till avslut. Om en méklare
har dalig timing i sin exekvering och f& ordrar som leder till avslut blir
resultatet av exekveringen daligt. I sdmsta fall kan det resultera i att méklaren
blir ersattningsskyldig fér mellanskillnaden mellan det faktiska priset och
bésta priset pA marknaden.® Det innebér att &ven om t.ex. ett antal banker
med stora kundorderfléden dger en illikvid marknadsplats, har de begransad

8 Se t.ex. Bilaga 305 (Burgundys beskrivning av transaction cost analysis, TCA 2013-09-09). Se dven

40 Se t.ex. Bilaga 37 s. 12 (skrivelse fran Burgundy 2012-11-21).
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mdjlighet att gynna denna marknadsplats genom att placera kundordrar pa
den marknadsplatsen.#0

407. De olika parametrarna beaktas av méklarens Smart Order Router som utifran
forprogrammerade algoritmer skickar ordrar till olika marknadsplatser.4
Priset for aktuell aktie ar den viktigaste parametern for vart en order skickas.
Oftast &r dock priset pa de olika marknadsplatserna detsamma eftersom
tillfalliga prisskillnader snabbt jaimnas ut genom marknadsaktorer som
uppticker prisskillnaden och gor en riskfri vinst (arbitragevinst).#2 Istallet ar
det oftast andra faktorer som avgor till vilken marknadsplats en kop- eller
saljorder skickas. Det 6vergripande mélet &r att fa ett avslut till s& bra pris
som majligt och att kunna genomfora hela ordern. Orderdjupet ar typiskt sett
en av de viktigaste faktorerna. Den historiska likviditeten pa olika marknads-
platser ar darfor av stor betydelse vid férdelning av ordrar.# Latensen till de
olika marknadsplatserna paverkar ocksa vart en kundorder skickas.
Sannolikheten for att orderboken inte har hunnit férandras nér ordern nar
marknadsplatsen &r stérre om det &r 1ag latens i kommunikationen med
marknadsplatsen. Det ar darfor mer attraktivt att utf6ra en affar pa en
marknadsplats dit latenstiden &r 13g, i jamforelse med att utfora afféren pa en
marknadsplats dit latenstiden dr lingre. Den marknadsplats som stér langre

410 Ge gvaren pé fréga 68 stilld till Burgundys dgare i Konkurrensverkets enkét till Nasdaq OMX

medlemmar 2012, Bilaga C.
——

411 Se avsnitt 8.2.5 ovan angaende Smart Order Routing.
412 Bilaga 39 s. 7 (skrivelse fran Burgundy 2010-12-03}.
413 Ge nirmare om detta i avsnitt 8.5 (s. 123 ff).

414 Detta bekriftas av svar pa Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Se t.ex.
svar pé fraga 42 angéende betydelsen av latenstider for val av marknadsplats vid handel fér annans
rikning. Respondenterna skulle gradera latensens betydelse pa en skala fran 1-5 dar faktor 1 innebar
att latensen var totalt oviktig och faktor 5 att latensen var totalt avgdrande. 18 av 23 foretag svarade
faktor 3, 4 eller 5 och 11 av 23 féretag svarade faktor 4 eller 5. Nir det gillde betydelsen av
sannolikheten for genomforande av affiren angav samtliga respondenter faktor 4 eller 5 i sitt svar. Se
Aven svar pa fraga 46 fran tex. [ - S 2ren redovisas i Bilaga C. Se
4ven Bilaga 35 s. 13 (skrivelse fran Burgundy 2011-01-14), Bilaga 39 s. 9-10 (skrivelse fran Burgundy
2010-12-03), Bilaga 210 s. 4 (SEB:s svar pa CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of
the European equity markets”) samt Bilaga 217 s. 9 (svar fran Managed Funds Association pa CESR:s
Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European equity markets”).
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bort fran Smart Order Routern kommer darfor att f& en nackdel avseende
vilka ordrar som skickas till den.#s

84  Likviditeten pa marknadsplatser 6kar med samlokaliserade
hogfrekvenshandlare

408. Som forklarats i avsnitt 8.3.2 (s. 107 ff) ovan féredrar hogfrekvenshandlare att
handla pa marknadsplatser som de &r samlokaliserade med. Darfor framjas
likviditeten pa en marknadsplats om den har samlokaliserade market makers.
Detta ar att foredra framfor att ha market makers som &r anslutna pa distans
frén en anldggning nagra kilometer fran marknadsplatsen. Som angetts ovan
finns det numera inte nadgon marknadsplats i Europa med en noterbar
marknadsandel som inte har samlokaliserade medlemmar (se stycke 279).41

409. Niar exempelvis Australian Securities Exchange borjade erbjuda market
makers att samlokalisera sin handelsutrustning med marknadsplatsen, istéllet
for att ha utrustning placerad i en datorhall cirka 5 kilometer fran marknads-
platsen, resulterade det i en mer effektiv market making med smalare
spreadar och stérre volymer.#” Ett annat exempel ar att Deutsche Borse &r
2010 hade sina samlokaliseringskunder nagra kilometer fran den datorhall
dar matchningsdatorn stod. Eftersom Deutsche Borse ansag att det skulle
gynna handeln p& deras marknadsplats om kunderna fick lagre latens i
kommunikationen med matchningsdatorn besl6t de att placera sin
matchningsdator i samma datorhall som kunderna.#* Aven Nasdaq OMX har
i en intern presentation noterat att kvaliteten pa market making pa Burgundy
hade forbattrats om Burgundy hade haft samlokaliserade kunder.#°

410. Som angetts ovan har dven avstandet mellan MTF:en och den priméra
marknadsplatsen betydelse f6r market makern eftersom en market maker som
vill stilla priser pa en liten MTF maste gora det baserat pa information fran
primarmarknaden. I férlangningen kan darfor ett kortare avstand mellan
primdrmarknaden och en liten MTEF &ka likviditeten pa MTF:en (se
stycke 392).

415 Ge t.ex, Bilaga 306, svar pa fraga 1 (e-post fran Oslo Bors 2013-05-10). Se dven Bilaga 39 s. 8-10
(skrivelse frdn Burgundy 2010-12-03) och Bilaga 253 (tjansteanteckning frén méte med Tbricks 2013-
09-12).

416 Se Bilaga 1 s. 40 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

417 Se Bilaga 307 (artikel av Frino m.fl., 2013, ”The Impact of Co-Location of Securities Exchanges’ and
Traders’ Computer Servers on Market Liquidity”).

418 Se Bilaga 308 (nyhetsbrev fran intelligenttradingtechnology.com, “Deutsche Borse Pushes Move to
Lower Latency Trading Beyond 2011”7, utdrag fran internet 2015-04-20).

49 Ge Fven Bilaga 264 s. 14 (Nasdaq OMX interna presentation “Possible new services” 2010).
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411. Av CESR:s marknadsstudie fran &r 2010 framgér det entydigt att likviditeten
och effektiviteten pa en marknadsplats okar om marknadsplatsen har
samlokaliserade hogfrekvenshandlare.«

8.5  Den stora betydelsen av likviditet

412. For samtliga typer av handlare &r marknadsplatsens likviditet en viktig faktor
for om man valjer att ansluta sig till den. Detta visas av svaren pa
Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012, dér néstan alla
respondenter tillmatte likviditet stor betydelse vid beslutet om man ska
ansluta sig till en viss marknadsplats.#!

413. De som handlar vill ha god likviditet i marknadsplatsernas orderbocker for att
sékerstélla att avslut kan ske till onskade volymer utan stor frdr&jning och
med rétt pris. Ju fler som &r anslutna till och handlar pa en viss marknads-
plats, desto mer &kar sannolikheten att kunden kan genomfdra en viss order,
och till ett bra pris. For att undvika marknadspéverkan krivs ett orderdjup/
likviditet. En investerare vill s lingt m&jligt undvika att exekvera kop- och
séljordrar i marknadsplatsens orderbok om det innebér en paverkan pa
aktiens pris. Likviditeten, dvs. hur omfattande, effektiv eller tillgénglig
handeln i en enskild aktie &r p4 en marknadsplats, har darfor avgérande
betydelse for om ordrar skickas till marknadsplatsen.

414. Svaren pa Konkurrensverkets medlemsenkét 2012 bekraftar att for miaklare
som ér anslutna till flera marknadsplatser ar likviditeten i en aktie (bLa.
orderbokens djup) och sannolikhet for avslut mycket viktiga parametrar vid
valet av vilken marknadsplats ordern ska utforas pa.<

415. Som angetts ovan utvarderar stora och professionella kunder noga hur bra
avslut en méklare gor (se stycke 406). Likviditeten pa en marknadsplats har
stor betydelse for kvaliteten i exekveringen och darmed p& maklarnas val av
var de viljer att exekvera ordrar.

416. Som exempel pé nackdelarna med att handla pa en illikvid marknadsplats
kan ndmnas att handlare pa en svensk bank vid en kundtraff i maj 2010
uppgav fér Nasdaq OMX att det var problem nir ordrar routades till
Burgundy eftersom de oftast inte lyckades utf6ra hela ordern pa Burgundy.
Nér volymerna pa Burgundy inte rickte till, skickades resterande volymer av

420 Se respondenternas svar pa fragorna I och IT1 i Bilaga 192-234 (CESR:s Call for evidence, 2010,
“Micro-structural issues of the European equity markets”).

21 Se t.ex. svaren pa fraga 41 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.

“2 Se t.ex. svaren pa fraga 42 i Konkurrensverkets enkit till Nasdag OMX medlemmar 2012, Bilaga C.
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bankens kundorder vidare till Nasdaq OMX. Den resterande volymen kom
”sist i kon” i orderboken pa Nasdaq OMX och bankens kund fick darmed till
slut en hogre kostnad .

417.Nasdaq OMX har i en intern presentation fran slutet av ar 20102 jamfort
kostnaden for en affar pa Chi-X och Nasdaq OMX med hénsyn taget till bade
explicita och implicita kostnader. Som framgar var den explicita kostnaden
(handelsavgifter) lagre vid handel pa Chi-X i London &n pa Nasdaq OMX i
Stockholm. Den implicita kostnaden, till f6ljd av samre likviditet och darmed
samre aktiekurser, var dock betydligt storre vid handel pa Chi-X an pa
Nasdaq OMX. Spreaden ir en stor del av den implicita kostnaden, sarskilt pa
en illikvid marknadsplats. Ju stdrre order, desto storre betydelse fick de

implicita kostnaderna. I

418. Natverkseffekter gor att handeln i en aktie sker dar den forvantas vara stor,
och den férviéntas vara stor dar den historiskt sett har varit stor. Det kravs
mycket fr att bryta existerande handelsménster. Fér maklare ar det inte i
linje med principerna om bista orderutférande och kundernas krav pa en god
exekvering att placera kundordrar pa en “tom marknadsplats”.

419. Likviditet dr inte nadgot som kommer automatiskt. Nar en ny MTF startar
kravs det handlande kunder som skapar likviditet genom att riskera eget
kapital och som lagger ordrar med minst lika bra priser som pa kon-
kurrerande marknadsplatser. Det krdver medverkan fran aktorer vars
handelsstrategier tillfor likviditet, sdssom market making.# Ju fler market
makers som &r verksamma pa marknadsplatsen, desto béttre.2¢ Som beskrivs
ovan 8kar samlokaliserade market makers kvaliteten pa likviditetstillférseln
(se avsnitt 8.4, s. 121 f).

42 Bilaga 309 (intern e-post Nasdaq OMX 2010-05-06).

42 Bilaga 310 s. 9 (intern presentation fran Nasdaq OMX 2010-05-11, “Cost of Trading at
NASDAQOMX Copenhagen and Chi-X. Implicit and Explicit Cost; Nordic Cash Equities”).

425 Se svar pa fraga 4 i Bilaga 265 (utldtande fran sakkunnig, 2014-04-16) samt Bilaga 1 s. 20 (skrivelse
fran Nasdaq OMX 2012-09-17). Se &ven Bilaga 270 s. 2 (tjansteanteckning fran samtal med NYSE
2013-02-25), Bilaga 284 s. 4 (tjansteanteckning fran samtal med Optiver 2013-03-06), Bilaga 285s. 2 £
(tjansteanteckning fran samtal med Getco 2013-03-15), Bilaga 283 s. 3 (tjansteanteckning fran samtal
med IMC 2013-03-08) och Bilaga 269 s. 3 (tjinsteanteckning fran samtal med Equiduct 2013-03-22).

42 Se Bilaga 192234 (CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European equity
markets”). Se t.ex. sdrskilt Bilaga 205 s. 1 (svar fran IMC).
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420. Nasdaq OMX har uppgett att den grundlaggande “hygienlikviditeten”, dvs.
hur manga och hur valfungerande market makers marknadsplatsen har, ar en
av tre faktorer som paverkar likviditeten pa en marknadsplats (nagot
forenklat).#” Det kan framhaéllas att Nasdaq OMX startade upp en ny MTF
avsedd for paneuropeisk handel i London, Neuro, som lades ner eftersom

Nasdaq OMX enligt egen uppsif: JEG—
—

421. Att ha medverkan av market makers dr nodvéandigt f6r en ny MTF, men det ar
inte tillrackligt.#® En viktig faktor som paverkar likviditen 4r medlemmarnas
antal och marknadstackning.#* Egenhandlare med arbitragestrategier behovs
t.ex. for att minimera prisskillnader mellan olika marknadsplatser. Vidare
behovs det méklare som exekverar ordrar utifran en genuin efterfragan fran
underliggande investerare. God likviditet skapas alltsa av en blandning av
aktorer shsom market makers, andra egenhandlare och miaklare/investerare.#!

422.T allmanhet ar det sa att likviditet foder likviditet. En marknadsplats med god
likviditet tenderar att hamna i en god spiral och attrahera mer handel medan
en marknadsplats med dalig likviditet kan hamna i en motsvarande negativ
spiral.#2 Om en marknadsplats uppnar en viss andel av handeln, kommer fler
att anse att det &r nddvandigt att vara ansluten till den for att fa tillgang till all
tillganglig likviditet. Den kritiska gransen anses ga vid en marknadsandel om
cirka 5-10 procent.#

423. For att locka till sig handel i konkurrens med de etablerade borserna, dar den
mesta av likviditeten finns samlad, erbjod de nystartade MTF:erna i regel laga

427 Se Bilaga 1 s. 20 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).
42 Bilaga 242 s. 8 (fjansteanteckning frdn moéte med Nasdaq OMX 2013-04-05).

42 Se t.ex. Bilaga 221 s. 2 (svar fran BATS pa CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues
of the European equity markets”).

4% Se Bilaga 1 s. 20 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

#1 Se t.ex. Bilaga 265 (utlatande fran sakkunnig, 2014-04-16), Bilaga 278 (beskrivning av handlare fran
sakkunnig, 2014-04-17), Bilaga 284 (tjansteanteckning frn samtal med Optiver 2013-03-06), Bilaga
285 s. 2 (tjansteanteckning frn samtal med Getco 2013-03-15), Bilaga 303 s. 4 (tjinsteanteckning fran
samtal med Virtu 2013-03-08) och Bilaga 269 s. 3 (tjinsteanteckning fran samtal med Equiduct 2013-
03-22).

42 Bilaga 1 s. 21 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

43 Se svar pa fraga 51 i Konkurrensverkets enkiit till Nasdaq OMX medlemmar 2012, Bilaga C. Se
dven svar pa friga 4 i Bilaga 265 (utldtande fran sakkunnig, 2014-04-16).
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priser for handel, gratis marknadsdata och interoperabilitet for clearing.s+
Exempelvis hade Bats, Turquoise, Chi-X och Burgundy samtliga negativa
avgifter for den passiva ordern i en exekverad transaktion.#s Primar-
marknader har daremot kunnat ta betalt for passiva ordrar eftersom market
makers vill vara aktiva pd marknadsplatser med god likviditet. Nasdaqg OMX
och andra primdrmarknader har saledes tagit betalt f6r bade den passiva och
aggressiva sidan, om &n olika mycket.#* Primarmarknader har ocksa lattare
att ta betalt for marknadsdata.

424. Avgifter for handel och marknadsdata har saledes i regel varit lagre pa de nya
MTF:erna. Det finns dock implicita transaktionskostnader vid handel pa
MTE:er som till stor del beror pa hur mycket likviditet det finns i order-
bockerna. Om en order skickas till en MTF som erbjuder det basta priset pa
aktien, ar det inte sakert att de volymer som erbjuds till det basta priset racker
till att utféra hela ordern. Da maste resterande del av ordern antingen utfdras
till ett samre pris pa MTF:en — vilket f6r en méklare ar svart att fdrena med
kraven pa bésta orderutférande — eller skickas vidare till en annan marknads-
plats dar det finns mer volym. En sadan order tar tid att genomféra och
innebér en risk for att priset pa aktien hinner &ndra sig.

425. Trots en aggressiv prispolitik vad giller avgifter for handel, har de nya
MTEF:erna darfor haft svart att erbjuda totala laga kostnader f6r handel. De har
i regel mattliga marknadsandelar. Efter genomférandet av MiFID ar det inte
nagot f.d. bérsmonopol i Europa som har férlorat sin ledande nationella
stallning, dven om de i varierande utstrackning tappat volymer till MTF:er.

431 Ge t.ex. svar pa fraga 2 i Bilaga 265 (utlatande fran sakkunnig, 2014-04-16).

45 Se t.ex. Bilaga 311 (skrivelse fran Burgundy 2012-07-05 med prislistor). Se t.ex. d&ven Bilaga 192-234
(svar pa CESR:s Call for evidence, 2010, “Micro-structural issues of the European equity markets”),
dér ett antal respondenter i svar pa fraga IV beskrivit olika avgiftsstrukturer som marknadsplatser
infort efter MiFID.

4% Se t.ex. Bilaga 312 (NASDAQ OMX Nordic Cash Market Pricelist, 2010-08-01).
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9 Relevanta marknader

9.1  Utgdngspunkter for bedomningen

426. Det huvudsakliga syftet med att definiera en relevant marknad é&r att faststélla
vilka konkurrensmassiga begransningar de berérda foretagen utsitts for.
Syftet med att definiera bade en produktmarknad och en geografisk marknad
ar attidentifiera de faktiska konkurrenter till de berérda foretagen som ér i
stdnd att begransa deras beteende och hindra dem frén att agera oberoende av
ett effektivt konkurrenstryck.s

427.Den relevanta produktmarknaden omfattar de produkter som kparna anser
vara utbytbara, dvs. sddana produkter som pa grund av pris, funktion och
egenskaper i 6vrigt kan tillfredsstilla samma behov hos kparen. Den
relevanta geografiska marknaden omfattar det omrade inom vilket de berérda
foretagen tillhandahéller de relevanta produkterna, inom vilken konkurrens-
villkoren ar tillrackligt likartade och som kan skiljas frén angransande
geografiska omraden framfor allt pa grund av vasentliga skillnader i
konkurrensvillkoren.ss

428, Utbytbarhet fran efterfragesidan utgor det mest omedelbara och effektiva
konkurrenstrycket for leveranttrer av en viss produkt. Ett féretag eller en
foretagsgrupp kan inte ha vésentligt inflytande pa de radande f6rsaljnings-
villkoren om det ar latt for deras kunder att ga 6ver till tillgéngliga substitut
eller till andra leverantorer.# I de situationer da utbytbarheten pa utbuds-
sidan kan jamforas med utbytbarhet pa efterfragesidan vad géller effektivitet
och omedelbarhet kan dven denna beaktas nar marknaderna definieras. For
detta krdvs att leverantrerna som svar pa sma och varaktiga férandringar av
de relativa priserna kan stélla om till produktion av de relevanta produkterna
och marknadsféra dem pa kort sikt utan att vésentliga tillaggskostnader eller
risker uppstar. i

429. Tjanster for handel med vérdepapper innefattar att fora samman kdpare och
saljare av vardepapper. Kop- och saljordrar matchas till ett pris som bada

47 Kommissionens tillkénnagivande om definitionen av relevant marknad i gemenskapens
konkurrenslagstiftning, EGT 1997/C 372/03, p. 2.

4% Kommissionens tillkdnnagivande om definitionen av relevant marknad i gemenskapens
konkurrenslagstiftning, EGT 1997/C 372/03, p. 7-8.

4% Kommissionens tillkénnagivande om definitionen av relevant marknad i gemenskapens
konkurrenslagstiftning, EGT 1997/C 372/03, p. 13.

40 Kommissionens tillkdnnagivande om definitionen av relevant marknad i gemenskapens
konkurrenslagstiftning, EGT 1997/C 372/03, p. 20.
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parter accepterar. Nasdaq OMX, Burgundy och andra marknadsplatser
erbjuder sddana handelstjénster f6r bl.a. svenska, danska och finska aktier.

430. Marknadsplatser som tillhandahaller tjanster f6r handel tar betalt bl.a. i form
av handelsavgifter f6r genomforda affarer.41 Handlarna koper dessa tjanster
antingen for att kunna handla med vardepapper for annans rakning, eller for
att handla f6r egen rakning.#2 I den schematiska bilden nedan visas tva typer
av handlare: “maklare” som handlar f6r annans rakning och “egenhandlare”
som handlar fér egen rdkning.«* Méklare erbjuder i ett annat led foradlade
tjanster f6r handel till sina kunder, i bilden “investerare”. Méklare har
intakter i form av courtage fran sina kunder. Egenhandlare tjanar pengar pé
att med egna medel kdpa och sélja vardepapper med vinst.« Investerare,
slutligen, kan tjana pengar pa Ionsamma investeringar. Bland investerarna
finns aven aktorer som forvaltar kapital at andra, t.ex. fondfdrvaltare, och har
intakter i form av foérvaltningsavgifter. Om handlaren handlar for egen
rakning, sammanfaller begreppen egenhandlare och investerare.

Figur 10. Schematisk bild av vardekedjan

Marknadsplatser

Maklare Egenhandlare

Investerare

431. Det &r relevanta marknader dar tjinster i det f6rsta ledet tillhandahalls som
Nasdaq OMX agerar pa och som séledes ska avgransas, dvs. i det led dar
tjanster tillhandahalls av marknadsplatser till handlare (méklare och egen-
handlare). Efterfrdgan i det senare ledet, dar investerare efterfragar tjinster
frén méklare, paverkar dock bedémningen.

41 [ regel betalar medlemmarna till marknadsplatsen for handelstjansterna, men det férekommer att
medlemmar far betalt av marknadsplatser (i form av negativa avgifter) for passiva ordrar.

42 Betrdffande olika kategorier av handlare, se avsnitt 8.3 (s. 105 ff).

43 Inom begreppet egenhandel finns dock flera olika handelsstrategier, se avsnitt 8.3 ovan. Aven
miklarforetag kan utéver sin méklarverksamhet handla for egen rakning.

4 Medlemmar kan &dven fa betalt av MTF:er for passiva ordrar.
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9.2  Sammanfattning och disposition

432. Nasdaq OMX forfarande har paverkat Burgundys mojligheter att erbjuda
tjanster for handel i svenska, danska och finska aktier, vilket &r tjanster som
ocksa Nasdaq OMX erbjuder. For att avgrénsa relevant marknad for dessa
tjanster inom ramen for det har malet ska det understkas om det finns
produkter som &r utbytbara med dessa tjanster, dvs. sddana produkter som
pa grund av pris, funktion och egenskaper i 6vrigt kan tillfredsstélla samma
behov hos koparen.

433. De relevanta produktmarknaderna som ar aktuella i malet avgransas till
tjanster for handel i transparenta orderbdcker med aktier noterade i Sverige,
Danmark respektive Finland. Detta innefattar tjanster for handel med aktier i
transparenta orderbdcker och kringtjanster som handlarna betalar for i syfte
att forbattra sin handelseffektivitet pa de relevanta marknaderna sdsom
inkoppling, samlokalisering och marknadsdata fran marknadsplatserna.

434. Avgransningen av de relevanta produktmarknaderna gors i tre dimensioner:
(i) vilka vardepapper som tjansterna f6r handel omfattar, (ii) vilka handelssatt
som anses tillrackligt utbytbara for dessa vardepapper och (iii) vilka kring-
tjanster som erbjuds i syfte att forbattra handelseffektiviteten.

435. Inledningsvis understks utbytbarheten for tjanster for handel med olika
virdepapper som handlas p& de marknadsplatser som ar aktuella i mélet.
Detta gors genom att f6rst undersoka utbytbarheten mellan aktier och andra
vardepapper ur ett investerarperspektiv. Sedan analyseras vad som for-
anleder bolag att notera sig pa en viss reglerad marknad. Beslutet om var
notering ska ske avgor var den initiala likviditeten i en aktie skapas. Dérefter
redogors f6r om de férhallanden som géller avseende utbuds- och efterfrage-
substitution féranleder att de relevanta marknaderna som &r aktuella i malet
ska avgransas bredare an noteringslanderna.

436. Utbytbarheten mellan olika handelssatt, sdsom skillnaden mellan handel pa
och utanfér marknadsplatser, studeras utifran funktionssatt, reglering samt
investerarnas och handlarnas strategier.

437. Darefter sker en avgransning av de kringtjanster som ska inga pa de relevanta
marknaderna.

438, Slutligen avgréinsas relevanta geografiska marknader. Den relevanta geo-
grafiska marknaden for respektive produktmarknad avgransas till hela EU
samt Island, Norge och Lichtenstein. Det gors bl.a. med hénsyn till handels-
monster, regelverk och tidszoner.
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9.3 Relevanta produktmarknader

9.3.1 Utbytbarheten av tjinster for handel med olika virdepapper

439. P4 en reglerad marknad erbjuds tjanster for handel med olika typer av vérde-
papper. Exempel pa sddana véardepapper ar aktier, obligationer, derivat och
borshandlade fonder. En forsta fraga i avgrénsningen av relevanta produkt-
marknader dr om tjanster for handel i aktier och andra vardepapper ingar pa
samma relevanta produktmarknad.

440. Till skillnad frén aktier ar obligationer rantebarande vérdepapper, vanligtvis
pa flera ar 16pande skuldebrev som intygar att innehavaren lanat ut pengar
till exempelvis en regering, en subnationell enhet eller ett storre foretag.
Obligationer innebér en relativt 1ag risk med ganska laga forvantningar pa
avkastning jamfoért med aktier. Darut6ver skiljer sig aktier fran obligationer
nér det géller deras strukturella sammansattning: En aktie representerar en
andel i ett bolag medan obligationer &r skuldbrev.

441. Derivatinstrument ar ett samlingsnamn pa ytterligare en form av varde-
papper. De vanligaste derivaten ar optioner, terminer, futurer, warranter och
swappar. Till skillnad fran aktier som ar kontanta instrument ar derivat
kopplade till handelser eller férutsattningar vid en viss tidsperiod i framtiden.
Virdet pa ett derivatinstrument ar kopplat till vardet pa en underliggande
tillgdng som kan vara aktier, valutor, rantor eller ravaror.

442. Borshandlade fonder eller ETF:ers ar fonder som handlas likt en vanlig aktie
over borsen. ETF:er &r en vardepappersform som noteras och erbjuds av
finansiella institutioner. Oftast ar det indexfonder men det finns d&ven ETE:er
kopplade till lander och regioner, branscher och portfoljer i rantor, valutor
och ravaror. ETF:er har en vasentligt lagre handelsniva an aktier. Syftet med
en ETF ar att underlatta investeringar i fonder genom att erbjuda direkt
handel i dessa.

443.1 Konkurrensverkets enkét till Nasdaq OMX medlemmar 2012 fick handels-
deltagare svara pa fragan om hur de skulle reagera vid en hypotetisk generell
avgiftshdjning med 10 procent pa handel i svenska, danska respektive finska
aktier i transparenta orderbdcker. 30 foretag svarade pa denna fraga. Av dessa
var det ett fatal som svarade att de skulle minska sin handel i svenska, danska
och finska aktier till foljd av en sddan avgiftshojning. Pa foljdfragan om man
skulle ersatta den minskade handeln i svenska, danska och finska aktier med
nagon annan virdepappershandel var det bara ett foretag som uppgav att det

45 Borshandlade fonder dr en del av s k. borshandlade produkter, ETP:er, efter det engelska namnet
Exchange Traded Products.
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skulle gora det.#s Detta talar for att handelstjanster i andra vardepapper inte
ar utbytbara med tjanster for handel i transparenta orderbocker i svenska,
danska respektive finska aktier.#”

444, Sammanfattningsvis visar det ovanstaende att olika vardepapper inte &r
utbytbara ur ett investerarperspektiv pa grund av den betydande differen-
tiering som rader dem emellan. Olika vardepapper uppvisar stora skillnader i
(i) sétt investerare hanterar risken, (ii) strukturell sammansattning och (iii)
forvantad avkastning.

445. Handel med andra vérdepapper &n aktier ska darfor inte inga pa de relevanta
marknaderna. Bedémningen att handel med andra vardepapper an aktier inte
ska ing& p& samma relevanta marknad som handel med aktier &r en slutsats
som ocksé har gjorts av andra konkurrensmyndigheter i tidigare arenden.*

446. Vid den tidpunkt som &r relevant i malet erbjod bade Nasdaqg OMX och
Burgundy &ven jénster for handel med andra vardepapper &n aktier.
Ytterligare marknader som innefattar dessa produkter skulle kunna
avgransas. Konkurrensverkets talan ar emellertid av processekonomiska skél
begransad till tjanster f6r handel med aktier. Néagra ytterligare relevanta
marknader som innefattar tjanster f6r handel med andra vardepapper an
aktier avgransas darfor inte inom ramen for det har malet.

9.3.2 Avgrinsning av aktiekorgen

447. Hur attraktiv en konkurrent till Nasdaq OMX ar f6r en handlare beror pa hur
mycket handel denna konkurrent kan forvantas locka till sig. Som tidigare
namnts ar det s att likviditet foder likviditet (se avsnitt 8.5, s. 122 ff).

448. Handel i olika aktier utgdr komplement utifrdn en handlares perspektiv, dvs.
en handlare vill kunna handla med ett stort antal aktier och anser inte handel i
en aktie som utbytbar mot handel i en annan. For att kunna na en namnvéard
omsittning och attrahera handlare till att ta de hdga anslutningskostnaderna
till en ny marknadsplats méste siledes en nystartad MTF erbjuda handel i ett
antal aktier (en s.k. aktiekorg).

46 Fgretaget uppgav att det troligaste var att det skulle handla mer med derivat istillet, eller, négot
mindre troligt, med aktier i transparenta orderbcker noterade i andra linder &n Sverige, Danmark
eller Finland.

47 Fraga 19 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012, Svaren redovisas i
Bilaga C.

48 Se kommissionens beslut i COMP/M.6166 Deutsche Birse/NYSE Euronext, p. 65-69 (beslutet
uppriitthdlls av tribunalen i Deutsche Birse mot kommissionen, T-175/12, EU:T:2015:148). Se ocksé
Competition Commissions bedémning i november 2005 av Deutsche Borses forvirv av
Euronext/London Stock Exchange, p. 15.




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 131 (218)

449. For att det ska vara mdjligt att handla med en aktie méste bolaget ifraga
noteras pa en reglerad marknad som t.ex. ndgon av Nasdaq OMX nordiska
bérser. Den inledande likviditeten i handeln med bolagets aktier kommer att
finnas pa denna reglerade marknad. Darfér inleds avgrénsningen av aktie-
korgen med en forklaring av vilka faktorer som paverkar ett bolags beslut att
notera sig pa en viss reglerad marknad.

9.3.2.1 Borsnotering som utgangspunkt

450. Vid en borsnotering ar investerarintresset f6r ett bolags aktier av synnerlig
vikt for ett bolag da detta paverkar borsvirdet. D4 investerarintresset for ett
bolag dr hogst bland de investerare som har god kinnedom om bolaget, och
dessa investerare i stor utstrackning befinner sig i samma land som det
aktuella bolaget huvudsakligen &r verksamt i, vander sig ett bolag som sdker
efter nytt kapital néstan alltid till den nationella borsen for notering.s
Ytterligare faktorer som tagits upp i praxis och som ger stod for att ett bolag
foredrar att notera sig pa sin hemmarmarknad &r bittre kinnedom om
procedurer och regelverk forknippade med notering samt sprékliga fordelar.

451. Aktier noteras, med nagra undantag, i ett land. Ett fatal bolag 4r noterade i tva
eller fler lander. Nér ett bolag ska vélja i vilket land det ska notera sig, innebér
ovanstdende faktorer att bendgenheten att notera sig i det land dér bolaget har
sin hemvist dr hdg. Detta exemplifieras av att i princip samtliga noterade
bolag pa4 Nasdag OMX nordiska marknadsplatser &r noterade i samma land
som deras huvudkontor &r belaget i.

452. Att det finns relevanta produktmarknader for borsnoteringar som &r
nationella och som skiljer sig frdn marknaderna f6r handel bekriftas i
praxis.«

9.3.2.2 Dubbelnotering

453. Det finns nagra bolag som ar noterade pa mer 4n en bérs, s.k. dubbelnotering.
Detta innebér att bolagets kapital ar uppdelat i tva olika aktiegrupper. Dessa
grupper kan da noteras i olika valutor. En vanlig orsak till detta &r att tva
bolag som varit bérsnoterade i olika lander slas jhop. D& det redan finns en
likviditet i handeln med bolagets aktie i tva lander, och ett investerarintresse,

49 Se kommissionens beslut i COMP/M.6166 Deutsche Birse/NYSE Euronext, p. 38 (beslutet
upprétthdlls av tribunalen i Deutsche Borse mot kommissionen, T-175/12, EU:T:2015:148) och
Competition Commissions bedémning november 2005 av Deutsche Bérses férvirv av
Euronext/London Stock Exchange, p. 4.9.

4% Se kommissionens beslut i COMP/M.6166 Deutsche Birse/NYSE Euronext, p. 45 (beslutet
upprétthdlls av tribunalen i Deutsche Birse mot kommissionen, T-175/12, EU:T:2015:148); se dven
Competition Commissions bedémning november 2005 av Deutsche Bérses forvirv av
Euronext/London Stock Exchange, p. 4.14.




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 132 (218)

kan bolaget vilja att kvarsta som noterat pa de tva olika hemma-
marknaderna.s! Exempel pa dubbelnoterade aktier dr AstraZeneca som ar
noterade i Stockholm och i London, och ABB som &r noterade i Stockholm och
Ziirich.

454. De aktier som 4r noterade pa tva olika borser brukar ha en néra nog perfekt
priskorrelation. Detta 4r naturligt eftersom de olika aktiegrupperna
representerar samma bolag och eventuella prisskillnader blir foremal for
arbitragestrategier. For en svensk investerare finns det darfor ingen anledning
att t.ex. kopa ABB i schweizerfranc istallet for kronor, eftersom kurserna
nastan helt foljer varandra och kipet i schweizerfranc innebér en extra
kostnad i form av valutarisk. Aven de 6kade kostnaderna for clearing och
avveckling av aktier noterade i ett annat land gor det mindre attraktivt for
investeraren att handla i aktier noterade i ett annat land. Intresset att investera
i sin hemmamarknad ar ocksé kopplat till investerarens skuldsida. Om de
framtida betalningarna kommer att ske i kronor kan investeraren vilja placera
i kronor for att undvika extra valutarisk.s

455. Om handel i en och samma aktie i olika valutor hade utgjort substitut, borde
det avspeglat sig i att handelsvolymerna korrelerat negativt. S &r dock inte
fallet. Exempelvis visar datamaterial fran SIX Swiss Exchange*® och
Stockholmsborsenst for aren 2010-2011 att priset for en ABB-aktie i respektive
lands valuta hade en korrelationskoefficient om 0,99 och handelsvolymen om
0,73. Detta bekriiftar att priserna pa de tva marknadsplatserna ér néara
identiska, samtidigt som utvecklingen av handeln pa de tvad marknads-
platserna samvarierar. Handeln pa de tva marknadsplatserna avseende ABB-
aktier ar darfor inte att betrakta som substitut fran ett investerarperspektiv.

456. Om bolaget har en av sina noteringar utanfor Europa minskar substituerbar-
heten for handel med aktier fran ett dubbelnoterat bolag &nnu mer. Olika
handelstider pa grund av skillnader i tidzon minskar utbytbarheten for
handelstjanster i olika virldsdelar. Regleringar fér de lander som MiFID inte
omfattar kan utgora legala hinder som leder till att aktier fran dubbelnoterade
bolag inte ar utbytbara.

41 Exempelvis hade Astra och Asea och deras respektive fusionspartner dgare pé tva nationella
marknader (Sverige-Storbritannien respektive Sverige-Schweiz) som efterfragade handel i de
sammanslagna bolagen AstraZeneca och ABB. Detta ledde till att dessa bolag valde att efter
sammanslagningen kvarsta som noterade pa tva nationella borser.

422 Bilaga 235 s. 7 (Finansmarknadsradets rapport “ Vardepappersmarknad i foréndring”, 2007-10-04).
453 Excelbilaga 8 (datamaterial avseende ABB, SIX Swiss Exchange).

454 Excelbilaga 9 (datamaterial avseende ABB, Nasdaq OMX).
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457. De MTF:er som startats upp efter MiFID erbjuder ibland handel med aktier
frén ett bolags olika noteringar. Exempelvis erbjod Chi-X ar 2011 handel i
AstraZenecas aktier noterade i bade kronor och pund, eftersom denna
marknadsplats erbjod handel bade i svenska och brittiska indexaktier.

458. Slutsatsen &r att tjanster for handel med aktier som ar noterade i tva olika
lander (dubbelnoterade aktier) inte ingér p4 samma relevanta produkt-
marknad. Detta bekriftas dven i tidigare praxis, dir noteringar i olika lander
inte har ansetts ingd pa samma relevanta marknad d& sddan dubbelnotering
drivs av faktorer som branschspecialisering och omfattningen av bolagets
internationella verksamhet.ss

9.3.2.3 Slutsats om aktiekorgen som utgér grunden for de relevanta
produktmarknaderna

459. Hur attraktiv en potentiell konkurrent till Nasdaq OMX r f6r handlare, beror
pa hur mycket likviditet denna konkurrent potentiellt kan locka till sig. For att
en handlare ska anse att det ar vért att ta de hoga kostnaderna for att ansluta
sig till en marknadsplats beh6ver marknadsplatsen erbjuda ett tillrackligt
stort antal instrument som &r av intresse for de investerare som handlaren
representerar och dar marknadsplatsen kan erbjuda en tillréckligt hég
likviditet. Det férekommer inte att marknadsplatser framgéangsrikt erbjuder
handel med endast nagra enstaka aktier.

460. Av de skil som namnts ovan tenderar den initiala likviditeten i ett visst lands
aktier, dvs. likviditeten nar en aktie bérjar handlas, att samlas pa respektive
nationell bérs. Detta har inte paverkats av inférandet av MiFID. Svenska,
danska och finska bolag tenderar saledes att i mycket hog grad notera sig pa
Nasdaq OMX respektive nationella marknadsplatser, och den initiala handeln
i svenska, danska och finska aktier ligger darfor inledningsvis, precis som den
gjort historiskt, i mycket hog grad pa respektive nationell marknadsplats.

461.Da den initiala likviditeten férdelas utifrdn nationella marknader, utgar
avgransningen av relevanta marknader fran en korg bestaende av tjanster f6r
handel i ett visst lands aktier. Nedan forklaras varfér denna korg inte ska
vidgas till f6ljd av efterfrage- eller utbudssubstitution.

462. Utgangspunkten f0r avgransningen av de relevanta produktmarknaderna blir
darfor tjanster for handel i svenska, danska respektive finska aktier.

45 Competition Commissions beddmning av Deutsche Borses forvirv av Euronext/T.ondon Stock
Exchange, p. 4.13.
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9.3.2.4 Utbuds- och efterfrégesubstitution i tjanster fér handel med aktier

463. Historiskt har aktier handlats pa nationella bérser. Det fanns darfor ett behov
av att genom MiFID 8ppna upp de nationella marknaderna fér konkurrens.
Men dven efter inférandet av MiFID ar handeln till stor del koncentrerad till
de tidigare monopolen. De gamla bdrsmonopolen har haft svart att expandera
till att erbjuda handel i andra landers aktier, och det &r nystartade MTF:er som
i huvudsak har statt for konkurrensen.

464. Det 4r svart for en ny marknadsplats att locka till sig likviditet (se avsnitt 8.5,
s. 122 ff). For att skapa likviditet i handeln i en viss aktie pa en marknadsplats
krivs att ett stort antal handlare som efterfragar handel i aktien ansluter sig
till marknadsplatsen. Detta gor det svart att expandera fran att erbjuda handel
med aktier noterade i ett visst land till att erbjuda handel med aktier noterade
i ett annat land. Befintliga marknadsplatser som redan erbjuder handel i
aktier som noterats i ndgot annat land verkar inte ha speciell férdel nér de vill
erbjuda handel i aktier som noterats i andra lander.

465. Annu &r 2014 hade ingen av de gamla bérsmonopolen tagit nagra storre
marknadsandelar avseende tjanster f5r handel med aktier noterade utanfor
respektive bors traditionella geografiska omréade.+

466.1 anslutning till infsrandet av MiFID forsokte flera av de gamla borserna i
Europa starta nya MTF:er som skulle erbjuda tjanster for handel med aktier
noterade i flera europeiska lander. Bland dessa bor fraimst ndmnas Neuro
(startad av Nasdaq OMX, nedlagd efter cirka ett och ett halvt ar#’), Xetra
International Market (startad av Deutsche Borse, nedlagd efter cirka fyra &r)
samt NYSE Arca (startad av Euronext, dvs. det féretag som dger boOrserna i
Belgien, Frankrike, Holland och Portugal, nedlagd efter fem ar). Dessa MTF:er
lyckades endast ta ytterst mattliga marknadsandelar innan de lades ned.

467. Marknadsplatser som sedan tidigare erbjuder handel i ett visst lands aktier
kan saledes inte borja erbjuda handel i andra landers aktier tillrackligt snabbt
och enkelt for att det ska rada utbytbarhet pa utbudssidan.

468. Det r olika borser som ar marknadsledare vad galler olika landers aktier.
Exempelvis ar Nasdaq OMX marknadsledare inom tjénster fér handel med

15 De enda nimnvirda férekomsterna av gamla europeiska bérsmonopol som sé sent som ar 2014
tagit nimnvirda marknadsandelar avseende tjanster for handel i andra lénders aktier var
Stockholmsborsen, som &r 2014 hade 5,7 procent av handeln i Oslob&rsens index, och Parisbérsen
som tagit 16 procent av handeln i aktier noterade i Belgien (de sistndgmnda ingér bada i NYSE
Euronext-koncernen). Ar 2010 var detta dnnu ovanligare.

47 Bilaga 242 s. 8 (tjinsteanteckning fran mote med Nasdaq OMX 2013-04-05).
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svenska aktier och Oslo Bérs inom norska aktier.#s Det finns saledes
vasentliga skillnader i styrkeférhallanden mellan olika aktdrer nar det géller
tjanster for handel i aktier noterade i olika lénder.

469. Vidare finns det skillnader i konkurrensvillkoren mellan handel med aktier
noterade i olika lander. Det kan exempelvis konstateras att Nasdaq OMX
driver tre separata borser for svenska, danska respektive finska aktier, dar
medlemskap pa en av borserna inte innebar medlemskap dven pé de dvriga
(jfr stycke 303). Borsernas dppettider dr ocksa anpassade till nationella
helgdagar. Till och med MTF:er som Turquoise och Bats anpassar handeln i
svenska aktier till svenska helgdagar, handeln i danska aktier till de danska
helgdagarna, och sa vidare.=

470. Dessa forhéllanden ger stdd for att relevanta produktmarknader ska
avgransas sa att tjanster for handel med ett lands alla boérsnoterade bolags
aktier ingar, men att tjanster f6r handel med aktier noterade i andra lander
inte ingar i respektive relevant produktmarknad.

471.1 Konkurrensverkets enkit till Nasdaqg OMX medlemmar 2012 fick handels-
deltagare svara pa fragan hur de skulle reagera vid en hypotetisk generell
avgiftshdjning med 10 procent pa handel i svenska, danska respektive finska
aktier. Som redovisats i stycke 443 talar svaren for att tjanster for handel i
andra landers aktier inte ar utbytbara mot handel i svenska, danska
respektive finska aktier.# Endast ett av de féretag som svarade pa fragan har
uppgett att de vid en avgiftsh&jning eventuellt skulle kunna byta till handel
med aktier noterade i andra lander.

472. Av Nasdaq OMX interna material framgar att Nasdaq OMX inte ser
marknadsplatser som erbjuder handel i andra landers aktier som direkta

konkurrenter. [

4% Anta att en marknad fOr tjinster f&r handel med nordiska aktier skulle avgrénsas, som omfattade
savil svenska, danska, finska som norska aktier. Oslo Bors andel av en sddan marknad skulle &r 2010
ha varit cirka 16 procent och Nasdaq OMX cirka 62 procent. Sett till handel med enbart norska aktier
hade dock Oslo Bérs cirka 82 procent av handeln och Nasdaq OMX endast cirka 3 procent.
Utrdkningarna baseras pa Excelbilaga 1 (data fran Thomson Reuters).

4% Se Bilaga 313 (Turquoise Trading Calender 2014) och Bilaga 314 s. 31 (Bats Chi-X Participating
Manual).

460 Svar pa fraga 19 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren redovisas i
Bilaga C.

461 Se t.ex. Bilaga 315 s. 3 (Nasdaq OMX konkurrentanalys av Bats november 2011), Bilaga 316 s. 3
(Nasdaq OMX konkurrentanalys av Chi-X november 2011) och Bilaga 317 s. 3 (Nasdaq OMX
konkurrentanalys av Deutsche Borse och Eurex juni 2013).
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473, TOM MTF, som bl.a. erbjuder handel i nederlandska aktier, hade ar 2010 sitt
handelssystem i Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade i Lunda (se stycke 78).
Foretradare fér Nasdaq OMX har under Konkurrensverkets utredning
uppgett att

474. Detta kan jamforas med att Burgundy i december 2011 riktade en férfrégan
till Nasdaq OMX om att f& hyra plats av Nasdaq OMX i datorhallen i Lunda.
Nasdaq OMX svarade i februari 2012 att de inte hyr ut utrymme till féretag
som bedriver med Nasdaq OMX direkt konkurrerande verksamhet (se
stycke 249).

475. En viktig faktor vid avgransning av aktiekorgen &r, som namnts ovan, i vilket
land ett visst bolag viljer att bérsnotera sig. Valet av var bérsnotering ska ske
styrs i hdg grad av det underliggande investerarintresset. Det &r darfor av
intresse i vilken mén investerarnas preferenser styrs av handelsavgifter och
andra faktorer. ‘

476. Det pris en handlare betalar till en marknadsplats for att genomféra en order
kan besta av saval rorliga som fasta avgifter, och priset kan variera beroende
pé orderstorlek, om det ar en passiv eller aggressiv order m.m.s For en typisk
affar kan avgiften vara i storleksordningen 0,011 procent av ordervérdet eller
11 kronor for en order 100 000 kronor. s

42 Se t.ex. Bilaga 318 s. 22, 28 och 29 (presentation f6r styrelsembte augusti 2009, Nasdaq OMX
Nordic exchange), Bilaga 319 s. 2 (Nasdaq OMX konkurrentanalys av Turquoise/LSEG december
2011) och Bilaga 320 s. 2 (Nasdaq OMX konkurrentanalys av Burgundy december 2011).

463 Se Bilaga 321 s. 10 (Nasdaq OMX konkurrentanalys av NYSE Euronext december 2011).
46+ TOM MTF valde att under ar 2013 flytta sin matchningsmotor till London.
465 Ge t.ex. Bilaga F for en sammanstillning av Nasdaq OMX priser.

466 Bilaga 322 5. 15 (NASDAQ OMX Nordic Cash Market Pricelist, 2010-01-04). For en aggressiv order
ar priset: 7,44 kronor plus 0,003536 procent av ordervirdet. Réknat pé en hypotetisk order om

100 000 kronor, blir det en avgift pa cirka 11 kronor (7,44 kronor + 0,003536 procent x 100 000 kronor
= 10,976 kronor), vilket motsvarar cirka 0,011 procent av ordervirdet (10,976 kronor / 100 000 kronor
= (,011 procent).

Det genomsnittliga beloppet per avslut p4 Nasdaq OMX Stockholm uppgick &r 2010 till 83 298
kronor, se Bilaga 190 s. 65 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011").
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477.Om avgiften for att handla i en viss kategori aktier skulle héjas med 5-10
procent pa samtliga marknadsplatser, medfor det rimligen inte att investerare
substituerar till handel med andra typer av aktier, d& den 6kade kostnaden
for handel ar mycket liten i férhallande till den férvéntade avkastningen pa
investeringen, och @ven i férhallande till vardet pa investeringen som sadan.

478.Den "home bias” som ér ett av skélen till att aktier nastan alltid noteras pé
hemmamarknaden innebar att investerare tenderar att féredra aktier fran
bolag med hemvist i det egna landet. Att investerare foredrar nationellt
noterade aktier kan forklaras av flera faktorer.#” Investerarna har bittre
kidnnedom om nérmarknaden och de féretag som verkar i eller har sin
hemvist dar. Investerarna erhaller en trygghet i form av bittre information
och kunskap om hemmamarknadens bolag, inte minst beroende pa den
nationella mediebevakningen. For vissa investerare finns regulatoriska eller
andra hinder for att investera i andra tillgangar &n nationella (t.ex. en
Sverigefond). Valutafluktuationer kan medféra en stérre risk vid
investeringar i utlandska aktier &n inhemska. Vilken valuta en aktie handlas i
minskar d&ven benédgenheten att handla med aktier noterade i ett annat land &n
det dar investeraren har sin hemvist pa grund av att det antingen krivs en
valutavaxling eller tillgang till en depa for den valuta som aktien handlas i.
F6r sma, lokala banker ar handeln mer koncentrerad till en eller ett fatal
valutor jamfort med storre banker med stérre resurser och med en global
verksamhet. Aven clearing och avveckling blir mer komplicerat och kostsamt
vid handel med utlandska aktier.

479. Tjanster f6r handel i svenska, danska respektive finska aktier ar darfor inte
utbytbara med varandra och inte heller med tjanster for handel i ndgra andra
landers aktier. Saledes kan tre relevanta produktmarknader som omfattar
tjanster for handel i aktier noterade i Sverige, Danmark respektive Finland
avgriansas.s

9.3.3  Olika handelssiitt for aktier
480. Det finns olika satt att genomféra aktieaffarer. Att handla p& en marknads-
plats dr det vanligaste séttet, dar handeln genomférs i orderbocker.

47 Se Bilaga 235 s. 7 (Finansmarknadsradets rapport “Virdepappersmarknad i férindring”, 2007-10-
04). Se dven Bilaga 323 (utdrag ur rapport frén Oxera, 2011, s. 73 f, “Monitoring prices, costs and
volumes of trading and post-trading services (MARKT/2007/02G) ~ Report prepared for European
Commission DG Internal Market and Services”).

468 Med aktier noterade i Sverige, Danmark respektive Finland avses aktier som ir noterade pa
svenska, danska respektive finska marknadsplatser. Endast handel som sker i den lokala valutan
ingar,
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481. Tjanster for handel i transparenta orderbocker &r centrala for marknads-
platserna i det aktuella malet. Den huvudsakliga handeln sker i sidana
orderbocker. Det bildar en naturlig utgangspunkt for
marknadsavgransningen.

482. De auktioner som primarmarknaderna sdsom Nasdaq OMX, LSE, Euronext
m.fl. har i borjan och slutet av handelsdagen anvénds for att bestamma
dppnings- och slutpriset pa intradaghandeln. Déaremellan sétts priserna for
handel i den kontinuerliga intradaghandeln. Auktioner och intradaghandel i
transparenta orderbdcker bendmns gemensamt i det féljande “tjénster for
handel i transparenta orderbdcker”.

483. Med utgangspunkt i handel i transparenta orderbdcker avgors i tur och
ordning om det rader utbytbarhet med annan handel i orderb&cker (handel i
dolda orderbdcker), annan handel pa marknadsplatser (s.k. manuella avslut
som anses utgora handel pa marknadsplatsen men som sker utanfor
orderbdckerna) och handel utanfér marknadsplatser (systematisk
internhandel (SI), Broker Crossing Networks (BCN) och 6vrig handel utanfér
marknadsplatser).

Figur 11. Schematisk bild av olika typer av handel

Handel med aktier

Handel pa marknadsplatser Handel utanfér
marknadsplatser
Handel i orderbdcker Handel S|
utanfor
orderbdcker BCN
Transparenta Dolda
orderbdcker or_der- Ovrig handel
bocker Manuella utanfer
avslut marknadsplatser

9.3.3.1 Handeli dolda orderbicker

484.1 en transparent orderbok kan den som vill handla se hur mycket som bjuds
ut eller efterfragas, och till vilka priser man kan rdkna med att fi omedelbart
avslut. Det finns ett informationskrav fére handel som féljer av inférandet av
MiFID.# Det ger handlare och investerare kunskap om vilken handel som ar
mojlig att genomfora i en aktie.

469 Se stycke 320.
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485.Med st6d av mdjlighet till undantag fran informationskravet i MiFID fére-
kommer &ven handel i dolda orderbdcker.#0 I dolda orderbécker visas inte
information om tillgéanglig volym och pris, och det ar férst efter att en order ar
lagd som handlaren vet om det fanns nagot att matcha ordern mot. En férdel
med dolda orderbocker &r att den som handlar inte behover blotta sina
avsikter for andra, och kan darigenom minska risken att andra aktorer
utnyttjar den informationen. Handel utanfor transparenta orderbdcker kan
vara av betydelse for aktorer som vill kunna genomfora storre affarer utan att
riskera att paverka radande kurser eller att andra aktorer drar nytta av
vetskapen att storre positionsférandringar ar pa gang. Avsluti de dolda
orderbdckerna gors ofta till kurser som baseras pé de transparenta
orderbdckerna.

486. Ett exempel pé& dolda orderbdcker ar Nasdaq OMX MTF Nordic at mid.
Matchning av ordrar i Nordic at mid sker separat frin matchningen i de
transparenta orderbdckerna och information om en affar blir synlig forst efter
att den har genomforts. Avslut gors till en kurs som &r mitt emellan kép- och
sélj-kurs i Nasdaq OMX transparenta orderbok.

487. Nar Nordic at mid lanserades i november 2010 hade denna ett krav p& minsta
orderstorlek, t.ex. 50 000 euro for large cap-aktier p& Stockholmsbérsen. I juni
2012 togs det kravet bort och istallet infordes en handelsregel som innebir att
storre ordrar har prioritet framfér mindre ordrar.

488. Aven om handel i bade transparenta och dolda orderbécker kan erbjudas av
en och samma aktor, t.ex. en reglerad marknad, finns det omsténdigheter som
visar att tjanster for handel i transparenta och dolda orderbocker inte &r
utbytbara med varandra. Handel i transparenta orderbdcker erbjuder en

- 6ppenhet och transparens som inte erbjuds i dolda orderbdcker. Information
om kurser och volymer ér inte synlig i dolda orderbocker, och den som ska
handla kan séledes inte veta om avslut ar majligt eller inte. Vidare ar handel i
transparenta orderbdcker for vissa aktorer enda sattet att handla, da handel i
dolda orderbocker ibland kraver en viss minsta volymstorlek pé ordrarna, och
i andra fall ger mindre ordrar lagre prioritet. Vidare sker avslut i dolda order-
bocker till en kurs som &r i mitten av spreaden i de transparenta order-
bdckerna.

489. Tjanster for handel i transparenta respektive dolda orderbocker tillgodser
alltsa olika behov. De férra ger den som handlar en visshet om vilka avslut
som kan goras och ddrmed mgjlighet till omedelbara avslut, dven f6r mindre

470 Se stycke 321.

471 Se Komrmissionens forordning 1287/2006 om genomférandet av MiFID, artikel 18,
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ordrar. De senare erbjuder inte denna visshet men ger & andra sidan méjlighet
till handel med stdrre poster utan att paverka aktiekurserna i for handlaren
negativ riktning. Med hénsyn till de i jamf6relse med transparenta order-
bocker laga handelsvolymerna i dolda orderbdcker, kan det ocksé ta langre
tid att f4 till stind 6nskade affarer i en dold orderbok.

490, Det foreligger inte tillricklig priskonkurrens mellan transparenta och dolda
orderbdcker for att de ska utgéra samma marknad. Detta visas bl.a. av svaren
pé Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Enkéten ger
inget stod for att en prishdjning pé 10 procent avseende tjinster for handel i
transparenta orderbdcker skulle innebéra att handlarna handlade pé andra
satt#2 Ar 2010 utgjorde handel i dolda orderbdcker cirka 2 procent av den
totala handeln i orderbdcker i svenska, danska och finska aktier.

491, Det 4r inte nddvéandigt f6r en marknadsplats att erbjuda handel i bade
transparenta och dolda orderbdcker, utan det férekommer marknadsplatser
som erbjuder handel i endast transparenta orderbdcker (t.ex. Burgundy och
Nasdaq OMX fram till november 2010), eller handel endast i dolda
orderbodcker (t.ex. Liquidnet och Sigma X MTF).

492. Handel i dolda orderbécker ingér inte i samma relevanta marknad som
tjanster f6r handel i transparenta orderbdcker.

9.3.3.2 Handel utanfor orderbcker pd marknadsplatser

493, Som beskrivits ovan genomférs en del handel med aktier utanfér marknads-
platsernas orderbdcker, men i enlighet med marknadsplatsens regler och
rapporteras dit i efterhand (se stycke 274). Sddan handel ségs darfor ske pa
marknadsplatsen och benamns ofta ”off book, on exchange”, eller manuella
avslut. Av MiFID foljer krav pé att information om transaktioner ska
offentliggtras efter att de genomforts. Det géller bade affarer pa och utanfor
marknadsplatserna.# Att rapportera en affar till en reglerad marknad eller en
MTF kan vara ett sitt att uppfylla informationsplikten, som ett alternativ till
att rapportera affaren som en OTC-transaktion till en sérskild rapporterings-
tjanst.

494, Precis som fér handel i dolda orderbocker &r information om utbud och
efterfrigan for de manuella avsluten inte synlig pa forhand eftersom det inte
finns ndgon orderbok som ordrarna laggs in i. Denna typ av handel kan

472 Se sammanstéllning av svar pa frigorna 19 och 52 i Konkurrensverkets enkit till Nasdag OMX
medlemmar 2012, Bilaga C. Se dven Bilaga 324 s. 5-6 (svar frin Nordea Bank AB 2012-11-12).

473 Se artiklarna 28, 30 och 45 i MiFID.

74 Bilaga 247 (tjinsteanteckning frén mote med Finansinspektionen 2013-03-05).
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darfor inte tillgodose det behov av information om mdjlig handel som
handeln i transparenta orderbocker kan.

495. Matchningen av kop- och séljordrar i denna typ av handel sker inte med hjalp
av marknadsplatsens orderbok eller matchningstjanst. Istéllet &r det
handlarna som pa egen hand har hittat kopare och séljare f6r att fa ihop
affaren. Matchningen kan ske bilateralt mellan tva handlare eller internt hos
en handlare.# Den tjanst som marknadsplatsen séljer ar darfor inte jamforbar
med tjanster for handel i orderbdcker. Det 4r snarare en rapporteringstjanst
som erbjuds dn en handelstjanst, eftersom handlarna sjlva star for sjalva
matchningen av kop- och séljordrar.»

496. Manuella avslut, och de rapporteringstjanster som t.ex. Nasdaq OMX
tillhandahéller och Burgundy erbjod vid den relevanta tidpunkten, ingar
darfor inte pa samma relevanta marknad som tjanster for handel i
transparenta orderbdcker.

9.3.3.3 Handel utanfér marknadsplatser

497. Handel utanfér marknadsplatser kan genomféras som traditionellt manuellt
mikleri eller i bankers egha automatiserade system f6r matchning av ordrar.
Aven om denna typ av handel ofta redovisas samlat i statistiska kallor, ror det
sig om olika typer av handel.

498. Vid handel utanfér marknadsplatser sker — liksom for de manuella avsluten —
matchningen av kop- och séljordrar inte med hjélp av en marknadsplats
orderbok eller matchningsdator. Istallet sammanf6rs kopare och saljare
manuellt eller via ett elektroniskt matchningssystem. Denna typ av handel
syftar framst till att bankerna ska kunna matcha sina egna kunders ordrar
(antingen mot varandra eller mot bankens eget lager) och inte till att bjudas ut
pa en marknad for handelstjanster i konkurrens med de tjanster f6r handel
som marknadsplatser tillhandahaller. Handel i BCN, SI och manuellt
méklande som banker och miklare kan agna sig at ar saledes en form av
egenproduktion. I den man dessa alternativ inte bjuds ut pd marknaden ingar
de dérfor inte pa den relevanta marknaden.#”

475 JAam{or artikel 19 i Kommissionens férordning 1287/2006 om genomfrandet av MiFID.

476 Det saknas anledning att ta stéllning till fragan om rapporteringstjénster f6r manuella avslut ingar
pa samima relevanta marknad som andra rapporteringstjanster (f6r OTC-handel).

477 Jamfor tribunalens dom i Clearstream mot kommissionen, T-301/04, EU:T:2009:317, p. 69, dér
”internalisering” ses som en del av nedstromsmarknaden som bankerna verkar pa och inte
uppstromsmarknaden dir bankerna &r kunder.
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499. Det forekommer att banker erbjuder andra banker eller maklarforetag att
ansluta sig till deras BCN.#s Detta ar dock inte sérskilt vanligt.#> I den mén
tjanster for handel faktiskt erbjuds till andra banker, ar det den bank eller
maklare som ager systemet som sjalv bestammer vilka som ska ges tilltrade.
Ocksa i vilken turordning ordrar matchas bestdms av den maklare eller bank
som organiserar handeln. Detta till skillnad mot reglerade marknader och
MTEF:er som, enligt villkor som f6ljer av lag,#* maste ge fritt tilltrade pa
neutrala villkor och dar handeln sker enligt transparenta och férutbestamda
regler.

500. Det finns flera avgdrande skillnader mellan den handel i orderbdcker som
erbjuds av reglerade marknader och MTF:er & ena sidan, och den handel som
sker utanf6r dessa 4 andra sidan. Dessa skillnader medf6r att handeln inte ar
tillrdckligt utbytbar for att tjanster for dessa typer av handel ska inga pa
samma relevanta marknader som handel pa transparenta marknadsplatser

501. Liksom for handeln i dolda orderbécker och de s.k. manuella avsluten, finns
det f6r handeln utanfér marknadsplatser inget krav pa information f6re
handeln om tillgéngliga priser och volymer. Denna typ av handel lider darf6r
av samma brister, men har ocksa samma fordelar i form av mindre risk for
informationsldckage och for att stora ordrar paverkar aktiekurserna pa ett for
investeraren negativt satt. Investerare som avser att gora storre affarer kan
darfor foredra dessa sétt framfor handel i transparenta orderbocker dar det
finns en risk att andra aktorer utnyttjar informationen.#! I handeln utanfor
marknadsplatserna ar foljaktligen den genomsnittliga orderstorleken stérre dn
vid handel i transparenta orderbocker. Den genomsnittliga orderstorleken i
svenska indexaktier var drygt 7 ganger storre &n i handeln i transparenta
orderbdcker 42

502. Konkurrensverkets utredning har visat att utbytbarheten mellan olika sitt att
handla varierar mellan olika aktdrer. Aven om det &r investerare som initierar

-
479 Se Bilaga 325 (fjansteanteckning fran samtal med AFME 2013-05-16).

48 Se 11 kap. 1 § och 13 kap. 1 § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. Se dven SOU 2006:50
s.73.

I

482 Enligt Fidessa, som ér ett foretag som bl.a. tillhandahéller marknadsdata och statistik avseende
aktiehandel, var den genomsnittliga orderstorleken hos den rapporterade handeln 588 314 kronor,
och i transparenta orderbdcker 79 159 kronor, under perioden juli 2010—juni 2011. I handeln med
danska och finska indexaktier var den genomsnittliga rapporterade orderstorleken cirka 5,5
respektive 9,3 ganger storre &n i transparenta orderbocker. Se Bilaga 326 (Fidessa-data off-bok och SI)
eller http://fragmentation.fidessa.com/fragulator/.
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en aktieaffdr, ar det i regel banken eller miklaren som bestammer hur affiaren
ska utfras. Investerare Sverlater alltsa ofta det beslutet at banken, men foljer
upp hur maklaren skéter sina uppdrag. Det forekommer dock att investerare
instruerar maklaren att inte handla pa vissa satt, t.ex. inte i BCN.# For att en
maéklare ska kunna utféra en kunds order utanfor en reglerad marknad eller
en MTF, behdvs kundens uttryckliga godkannande.# Godkannandet kan ges
generellt eller avse en enskild transaktion.

503. Preferenserna for var handeln ska genomféras varierar mellan olika aktorer.
Vilken preferens man har beror bl.a. pa hur stora poster man handlar och hur
viktigt det darigenom &r att sdka sig till handelssatt som inte innebar
marknadspéverkan och informationsldckage. Ett skl f6r att bara handla pa
marknadsplatser ar deras Sppenhet om man vill vara transparent i sin
handel.® Ett skal for att s6ka sig dven utanfér marknadsplatserna ar att
forsoka hitta allt tillgdngligt utbud och all efterfragan av aktier.# Det finns
dock aktdrer som av olika skal ar tveksamma till att handla i BCN. De kan
t.ex. vilja vara sékra pa att bara mota andra “genuina” investerare. Nar de
handlar i BCN finns risk att ndgon annan (t.ex. den bank som star bakom
systemet) utnyttjar informationen som de ger nar de lagger in ordrar dar.# Ett
annat skél kan vara att BCN inte dr 6ppna for alla och att det inte finns nagra
klara regler.# Vidare erbjuds inte alla aktorer mojlighet att handla i BCN.

504. Aven aktbrer som har en positiv syn pa handel utanfér marknadsplatser och
till och med f6redrar sadan framfér handel pa 6ppna marknadsplatser, har en
betydande andel av sin handel i transparenta orderbScker.# Mojligheterna att
faktiskt byta handel i en transparent orderbok mot handel utanfor marknads-
platser &r saledes begransade.

505. Att det ar MTF:er, och inte andra handelsalternativ, som utdvar konkurrens
mot de tidigare bérsmonopolen framgar ocksa av internt material fran

Nasdag OMX.

|

484 Se 8 kap. 31 § lagen om virdepappersmarknaden.

485

486

497 Se Bilaga 242 (tjansteanteckning frén méte med Nasdaq OMX 2013-04-05). Se dven |

489

||
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506. Nasdaq OMX genomfGrde vissa férandringar i sin prisséattning av handeln i
anslutning till att de nya MTF:erna borjade ta marknadsandelar i den

handeln.~
=

507. Aven fore inférandet av MiFID och etablerandet av MTF:er forekom handel
utanfor borserna, t.ex. genom att maklare manuellt matchade képare och
saljare. Trots detta har Nasdaq OMX beskrivit denna tid som att bérserna i
Stockholm, Helsingfors och Képenhamn hade monopol pa handeln med
aktier noterade vid respektive bors.#* Med andra ord konkurrerade inte
handel utanfér marknadsplatserna med bérshandeln.

508. Sammanfattningsvis utgér handeln utanfér marknadsplatser en egen-
produktion som till stor del inte bjuds ut p4 marknaden i konkurrens med
marknadsplatsernas tjanster f6r handel med aktier. Vidare tillgodoser denna
handel andra behov dn handel i transparenta orderbdcker, och méjligheterna
att faktiskt flytta handel bort fran marknadsplatserna &r, och var i synnerhet
ar 2010, begriansade. Handel utanfér marknadsplatser ska darfor inte inga pa
samma relevanta marknad som tjanster for handel i transparenta orderb&cker.

9.3.34 Slutsats om olika sitt att handla med aktier

509. Tjanster for handel i transparenta orderbocker &r inte utbytbara mot andra
satt att handla med aktier. Denna slutsats stods av svaren pa fraga 19 i
Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren pa
denna fraga ger stdd for att andra satt att handla med svenska/danska/finska
aktier an i transparenta orderbdcker inte utgor ett substitut.ss

40 Se t.ex. Bilaga 318 s. 22 (Nasdaq OMX presentation for styrelseméte augusti 2009, Nasdaq OMX
Nordic exchange) och Bilaga 328 s. 3, 5-6, 8, 14 och 15 (intern presentation Nasdaq OMX “Nordic
Cash Equities Competitor Update” april 2010).

#1 Bilaga 329 s. 14 (Nasdaq OMX presentationsmaterial 2011-01-12).

#2 Nasdaq OMX prisféréndringar redovisas i Bilaga F.

43 Bilaga 318 s. 28 (presentation for styrelsemote augusti 2009, Nasdaq OMX Nordic exchange).

4% Bilaga 1 s. 49 och 51 (skrivelse frén Nasdaq OMX 2012-09-17).

45 Syar pa fraga 19 1 Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren redovisas i
Bilaga C.
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9.3.4 Kringtjinster

510. Tjanster for handel i transparenta orderbocker ar den centrala tjansten som
marknadsplatser erbjuder till sina handlare. Inom aktiehandel finns det inte
bara konkurrens mellan marknadsplatser for ordermatchning utan aven en
stark konkurrens mellan handlare for att hitta de basta handelsméjligheterna.
I processen av aktiekdp och aktieforsaljning kan en handlares effektivitet
paverkas starkt av kvaliteten pa de kringtjanster som handlarna koper fran
marknadsplatser.

9.34.1 Inkoppling och samlokalisering

511. Fér att kunna kopa handelstjanster i form av matchning av kop- och saljordrar
behdover handlarna ansluta sina handelsdatorer till marknadsplatsens
matchningsdator.# For sjdlva inkopplingen till marknadsplatsen kan
marknadsplatsen ta ut vissa tekniska avgifter.#” For att kunna erbjuda tjanster
for handel pa en viss marknadsplats behéver handlare betala en avgift for
inkoppling som sirskiljer sig fran de avgifter som rér handel i sig.

512. Handlare kan harutover valja att till en extra kostnad samlokaliseras
handelsutrustning med marknadsplatsens matchningsdator.®® Sam-
lokalisering &r en tjanst som handlarna med laglatensstrategier anvénder for
att 6ka sannolikheten att na framgéang i sin verksamhet. Samlokaliserings-
tjanster omfattar att ha ett skap eller en del av ett skap placerat i samma
datorhall som marknadsplatsens matchningsdator ar placerad i. Samlokali-
serad handel &r ingen separerad handel fran icke samlokaliserad handel och
avgifterna for samlokaliseringstjanster &r att anse som en extra avgift som
nagra handlare viljer att betala for att kunna vara effektivare i sina
handelsstrategier pa den marknadsplats handlaren ar samlokaliserad med.

513. Tekniska avgifter for inkoppling av handlarnas utrustning och avgifter for
samlokalisering ar en del av marknadsplatsernas erbjudande till sina
handlare. Deras enda funktion &r att mojliggdra handeln med aktier pa de
marknadsplatser handlaren ar ansluten till och de ar en del av handels-
tjansterna. P4 grund av sin starka koppling till handeln med svenska, danska
och finska aktier i transparenta orderbdcker ska inkopplingstjanster inklu-
deras i de relevanta produktmarknaderna.

%6 Se stycke 291 samt avsnitt 8.2, s. 99 ff betréffande anslutningar.
47 Se t.ex. Bilaga 330 (Nasdaq OMX Technical Pricelist, 2010-12-01).
48 Betréffande samlokalisering, se avsnitt 8.2.4 (s. 101 £f).

49 Se t.ex. Bilaga 331 (Nasdaq OMX Co-location pricelist, 2009-10-13).
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514. Inkopplings- och samlokaliseringstjansterna ska dérfor inkluderas i de
relevanta produktmarknaderna.

9.34.2 Marknadsdata

515. For att kunna handla maste alla handlare ha tillgang till marknadsdata
rérande innehéllet i var och en av de orderbocker de handlar i och gjorda
avslut.® Eftersom innehallet i en orderbok ar unikt for en marknadsplats, ar
marknadsdata specifik fér varje marknadsplats och kan inte produceras av
nagon annan aktor. Det finns féretag som koper marknadsdata fran olika
marknadsplatser och som sammanstéller denna f&r att sedan sélja vidare, t.ex.
Thomson Reuters. Oavsett om marknadsdata siljs direkt av Nasdaq OMX till
handlaren eller om den nér handlaren via tredje part maste marknadsdatan
alltid képas fran Nasdaq OMX i forsta ledet.

516. Forsiljning av marknadsdata ingar i de tjénster som marknadsplatserna
tillhandahaller handlarna. Att det finns ett néra samband mellan handels-
tjanster och forsiljning av marknadsdata visas av att marknadsplatser som
har en stark stillning vad giller handelstjanster har mdjlighet att ta mer betalt
fér marknadsdata.=

517. Marknadsplatsernas forsiljning av marknadsdata ska darfor inkluderas i de
relevanta produktmarknaderna.

9.3.5  Slutsats om de relevanta produktmarknaderna

518. Sammanfattningsvis ska de relevanta produktmarknaderna avgrénsas till
tjanster fér handel i transparenta orderbocker med aktier noterade i Sverige,
Danmark respektive Finland. En sddan avgransning av nationella marknader
stods av tidigare praxis.*?

519. Handel i dolda orderbdcker och handel utanfér reglerade marknader och
MTFE:er &r forvisso alternativ i vissa situationer och for vissa aktorer.
Konkurrensen fran dessa alternativ ar dock for begransad for att ingé pa
samma relevanta produktmarknader i detta fall. Det konkurrenstryck som
dessa alternativ kan utdva beaktas dérfor istallet vid bedémningen av Nasdaq
OMX stéllning pa de relevanta marknaderna (se avsnitt 10, s. 149 ff).

50 Se stycke 292.
%1 Betriiffande priset for marknadsdata, se dven stycke 423, 535 och 549.

502 Ge t.ex, Competition Commissions bedémning av Bats forvérv av Chi-X.
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9.4  Relevanta geografiska marknader

520. Marknadsplatser som vill erbjuda handel i transparenta orderb6cker skulle i
teorin kunna vara lokaliserade var som helst inom EU, dar samma reglering
galler.

521. Genom MiFID har EU ett gemensamt regelverk for handel med vardepapper
och de regulatoriska férutsatiningarna for att erbjuda tjanster pa de relevanta
produktmarknaderna &r darfor likartade inom hela EU. Det finns ocksa
marknadsplatser i andra EU-lander an Sverige och Storbritannien som
erbjuder tjanster f6r handel med svenska, danska och finska aktier, om &n i
mycket liten omfattning.» Detta ger stod for att den geografiska marknaden
inkluderar hela EU.

522. Eftersom det innebar stora nackdelar att ha sin matchningsdator placerad
langt ifran sina kunder, har det trots regelverket i praktiken blivit sa att
foretag som erbjuder tjanster pa de relevanta produktmarknaderna &r
etablerade framst i Stockholm och i London.

523. En placering i Stockholm innebér férdelar f6r en marknadsplats som erbjuder
tjanster for handel med svenska, danska och finska aktier. En stor del av
handeln som originerar fran Stockholm genomf6rs ocksa i Stockholm. En viss
del gar dock till avslut i London, och det finns aven ett fléde fran London till
Stockholm, dvs. Londonbaserade firmor som handlar pa Nasdaq OMX i
Stockholm.s

524. Svaren pa Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012
bekriftar att marknadsplatser i London ingér pa samma relevanta geografiska
marknad som Stockholm s

525.Det finns aven lander utanfér EU som implementerat MiFID, namligen Island,
Norge och Lichtenstein. De ska ocksa anses inga pa de relevanta geografiska
marknaderna.

526. Det finns enstaka lander i Europa dar konkurrensvillkoren ar likartade som
inom EU men som inte implementerat MiFID. Ett sddant land &r Schweiz. Det

503 Exempelvis Deutsche Borse och Borsa Italiana.

504 Se svar pé fraga 6 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren redovisas
i Bilaga C. Notera att &ven om det sker en omfattande handel pa Nasdaq OMX nordiska
marknadsplatser fran féretag som har sin nationella hemvist i andra lander &n Sverige, s& bedriver
manga utldndska foretag handel genom handelsdatorer placerade hos Nasdaq OMX i Lunda i
Sverige.

505 Se svar pa fraga 52 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.
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ar mojligt att Schweiz skulle kunna inkluderas i den geografiska marknaden.
Det dr dock inte nédvéandigt att ta slutlig stéllning till om Schweiz ska inga i
den relevanta geografiska marknaden eftersom det inte paverkar Nasdaq
OMX stéllning pa de relevanta marknaderna.

527. Skillnader i reglering och olika tidszoner talar emot att inkludera t.ex. USA
och Asien, eller att avgrénsa den geografiska marknaden som global.

528. Den geografiska marknaden kan dérfor avgrénsas till hela EU samt Island,
Norge och Lichtenstein.

529. Den fordel det innebér f6r en marknadsplats som erbjuder handel i svenska,
danska och finska aktier att vara placerad i Stockholm ska beaktas vid
beddmningen av Nasdaq OMX marknadsstyrka och férfarandets potentiella
effekter istéllet for att beaktas vid avgransningen av relevant geografisk
marknad.

9.5 Slutsats om de relevanta marknaderna
530. De relevanta marknaderna &r foljande:

¢ Den europeiska marknaden f6r tjanster for handel i transparenta
orderbdcker i aktier noterade i Sverige.

¢ Den europeiska marknaden f6r tjanster f6r handel i transparenta
orderbdcker i aktier noterade i Danmark.

¢ Den europeiska marknaden for tjanster f6r handel i transparenta
orderbdcker i aktier noterade i Finland.

531.1 de relevanta marknaderna ingér handelstjanster i form av ordermatchning,
inkopplings- och samlokaliseringstjanster samt marknadsdata. Tjénster fr
handel i andra valutor &n de inhemska ingar e;j.
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10 Dominerande stéllning

10.1 Rittsliga utgdngspunkter

532. Begreppet dominerande stéllning avser den situationen att ett f6retag har en
sadan ekonomisk maktstallning att det far méojlighet att hindra en effektiv
konkurrens pa de relevanta marknaderna genom att féretagets stallning
tillater det att i betydande omfattning agera oberoende i férhallande till sina
konkurrenter, kunder och, i sista hand, konsumenter. En dominerande
stallning grundar sig i allménhet pa en kombination av flera faktorer som var
for sig inte nddvandigtvis dr avgorande e

533. Det aktuella foretagets mojlighet att agera oberoende ar relaterad till nivan av
konkurrensbegransningar som det star infér. For att konstatera en
dominerande stillning kravs det inte att foretaget har eliminerat alla
mdojligheter till konkurrens pa marknaden.’” En dominerande stéllning
mojliggor for det dominerande foretaget att ha ett avsevart inflytande pé de
villkor under vilka konkurrensen kan utveckla sig och i stor omfatining agera
utan att behéva ta hansyn till konkurrensen och utan att for den skull skada
den egna verksamheten.ss

10.2 Nasdaq OMX hade tidigare en monopolstillning

534.Nasdaq OMX starka stéllning pa de relevanta marknaderna har sitt ursprung
i stora nationella borser som under manga ér i praktiken har varit monopol.
Fore MiFID hade i praktiken ingen annu utmanat Stockholmsbdérsen, Kopen-
hamnsborsen eller Helsingforsborsen. Till £6ljd av tidigare monopolstallning
har dessa borser haft en sarstéllning i respektive land med en unik mdjlighet
att utveckla sin verksamhet dven efter konkurrensutsattningen.

10.3 Nasdaq OMX hade hoga marknadsandelar

535. Konkurrensverket har berdknat marknadsandelar baserat p&4 omséattningen pa
respektive marknadsplats.®® Eftersom likviditeten pa en marknadsplats &r en
viktig konkurrensfaktor, och da omséttningen pa en marknadsplats speglar
tillganglig likviditet, ar andelar av den totala marknadens omsattning ett
relevant méatt vid bedomning av Nasdaq OMX stallning pa de relevanta
marknaderna. Ett annat, och &tminstone i andra branscher kanske vanligare,

506 EJ-domstolens dom i United Brands mot kommissionen, C-27/76, EU:C:1978:22, p. 65-66.

507 EU-domstolens dom i United Brands mot kommissionen, C-27/76, C- EU:C:1978:22, p. 113.

508 EU-domstolens dom i Hoffman — La Roche mot kommissionen, C-85/76, EU:C:1979:36, p. 39.
50 Det vill siga omsitning i bemérkelsen virdet pa de aktier som har omsatts (handlats), inte

omsittning i betydelsen intdkter for marknadsplatserna. Denna omséttning ar alltsé ett métt pa
volymen istéllet for intdkterna.
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satt att méta marknadsandelar baseras pa foretagens intikter. Konkurrens-
verket har inte tillgang till intdktsdata frén alla marknadsplatser som erbjuder
handel i svenska, danska och finska aktier. Det kan dock konstateras att
Nasdaq OMX tog ut betydligt hogre avgifter f6r handel &n de konkurrerande
MTF:ernas® Nasdaq OMX tog dessutom ut avgifter f6r marknadsdata, nagot
som konkurrenterna normalt inte kunde géra.» Marknadsandelar métt i
foretagens intakter skulle saledes ha visat pa betydligt hogre marknads-
andelar for Nasdaq OMX &n marknadsandelar mitt i handelns omséttning,
De marknadsandelar som redovisas i det f5ljande &r alltsa en underskattning
av Nasdaq OMX stéllning jamfort med en berdkning baserad pa intikter.

536. Tabellen nedan visar omsattningen i svenska, danska respektive finska aktier i
transparenta orderb&cker (inklusive auktioner och gomda ordrars?), fordelat
pa de olika marknadsplatserna. Belopp anges i miljoner euro. En beskrivning
av dataunderlaget finns i Bilaga D.

Figur 12. Omséttning &r 2010 i svenska, danska och finska aktier i transparenta
orderb&cker, miljoner euros

Nasdaq Chi-X Bats Turquoise Burgundy Ovriga Totalt

OomMX Europe
Sverige 344 162 60 850 21 053 12 957 17 875 1214 458 111
Danmark 83 495 8 317 2770 1494 48 297 96 420
Finland 134 545 27721 11107 5875 1232 4054 184 535

Kalla: Thomson Reuters

537.1nedanstdende diagram visas Nasdaq OMX och dess konkurrenters
marknadsandelar pa de relevanta marknaderna &r 2010.

*10 Se t.ex. Bilaga 318 s. 29 (presentation for styrelseméte augusti 2009, Nasdaq OMX Nordic
exchange) och Bilaga 310 s. 4, 5 och 8 (intern presentation fran Nasdaq OMX 2010-05-11, “Cost of
Trading at NASDAQOMX Copenhagen and Chi-X. Implicit and Explicit Cost; Nordic Cash
Equities”). Se dven Bilaga 332 s. 110 (artikel av Chesini, 2012, “The Effects of Competition on the Fee
Structures of the Major Stock Exchanges”, World Review of Business Research, 2(6):100-118).

*11 Se t.ex. Bilaga 311 (skrivelse fran Burgundy 2012-07-05 med prislistor) och Bilaga 333 (artikel i
Financial Times 2012-05-29, “BATS Chi-X targets market data pricing”).

12 Gdmda ordrar &r inte synliga fore avslut och liknar pa sa sitt handel i dolda orderbicker som inte
dr en del av de relevanta marknaderna. Det skulle dérfor kunna ifragaséttas som gémda ordrar ska
inkluderas vid berdkningen av marknadsandelar. Eftersom gémda ordrar léggs in i transparenta
orderbdcker och matchas mot synliga ordrar, har Konkurrensverket valt att inkludera dem. Under
alla omstidndigheter utgér gémda ordrar en ytterst liten del av all handel.

%1 Den totala omsittningen per land motsvarar summan av “intradaghandel i transparenta
orderbdcker”, “gdmda ordrar” och “auktioner” i tabellen i stycke 289, Se &ven Bilaga D.




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 151 (218)

Figur 13. Marknadsandelar ar 2010, tjanster fér handel i transparenta orderbécker

Danmark ] [ Finland ] | Sverige |
90 866

Procent

Kalla: Thomson Reuters

538. Av diagrammen framgar att Nasdaq OMX hade mycket h6ga marknads-
andelar. Nasdaq OMX andel av handeln i transparenta orderbocker var
mycket storre dn 6vriga marknadsplatsers marknadsandelar tillsammans.
Bats och Chi-X marknadsandelar redovisas separat, da foretagen inte hade
gatt samman ar 2010. For svenska aktier var Burgundy ar 2010 stdrre an
Turquoise, och hade nastan lika stor del av omséttningen som Bats.

539.1 gruppen “Ovriga” aterfinns de vriga marknadsplatser dér handel i
antingen svenska, danska eller finska aktier férekom ar 2010. Dessa 6vriga

marknadsplatser stod for mellan 0,3 och 2,2 procent av omséttningen pa de
relevanta marknaderna.

540.Sedan inférandet av MiFID har Nasdaq OMX marknadsandelar sjunkit fran
100 procent i takt med att nya aktorer trétt in pa marknaderna, vilket framgar
av diagrammen nedan. Diagrammen visar marknadsandelar av omsétining —
dvs. véardet pa de aktier som handlats — i transparenta orderbocker for
Sverige, Danmark respektive Finland.
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Figur 14. Utveckling av marknadsandelar ar 2008-2013, handel i transparenta

orderbocker, svenska aktier

Svenska aktier - marknadsandelar
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Figur 15. Utveckling av marknadsandelar ar 2008-2013, handel i transparenta

orderbocker, danska aktier
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Figur 16. Utveckling av marknadsandelar &r 2008—-2013, handel i transparenta
orderbocker, finska aktier

Finska aktier - marknadsandelar
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hs3sserer

100
o
i uu“nn“ "““n“
""uuu“ 034,82

7, T4 13
70 7 mnﬂﬂmﬂ““ﬂnﬂﬂ T

71
£30908 4928
~ 308 gl ag 08 “wﬁuu“

Procent
o
-]
1

13

12
L
104 'w"’-u“wm n ==
7 =
28 qussan® 5 L- —
=T = T - 3

= = —
O 0 L0

MK} oy
S

$ &
SHE

P R P < ﬂm\ &q" (9’0\'19\ ég(\q' 3 & (\q" Q& o

FTREYFIFF IV I IR P ITRFYITEE Ty
Nasdaq OMX Burgundy BATS Chi-X
BATS Chi-X Turquoise Ovriga

Kalla: Thomson Reuters

541. Under tiden for missbruket var Nasdaq OMX marknadsandelar med néagot
enstaka undantag hela tiden &ver 70 procent pa alla de tre relevanta
marknaderna. Detsamma géllde under ar 2011. Narmsta konkurrent, Chi-X,
hade under samma period marknadsandelar pa mellan 10 och 20 procent. Till
f6ljd av dvriga konkurrenternas mycket laga marknadsandelar i férhéllande
till Nasdaq OMX, kan det vara svart att urskilja dessa i diagrammen ovan. De
storsta konkurrenternas marknadsandelar redovisas darfor i separata diagram
som presenteras i Bilaga E till stimningsansdkan.

542, Forutom Burgundy var Nasdaq OMX storsta konkurrenter ar 2010 och 2011
saledes Chi-X, Turquoise och Bats. Deras marknadsandelar var sma i
forhallande till Nasdaq OMX. Dessa utlandska MTF:er fokuserade pé de mest
omsatta aktierna i flertalet lander och erbjod inte handel i alla aktier som
handlades pa de nationella borserna. Endast Burgundy férsdkte utmana
Nasdaq OMX i handeln med mindre omsatta aktier.

543. Nasdaq OMX har lamnat uppgifter om marknadsandelar uppdelat pa
storlekssegment.s# Andelarna ar beraknade utifrén data fran Thomson

514 Bilaga 1 s. 26 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17). I underlaget fran Nasdaq OMX ér Chi-X
och Bats marknadsandelar sammanslagna. Eftersom Chi-X och Bats utgjorde tva olika foretag fram
till slutet av &r 2011, har den sammanslagna marknadsandelen som uppgetts av Nasdaq OMX har
fordelats foretagen emellan baserat pa respektive foretags totala omsittning i svenska, danska och
finska aktier ar 2010.
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Reuters och inkluderar dven handel i dolda orderbScker. Enligt Nasdaq OMX
torde skillnaden mot endast transparenta orderbdcker vara liten. Vidare avser
marknadsandelarna handel med svenska, danska och finska aktier samman-
taget.s Som framgar av tabellen nedan &r det framst i handel med indexaktier
och andra stora aktier som konkurrenterna har tagit marknadsandelar.

Figur 17. Marknadsandelar handel i orderbok &r 2010:; svenska, danska och finska aktier
sammantaget

Nasdaq Chi-X Bats Turquoise Burgundy
OMX Europe

544. Nasdaq OMX marknadsandelar uppgick pa aggregerad svensk, dansk och
finsk niva under ar 2010 f5r mid cap till ] procent och small cap till i
procent.56 Nar det galler segmentet small cap sa var det utéver Nasdaq OMX
endast Burgundy som tagit namnvérd andel, men &nda bara Jjjj procent.
Nasdaq OMX konkurrenter, med undantag for Chi-X i segmentet indexaktier,
hade alltsa ar 2010 mycket sma marknadsandelar i de mindre likvida
segmenten.

545. Trots att bdde Burgundy och utlandska aktrer tog upp konkurrensen har
Nasdaq OMX forblivit den Klart storsta marknadsplatsen for handel med
svenska, danska och finska aktier. Sarskilt stark stéllning har Nasdaq OMX

haft inom mindre omsatta aktier.

546. Aven om handel i dolda orderbdcker och den handel som sker i Broker
Crossing Networks (BCN) skulle inkluderas i de relevanta marknaderna
(jfr stycke 494 och 495), &r Nasdaq OMX marknadsandelar mycket h6ga. Det
saknas tillforlitligt underlag om omfattningen av handel utanfér marknads-
platser, inklusive BCN (se stycke 287). Branschorganisationen AFME har
inhamtat data frén miklare och uppskattat hur stor del av den rapporterade
handeln utanfér marknadsplatser som utgdr handel i BCN. For &r 2010
uppskattar AFME andelen BCN i Europa till 4 procent av all rapporterad
handel, eller 11 procent av rapporterad handel utanfér marknadsplatser.=”

515 Som framgar av diagrammen ovan var Nasdaq OMX marknadsandelar hdga pa alla de respektive
nationella marknaderna.

. 516 Bilaga 1 5. 26 (skrivelse frin Nasdaq OMX 2012-09-17).

517 Bilaga 240 (marknadsanalys frin Afme april 2011). AFME:s uppskattning stimmer 6verens med
en uppskattning gjord av den amerikanska méklaren Rosenblatt Securities. Rosenblatt har samlat in
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Baserat p& denna uppskattning, har Konkurrensverket berdknat Nasdaqg OMX
andelar av handeln i svenska, danska respektive finska aktier i transparenta
och dolda orderbdcker samt BCN. BCN har hirvidlag antagits utgdra

11 procent av rapporterad handel utanfér marknadsplatser. Aven med detta
matt var Nasdaq OMX andelar mycket hoga.

Figur 18. Nasdaq OMX andel av handeln i transparenta och dolda orderbdcker samt BCN,
ar 2010s1s

Nasdag OMX andel av handeln i
transparenta och dolda orderbocker samt
BCN, ar 2010
Svenska aktier 72,9%
Danska aktier 81,9%
Finska aktier 68,8%

Kélla: Bilaga 240 och egna bearbetningar.

547. Sammantaget medfér Nasdaq OMX marknadsandelar en mycket stark
presumtion for dominans under den i drendet relevanta tidsperioden samt
dven under ar 2011.5

data som visar att dolda orderb&cker och BCN tillsammans ar 2010 stod for i vart fall cirka 2,5
procent av den europeiska aktiehandeln och &r 2011 for cirka 3,2 procent. Rosenblatt har dock inte
fatt in data frén alla marknadsplatser, och uppskattar att totalt mellan 5,5 och 6 procent av den
europeiska handeln skedde i dolda orderbdcker och BCN ar 2011. Eftersom handeln i dolda
orderbdcker enligt Thomson Reuters utgjorde cirka 1,4 procent, dterstér cirka 4,1 till 5,4 procent fr
BCN ar 2011 och nagot lagre ar 2010. Se Bilaga 334 (artikel av Rosenblatt, “US Dark Pools: Growth
Slowed as Institutions Scrutinized Order-Handling Conflicts”, januari 2012),

518 Marknadsandelarna dr berdknade utifran Excelbilaga 1 (data frdn Thomson Reuters). Utéver den
totalomsiittning som tidigare har anvénds for berikning av marknadsandelar (omsittningen for
auktioner, transparenta och dolda orderbcker) har dven 11 procent av OTC-handeln adderats till
totalomsitiningen, men ingen ytterligare omséttning har adderats till Nasdaq OMX.

519 Se prop. 1992/93 s. 86 £, dér det anges att marknadsandelar Sverstigande 65 procent medfér en
presumtion fér marknadsdominans som néstan 4r omdjlig att kullkasta. Se t.ex. iven domar i
Endemol mot kommissionen, T-221/95, EU:T:1999:85; Gencor mot kommissionen, T-102/96, EU:T:1999:65;
AKZO mot kommissionen, C-62/86, EU:C:1991:286 och MD 2005:29 B2 Bredband Holding
AB./.TeliaSonera.
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104 Nasdaq OMX var en nédvindig handelspartner for en stor del av
efterfrigan

548. Ingen miklare som vill erbjuda investerare att handla i svenska, danska eller
finska aktier i nagon storre utstrackning kan avsté fran att vara ansluten till
Nasdaq OMX. Det beror delvis p4 att Nasdaq OMX har den storsta andelen
av tillganglig likviditet» och delvis pé att Nasdaq OMX erbjuder flest
nordiska virdepapper att handla med, och &r ensamt om att erbjuda handel i
vissa.52l Attinte vara ansluten till den marknadsplats dér den mesta av
handeln sker vore inte forenligt med kraven pa maklare att vidta alla rimliga
atgirder for att uppna basta mojliga resultat for kunden. Konkurrensverkets
marknadskontakter bekriftar att det dr nddvéandigt att vara ansluten till
Nasdaq OMX f6r handlare som har ambitionen att handla i nordiska aktier i
nagot annat an ringa utstrackning.

549. D4 prisformeringen i svenska, danska respektive finska aktier huvudsakligen
sker p& primarmarknaderna, &r marknadsdata fran Nasdaq OMX nddvéndig
f6r dem som handlar med aktier fran dessa lander. Aven for market makers
ar det nédviandigt att vara uppkopplad till primarmarknaden for att £a pris-
information att regera pa. Det bor i sammanhanget ocksa papekas att Nasdaq
OMX har kunnat ta betalt f6r marknadsdata, vilket inte Burgundy har gjort.
Det sammanslagna Bats Chi-X borjade ta betalt fér marknadsdata forst ar
2012, vilket de inte kunnat gora tidigare nar de hade lagre marknadsandelar.
Bats Chi-X priser for marknadsdata &r ocksé betydligt lagre &n de gamla
borsernas. Att Nasdaq OMX har kunnat ta betalt for sin marknadsdata, i
motsats till andra marknadsplatser, visar pa betydelsen for kunder att ta del
av denna information och betydelsen av att vara ansluten till Nasdaqg OMX.

550. Vidare 4r det sa att MTF:er anpassar sina oppettider till primarmarknaderna.
De dagar Nasdaq OMX har stingt for handel pa Stockholms-, Képenhamns

=

521 En genomgang som Konkurrensverket gjorde i januari 2012 visade att av de 617 aktier som da
handlades pa Nasdag OMX, erbjéd Burgundy handel i 69 procent av dessa aktier, Turquoise
35 procent och Chi-X 32 procent.

522 Nasdaq OMX uppgav vid mdte med Konkurrensverket att man maste veta priset i Stockholm for
att kunna stilla priser i svenska aktier. De dagar som ingen handel bedrivs pa Nasdaq OMX upphor
handeln inordiska aktier pa andra transparenta marknader som Bats Chi-X. Se Bilaga 242 5. 12
(tjinsteanteckning fran mote med Nasdaq OMX 2013-04-05).

523 Ge Bilaga 311 (skrivelse frén Burgundy 2012-07-05 med prislistor).

52 Se Bilaga 333 (artikel i Financial Times 2012-05-29, “BATS Chi-X targets market data pricing”).
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eller Helsingforsborsen, har dven konkurrerande MTF:er stingt fér handel i
det landets aktier.>

551.1 och med att i stort sett alla méklare som erbjuder handel i nordiska aktier r
uppkopplade mot Nasdaq OMX, men inte mot alla andra marknadsplatser
som erbjuder sddan handel, torde mdjligheterna att fa likviditet och déri-
genom omséttning vara stdrre for Nasdaq OMX &n konkurrenterna.
Harigenom vidmakthalls Nasdaq OMX stallning.

552. Bland Nasdaq OMX kunder finns de som startade Burgundy for att fa ett
alternativ till Nasdaq OMX. Detta férsok har dock inte kunnat skapa ett
fullgott alternativ utan Burgundys adgare beh6vde fortsatt utfora en mycket
stor andel av sin handel pa Nasdaq OMX. Nasdaq OMX ér darfor att betrakta
som en nédvéandig handelspartner for en mycket stor del av efterfragan, vilket
Okar mdjligheten atti betydande omfattning agera oberoende av kunder och
konkurrenter.

105 Intrideshindren var hioga

553. Sedan marknaden ppnades upp f6r konkurrens genom genomférandet av
MiFID har ett antal nya aktorer startat och erbjudit handel med aktier p&
MTF:er. De nya aktorerna tog relativt snabbt en liten andel av handeln i
segmentet indexaktier och har tillimpat en i vissa avseenden aggressiv
prissittning och bidragit med innovation. Trots MTF:ernas aggressiva
prisséttning har deras marknadsandelar forblivit mattliga. Som redovisats
ovan finns det storre implicita transaktionskostnader vid handel pa MTF:erna
an pa primdrmarknaderna (se avsnitt 8.5, s. 122 ff). Trots att MiFID formellt
sett har gjort det latt for en marknadsplats att erbjuda handel med aktier
noterade pa reglerade marknader i Europa, har det i praktiken varit svart for
nya marknadsplatser att skapa forutsattningar for en likvid handel.

554. Ett tydligt exempel pé likviditetens stora betydelse visas i nedanstaende
diagram dar Nasdaq OMX har beréknat likviditetens betydelse i férhallande
till handelsavgiften.s» Detta innebar att det har varit svart for MTF:erna att
bryta existerande handelsmonster trots att de konkurrerar med 1aga handels-
avgifter.

525 Se t.ex. Bilaga 313 (Turquoise Trading Calender 2014) och Bilaga 314 s. 31 (Bats Chi-X
Participating Manual).

%26 Se Bilaga 310 s. 3—4 (intern presentation fran Nasdaq OMX 2010-05-11, "Cost of Trading at
NASDAQOMX Copenhagen and Chi-X. Implicit and Explicit Cost; Nordic Cash Equities”).




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr 406/2015 158 (218)

Figur 19. Tabell frin Nasdaq OMX &ver likviditetens betydelse for aktier i indexet C20




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 159 (218)

555. Nyintradena till trots far darfor intrddeshindren, pa grund av natverks-
effekter, betecknas som hoga. Nasdaq OMX hade som gammalt monopol all
likviditet i sina orderbocker fran borjan. Likviditet dr svar att locka till sig.
Annu &r 2014 var det endast Bats/Chi-X som lyckats ta marknadsandelar av
Nasdaq OMX som 6versteg 10 procent, trots att ménga andra f6rsokt (t.ex.
Quote MTF, Turquoise, Equiduct, NYSE Arca och Burgundy).

556. Aven Nasdaq OMX eget forsok att ta marknadsandelar i handeln med andra
lénders aktier, genom MTF:en Neuro, visar pa svérigheterna att trida in pa
marknader for tjanster for handel med aktier.s”

557. Marknaden priglas ocksa av stordriftsférdelar. Det finns héga fasta kostnader
~ bla. for tekniska handelssystem och sm& marginalkostnader for sjalva
handeln.”* Nasdaq OMX erbjuder, och Burgundy erbjéd, handel i en stor
méngd svenska, danska respektive finska aktier. Det finns stordriftsfordelar i
att erbjuda handel i alla storlekssegment. Nasdaq OMX har i en skrivelse

uppgett:s®

558. Burgundy har till Konkurrensverket uppgett att stordriftsférdelarna &r
“vildigt stora”, att kostnaderna &r fasta och i huvudsak relaterade till IT och
personal samt att Burgundy skulle kunna 6ka volymerna “i princip hur
mycket som helst” utan att kostnaderna skulle 6ka.s

10.6  Det saknades tillricklig motverkande képarmakt

559. Som beskrivits ovan har Nasdaq OMX kunder vissa méjligheter att genom-
fora aktieaffarer utan att kdpa tjanster for handel fran marknadsplatser,
genom att sjélva hitta matchande kép- och siljordrar. En sddan majlighet till
egenproduktion hos kunderna, t.ex. genom BCN, kan i vissa fall disciplinera
ett foretag och begrénsa dess mdjlighet att hoja priser, &ven om alternativen
inte ingdr pé de relevanta marknaderna. D4 likviditeten pé existerande BCN

527 Se stycke 466. Se dven Bilaga 242 s. 8 (tjansteanteckning fran méte med Nasdaq OMX 2013-04-05).
%28 Se t.ex. Bilaga 335 (skrivelse fran Burgundy 2013-01-10). Angende den higa kapaciteten i Nasdaq
OMX handelssystem INET, se Bilaga 336 (pressmeddelande fran Nasdaq OMX 2010-02-08, "Nasdaq
OMX Launches INET Trading System Across Its Seven Markets in the Nordics and Baltics”).

5% Bilaga 1 s. 27 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

0 Bilaga 335 (skrivelse fran Burgundy 2013-01-10).
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ar 1ag, utgdr dock dessa sillan ett reellt alternativ till handel i transparenta
orderbocker.

560. Handel i transparenta orderbdcker star ocksa for den allra storsta delen av
den handel som sker med de svenska, danska och finska aktierna. Handeln
utanfdr orderbockerna dr endast i begrinsad utstrackning ett alternativ till
handel i orderbdckerna och den stdrsta delen av tillganglig likviditet aterfinns
i marknadsplatsernas transparenta orderbocker. Nasdaq OMX andelar ér
foljaktligen hoga dven sett till all handel.

561. Trots att det fanns vissa alternativ for att handla med aktier, sag Burgundys
agare inte att dessa var tillrackliga for att sétta press pa Nasdaq OMX. De sag
behov av att starta en MTF som erbjod handel i alla storlekssegmenten. De
alternativa vigarna innebar alltsé inte att Nasdaq OMX kunder kunde utéva
motverkande koparmakt av nagon betydelse.

562. Da likviditet &r en avgdrande faktor krévs det en koordinerad aktion fran
manga handlare for att sétta press pa en dominerande marknadsplats.
Burgundy var ett sidant forsok. Mojligheten for enskilda handlare att agera
mot en dominerande marknadsplats &r dnnu mindre an for en grupp av
handlare.

10.7  Priserna pa Nasdaq OMX tjinster m.m. talar fér dominans

563. Som redovisats ovan har de nya MTF:erna i regel férsokt konkurrera med
primarmarknaderna genom att erbjuda laga priser for handel och dven
erbjudit flera alternativ for central motpartsclearing.* Trots sina anstrang-
ningar har de nya MTF:erna dnda inte lyckats att ta betydande marknads-
andelar. Det har dessutom i jamfdrelse med primarmarknaderna varit svarare
for nyintradande MTF:er att ta betalt for exempelvis marknadsdata,
samlokalisering och for passiva ordrar,™ jamfort med primérmarknaderna.
De flesta MTF:erna har heller inte forsokt intrada pa hela de relevanta
marknaderna utan har koncentrerat sig pa de mest likvida aktierna.

564. Forutom att Nasdaq OMX genomforde vissa prissankningar f6r de mest
omsatta aktierna i anslutning till att de nya MTF:erna brjade ta marknads-
andelar i den handeln, har Nasdaq OMX inte genomfort prissankningar i
betydande omfattning sedan &r 2009. Vad géller auktioner genomfordes

531 Se fven svar pa friga 60 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.

52 Se Bilaga 333 (artikel i Financial Times 2012-05-29, “BATS Chi-X targets market data pricing”).

533 Ge Bilaga 311 (skrivelse fran Burgundy 2012-07-05 med prislistor).
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tvartom betydande avgiftshojningar mellan sommaren 2010 och véaren 2011.
Nasdaq OMX prisforandringar redovisas i Bilaga F till stiamningsansékan.

565. Nasdaq OMX har dessutom flera olika prislistor f6r handeln med en komplex
prisstruktur som innehéller olika komponenter och méjligheter till rabatter.
Det har gjort det svarare att jamfora priset for att utféra en viss transaktion pa
Nasdaq OMX jamfort med priset med att utfdra transaktionen pa nagon av
MTF:erna, som i allmédnhet haft mindre komplicerade prislistor.

566
|
= Under Konkurrensverkets utredning har

ett stort antal aktdrer framfort att Nasdaq OMX har kompenserat pris-
sankningar avseende intradaghandeln med prishGjningar gallande andra
tjanster sdsom marknadsdata, samlokalisering och teknikavgifter.

567. Nasdaq OMX erbjod inte kunderna nagra alternativ f6r central motparts-
clearing. EMCF, som delvis agdes av Nasdaq OMX, var det enda alternativet
som kunde anvéndas f6r central motpartsclearing (se stycke 296). Detta trots
att de MTF:er som konkurrerade med Nasdaq OMX erbjod interoperabilitet,
dvs. ett stérre utbud av olika alternativ for clearing, vilket uppfattas som
positivt av manga kunder.s

568. Nasdaq OMX har séledes, trots att marknaden avreglerats och de nya
MTF:erna har haft en aggressiv prispolitik, kunnat tillimpa savél hogre
handelsavgifter som avgifter for kringtjanster an de nya MTF:erna och &nda
lyckats behélla mycket stérre marknadsandelar an sina konkurrenter.
Sammantaget visar detta att Nasdaq OMX har en marknadsstyrka och inte
har varit utsatt for ett effektivt konkurrenstryck fran MTF:erna eller dess
kunder.

10.8  Slutsats om att Nasdaq OMX hade en dominerande stillning

569. Nasdaq OMX mycket hoga marknadsandelar ger en stark presumtion for
dominans. Hartill tillkommer att det rdder hdga intradeshinder till £6ljd av
natverkseffekter, stordriftsférdelar och stora utmaningar for nya aktérer att
locka till sig likviditet. Nasdaq OMX har ocksa under lang tid varit en
oundgénglig handelspartner for en mycket stor del av efterfragan. En effektiv
motverkande képarmakt saknas och Nasdaq OMX har kunnat halla hogre
priser an sina konkurrenter. Nasdaq OMX hade darfér under tiden for

58 Se svar pa frga 33 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.

55 Se t.ex. svar pa fraga 60 i Konkurrensverkets enkét till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.
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missbruket, och dven under ar 2011, en dominerande stéllning pa de relevanta
marknaderna,5®

11 Missbruk

111 Rittsliga utgdngspunkter

570. Det foljer av 2 kap. 7 § KL att missbruk fran ett eller flera foretags sida av en
dominerande stillning p4 marknaden ar férbjudet. I bestimmelsen anges ett
antal, icke-uttbmmande, exempel pa olika former av missbruk av domine-
rande stillning som &r forbjudna.

571. Av EU-domstolens praxis foljer att missbruk ar ett objektivt begrepp som
sarskilt omfattar sddant beteende av ett dominerande foretag som kan
paverka strukturen p& en marknad dér konkurrensen redan &r forsvagad just
till foljd av det dominerande foretagets existens och som, genom att foretaget
anvinder andra metoder #n sddana som raknas till normal konkurrens om
varor och tjanster pa grundval av de ekonomiska aktdrernas prestationer,
hindrar att den konkurrens som foreligger p4 marknaden upprétthélls eller
utvecklas.s7

572, Férbudet mot missbruk av dominerande stillning tar saledes sikte pa den
situationen att konkurrensen pa en viss marknad redan &r férsvagad, och att
de forutsatiningar till faktisk och potentiell konkurrens som trots allt finns
skadas ytterligare genom att det dominerande foretaget agerar pé ett satt som
inte utgdr normal pris- och prestationskonkurrens. Att ett sadant agerande ar
forbjudet for dominerande foretag har sin grund i att agerandet till £oljd av
foretagets styrka ar sarskilt dgnat att skada konkurrensen och andra foretags
intressen. Ett dominerande foretag har alltsé ett sarskilt ansvar for att inte
genom sitt beteende inverka skadligt pa en reell och icke snedvriden
konkurrens.s»

573. Detta innebir att dominerande foretag inte far uppstélla konstlade hinder for
konkurrenter att konkurrera utifrdn produkternas inneboende egenskaper.
Konsumenterna ska kunna valja leveranttr baserat pa pris, urval, kvalitet och

53 Se #ven Bilaga 190 s. 65 (Sveriges Riksbanks rapport “Den svenska finansmarknaden 2011”), dér
Sveriges Riksbank angav att Nasdag OMX hade en dominerande stillning. Se &ven Bilaga 337 (intern
e-post Verizon 2008-12-11).

57 Se t.ex. EU-domstolens domar Hoffman — La Roche mot kommissionen, C-85/76, EU:C:1979:36, p. 91,
Post Danmark, C-209/10, BU:C:2012:172, p. 24 och TeliaSonera, C-52/09, EU:C:2011:83, p. 27.

5% Sa t.ex. EU-domstolens domar i TeliaSonera, C-52/09, EU:C:2011:83, p. 24 och Post Danmark, C-
209/10, EU:C:2012:172, p. 23 med hénvisning till France Télécom mot kommissionen, C-202/07,
EU:C:2009:214, p. 195 med vidare hinvisningar till ytterligare praxis.
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nyskapande.® Olika beteenden som 6kar konkurrenternas kostnader for att
intrdda eller expandera pa marknaden kan utgoéra missbruk.s Utestangnings-
effekter uppkommer inte endast nar konkurrenternas intrdde pa marknaden
omgjliggors, utan ocksa nar ett sddant intrade férsvaras.» Det kan t.ex. rora
sig om att dominanten skapar eller forstarker strategiska intradesbarriarer
som hindrar eller férsvarar for konkurrenterna att trada in eller véaxa pa
marknaden. Det kan ocksa utgora missbruk att uppstélla hinder for
kundernas rorlighet, t.ex. genom att f6rhindra kunderna fran leverantsrsbyte
genom att gora det besvérligt och onddigt dyrt att handla hos konkurrenter.
En kundavskarmning kan fa sarskilt stor betydelse pa marknader som préglas
av starka natverkseffekter, vilket det ar fraga om i det aktuella malet, eller om
det &r frdga om avskdrmning av s.k. nyckelkunder.

574.Nar det galler graden av marknadsstyrka paverkar denna i princip effekterna
av det aktuella foretagets beteende snarare &n férekomsten av missbruket som
sadant.s2 Nar en dominerande stéllning har uppkommit till £6ljd av ett
tidigare lagstadgat monopol dr det en omstandighet som maste beaktas.>

575. Fragan om ett agerande utgdr missbruk ska bedémas utifran férhallandena
vid den tidpunkt da agerandet dgde rum.5

576. For att ett agerande pa marknaden av ett dominerande féretag ska utgéra
missbruk ar det inte nddvandigt att pavisa en faktisk paverkan pa
konkurrensen. Det ar tillrdckligt att agerandet tenderar att inskranka
konkurrensen, eller med andra ord att det ar dgnat att ha sddana verkningar .5

539 Jfr t.ex. domarna i Microsoft mot kommissionen, 'T-201/04, EU:T:2007:289, p. 1046 och Post Danmark,
C-209/10, EU:C:2012:172, p. 22.

50 Se t.ex. AstraZeneca mot kommissionen, C-457/10, EU:C:2012:770, p. 154.

541 Ge {.ex. Intel mot kommissionen, T-286/09, EU:T:2014:547, p. 201.

22 Ge t.ex. Tomra m.fl. mot kommissionen, C-549/10, EU:C:2012:221, p. 21-23 och 39 och Vigledning om
kommissionens prioriteringar vid tillimpningen av artikel 82 i EG-fordraget pa foretags missbruk av
dominerande stéllning genom utestingande atgérder, EGT C/45/2009, s. 7, p- 20.

543 Se t.ex. MD 1998:15 Posten Sverige och Post Danmark, C-209/10, EU:C:2012:172, p. 23.

54 Ge t.ex. AstraZeneca mot kommissionen, C-457/10, EU:C:2012:770, p. 110112, Jfr &ven MD 2013:5
TeliaSonera AB (2013-04-12).

545 Se t.ex. EU-domstolens dom i Hoffman — La Roche mot kommissionen, C-85/76, EU:C:1979:36, p. 91,
Tomra m.fl. mot kommissionen, C-549/10, EU:C:2012:221, p. 21-23, p. 68, Intel mot kommissionen,
T-286/09, EU:T:2014:547, p. 202 och MD 2007:26 Ekfors Kraft m.fl och MD 2011:28 Uppsala Taxi, p. 79.
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Det kan vara fallet nar konkurrensen sannolikt hade varit starkare i avsaknad
av det ifragasatta agerandet.>%

577.1vissa fall ar det sarskilt tydligt att det 4r fraga om missbruk. Uppenbara
konkurrensbegransningar (ibland kallade icke dolda begransningar,*” pa
engelska naked restrictions) omfattar beteenden fran dominerande foretag som
endast 6kar konkurrenshindren och inte ger nagra effektivitetsvinster.># Det
ar da inte nddvandigt att styrka metodernas konkurrensbegrénsande formaga
mer i detalj.» Tribunalen har uttalat att kvalificeringen av en uppenbar
konkurrensbegrinsning som missbruk beror pa dess konkurrensbegrénsande
formaga. Det betyder att det inte behover styrkas att det foreligger vare sig en
konkret effekt p4 marknaden eller ett orsakssamband .

578.0Om ett foretag har ett konkurrensbegriansande syfte ar det en omstindighet
som, tillsammans med andra, kan beaktas for att bedéma om det ror sig om ,
missbruk.s! Interna dokument som visar att en atgéard vidtas for att utestinga
en konkurrent kan darfor vara anvandbara f6r att tolka det dominerande
foretagets beteende.” Bevis for att ett beteende hos ett foretag i dominerande
stallning syftar till att inskrénka konkurrensen, kan ocksa utgdra bevis for att
beteendet dr agnat att f& sddana verkningar.s

11.2 Missbruksagerandet och dess konsekvenser

579. Nasdaq OMX missbruksagerande, som utestingde Burgundy fran datorhallen
i Lunda, har beskrivits i avsnitt 6.5.1 (s. 42 ff). I korthet bestar missbruks-
agerandet i att Nasdaq OMX har utévat patryckningar pa Verizon med avsikt

516 Se t.ex. Telefdnica och Telefonica de Espafia mot kommissionen, T-336/07, EU:T:2012:172, p. 276.

547 Se t.ex. Intel mot kommissionen, T-286/09, EU:T:2014:547, p. 198.

58 Viigledning om kommissionens prioriteringar vid tillimpningen av artikel 82 i EG-férdraget pa
foretags missbruk av dominerande stillning genom utestingande atgérder, EGT C/45/2009, s.7,
p- 22. Se t.ex. Aven kommissionens beslut i COMP/37.900 Intel, 5. 472481, som uppritthdlls av
Tribunalen i Intel mot kommissionen, T-286/09, EU:T:2014:547, p. 198-220.

599 Se Intel mot kommissionen, T-286/09, EU:T:2014:547, p. 209.

5% Se Intel mot kommissionen, T-286/09, EU:T:2014:547, p. 212.

551 Se Tomra m.fl. mot kommissionen, C-549/10, EU:C:2012:221, p. 21-23.

522 Vigledning om kommissionens prioriteringar vid tillimpningen av artikel 82 i EG-fordraget pa
féretags missbruk av dominerande stillning genom utesténgande atgérder, EGT C/45/2009, s. 7, p. 20
sjunde strecksatsen. Férekomsten av en sadan avsikt ar dock inte nodvéndig for att faststélla ett

missbruk.

553 S t.ex. Intel mot kommissionen, T-286/09, EU:T:2014:547, p. 203 och France Télécom mot kommissionen,
T-340/03, EU:T:2007:22, p. 195.
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att hindra Burgundy frén att placera sin matchningsdator i Verizons datorhall
i Lunda i Stockholm. Nasdaq OMX framforde till Verizon att om Verizon
upplat plats fér Burgundys matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda
skulle Nasdaq OMX flytta sin egen primara matchningsdator f6r handel och
samlokaliseringstjanst fran Verizons datorhall i Lunda. En sddan upplatelse
kunde dven paverka Verizons globala samarbete med Nasdaq OMX.

580. Nasdaq OMX framférde och vidholl sitt budskap i kontakterna med Verizon

vid atminstone tre tillfdllen under oktober 2010. ]

e
Nasdaq OMX vidhdll sin instéllning att Burgundy inte

fick hyra plats i Lunda trots att Verizon uppmirksammade Nasdaq OMX pa
att det fanns en risk for rattsligt efterspel f6r Nasdaq OMX. Nasdaq OMX var
villiga att riskera negativa reaktioner fran Burgundys &gare, som dven var
kunder till Nasdaq OMX, sa lainge Nasdaq OMX lyckades hindra Burgundy
fran att flytta sin matchningsdator i Lunda.

581. Av intern korrespondens pa Nasdaq OMX fran den aktuella tiden, som
beskrivs i avsnitt 6.5.2 (s. 45 ff), framgar det tydligt att syftet med Nasdaq
OMX patryckningar var att férhindra Burgundy fran att samlokalisera med
kunder i datorhallen i Lunda. Savil chefen for Nasdaq OMX-koncernens
verksamhet i Europa, chefen fér den nordiska borsverksamheten som den
person som var forsaljningsansvarig for aktier pa Nasdaq OMX nordiska
borser tog aktiv del i de interna diskussionerna pa Nasdaq OMX. De var
angeldgna om att Burgundy inte skulle fa placera sin matchningsdator i
Verizons datorhall i Lunda i Stockholm.

582. Vid tiden for Burgundys offentliggérande av den planerade flytten hade
Burgundy/Cinnober och Verizon kommit 6verens om detaljerna i affiren
(se avsnitt 6.4.2— 6.4.3, s. 28 ff). Den ansvarige séljchefen pa Verizon hade
redan undertecknat de bestéllningsformulédr som Verizons séljare hade tagit
fram och som Cinnober hade undertecknat och returnerat till Verizon. Om
Nasdaq OMX agerade inte hade agt rum, hade Burgundy kunnat placera sitt
handelssystem i Verizons datorhall i Lunda fran mitten av februari 2011.

583. Efter det att Nasdaq OMX ut6vat patryckningar pa Verizon for att se till att
Verizon avstod fran affaren med Burgundy/Cinnober, eskalerade Verizons
personal fragan till delar av Verizons koncernledning i USA (se avsnitt 6.5.3,
s. 52 ff). Dessa hdgt uppsatta personer var i normala fall inte inblandade
i avtal som Verizon ingick med enskilda foretag avseende tjanster i dator-
hallen i Lunda i Stockholm. Nasdaq OMX pétryckningar resulterade i att
Verizon inte hyrde ut plats fér Burgundys matchningsdator i datorhallen i
Lunda.
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584. Vad Nasdaq OMX i praktiken gjorde var att hindra Burgundy frén att placera
sin priméra matchningsdator i en datorhall som Burgundy sjilva, och manga
andra berérda aktorer, bedomde var lamplig. Flera av Burgundys faktiska och
potentiella kunder hade efterfrégat att Burgundy skulle placera sin primara
matchningsdator i Lunda. Burgundy hade vid ett flertal tillfallen kontaktat
Verizon om att eventuellt flytta sitt handelssystem till datorhallen i Lunda.
For Verizon var det friga om att sélja en tjanst som utgor Verizons kidrn-
verksamhet. Om affiaren mellan Verizon och Burgundy/Cinnober hade kunnat
realiseras hade det saledes varit fordelaktigt for saval Burgundy/Cinnober,
Verizon som de handlande kunderna.

585.1 och med att kundernas fysiska avstand till Burgundys matchningsdator
hade minskat om matchningsdatorn hade placerats i Lunda, hade kunderna
fatt 5kad majlighet till snabb kommunikation med Burgundy. Det hade ocksa
inneburit lagre konnektivitetskostnader for kunderna.

586. Nasdaq OMX missbruksagerande resulterade emellertid i att Verizon inte
ingick avtal med Cinnober om att hyra ut plats avsedd for Burgundys
matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda. Pa grund av Nasdaq OMX
missbruksagerande tvingades Burgundy att placera sin matchningsdator i en
annan datorhall. Den placerades i borjan av ar 2011 i en datorhall i Akalla,
som ligger cirka 5 kilometer fran datorhallen i Lunda. Till skillnad fran
datorhallen i Lunda hade inte ndgon av Burgundys kunder ndgon befintlig
handelsutrustning i datorhallen i Akalla. Det innebar betydande hinder for
Burgundys faktiska och potentiella kunder att ansluta sig till och handla pa
Burgundy pa ett effektivt sitt och férsvagade Burgundys konkurrensposition
gentemot Nasdaqg OMX.

587. Nasdaq OMX krav pa att Verizon skulle utestanga Burgundy fran Verizons
datorhall i Lunda avviker fran de forhéllanden som normalt réder i
datorhallar som drivs av fristdende datorhallsleverantorer. Det finns flera
andra exempel pa att ett antal olika marknadsplatser har sina matchnings-
datorer i en och samma samma datorhall (se stycke 345-346).

588. Nasdaq OMX agerande syftade till att skapa en konkurrensnackdel for
Burgundy och ledde till férsamringar for kunderna, utan att pa nagot satt
forbattra Nasdaq OMX eget erbjudande till kunderna. Redan utan en
detaljerad bedomning gar det att dra slutsatsen att Nasdaq OMX agerande
var till skada £6r konkurrensen och f6r konsumenterna och utgjorde missbruk
av Nasdaq OMX dominerande stéllning.s*

551 Jfr Végledning om kommissionens prioriteringar vid tillimpningen av artikel 82 i EG-fordraget pa
foretags missbruk av dominerande stillning genom utestingande atgirder, EGT C/45/2009, 5.7,
p- 22.
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589. Trots detta redogor Konkurrensverket i det foljande for ett antal omstéandig-
heter som visar att Nasdaq OMX agerande var dgnat att f4 skadliga effekter
pa konkurrensen.

11.3 Nasdaq OMX utestingning av Burgundy var dgnad att fa skadliga
effekter pa konkurrensen

11.3.1 Inledning

590. Datorhallen i Lunda var den enda datorhallen i Norden dér ett stort antal
handlande kunder hade placerat handelsutrustning. Nir det géllde handel
med svenska, danska och finska aktier framgar det av svaren pa Konkurrens-
verkets enkat till Nasdaq OMX medlemmar 2012 att de nordiska handlarna
med fa undantag antingen hade handelsutrustning placerad i datorhallen i
Lunda eller i handlarens egna lokaler. Londonbaserade handlare hade, ocksé
med fa undantag, antingen handelsutrustning i datorhallen i Lunda eller i
London. Ingen handlare hade handelustrustning placerad i datorhallen i
Akalla. Det fanns heller inte nagon annan datorhall i Norden dér flera
handlare hade placerat handelsutrustning f6r handel med aktuella aktier. Ett
fatal nordiska handlare hade, utéver handelsutrustning i Norden, aven
handelsutrustning i London.s

591.1 det foljande redovisas vilka kunder det var som hade placerat handels-
utrustning i Nasdaq OMX respektive i Verizons del av Lunda och som
Burgundy inte kunde samlokalisera med till f6ljd av Nasdaq OMX agerande.
Darefter beskrivs den forsdmring det innebar for kunderna i Lunda nér
Burgundys handelsutrustning istéllet fick placeras hos en annan datorhalls-
leverantor. Sedan beskrivs ett antal omstédndigheter som visar att bade
Nasdaq OMX och Verizon bedémde att utestingningen av Burgundy fran
Lunda kunde fa negativa konsekvenser f6r Burgundy, och darmed pa
konkurrensen.

11.3.2 Kunderna med handelsutrustning i Lunda som Burgundy forhindrades att
samlokalisera med

11.3.2.1 Nasdagq OMX samlokaliseringskunder i Lunda

592. Nasdaq OMX samlokaliseringskunder i Lunda utgjordes huvudsakligen av
foretag som bedrev handel pa Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser. De
hyrde antingen plats direkt av Nasdaq OMX eller indirekt genom nagon
tjansteleverantdr (ofta benamnd service vendor) som var samlokaliserad direkt
med Nasdaq OMX % Férutom handlande kunder och deras teknik-

55 Se svar pa fraga 22 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.

5% Bilaga 1 s. 28 och 52 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

167 (218)
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leverantorer fanns det nagra samlokaliseringskunder som levererade tjénster
relaterade till virdepappershandeln som t.ex. marknadsdata.>

593.Nasdaq OMX har tillhandahallit uppgifter om vilka féretag som képte
samlokalisering direkt av Nasdaq OMX under &ren 2008-2012.5% Nasdaq
OMX uppgifter askadliggdrs i figuren nedan. Som framgar kade antalet
samlokaliseringskunder 6ver aren. |

Figur 21. Antalet direkta samlokaliseringskunder hos Nasdag OMX &r 2008-2012

57 Bilaga 1 s. 28 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17), Bilaga 10 s. 9 (bilaga 6 till skrivelse fran
Nasdaq OMX 2012-09-17, “Bakgrunden till den tekniska 1sningen i Lunda”) samt Bilaga 242 s. 9

(tjinsteanteckning fran mote med Nasdaq OMX 2013-04-05).

5% Bilaga 338 (Nasdaq OMX lista 8ver samlokaliseringskunder). Betréffande samlokaliserings-
kundernas identitet, se Bilaga 339 (skrivelse frain Nasdaq OMX 2013-04-26 med uppgift om Nasdaq

OMX samlokaliseringskunder).

559 Se ven Bilaga 340 s. 10 (skrivelse fran Burgundy 2011-05-30), med hénvisning till “Nasdaq OMX
Investerarpresentation MMC Okt-10” angéende Skningen av antalet uthyrda skap inom Nasdaq

OMX samlokaliseringsverksamhet.
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594. De handlande kunderna som képte samlokalisering direkt av Nasdaq OMX i
Lunda &r markerade med bléa félt i figuren. Som framgar var detJJjj stycken
under ar 2010 och Jjjj stycken under &r 2011.

595. De bruna félten bestér foretag av som kopte samlokalisering direkt av Nasdaq
OMX t.ex. for att handla med andra finansiella produkter &n aktier.

596.De gula falten utgors av tjansteleverantorer (service vendors). De tillhandahoéll i
sin tur samlokalisering till andra féretag. Det fanns déarfor i praktiken fler
handlande kunder i Lunda &n vad som framgér av figuren. || NN

Nasdaq OMX
uppgifter om antalet kunder som képte samlokalisering direkt av Nasdaq
OMX i Lunda utgdr saledes en underskattning av antalet kunder som faktiskt
bedrev handel frdn Nasdaq OMX del av Lunda.

597.Da tfjénsteleverantdrerna ar féretag med utlandsk hemvist som 6nskar hélla
sina kunders identitet hemlig, saknar Konkurrensverket information frén
tjansteleverantdrerna om vilka kunder de hade i Lunda som handlade pa
Nasdaq OMX. Konkurrensverket har dock under utredningen fétt viss
information om ytterligare medlemmar p4 Nasdaq OMX som hyrde plats av
en tjansteleverantor i Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade.

598.1Bilaga G till stimningsans6kan har Konkurrensverket kartlagt vilka kunder
som, direkt eller indirekt, sannolikt var samlokaliserade med Nasdaq OMX
under &r 2011. Som framgar av bilagan innefattade det manga av Nasdaq
OMX storsta kunder, sett till omséttningen. Exempelvis hade [ ]
stérsta medlemmarna pd Nasdaq OMX, eller |} storsta med-
lemmarna,*! handelsutrustning i Nasdaq OMX samlokaliseringsomréde i
Lunda. Atminstonel av dem var dven medlemmar pa Burgundy (se vidare i
bilagan).

599. Antalet samlokaliserade medlemmar under &r 2011 som anges i Bilaga G ar
sannolikt en underskattning. I september 2012 uppgav Nasdaq OMX att de
hade ettJili] samlokaliserade medlemmar, antingen direkt eller via
sponsored accesss (SA).53

%1 Betriffande de storsta medlemmarna pa Nasdaq OMYX, se Excelbilaga 4 (Nasdaq OMX publika
statistik “Market Shares ~ Cash Market”) for perioden januari 2010 — december 2010.

%2 Sponsored access (SA) beskrivs i stycke 273.

%3 Se Bilaga 1 s. 52 (skrivelse frin Nasdaq OMX 2012-09-17). I Nasdaq OMX fall far en SA-kund till
nagon av Nasdaq OMX medlemmar tillgang till samma funktionalitet som en direktmedlem vilket dr
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600. Konkurrensverket har under utredningen kontaktat ett stort antal finansiella
aktérer inklusive internationella, specialiserade market makers. |

I [ xempel pa market makers som var sam-
lokaliserade med Nasdaq OMX ar

Il Bland Nasdaq OMX samlokaliseringskunder fanns det dven andra
hogfrekvenshandlare och internationella banker som bedrev latenskénslig
egenhandel. Exempel pa sddana kunder som stod for en stor andel av handeln

pa Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser ar |G
I

601. Bland samlokaliseringskunderna fanns &ven nordiska banker som var

deldgare i Burgundy. Exempel pa sédana kunder &r || GG
3

602. Det kostar relativi mycket att vara samlokaliserad med en marknadsplats.
Dirfor dr det sa att handlande kunder som véljer att samlokalisera
handelsutrustning med en marknadsplats &tminstone delvis bedriver
latenskinslig handel med den utrustning som &r placerad néra marknads-
platsen. Fér i princip alla som valt att samlokalisera med Nasdaq OMX var
nirhet till marknadsplatsen (latens) en viktig fraga.s

603. Sammantaget stod Nasdaq OMX samlokaliseringskunder for ungefér
[l procent av omsiéttningen pa Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser. Ett
antal handlare hade dock fler &n en handelsdator, vilket innebar att den andel
av handeln p4 Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser som genererades fran
Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade var lagre.

604.1 Bilaga G finns #ven en berikning av hur stor andel av den totala volymen pa
Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser som genererades fran handels-
utrustning i Nasdaq OMX samlokaliseringsomréde. Som anges i bilagan har

ett av syftena med att handla genom SA, se t.ex. Bilaga 341 (utdrag frin Nasdaq OMX webbplats
2013-02-18, ”"Sponsored Access”).

55 Se Bilaga 338 (Nasdaq OMX lista Sver samlokaliseringskunder). |

I Se Bilaga 342 (skrivelse frén Nasdaq OMX 2013-05-07).

%6 Se svaren pa fraga 26 1 Konkurrensverkets enkiit till Nasdaq OMX medlemmar 2012, fran
medlemmar som var samlokaliserade med Nasdaq OMX. Svaren redovisas i Bilaga C.
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Nasdaq OMX uppskattat att under aren 2010-férsta kvartalet 2012 skedde i
[l procent av handeln i transparenta orderbtcker p4 Nasdaq OMX med hjélp
av samlokaliserade handelsdatorer.®” Som framgér av bilagan har Nasdaq
OMX under hosten 2014 dven tillhandahallit data som visar att under hosten
2010 och tidig vér 2011 utgjorde den samlokaliserade handeln runt JJjj procent
for de tre indexen av mest omsatta aktier pa Stockholms-, Helsingfors- och
Képenhamnsborsen, I
Under varen 2012 utgjordes ungefér JJjj procent av omséttningen i de tre
indexen av samlokaliserad handel.

605. Nasdaq OMX har ocksa berdknat hur stor andel av alla lagda ordrar pa
OMXS30 som kom frén olika typer av samlokaliseringskonton pa Nasdaq
OMX. Berakningarna visar att hosten 2010 stod andelen skickade ordrar fran
handelsutrustning i Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade f6r mellan Jjjj och
] procent. Varen 2012 var andelen uppe i cirka JJjj procent, se vidare
Bilaga G.

606. Nasdaq OMX uppskattningar stods av en forskningsrapport fran Stockholms
Universitet. I rapporten anges det att mellan 25 och 50 procent av handeln i
OMXS301i augusti 2011 var hogfrekvenshandel. Specialiserade hogfrekvens-
handlare stod {6r 29 procent av handeln och till detta kommer den
hogfrekvenshandel som utférs av medlemmar som bedriver blandad
handel.## I en annan forskningsartikel uppges att andelen handel i OMXS30
fran Nasdag OMX samlokaliseringskunder under oktober 2012 var drygt
41 procent.®

11.3.2.2 Verizons kunder i datorhallen i Lunda
607.Det stod dven handlare i Verizons del av Lunda som Burgundy hindrades att
samlokalisera med.

608. ] medlemmar pad Nasdaq OMX som &ven var deldgare i Burgundy hyrde
plats av Verizon i Verizons del av Lunda och bedrev handel déarifran s

%7 Bilaga 248 s. 5 (skrivelse fr&n Nasdaq OMX 2012-12-04).

58 Se Bilaga 279 s. 17 (artikel av Hagstromer och Nordén, 2013, “The Diversity of High-Frequency
Traders”).

569 Bilaga 293 s. 15 (artikel av Brogaard, Hagstromer, Nordén och Riordan, utkast december 2013,
"Trading Fast and Slow: Colocation and Market Quality”).

570 Se svar pa fraga 35 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012 som redovisas i

Bilaga C sarm [
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609. Konkurrensverket berdkningar visar att ungefar [jprocent av omsittningen
pé Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser skedde fran handelsdatorer
placerade i Verizons del av Lunda, se vidare Bilaga G.

11.3.3 Kundernas fysiska avstind och latens till Burgundy dkade

610. Nasdaq OMX samlokaliseringskunder ar extremt latenskansliga. Det ar
viktigt for dem att ha kort avstand till marknadsplatsen och att snabbt kunna
reagera pa ny marknadsinformation. Hog latens till en marknadsplats innebar
okade afférsrisker. Det ar 4ven vésentligt att ingen annan handlande kund har
en snabbare anslutning till marknadsplatsen. Manga latenskiansliga egen-
handlare handlar darfor i princip endast pa en MTF nar de ar samlokaliserade
(detta har behandlats i avsnitt 8.3.2, s. 107 ff).

611.1 den faktiska situation som uppstod efter Nasdaq OMX inblandning i
Cinnobers/Burgundys affar med Verizon, fick samlokaliseringskunderna i
Lunda ett langre fysiskt avstand till Burgundys matchningsdator an om
Burgundy hade flyttat till Lunda. Datorhallen i Akalla, ddr Burgundys
matchningsdator istallet placerades, ligger cirka 5 kilometer fran Lunda.

612. P4 uppdrag av Konkurrensverket har en oberoende expert upprattat en
rapport som visar vilken latens kunderna i Lunda hade fatt till Burgundy vid
olika alternativ. Rapporten visar att kunderna med handelsutrustning i Lunda
hade fatt lagre latenstid till Burgundy om Burgundys matchningsdator stod i
Verizons del av Lunda jamfért med nar Burgundy stod i Akalla.s Eftersom
avstanden inom Lunda datorhall i de flesta fall understiger 100 meter,

" framgar det av rapporten att latensen till f6ljd av avstind hade motsvarat en
férdréjning om 0,5 mikrosekund enkel vag. Eftersom information av
betydelse for en viss order behover passera flera gangar mellan kundens
handelsutrustning och marknadsplatsens matchningsdator (se stycke 335)
uppkommer férdréjningen pa grund av det fysiska avstandet flera ganger. Da
meddelanden av betydelse for en viss order skickas tre ganger fram och
tillbaka mellan marknadsplatsen och kunden, hade f6rdrSjningen péa grund
av det fysiska avstandet inom datorhallen motsvarat cirka 1,5 mikrosekunder
(3x0,5).

571 Se sammanstillning av svar pa fraga 11 och fraga 12 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaqg OMX
medlemmar 2012. Enkitsvaren redovisas i Bilaga C.

572 Direct Market Access (DMA) beskrivs i stycke 273.
573 Latenstiden mellan Lunda och Akalla vid anvindande av fiberanslutning, jamfort med latenstiden

vid korskopplingar inom Lunda, beskrivs i Bilaga 256 (rapport fran Pantor Engineering 2012-04-16,
"Berdkning av nitfordrojningar vid anslutning till marknadsplatser for finansiell handel”).
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613. Detta ska jamféras med de férdrojningar som enligt rapporten uppstod vid
overfoéring av information mellan Lunda och Akalla. Det fanns fiberstrak
tillgdngliga mellan Lunda och Akalla som var mellan 5,2 och 18,3 kilometer.
Det motsvarar teoretiska natférdrojningar ena vagen (fran Lunda till Akalla
eller 4ter) om mellan 26 och drygt 90 mikrosekunder. Med ett antagande om
att ett natelement hade placerats i vardera &nden av fiberkabeln, som vart och
ett adderade 1 mikrosekunds fordréjning, hade ytterligare minst 2 mikro-
sekunders fordr6jning tillkommit. For det kortaste fiberstraket om 5,2
kilometer hade det inneburit, enkel vég, en minsta mojlig teoretisk f6rdréj-
ning om 28 mikrosekunder (26+2). D& meddelanden av betydelse for en viss
order skickas tre ganger fram och tillbaka mellan marknadsplatsen och
kunden innan affédren ar avslutad, hade cirka 84 mikrosekunders (3x28)
fordrojning (latens) tillkommit pa grund av avstand. Detta ska jamforas med
1,5 mikrosekunders f6rdrdjning pa grund av avstand vid kommunikation
inom Lunda, se féregaende stycke. For en handlare i Lunda innebar det
sammantaget cirka 30 gdnger storre fordrjning till f6ljd av geografiskt
avstand vid kommunikation med en marknadsplats i Akalla jamfért med
kommunikation med en marknadsplats inom datorhallen i Lunda. Enligt
rapporten var de faktiskt uppmatta fordréjningarna vid kommunikationen
mellan Lunda och Akalla &nnu hogre an den teoretiska minsta mojliga
fordrojningen och uppmidttes till mellan 35 och 150 mikrosekunder enkel
Vag_sn

614. For de latenskinsliga egenhandlarna ar det den absoluta (sammanlagda)
latensen i kommunikationen med en viss marknadsplats som avgér huruvida
den information som en viss order baseras pa fortfarande &r aktuell nér
ordern nar marknadsplatsen (se avsnitt 8.3.2.2, s. 110 ff). Nasdaq OMX
agerande 6kade samlokaliseringskundernas fysiska avstand till Burgundy.
Darmed 6kade kundernas sammanlagda latenstid till och fran Burgundy. Det
innebar en 6kad risk for att kundernas ordrar skulle baseras pa inaktuell
information nér de nadde fram till Burgundy.

615. For de latenskansliga egenhandlarna ar det dven viktigt att kénna till sin
latens relativt andra handlare. F6r handlare som inte &r samlokaliserade rader
osakerhet om den relativa latenspositionen (se avsnitt 8.3.2.3, s. 112 f). Dessa
faktorer paverkade pa ett negativt sétt de latenskénsliga handlarnas
benégenhet att ansluta sig till och handla pa Burgundy i Akalla frén deras
befintliga handelsutrustning i Lunda.

%74 35 mikrosekunders fordrojning enkel vag uppméttes for en kund som hade en direktansluten
fiberkabel om 7,2 kilometer utan nételement. 155 mikrosekunders férdrjning enkel vig uppmiittes
for samma kund som ocksa hade en férbindelse med en total kabellingd om 23 kilometer med tvé
nitelement som passerades pé végen. Se Bilaga 256 s. 5—6 (rapport fran Pantor Engineering 2012-04-
16, “Berdkning av natfordrojningar vid anslutning till marknadsplatser for finansiell handel”).
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616. Den rapport som en expert upprattat pa uppdrag av Konkurrensverket,
bekriftar att latensen mellan Lunda och Akalla sannolikt hade betydelse for
vissa aktdrer och att de hade forméga och majlighet att utnyttja denna
skillnad .55

11.3.4 Kundernas kostnader for att samlokalisera med Burgundy dkade

617. Efter att Burgundy utestingts fran datorhallen i Lunda fick de latenskénsliga
kunderna i Lunda ta stéllning till om det skulle vara l6nsamt att samlokalisera
handelsutrustning med Burgundy i Akalla. Eftersom Nasdaq OMX ar
primarmarknad for svenska, danska respektive finska aktier och samlar den
storsta likviditeten, hade det inte varit ett alternativ for kunderna att flytta
den handelsutrustning de hade placerat i Nasdaq OMX samlokaliserings-
omréade for att istillet samlokalisera med endast Burgundy i Akalla.7 For att
de latenskinsliga kunderna skulle vara beredda att handla med svenska,
danska och finska aktier pa Burgundy hade de saledes behovt investera i
samlokalisering med ytterligare en marknadsplats i Stockholm.

618. Det ar dyrt fér kunder att samlokalisera med en marknadsplats i en datorhall
dar de inte tidigare har nagon utrustning. Det medfér en méngd teknik-
kostnader sdsom anslutningskostnader, samlokaliseringskostnader, kostnader
for egen handelsutrustning som hard- och mjukvara, kabelutrymme etc. samt
administration.s” Dartill kommer att hogfrekvenshandlare generellt sett har
mycket hoga krav pa teknik och anslutningar.

619. For kunderna ar det betydligt billigare och dven administrativt enklare att
ansluta sig till en liten MTF som har sin matchningsdator placerad i en
datorhall dir kunderna redan &r samlokaliserade med en annan marknads-
plats. Kunderna sparar savil teknikkostnader som personalkostnader for
installation, test av utrustning, 6vervakning m.m. Personalkostnaderna kan
vara betydande.” Nir Burgundy tvingades att flytta sin matchningsdator till
en annan datorhall &n Lunda blev det saledes dyrare fér kunderna med
handelsutrustning i Lunda att samlokalisera med Burgundy.>”

575 Bilaga 256 s. 8 (rapport fran Pantor Engineering 2012-04-16, " Berdkning av nétfordrdjningar vid
anslutning till marknadsplatser for finansiell handel”).

576 Jfr t.ex. Bilaga 344 (intern e-post Nasdaq OMX 2011-03-18).

577 Bilaga 242 (tjansteanteckning fran méte med Nasdaq OMX 2013-04-05).

578 Se svar pé fraga 3 i Bilaga 265 (utldtande frén sakkunnig, 2014-04-16).

5% Nasdaq OMX har bekriiftat att Burgundys kunder skulle slippa kostnader for att ansluta sig till

Burgundy om de fick dra en korskoppling till Burgundys matchningsdator om den var placerad hos
Verizon i Lunda, se Bilaga 242 s. 13 (tjinsteanteckning fran mote med Nasdaq OMX 2013-04-05).
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620. Den rapport som en expert upprattat pa uppdrag av Konkurrensverket
bekraftar att en direktanslutning mellan Lunda och Akalla var dyrare och mer
komplex &n en motsvarande intern anslutning inom Lunda.s

621. Bilaga H till stimningsanstkan innehaller en sammanstéllning av kundernas
teknikkostnader i det ténkta scenariot att de skulle ha samlokaliserat med
Burgundy i Akalla hésten 2010.5 Det ror sig 1agt raknat om 142 000290 000
kronor i engangskostnad och 189 000-195 000 kronor i manadskostnad. For en
kund som hade velat géra hela eller delar av systemet redundant, dvs.
dubblera anslutningar eller komponenter for att sdkra systemets tillfor-
litlighet, hade det inneburit &nnu hdgre kostnader. I princip hade kostnaderna
kunnat uppga till det dubbla, dvs. narmare 400 000 kronor i ménaden per
kund. I de angivna beloppen ingér inte heller kostnader fr snabb 6verforing
av aktuell prisinformation (marknadsdata) fran primarmarknaden, dvs. fran
Nasdaq OMX i Lunda, till kundernas handelsutrustning i Akalla. Kostnaden
for en sddan forbindelse varierar beroende pa kundens krav pa kapacitet och
hastighet, och hade kunnat uppga till femsiffriga belopp bade i engangs-
kostnad och i mé&nadskostnad. I de angivna kostnaderna ingar inte heller
kostnader for personal m.m. Trots att beloppen enligt berakningen ar
betydande innebar de saledes dnda en klar underskattning av de faktiska
kostnader det hade medfort f6r kunderna att samlokalisera handelsutrustning
med Burgundy i Akalla.

622. FIA EPTA, en internationell branschorganisation, har under utredningen
bekréftat att kostnaderna vid samlokalisering med ytterligare en marknads-
plats i praktiken skulle vara vasentligt mycket hogre. Det forklaras av att
kostnaderna for personal, design, test och installation av systemet m.m. inte
ingar i uppgifterna om teknikkostnader ovan och av att dessa kostnader kan
vara betydande (se s. 5 och 8 i Bilaga H). Det r6r sig saledes om betydande
merkostnader.

623. Kundernas berdknade kostnader f6r att samlokalisera med Burgundy i
Akalla, som specificeras i Bilaga H, ska jamforas med kostnaderna det hade
medfort for kunderna att samlokalisera med Burgundy i Verizons del av
Lunda. Uppskattningsvis hade det kostat 37 000 kronor i engangskostnad och
22 000-23 000 kronor i manadskostnad f6r en kund att ansluta befintlig
handelsutrustning i Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade till Burgundy i

%0 Bilaga 256 s. 8 (rapport fran Pantor Engineering 2012-04-16, ”Berdkning av nétfordrojningar vid
anslutning till marknadsplatser f6r finansiell handel”).

581 Detta bendmns Scenario 1 iBila‘ga H.
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Verizons del av Lunda. Grunderna for dessa berdkningar redovisas nérmare i
Bilaga H s

624. Vid en jamfdrelse av kostnaderna i de bada scenarierna kan det konstateras
att det hade varit dyrare for kunderna med handelsutrustning i Lunda att
samlokalisera med Burgundy i Akalla &n i Lunda, dar de samlokaliserade
kunderna redan hade placerat handelsutrustning. Det hade inneburit
kostnadsokningar per kund pa cirka 105 000-253 000 kronor i engéngskostnad
och cirka 2 miljoner kronor per r i rorliga kostnader. Dessutom hade det
tillkommit kostnader for redundanta system, som méanga kunder vill ha,
vilket i princip kan innebéra att kostnaderna dubbleras i férhéllande till de
angivna beloppen. Det hade &ven tillkommit kostnader fér Sverfring av
marknadsdata frn primarmarknaden samt personalkostnader m.m. Den
angivna kostnadsokningen &r siledes en klar underskattning.

625. Det rorde sig sammanfattningsvis om betydligt hdgre kostnader att
samlokalisera med Burgundy i Akalla 4n i Lunda.

11.3.5 Det geografiska avstindet mellan Burgundy och primirmarknaden okade

626. Om en latenskénslig kund med handelsutrustning i Lunda hade sam-
lokaliserat handelsutrustning med &ven Burgundy i Akalla, hade det
inneburit nackdelar i latenshénseende jamfort med om de hade kunnat
samlokalisera med Burgundy i Lunda. Vissa handelsstrategier 4r ndmligen
svarare och mer riskfyllda att utfora pa en MTF nér det ar ett fysiskt avstand
mellan MTF:en och primdrmarknaden.® Det galler exempelvis market
making och arbitragehandel, dvs. handelsstrategier som tillfor likviditet.

627. En market maker som stéller priser pa en liten MTF, som t.ex. Burgundy,
maste beakta att prisformeringen pa aktierna i huvudsak sker pa primér-
marknaden dir den storsta likviditeten finns. Market makern méste séledes
hamta aktuell information frén primarmarknaden (i det hér fallet Nasdaq
OMX). Om det kommer ny information fran primarmarknaden maste market
makern snabbt uppdatera sina priser pA MTF:en. Vid latensskillnader mellan
primarmarknaden och MTF:en Skar risken f6r att market markerns priser pa
MTF:en #r felaktiga. Det innebér att market makern kan utfora battre och
billigare market making pA MTF:en om MTF:en ar placerad i samma datorhall
som primarmarknaden (se stycke 392-394. Aven arbitragestrategier blir
svarare och mer riskfyllda att utféra om det ar ett fysiskt avstand mellan
MTF:en och primarmarknaden.

582 Detta bendmns Scenario 3 i Bilaga H.

583 Se t.ex. Bilaga C, sammanstillning av svar pa fraga 49 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaqg OMX

medlemmar 2012, svar nr 2 i sammanstillningen, o_
[
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628. Om Burgundy hade flyttat sin matchningsdator till Lunda hade de
latenskénsliga egenhandlarna fatt mojlighet att samlokalisera med bade
Nasdaq OMX och Burgundy i samma datorhall. Det hade méjliggjort en
effektivare och mindre riskfylld handel p& Burgundy f6r dessa aktorer.

11.3.6 Betydelsen av forsimringen for de latenskinsliga kunderna i Lunda

629. Latenskénsliga kunder som handlar med eget kapital, sisom Burgundys
potentiella kunder med handelsutrustning i Lunda, ansluter sig till en MTF
endast om det kan férvantas bli Ilonsamt. En 16nsam anslutning férutsatter
dels att de dr samlokaliserade med MTF:en for att uppna lagsta mojliga
latenstid och minimera risken, dels att kostnaderna inte &r for hoga i
forhallande till den faktiska eller férvantade handelsvolymen pa MTF:en. Nar
kostnaderna for att samlokalisera med Burgundy blev hogre minskade det
mdjligheten att kunderna skulle anse att det var ekonomiskt motiverat att
ansluta sig till och handla pa Burgundy i Akalla.s

630. Férsamringen for de latenskansliga kunderna i Lunda bekriftas av svaren pa
Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Respondenterna
ombads att svara pa fragan om de hade handlat mer/bérjat handla pa
Burgundy om Burgundy hade statt i Lunda. Flera foretags svar indikerar att
om Burgundy hade uppnatt en hogre likviditet hade bendgenheten att ansluta
sig till Burgundy i Lunda varit &nnu hogre.»s

631. Aven andra marknadsaktorer som Konkurrensverket varit i kontakt med
under utredningen har bekréftat att det hade varit en fordel for Burgundy att
placera sin matchningsdator i Lunda f6r att kunna ansluta market makers/
hoégfrekvenshandlare.s

632. Latensen uppkommer, férutom till f6ljd av det fysiska avstandet och i
kundernas handelsutrustning, dven i marknadsplatsens matchningsdator.
Under antagande att latensen i kundernas handelsutrustning hade
varit densamma oavsett om de handlade pa Nasdaq OMX eller Burgundy,
innebar Nasdaq OMX agerande att Burgundy hade beh6vt vara avsevirt
effektivare 4n Nasdaq OMX (alltsa ha en snabbare matchningsmotor) for att
kunna erbjuda kunderna i Lunda en sammanlagd latens som var likvirdig
med deras sammanlagda latens i kommunikationen med Nasdaq OMX. Fran
datorhallen i Akalla kunde Burgundy séledes inte konkurrera med Nasdaq

%4 Jfr t.ex. svar pa fraga 2 i Bilaga 265 (utlatande frén sakkunnig, 2014-04-16).

%5 Se svaren pa fraga 47 i Konkurrensverkets enkiit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.
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OMX pa likvardiga villkor i latenshanseende, vilket hade varit méjligt frén
datorhallen i Lunda.

633. Sammanfattningsvis hade de latenskansliga handlarna i Nasdaq OMX
samlokaliseringsomrade kunnat samlokalisera med Burgundy pé ett billigare
och effektivare satt om Burgundy hade flyttat sin matchningsdator till
Verizons del av datorhallen. Den latenskénsliga handeln pa Burgundy hade
kunnat utféras med liagre risk. Det hade inneburit 6kade mdjligheter att
kunderna skulle ha anslutit sig till Burgundy, vilket i sin tur hade kunnat 6ka
likviditeten p& Burgundy (jfr avsnitt 8.4, s. 121 f).

11.3.7 Férsimringen for mindre latenskinsliga handlare i Nasdaq OMX respektive
Verizons del av Lunda
634. Miklarnas handel for annans rakning baserades pa principerna om bista
orderutférande. Det innebar i praktiken att likviditeten pa Burgundy var
avgorande for hur mycket kundhandel de kunde utféra pa Burgundy.

635. Om handeln p& Burgundy hade varit mer likvid med en st6rre och mer
varierad kundbas dar bl.a. hogfrekvenshandlare ingick, hade méklarna
kunnat exekvera fler kundordrar p& Burgundy. Som beskrivits ovan, ar det
vil etablerat i branschen att likviditet foder likviditet (se avsnitt 8.5,

s. 122 ff).=

636. Ett antal nordiska miklare hade placerat handelsutrustning i Lunda, antingen
i Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade eller i Verizons del av Lunda.
Miklare har uppgett att latenstiden till marknadsplatser hade betydelse vid
exekvering av kundordrar (se stycke 349 och 407).

637. For att minimera den risk som foljer av att en méklare har hogre latens till en
viss marknadsplats 4n andra handlare, behover méklaren justera for latens-
skillnader i sin Smart Order Router (SOR). Om en order nar de olika
marknadsplatserna samtidigt minskar risken i exekveringen. Som angetts i
stycke 351 var det i slutet av &r 2010 fa nordiska maklare som hade hunnit
utveckla sin Smart Order Router s& att den kunde kompensera for att de hade
olika fysiska avstand, och darmed varierande latenstider, till de olika
marknadsplatser som de var anslutna till. Situationen hade blivit mindre
komplex f6r miklarna att hantera om Burgundy hade flyttat till Lunda, vilket
hade underlittat vid exekveringen av kundordrar pa Burgundy.

57 Se svaren pa fraga 68 stilld till Burgundys dgare i Konkurrensverkets enkiit till Nasdaq OMX
medlemmar 2012 som redovisas i Bilaga C. Se #ven Bilaga 253 s. 7 (tjansteanteckning fran méte med
Tbricks 2013-09-12).
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638. For maklare med handelsutrustning i Lunda hade det ocksa minskat deras
kostnader for anslutning till Burgundy om Burgundy hade flyttat sin
matchningsdator till Lunda. Méklarna var redan anslutna till Burgundy pa
distans. Om Burgundys matchningsdator hade varit placerad i Lunda hade de
istéllet kunnat ansluta sig med korskopplingar inom datorhallen. Som
framgar av sammanstallningen i Bilaga H hade en méklare kunnat spara upp
till cirka 100 000-275 000 kronor per ar i rorliga kostnader, och dnnu mer om
man aven inkluderar kostnader for redundanta anslutningar och marknads-
data.® En befintlig kund till Burgundy som hade handelsutrustning i
Verizons del av Lunda har uppgett att de hade sparat cirka 240 000 kronor per
ar om Burgundy hade flyttat till Lunda.®

11.3.8 Bide Nasdag OMX och Verizon bedomde att utestingningen var iignad att fi
konkurrensbegrinsande effekter

639. Nasdaq OMX agerande syftade till att uppna en bade kortsiktig och
permanent utestangning av Burgundy fran datorhallen i Lunda. Som framgar
nedan var man pa Nasdaq OMX val medvetna om att utestdngningen av
Burgundy fran Lunda péaverkade Burgundys konkurrensférutsattningar
negativt. Berdda personer pa Nasdaq OMX insag att det hade varit effektivt
for kundernas handel pa Burgundy om fordrdjningarna till Burgundy hade
kunnat minskas genom att Burgundys handelsutrustning placerades i Lunda.

640. Nasdaq OMX visste att natverksfordrojningar var en stor fraga for manga
kunder. Detta visas t.ex. av att Nasdaq OMX i bl.a. en Service Guide, som var
en del av Nasdaq OMX avtal med kunderna om villkoren for sam-
lokaliseringstjansten,® har framhallit att kunderna genom samlokalisering
med Nasdaq OMX kunde reducera natverksfordrojningar till en “icke-fraga”.
I ett inledande avsnitt i Service Guide angav Nasdaq OMX fdljande:»

5% En distansanslutning till Burgundy i Akalla benémns Scenario 2 i Bilaga H. Kostnaderna i
Scenario 2 har jamforts med kostnaderna for att samlokalisera med Burgundy i Lunda enligt
Scenario 3, som beskrivs i stycke 623 ovan.

%9 Se vidare Bilaga H.

5% Se punkt 1.1 i Bilaga 97 (General Terms and Conditions for Nasdaq OMX Proximity Services,
november 2009).

1 Bilaga 263 s. 3 (Nasdaq OMX Nordic Co-Location Service Guide 1.3, géllande i oktober 2010).
Motsvarande formulering aterfinns i Bilaga 28 (NASDAQ OMX Nordic Co-Location Services hamtat
fran internet 2011-05-20).
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Background

In today's marketplaces connectivity and accessibility are of essence for
efficient securities transactions. Speed of response and latency are
getting more and more important, especially when algorithmic and
program trading methodologies form the base of your business. NASDAQ
OMX offers customers of its marketplaces a solution to reduce network
latency to a non-issue.

Basic idea of Co-location Services

NASDAQ OMX provides space to its customers not close but in the same
datacenter where the central matching engine resides and operates.

641. Nasdaq OMX syn pa vikten av latens och starka reaktion pa Burgundys
offentliggjorda flytt i oktober 2010 bekréftar att Nasdaq OMX ansag att
Burgundys konkurrenskraft hade 6kat om Burgundy hade fatt placera
matchningsdatorn i datorhallen i Lunda. Som framgatt i avsnitt 6.5.2 (s. 45 ff)
hade Nasdaq OMX pétryckningar pé& Verizon det direkta syftet att utestanga
Burgundy fran Lunda och férsvara fér Burgundy. Exempelvis konstaterade
den person som ansvarade f6r Nasdaq OMX borsverksamhet i Norden att i
Lunda hade Burgundy fatt bittre tillgang till market makers (se e-post citerad
i stycke 162).

642. Ocksé i andra sammanhang har det uppmérksammats internt pA Nasdaq
OMX att latensen mellan exempelvis Lunda och Akalla har betydelse for
handlande kunder.®2 Redan det férhéllandet att initierade personer hos
Nasdaq OMX, som sedan lang tid varit den dominerande aktdren, har bedémt
att beteendet kan begransa konkurrensen gor att det dr sannolikt att det ocksa
kan fa en sddan effekt.

643. Aven féljande uttalande av Nasdaq OMX vid ett mbte pa Konkurrensverket
bekriftar att Nasdaq OMX beddmde att utesténgningen fick effekt:s

| Akalla &r Burgundy isolerad fran alla andra marknadsplatser. Att ansluta
sig till en sa liten marknadsplats kostar fér mycket for kunderna, da risken
ar for stor.

644. Nasdaq OMX har under utredningen ocksa uppgett att man ville férhindra att
Burgundy ”akte snalskjuts” pa Nasdaq OMX investeringar och slapp att

52 Se Bilaga 345 (intern e-post Nasdaq OMX 2010-04-14) angdende att latensen mellan Lunda och
Akalla var "a long time” for hégfrekvenshandlare; samt Bilaga 264 s. 14 (Nasdaq OMX interna
presentation “Possible new services” 2010), Bilaga 344 (intern e-post Nasdaq OMX 2011-03-18) och
Bilaga 346 (intern e-post Nasdaq OMX 2011-04-07).

593 Bilaga 242 s. 13 (tjansteanteckning fran mote med Nasdaq OMX 2013-04-05).
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bygga upp en egen samlokaliseringstjanst.* Aven detta visar att Nasdaq
OMX anség att det hade varit f6rmanligt f6r Burgundy att flytta sin
matchningsdator till Lunda.

645. Vidare uppgav Nasdaq OMX i bérjan av ar 2012 till Burgundy att Nasdaq
OMX inte ville hyra ut utrymme i sitt samlokaliseringsomrade i datorhallen i
Lunda till Burgundy, eftersom Burgundy var en direkt konkurrent till Nasdaq
OMX (se stycke 249). Att Burgundy inte fick hyra plats av Nasdaq OMX &r i
sig ett tecken pa att Nasdaq OMX ansag att det hade varit formanligt for
Burgundy att placera sitt handelssystem i Lunda.

646. Inte endast Nasdaq OMX, utan ocksa Verizon, ansag att en flytt till Lunda
hade inneburit férdelar f6r Burgundy eftersom kunderna hade fatt samma
latensmissiga forutsattningar till Burgundy som till Nasdaqg OMX. Som
framgatt ovan bedémde bl.a. Verizons chefsjurist att alla andra datorhallar dn
Lunda i sig var mindre attraktiva f6r Burgundy (se stycke 206). En annan av
Verizons bolagsjurister konstaterade internt att Nasdaq OMX patryckningar
pa Verizon skulle kunna utgora ett missbruk av en dominerande stéllning
(se stycke 204). Det var ocksa nagot som Verizons externa konkurrensriéttsliga
rddgivare uppmarksammade Nasdaq OMX pa vid ett mote med Nasdaq
OMX den 27 oktober 2010 (se stycke 146).

647.Savél Nasdaq OMX som Verizon, som bada har ingdende marknads-
kdnnedom, bedémde alltsa att agerandet var dgnat att fa konkurrens-
begrinsande effekter.

11.3.9 Slutsats om att Nasdaq OMX utestingning av Burqundy var dgnad att skada
konkurrensen

648. Burgundys forutsattningar att locka till sig handel fran de latenskénsliga
kunder som hade placerat handelsutrustning i datorhallen i Lunda hade
férbattrats om &ven Burgundys matchningsdator hade placerats i samma
datorhall. Om latenskénsliga kunder hade anslutit sig till Burgundy hade
prisséttningen p& Burgundy blivit effektivare och likviditeten hade sannolikt
okat (jfr avsnitt 8.4, s. 121 f). Darmed hade transaktionskostnaderna for att
handla pa Burgundy minskat dven fér maklare och andra kunder. Det hade
kunnat satta igang en positiv spiral i handeln pa Burgundy (jfr avsnitt 8.5,
s. 122 ff). Burgundy hade sannolikt kunnat utéva ett mer effektivt
konkurrenstryck pa Nasdaq OMX. Detta i sin tur var sannolikt avgérande for
Nasdaq OMX beslut att vidta de atgérder for att utstinga Burgundy fran
Lunda som Konkurrensverkets talan avser.

%4 Bilaga 1 s. 48 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).
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11.4 Burgundy kunde inte vidta effektiva motatgirder

11.4.1 Inledning

649. Om Burgundy enkelt hade kunnat uppné samma konkurrensfordelar genom
att flytta sin matchningsdator till en annan datorhall &n Verizons datorhall i
Lunda, hade effekten av Nasdaq OMX atgérder varit liten. Om de alternativ
som stod Burgundy till buds efter Nasdaq OMX agerande déremot var samre
eller dyrare, var Nasdaq OMX agerande &gnat att begransa konkurrensen.»s
Som framgar nedan var det inte mdjligt for Burgundy att vidta nagra effektiva
motatgarder.

11.4.2 Burqundy hade inte fatt hyra plats i Nasdaqg OMX samlokaliseringsomriide

650. Nasdaq OMX samlokaliseringskunder hade kunnat uppné motsvarande
kostnads- och latensfordelar vid handel pa Burgundy om Burgundys priméara
matchningsdator hade placerats i Nasdaqg OMX samlokaliseringsomrade. Det
ar uppenbart att Nasdaq OMX inte hade accepterat att inrymma Burgundy i
den del av hallen som Nasdaq OMX disponerade. Det bekréftas av att Nasdaq
OMX nekade Burgundy att hyra plats av Nasdaqg OMX efter att Burgundy i
december 2011 framfdrt en forfragan om detta (se stycke 249).

11.4.3 Placering i en annan datorhall i Stockholm var inte ett effektivt alternativ for
Burgundy

651. Savitt kant finns det inte nagot exempel pa en ny MTF som klarat sig utan
samlokaliseringskunder. For att attrahera samlokaliseringskunder har manga
mindre MTF:er valt att placera sin matchningsdator i samma datorhall som
andra marknadsplatser. I hela Europa har finansiella aktdrer en tendens att
samlas i Kluster, s.k. likviditetscentra. Hsten 2010 fanns det inte — och det
finns inte heller idag — nagra andra datorhallar i Stockholm, eller i 6vriga
Norden, med ett motsvarande faktiskt och potentiellt kundunderlag som det
fanns i datorhallen i Lunda.

652. Av de foretag som svarat pa Konkurrensverkets enkat till Nasdaq OMX
medlemmar 2012 var det inget icke-nordiskt foretag som hade en handels-
dator nagon annanstans i Norden &n i datorhallen i Lunda. Ingen som svarade
pa Konkurrensverkets enkit, dvs. inte heller ndgon av de svenska, danska
eller finska kunderna, var samlokaliserad med Burgundy i Akalla.»

595 Se t.ex. Microsoft mot kommissionen, T-201/04, EU:T:2007:289, p. 1031 ff dér Tribunalen analyserade
om Microsofts kopplingsférbehall kunde uppvégas av alternativa distributionssétt som stod
konkurrenterna till buds, men fann att de alternativa distributionssétten bara var “nast bast”,
#mindre effektiva” eller “inte kunde viga upp” Microsofts kopplingsforbehall (t.ex. for att
konsumenterna upplevde alternativen som mer komplicerade). Microsofts kopplingsforbehall
ansags utgbra missbruk av en dominerande stéllning.

5% Se svar pa fraga 22 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012. Svaren
redovisas i Bilaga C.
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653. Som framgétt ovan hade det vid anslutning till Burgundy varit gynnsamt for
samlokaliseringskunderna i Lunda om Burgundys matchningsdator ocksé
hade varit placerad i Lunda. En placering av Burgundys matchningsdator i
Akalla, eller en annan datorhall i Stockholm, var inte ett fullgott alternativ.
Burgundy saknade darmed mdojlighet att kompensera utestingningseffekterna
genom att soka sig till en annan likvirdig datorhall i Stockholm. Inte heller i
ovriga Norden finns det nagot finansiellt centrum som i omfattning var i
nérheten av det i datorhallen i Lunda.

11.4.4 Placering i London var inte ett effektivt alternativ for Burgundy

654. London ér ett finansiellt centrum i Europa. Dér finns det datorhallar som
inrymmer flera marknadsplatser. Efter att Burgundy ar 2013 férvarvades av
och integrerades med Oslo Bérs, flyttades Burgundys handelssystem till
London. Som framgar nedan hade det dock inte varit ett fullgott alternativ for
Burgundy att &r 2010 placera sin utrustning i en datorhall i London som
inrymde en eller flera andra marknadsplatser.

655. Nasdaq OMX var Burgundys huvudsakliga konkurrent. Nasdaq OMX
matchningsdator var placerad i Stockholm. De som handlade for kunds
rakning i svenska, danska och finska aktier var i stor utstrackning maklare
som kom fran dessa lander. Flertalet av dem hade placerat sina handels-
datorer i Stockholm. Alla nordiska méklare som besvarade Konkurrens-
verkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012 hade en Smart Order Router
placerad i Norden, och de flesta i Stockholm.®” Endast nigra enstaka nordiska
maklare hade en Smart Order Router i London utéver den i Stockholm,
exempelvis i syfte att attrahera och behélla Londonbaserade kunder eller for
att komma néra Oslo Bors.»8 Det fanns, savitt kdnt, inte ndgon svensk, dansk
eller finsk miklare som hade placerat en Smart Order Router i London for att
exekvera ordrar at nordiska kunder.® Vid den hér tiden var det inte lika
vanligt att de svenska, danska och finska aktdrerna var medlemmar p& nagon
marknadsplats i London.s®

%97 Se svar pa fraga 22 i Konkurrensverkets enkit till Nasdag OMX medlemmar 2012 som redovisas i
Bilaga C, Bilaga 338 (Nasdaq OMX lista &ver samlokaliseringskunder),—

8 Detta framgar av tjinsteanteckningar fran Konkurrensverkets kontakter med svenska akttrer.
9 Se t.ex. Bilaga 277 (skrivelse fran Burgundy 2012-06-14).

8% T april 2010 fanns det ] nordiska medlemmar p& Chi-X, pa Turquoise fanns det ] och pa Bats
fanns det | nordisk medlem. Se bl.a. Bilaga 328 s. 8 (intern presentation Nasdaq OMX “Nordic Cash
Equities Competitor Update” april 2010). Samtidigt var antalet nordiska medlemmar p& Nasdaq
OMX cirka 50 (enligt egna berdkningar baserat pa Excelbilaga 4 (Nasdaq OMX publika statistik
“Market Shares — Cash Market”) for perioden januari 2010 — december 2010), och pa Burgundy

cirka 15, se Bilaga 251 (manadsstatistik Burgundy svenska aktier 2009-2013).
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656. Burgundys agare hade ocksa ett intresse av att ha kvar mycket handel i
Stockholm och gynna finanssektorn i Stockholm. Deras idé med att starta
Burgundy var att Burgundy skulle bli en konkurrent till N asdaq OMXi
Stockholm.& De ville dven stirka Stockholm som finansiellt centrum (mer om
detta i stycke 671 nedan).%

657. For de svenska, danska och finska aktorerna skulle det ha inneburit 6kad
kostnad och komplexitet att ansluta sig till Burgundy i London jamfort med
Stockholm.s® Ju langre en dedikerad anslutning &r, desto dyrare ar den.s
I har uppgett att den ménatliga kostnaden fér en viss dedikerad
anslutning fran Lunda till London hade varit cirka jjfj] g&nger s& dyr som en
dedikerad anslutning fran Lunda till Akalla®s Kostnaden bidrog till att
kunder tvekade att ansluta sig till olika marknadsplatser i London.s

658. Nir det gillde de mindre likvida aktierna, sérskilt small cap men aven mid
cap, stod de nordiska aktdrerna for en jamforelsevis stor andel av handeln (se
stycke 306). Mindre likvida aktier utgdr av naturliga skal en relativt liten del
av den totala handeln med svenska, danska och finska aktier men den &r dnda
av stor samhillsekonomisk betydelse. Omsittningen pa Nasdaq OMX ar 2010
avseende small cap-handel uppgick till cirka | = D<t finns
lokala aktorer vars huvudsakliga fokus ér att ge kunder investeringsrad om
svenska small och midcap-aktier, agera likviditetsgarant fér mindre
bolag samt exekvera kundordrar med avseende pa svenska small och mid
cap-aktier.® Lokala aktrer hade inte samma resurser eller intresse av att
ansluta sig till MTF:er i London som de internationellt verksamma kunderna
som fokuserade pa handel med mer likvida aktier. Ett av syftena med
Burgundy var att utgdra en motvikt till Nasdaq OMX &ven inom de mindre

601 Se svar pa fraga 64 stilld till Burgundys &gare i Konkurrensverkets enkiit till Nasdag OMX
medlemmar 2012. Svaren redovisas i Bilaga C.

602 Betréiffande bakgrunden till bildandet av Burgundy, se avsnitt 11.5.3.

603 Ge t.ex. Bilaga 242 s. 13 (tjinsteanteckning fran mote med Nasdaq OMX 2013-04-05) och Bilaga 257
(tjansteanteckning frin mdte med Pantor Engineering 2013-04-18).

607 Se Bilaga 248 s. 4 (skrivelse fran Nasdag OMX 2012-12-04).
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likvida segmenten (se stycke 671 nedan). Det hade varit svarare om
matchningsdatorn hade placerats i London.

659. Latensen mellan London och Stockholm ar hog. Enligt den expertrapport som
uppréttats pa uppdrag av Konkurrensverket var férdréjningen mellan
Stockholm och London cirka 400 génger hogre &n fordréjningen mellan
Lunda och Akalla.«® Flera aktérer som Konkurrensverket har varit i kontakt
med under utredningen har uppgett att orderboken pa den marknadsplats
som ar geografiskt avlagsen blir “suddig” ¢© Ju langre avstand till marknads-
platsen, desto langre tid har forflutit innan informationen nar kunden och
desto stdrre ar risken att priserna redan har hunnit forandras eller tillgénglig
volym &ndras.s! Dessutom har latenstiden en storre varians vid ett okat
avstdnd och det s.k. jittret 6kar. Att sanda en kundorder till den narmaste
marknadsplatsen minskar daremot risken for att prisbilden har hunnit &ndras
nér ordern nar fram.2 Allt annat lika ar det déarfor mer attraktivt att utféra en
affdr pd en marknadsplats dit latenstiden &r kort, i jamforelse med att utfora
affdren pa en marknadsplats dit latenstiden ar langre.s3 En order som
skickades fran en Smart Order Router i Stockholm skulle darfor ha en hogre
sannolikhet att exekveras i Stockholm &n om den skickades till London.s4
Svaren pa Konkurrensverkets enkat till Nasdaq OMX medlemmar 2012
bekriftar att latenstiden till marknadsplatsen ar en faktor som paverkar var
miklare viljer att genomf6ra en enskild affar.s

660. De flesta svenska, danska och finska bankerna hade vid den aktuella tid-
punkten inte utvecklat nagon teknik for att hantera geografiska avstand till
olika marknadsplatser; inte ens mellan olika marknadsplatser i Stockholm

6 Se Bilaga 256 (rapport frAn Pantor Engineering 2012-04-16, “Berdkning av nétférdréjningar vid
anslutning till marknadsplatser for finansiell handel”).

610 Se t.ex. Bilaga 253 s. 6 (tjansteanteckning fran méte med Tbricks 2013-09-12).

|
IR Sc &ven Bilaga 328 s, 17 (intem presentation Nasdaq OMX “Nordic Cash Equities
Competitor Update” april 2010).

612 Se t.ex. Bilaga 306, svar pé friga 1 (e-post fran Oslo Bors 2013-05-10).
613 Se Bilaga 277 (skrivelse fran Burgundy 2012-06-14).

614 Ett tecken pa att nirhet till kunderna &r viktigt &r att den italienska bérsen, som tidigare flyttats
fran Italien till London, flyttade tillbaka till Italien f6r att komma nirmare kunderna, se Bilaga 351
(artikel pa www.thetradenews.com 2011-10-20, “Borsa Italiana platform set for Milan relocation”).
Aven TOM MTF flyttade fran Stockholm till London for att forbéttra kundernas latens- och
kostnadsbild, se Bilaga 267 (TOM MTF London Migration 2012).

615 Se t.ex. svar pa fraga 42 och 46 fran maklare i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX
medlemmar 2012. Svaren redovisas i Bilaga C.
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(se stycke 637). Om Burgundy hade placerat sin matchningsdator i London
hade ménga svenska, danska och finska aktorer fatt det annu svarare att
hantera latensskillnaderna an om Burgundy stod i Akalla i Stockholm.

661. Vidare #r narhet till primarmarknaden, dar den huvudsakliga pris-
formationen sker, viktig fér vissa latenskansliga handelsstrategier. Om en
MTF star langt fran den datorhall dér primérmarknaden &r placerad péverkar
det handlarnas kostnad och risk fér t.ex. handel med market making- och
arbitragestrategier pA MTF:en (se t.ex. stycke 392-394 och 396). Eftersom
Nasdaq OMX priméarmarknader fanns i Stockholm talar &ven detta for att det
hade varit sémre f6r Burgundy att placera sin matchningsdator i London &n i
Stockholm.

662. Konkurrensverkets kontakter med andra marknadsplatser bekréftar att om en
marknadsplats endast ska fokusera p& handel med svenska, danska och finska
aktier, ar det bista alternativet att samlokalisera sig med primarmarknads-
platsen i Stockholm, dvs. i datorhallen i Lunda.c

663. Att marknadsplatsens geografiska placering faktiskt har betydelse for vilken
handel den attraherar framgér av statistik fran Burgundy som
inkluderar perioden efter det att Burgundys handelssystem flyttats till
London.c” Nedanstéende figur visar handeln i svenska, danska och finska
aktier pa Burgundy fran olika medlemmar utifran deras nationella hemvist.
Under den tidsperiod di Burgundy var placerad i Stockholm (2009-2013) stod
de svenska medlemmarna for en mycket stor andel av handeln. I oktober 2010
var de brittiska medlemmarnas andel av handeln endast 10 procent och
svenska medlemmar stod for nistan all resterande handel. Efter att Burgundy
kopts av Oslo Bérs och flyttat till London blev handeln pa Burgundy mycket
liten. Av den kvarvarande handeln p& Burgundy 6kade de brittiska
medlemmarnas andel av handeln till 76 procent, medan de svenska
kundernas andel minskade till 15 procent.

616 Se Bilaga 304 (tjénsteanteckning fran samtal med NYSE Euronext 2013-05-29). Aven Bats Chi-X
och Oslo Bérs har framfrt detta under Konkurrensverkets utredning.

67 Bilaga 251 (manadsstatistik Burgundy svenska aktier 2009-2013), Bilaga 352 (ménadsstatistik
Burgundy danska aktier 2010-2013) och Bilaga 353 (manadsstatistik Burgundy finska aktier 2010-
2013).
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Figur 22. Andel av handeln pa Burgundy fran olika medlemmar utifrdn geografisk hemvist
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664. Foljande figur visar utvecklingen av handeln pa Burgundy under samma
tidsperiod i absoluta tal. Som framgar minskade omfattningen av handeln
kraftigt nar Burgundy flyttades till London sommaren 2013.

187 (218)



STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 188 (218)

Figur 23. Handeln pa Burgundy i absoluta tal utifran medlemmarnas geografiska hemvist
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665. Slutsatsen &r att det hade varit ett samre alternativ for Burgundy att placera
sin matchningsdator ndra en marknadsplats i London &n att placera den i
samma datorhall som Nasdaq OMX i Stockholm.

11.4.5 Slutsats om att Burgundy saknade mojlighet att vidta effektiva motdtgirder

666. Burgundy saknade mdjlighet att lindra verkningarna av Nasdaq OMX
forfarande. I den man motstrategier alls hade gatt att genomftra, var de
andrahandsalternativ som var mindre effektiva och mer kostsamma &n om
Burgundy hade fatt placera sin utrustning i datorhallen i Lunda, bade f6r
samlokaliseringskunderna i Lunda och for Burgundy.

11.5 Marknadsférhdllanden som paverkade konkurrensforutsitiningarna

11.5.1 Nasdaq OMX starka stillning

667. Som konstaterats ovan har Nasdaq OMX under lang tid haft en stark
dominerande stillning. Aven om Nasdaq OMX nordiska marknadsplatser har
tappat marknadsandelar sedan MiFID inférdes samlar de fortfarande den
storsta likviditeten och har kvar sin stéllning som primarmarknad. Det &r pa
Nasdaq OMX som prisformeringen av svenska, danska och finska aktier sker.
Nasdaq OMX &r en nddvéandig handelspartner for en mycket stor del av
efterfrdgan. Méklare maste vara anslutna till Nasdaq OMX for att kunna na en
stor del av likviditeten. Hogfrekvenshandlare &dr beroende av lag latens till
primédrmarknadsplatsen och var i stor utstrackning samlokaliserade med
Nasdaq OMX i Lunda.
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11.5.2 Marknaden var i ett kinsligt skede

668. Hosten 2010 praglades marknaderna av en osédkerhet om vilka aktdrer och
vilka affarsstrategier som skulle lyckas efter att de gamla bérsmonopolen
hade konkurrensutsatts. MTF:erna i London hade ett begrénsat utbud av
svenska, danska och finska aktier som var koncentrerat till de mest likvida
aktierna. De hade inte uppnatt nagra betydande marknadsandelar inom dessa
aktier. Bats och Chi-X hade annu inte slagits samman och de var bada relativt
sma aktorer. Det var svart att utmana de traditionella borserna.

669. Den tekniska utvecklingen av handelssystem och handelsapplikationer gick
snabbt. Hoghastighetshandel och samlokalisering med marknadsplatser var
en relativt ny foreteelse men 6kade i betydelse och omfattning. Nasdaq OMX
lanserade det nya handelssystemet INET som ytterligare banade vag for
hoghastighetshandeln med svenska, danska och finska aktier. Det var en
utmaning fér manga nordiska kunder att anpassa sina tekniska system till att
likviditeten i olika aktier var utspridd pé flera marknadsplatser och den
6kade betydelsen av hogfrekvenshandel.

670. Marknaden var saledes i ett kénsligt skede vid den tid d& missbruket agde
rum.

11.5.3 Burgundy var en nira och viktig konkurrent till Nasdag OMX

671. De nordiska medlemmarna pa Nasdaq OMX tog initiativet att bilda
Burgundy efter det att de svenska, danska och finska borserna képts upp av
det amerikanska foretaget Nasdaq.¢ De sag ett behov av att sétta press pa
Nasdaq OMX genom att skapa ett lokalt férankrat alternativ som erbjéd
handel med aktier i alla storlekssegment.s® Det fanns en oro hos flera nordiska

8 Burgundys davarande &dgare har redogjort fér sina motiv att bilda Burgundy i svar pé fraga 64
stilld till Burgundys dgare i Konkurrensverkets enkiit till Nasdaq OMX medlemmar 2012, Svaren
redovisas i Bilaga C.

€19 Se t.ex. Bilaga 354 (artikel i Dagens Industri 2008-06-25, “De tar upp kampen med OMX"),
Initiativet att bilda Burgundy kan ses i ljuset av projektet “Finansplats Stockholm”. Det var ett
samarbetsprojekt mellan olika branschorganisationer for att stirka Stockholm som finansiellt
centrum, Bland medlemmarna i projektet fanns Stockholms Handelskammare, Bankféreningen,
Forsdkringsforbundet, Bankinstitutens Arbetsgivarorganisation, Finansférbundet, Fondbolagens
Forening, Fondhandlareféreningen, Forsékringsforbundet, NCSD Group, OMX Group och
Stockholm Business Region. Se t.ex. Bilaga 355 (utdrag fran tidigare webbplats,
finansplatsstockholm.se).
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medlemmar éver Nasdaq OMX prissittning.» Bade néringsliv och banker
stod bakom initiativet att bilda Burgundy.s

672. Burgundy var i flera avseenden en nirmare konkurrent till Nasdaq OMX &n
MTF:erna i London. Liksom Nasdaq OMX placerade Burgundy sin
matchningsdator i Stockholm, nira de nordiska kunderna. Burgundy f6ljde
den traditionella nordiska marknadsmodellen med att, férutom pris och
volym, ocks4 visa parternas identitet i gjorda avslut. Det tilltalade de nordiska
kunderna.s2 Till skillnad fran MTF:erna i London erbjéd Burgundy &ven
handel i mindre likvida aktier. For flertalet mindre likvida aktier fanns det
inget system for central CCP-clearing, vilket gjorde det svarare for utlandska
marknadsplatser att konkurrera om handeln i dessa aktier.

673. Burgundy erbjod ligre priser for handel an Nasdaq OMX och —i motsats
till Nasdaq OMX - gratis marknadsdata samt interoperabilitet vad
gillde olika clearingldsningar (se t.ex. styckena 296, 423 och 567).¢

674. Burgundy hade ett stort potentiellt kundunderlag. Burgundys dgare svarade
for Jj procent av kundhandeln pa Stockholmsbdrsen och tillsammans med
6vriga svenska, danska och finska kunder svarade de for[Jjj procent. I
segmentet small cap stod de svenska, danska och finska kunderna fér
91 procent av den totala omsittningen p& Nasdaq OMX (se stycke 306). Inom
de mindre likvida aktierna var Burgundy den enda egentliga utmanaren till
Nasdaq OMX. Nasdaq OMX hade [Jjj procent av handeln i nordiska small cap-
aktier och Burgundy resterandd] procent (se stycke 543). Nasdaq OMX

62 Se bl.a. Bilaga 356 (intern e-post Nasdag OMX 2011-06-20) angaende Nasdaq OMX
I clir det framgar att det fanns en oro bland vissa nordiska medlemmar
I o < alltfsr stor prisskillnad mellan handeln i segmenten small cap och large

cap.

&1 Jfr svar ph friga 56 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012 dir flera foretag
uppgav att Burgundy var en av de MTF:er som paverkat Nasdaq OMX prissiittning och dialog med
kunderna. Se dven svar p4 fraga 58 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemunar 2012,
diir flera svar indikerar att Burgundy férvintades fortsatta utbva en press mot Nasdaq OMX. Svaren

redovisas i Bilaga C.

622 Se t.ex. Bilaga 357 s. 3-4 och 10 (presentation frin Burgundy december 2010). Se &ven Bilagals.18
(skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17).

62 Jfr t.ex. Bilaga 358 (intern e-post Nasdaq OMX 2011-05-18) dér det framgar att en av Burgundys
dgare anvinde Burgundy som en prispressare inom [ i 2011
samt Bilaga 359 (intern e-post Nasdaq OMX 2011-01-12) dar Nasdaq OMX drog slutsatsen att
Burgundys priser var 30-50 procent ligre in Nasdaq OMX priser och dnnu ligre pa ETF:er.

6 Egna berikningar baserat pa data frén Nasdaq OMX, Excelbilaga 5 (Nasdag OMX excelfil
#Konkurrensverket client vs own account”).
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ensamstallning inom de mindre likvida aktierna var i sjélva verket ett av
skalen till att bilda Burgundy.ss

675. Fran starten sommaren 2009 och under 2010 kade Burgundys andel av
handeln. Trenden var fortsatt god under f6rsta halvan av 2011.9% Burgundys
dkande marknadsandelar &skadliggdrs i nedanstaende figur. Tidpunkten for
missbruket, oktober 2010, ar markerad med en vertikal linje.

Figur 24. Utveckling av marknadsandelar 2008-2013, handel i transparenta orderbécker,
Burgundy
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676. Burgundys marknadsandel varierade mellan olika aktier. Inom vissa index-

aktier kunde Burgundys marknadsandel vid den hér tiden uppga till 10-15
procent.s?

677. Att Nasdaq OMX uppfattade att Burgundy var en viktig konkurrent framgar

&6 Ayen inom andra produkter #n aktier utgjorde Burgundy ett hot mot Nasdaq OMX, se t.ex.
Bilaga 360 s. 13-19 (intern presentation Nasdaq OMX “Burgundy statistics”, 2011-01-27).

€7 Se t.ex. Bilaga 360 s. 6 {intern presentation Nasdaq OMX “Burgundy statistics”).
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678. Ett annat exempel pa Nasdaq OMX syn pa hotet fran Burgundy &r
dokumente: I

11.5.4 Marknaden priglas av mycket starka nitverkseffekter

679. Trots att Burgundy i borjan hade en positiv forsaljningstrend var det svart for
Burgundy att locka till sig likviditet. Det finns intrddeshinder bl.a. till f6ljd av
mycket starka natverkseffekter och stordriftsfordelar (se bl.a. avsnitt 8.5,
s. 122 ff och avsnitt 10.5, s. 157 ff). Det var en viktig tidsperiod for Burgundy
eftersom utvecklingen under de forsta manaderna och 1-2 aren efter att en ny
MTF lanserats i princip avgor dess fortsatta framgang.«

680. Burgundy var hosten 2010 en relativt nystartad MTF och behévde snabbt fa
storre omsitining och likviditet i orderbdckerna. Att lyckas ansluta en
varierad kundbas var nyckeln till framgéng.e Oktober 2010 hade ingen

62 Se t.ex. Bilaga 265 s. 7 (utlatande fran sakkunnig, 2014-04-16) och Bilaga 242 s. 8 (tjansteanteckning
fran mote med Nasdaq OMX 2013-04-05).

6% Se svar pa fraga 22 i Konkurrensverkets enkit till Nasdaq OMX medlemmar 2012, som redovisas i
Bilaga C. Detta visas dven av Bilaga 344 (intern e-post Nasdaq OMX 2011-03-18), dér den person som
var forséljningsansvarig for aktie- och derivatrelaterade produkter pa Nasdaq OMX nordiska bérser
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specialiserad hogfrekvenshandlare anslutit sig till Burgundy.Ingen av
Burgundys 4gare eller andra handlande kunder var samlokaliserad med
Burgundy.

681. Méklare som handlar for kunds rakning ska uppna basta méjliga resultat i
enlighet med principerna om basta orderutférande. Sa lange likviditeten var
lag pa Burgundy riskerade méklarna att exekveringen blev dalig om for
manga och stora ordrar skickades dit. Det hade kunnat ifragasattas av de
kunder f6r vilkas rakning ordrar utférdes och som f6ljer méklarnas
exekveringskvalitet noga. Burgundys dgare kunde dérfor inte favorisera
Burgundy till f6ljd av sitt dgarskap, trots att de stod for en mycket stor andel
av kundhandeln i svenska, danska och finska aktier (se t.ex. stycke 406, 415
och 416).

682. Forutsattningarna for en liten MTF att fa samlokaliserade hogfrekvens-
handlare 6kar om MTF:en ar placerad i en datorhall dér det finns andra
marknadsplatser och samlokaliserade kunder. Det innebér stora effektivitets-
vinster om dven primarmarknadsplatsen ar placerad i samma datorhall som
MTE:en.s

683. Ett antal faktiska eller potentiella kunder till Burgundy, inklusive h6g-
frekvenshandlare samt dgare till Burgundy och utlandska banker, hade
placerat handelsdatorer i Lunda nara primarmarknaden Nasdaq OMX.
Handlarna i Lunda var nyckelkunder aven f6r Burgundy. Som utvecklats
ovan hade Burgundys forutsattningar att ansluta dessa kunder forbéttrats om
Burgundy hade flyttat till datorhallen i Lunda.

11.5.5 Slutsats om marknadsforhillanden som pidverkade konkurrensforutsitiningarna

684. Burgundy var en nira och viktig konkurrent till Nasdaq OMX. Burgundy
hade vid tiden for missbruket en positiv utvecklingstrend men behévde, i
likhet med andra nystartade MTF:er, relativt snabbt ansluta fler handlare fér
att fa igdng en positiv spiral i handeln. Nasdaq OMX utestingning av
Burgundy fran datorhallen i Lunda intraffade vid en tidsperiod som var
viktig for Burgundys fortsatta framgang. Det radde osékerhet om vilka
MTF:er och strategier som skulle bli framgangsrika efter att de etablerade
nationella bérsmonopolen som Nasdaq OMX hade konkurrensutsatts.

imars 2011 framf6rde att det inte vore rationellt att samlokalisera med Burgundy i Akalla varken for
en viss nordisk kund eller f6r latenskénsliga Londonbaserade kunder.

1 Se svar pa fraga 5 i Bilaga 265 (utlatande fran sakkunnig, 2014-04-16).
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11.6 Nasdaq OMX invindningar om att agerandet inte utgor missbruk kan
inte godtas

11.6.1 Sammanfattning av Nasdaq OMX invindningar

685. Nasdaqg OMX har invént mot att Konkurrensverket har utgétt fran
att kunderna i Lunda hade kunnat ansluta sig till Burgundy inom datorhallen
i Lunda med anvindande av korskopplingar.©2 Nasdaq OMX har ocksa
framfort att agerandet av olika skl var nédvéandigt och dérfor inte ska anses
utgdra missbruk. De argument som Nasdaq OMX har framf6rt kan, sdsom de
maste forstas, delas in i tre kategorier.

e Nasdaq OMX har pastatt att samlokaliseringskunderna i praktiken inte
hade fatt etablera direkta korskopplingar till Burgundy enligt Nasdaq
OMX avtal och policies betraffande konnektivitet i Lunda som géllde i
oktober 2010. Enligt Nasdaq OMX hade férdelarna ur latenshianseende vid
kommunikation med Burgundy ddrmed inte blivit lika stora som om
kunderna hade kunnat ansluta sig till Burgundy i Lunda med kors-
kopplingar.

e Nasdaq OMX har gjort gillande att Nasdaq OMX hade haft rétt att
motsitta sig att samlokaliseringskunderna anslot sig med direkta
korskopplingar till Burgundy eftersom det behovdes for att skydda
Nasdaq OMX investeringar i sin samlokaliseringsverksamhet.

e Nasdaq OMX har hivdat att agerandet var nddvéndigt av andra skil,
sasom sikerhetsaspekter och for att sikerstalla likvardiga marknads-
férhallanden for handeln pa andra konkurrerande marknadsplatser i
enlighet med grundléggande principer bakom regelverket och MiFID.

686. Konkurrensverket behandlar i det foljande varfor Nasdaq OMX invandningar
inte kan godtas.

11.6.2 Nasdag OMX avtal och policies for konnektivitet i Lunda innebar inte ndgot
hinder mot direkta korskopplingar till Burgundy

687. Nasdaq OMX har uppgett att det ar fel att utgé fran att samlokaliserings-
kunderna hade kunnat f& en sddan lag latens vid kommunikation med
Burgundy inom Lunda som Konkurrensverket har uppgett (se avsnitt 11.3.3,
s. 172 ff). Nasdaq OMX har havdat att samlokaliseringskunderna inte hade
kunnat etablera nya direkta korskopplingar fran sin handelsutrustning
placerad i Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade till Burgundy i Verizons del
av Lunda och att det hade inneburit ytterligare férdrdjningar i

€2 Bilaga 102 s. 13 ff (skrivelse fran Nasdaqg OMX 2014-12-23), Bilaga 290 s. 31 (skrivelse fran Nasdaq
OMX 2014-11-06) och Bilaga 362 (bilaga till Bilaga 290, skrivelse fran Nasdaq OMX 2014-10-31).
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kommunikationen.«*

688. Nasdaq OMX har angett att en av de manga mdjliga kopplingarna mellan en
kund i Nasdaq OMX samlokaliseringsomréde och Burgundy, hade varit att
kunden anvénde sig av en konnektivitetsleverantér som hade placerat
utrustning i bAde Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade och i Verizons del av

~ Lunda.s¢ Nasdaq OMX har uppskattat att det i sadana fall hade inneburit en
latensokning, jamfort med den latens om cirka 0,5 mikrosekunder enkel vég
som Konkurrensverkets expert har beraknat skulle uppkomma till f6ljd av
fysiskt avstand inom Lunda (se stycke 612), med ungefar 0,25 mikrosekund
pa grund av 50 meter langre kabelldngd och cirka 1-3 mikrosekunder (enkel
vag) pa grund av fordrojningar i konnektivitetsleverantdrernas utrustning.ss

689. Konkurrensverket kan konstatera att &ven om Nasdaq OMX invandning
resonemangsvis skulle godtas, hade kommunikationen till Burgundy blivit
betydligt battre ocksé i Nasdaq OMX scenario. Det ska namligen jamforas
med den faktiska situation som uppstod, dar Konkurrensverkets expert har
beriknat latensen mellan Lunda och Akalla i tillgéngliga fiberstréak till 28—
92 mikrosekunder (enkel vag) (se stycke 613). For det fall Nasdaq OMX
invandning skulle accepteras utgér Nasdaq OMX agerande saledes dndéa
missbruk.

690. Nasdaq OMX invandning maste dock underkénnas. Forst och framst ar det
ett faktum att infrastrukturen i datorhallen i Lunda medgav att utrustning i
Nasdaq OMX samlokaliseringsomrade kunde anslutas till utrustning i
Verizons del av Lunda med direkta korskopplingar. Korskopplingar ar ocksa
det normala sattet att koppla samman tva aktorer i en datorhall.# Som angetts
i stycke 347 dr det, i datorhallar som inrymmer flera marknadsplatser, allméant
vedertaget att de handlande kunderna kan bestéilla och tillats ansluta sig med
korskopplingar till de olika marknadsplatser som finns i hallen.

691. Konkurrensverket anser att det inte heller ar méjligt att utlasa ndgon sadan

policy som Nasdaq OMX har hénvisat till ||
. _________________________________________|

633 Bilaga 102 s. 13 ff (skrivelse fran Nasdaq OMX 2014-12-23), Bilaga 290 s. 31 (skrivelse fran Nasdaq
OMX 2014-11-06) och Bilaga 362 (bilaga till Bilaga 290, skrivelse frdn Nasdaq OMX 2014-10-31).

64 Bilaga 290 s. 39 (skrivelse frdn Nasdag OMX 2014-11-06).
635 Bilaga 102 s. 17 (skrivelse frdin Nasdag OMX 2014-12-23).

6% Se t.ex. Bilaga 363 p. 2 (tjansteanteckning fran méte med Verizon 2015-02-16) och N
|




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 196 (218)




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 197 (218)




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 198 (218)




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 199 (218)

Sammanfattningsvis hade Nasdaq OMX inte haft nagot avtalsmassigt stod for
att vagra korskopplingar till Burgundy.

702,
-
—

703. Det finns exempelvis inte nagot i den interna korrespondensen inom Nasdaq
OMX under oktober 2010 som Konkurrensverket kopierat vid
platsundersékning hos Nasdaq OMX som tyder pa att Nasdaq OMX ansag att
de kunde vagra samlokaliseringskunderna att etablera direkta korskopplingar
till Burgundy i Verizons del av datorhallen (se avsnitt 6.5.2, s. 45 ff
betriffande den interna kommunikationen pa Nasdaq OMX).%¢ Tvirtom
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712. Sammanfattningsvis kan Nasdaq OMX invindning inte godtas. Aven om
Nasdaq OMX resonemangsvis i praktiken hade kunnat forhindra direkta
korskopplingar till Burgundy, kan detta under alla férhéllanden inte laggas
till grund for bedémningen. Vad det dominerande féretaget sjalvt har uppgett
om hur det skulle agerat i avsaknad av det ifragasatta agerandet, bor granskas
kritiskt.

713.Vad Nasdaq OMX genom detta argument i sjdlva verket havdat &r att de
skulle ha haft rétt att patvinga sina kunder restriktioner som hade hindrat
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kunderna att valja hur de skulle ansluta sig till en konkurrerande marknads-
plats. Kunderna hade déa berévats mojligheten att ansluta sig till en
konkurrent pa det satt som ar normalt vedertaget for att koppla ihop olika
aktorer inom datorhallar. Vad Nasdaq OMX har uppgett ar inte nagot som
kan laggas till grund f6r missbruksbeddmningen s

11.6.3 Nasdag OMX agerande var inte objektivt nodvindigt och de negativa effekterna
uppvigs inte av effektivitetsvinster som kommer konsumenterna till godo
11.6.3.1 Rattsliga utgéngspunkter
714. Ett agerande som hindrar eller férsvarar konkurrenters intrade eller
* expansion pa marknaden kan vara tillatet om det grundas pa behovet att
skydda berittigade intressen hos ett féretag som konkurrerar med pris och
prestationer eller 4r motiverat av objektiva skél.s¢ Det ar Nasdaq OMX som
maste fora bevisning om att agerandet varit motiverat av objektiva skal.s
Endast ett pastdende att Nasdaq OMX haft berattigade intressen eller
objektiva skal ar saledes inte tillrackligt.

715. For att ett effektivitetsforsvar ska kunna godtas maste féljande fyra villkor
vara uppfyllda. For det forsta maste de pastadda effektivitetsvinster som
foljer av det ifragasatta agerandet kunna neutralisera de sannolika skadliga
verkningarna pa konkurrensen och konsumenternas intressen pa de berérda
marknaderna. For det andra maste effektivitetsvinsterna ha uppnatts eller
kunna uppnés genom det ifragasatta agerandet. For det tredje maste det
ifragasatta agerandet vara en noédviandig forutsatining for att effektivitets-
vinsterna ska kunna uppnas. For det fjarde far foretaget inte eliminera en reell
konkurrens genom att undanrdja alla eller nastan alla befintliga kallor till
faktisk eller potentiell konkurrens.s

&5 Jfr Véagledning om kommissionens prioriteringar vid tillimpningen av artikel 82 i EG-fordraget pa
foretags missbruk av dominerande stillning genom utestangande atgdrder, EGT C/45/2009, s. 7,

p- 21.

66 Se t.ex. AstraZeneca mot kommissionen, C-457/10 , EU:C:2012:770, p. 134.

7 Se t.ex. Microsoft mot kommissionen, T-201/04, EU:T:2007:289, p. 1144. Se &ven t.ex. MD 2011:14
Posten Meddelande, s. 12.

6 Se t.ex. Post Danmark, C-209/10, EU:C:2012:172, p. 42.




STAMNINGSANSOKAN
2015-05-27 Dnr406/2015 204 (218)

11.6.3.2 Nasdag OMX agerande var inte nddvandigt for att skydda investeringar i
samlokaliseringstjansten

716. Nasdaq OMX har uppgett att agerandet var nddvéndigt for att skydda
Nasdaq OMX investeringar i sin samlokaliseringsverksamhet.s® Nasdaq OMX
har uppgett att de har gjort investeringar i samlokaliseringstjansten i Lunda
bl.a. genom att investera i nitverkshardvara och kostnader for olika projekt.&

719. Som Konkurrensverket redan har konstaterat hade de flesta inblandade
vunnit p4 om Burgundy fatt placera sin matchningsdator i Verizons del av
Lunda (se stycke 584). De skl som Nasdaq OMX har uppgett uppvéger inte
de fordelar som de inblandade aktorerna har gatt miste om.

720. Nar det galler omfattningen av missbruket konstaterar Konkurrensverket att
Nasdaq OMX invandning endast avser korskopplingar mellan de olika
hallarna inom Lunda, och inte utestangningen av Burgundy fran datorhallen
som sadan genom patryckningarna pé Verizon. Redan av denna anledning
maste Nasdaqg OMX argument underkénnas. ‘

721. Vidare fanns det ett antal handlande kunder i Verizons del av datorhallen i
Lunda som inte kdpte samlokalisering av Nasdaq OMX (se stycke 607-609).
De kunderna hade kunnat bestilla korskopplingar till Burgundy i Lunda utan

669 Bilaga 102 s. 5, p. 17 ix (Nasdaqg OMX skrivelse 2014-12-23). Se dven Bilaga 1 s. 48 (skrivelse fran
Nasdaq OMX 2012-09-17).

670 Bilaga 248 s. 6 (skrivelse frén Nasdaq OMX 2012-12-04).
671 Bilaga 1 s. 48 (skrivelse frén Nasdaq OMX 2012-09-17).

672 Bilaga 389 s. 4 (intern presentation Nasdagq OMX véren 2011, ”Co-location and Access Services,
update for TSN”).

673 Bilaga 102 s. 3, p. 11 (Nasdaq OMX skrivelse 2014-12-23).
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att involvera Nasdaq OMX. For dessa kunder saknar Nasdaq OMX
invéndning all relevans.

722. Nasdaq OMX argumentation om att Burgundy, i avsaknad av ett férbud mot
direkta korskopplingar mellan kunderna i Nasdaq OMX samlokaliserings-
omrade och Burgundys matchningsdator, hade fatt “tillgang” till Nasdaq
OMX samlokaliseringskunder ar svar att forena med tanken bakom MiFID.
Det ar naturligt att kunder som vill handla med vissa aktier samlokaliserar sig
med den marknadsplats som samlar den storsta likviditeten. P4 grund av
natverkseffekter finns den storsta likviditeten kvar pa de marknadsplatser
som tidigare var nationella monopol. Fér kunderna var det inte ett alternativ
att samlokalisera med Burgundy istéllet f6r med Nasdaq OMX (se t.ex.
stycke 617). Det finns dock inga skl att tillata tidigare monopolister att
forsvara historiskt h6ga marknadsandelar genom att forsvéra for en ny
konkurrent att ocksa fa samlokaliseringskunder. Syftet med MiFID var ju att
utsétta tidigare monopolbdrser som Nasdaq OMX for konkurrens.

723.Nasdaq OMX har inte heller tdckning for att ett forbud mot nya direkta kors-
kopplingar till Burgundy i Verizons del av Lunda var nédvandigt for att
skydda Nasdaq OMX investeringar i samlokaliseringstjansten. ||| R

I D! hade inte varit objektivt
nodvindigt f6r Nasdaq OMX att férbjuda samlokaliseringskunderna att

etablera konnektivitet till en annan marknadsplats via direkta korskopplingar
for att skydda sin egen samlokaliseringsverksamhet. Det hade inte heller
resulterat i nagra effektivitetsvinster fér kunderna.

724. Sammanfattningsvis var Nasdaq OMX agerande inte nédvandigt for att
skydda Nasdaq OMX investeringar i samlokaliseringstjinsten i Lunda.
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11.6.3.3 Nasdaq OMX agerande var inte nédvéndigt av andra skl

725. Nasdaq OMX har under Konkurrensverkets utredning fort fram ytterligare
forklaringar som motiv for dess agerande. Nasdaqg OMX har bl.a. pastatt att
agerandet skulle vara motiverat av sakerhetsskal. Till stod for detta pastaende
har Nasdaq OMX hanvisat till legala krav som uppstélls i 13 kap. 1 § 2 st.
vardepappermarknadslagen (2007:528),55 vilka har sitt ursprung i MiFID.
Nasdaq OMX har vidare forsvarat bolagens agerande med hansyn till att det
var nédvandigt for att skydda bolagens investeringar i den nya marknaden
for algoritmisk handel och hogfrekvenshandel.#s Nasdaq OMX har darutGver
gjort géllande att agerandet var objektivt nodvandigt for att sékerstilla
likabehandlingen mellan marknadsdeltagarna.s”

726. Nasdaq OMX har emellertid inte kunnat underbygga denna argumentation.
Inte ndgon av invéandningarna uppfyller de villkor som krévs for att dess
agerande ska kunna godtas som ett férsvar.

727. Det har inte heller framkommit nagot i 6vrigt under Konkurrensverkets
utredning som tyder pa att Nasdaq OMX agerande skulle vara objektivt
nodvandigt.

11.6.4 Slutsats om att Nasdag OMX invindningar inte kan godtas

728.Nasdaq OMX invéndning avseende samlokaliseringskundernas mdjlighet att
ansluta sig till Burgundy i Verizons del av Lunda kan inte godtas. Det innebar
att bedémningen ska baseras pé att samlokaliseringskunderna hade fatt battre
mdjligheter till snabb kommunikation med Burgundy, exempelvis genom
direkta korskopplingar, som en f6ljd av att det fysiska avstandet till
Burgundy hade minskat om matchningsdatorn hade placerats i Lunda.

729. Nasdaq OMX agerande har inte heller grundats pa ett behov av att skydda
beréttigade intressen eller varit objektivt motiverat. Det verkliga skalet till
Nasdaq OMX agerande har istillet varit att forsvara for Burgundy.

11.7  Slutsats om att Nasdaq OMX har missbrukat en dominerande stillning

730. Ett antal faktiska eller potentiella kunder till Burgundy hade placerat
handelsdatorer i Lunda dar primarmarknaden Nasdag OMX hade sin
matchningsdator. Nasdaq OMX hade ett forspréang i latenshéanseende i
forhallande till dessa kunder jamfért med Burgundy.

675 Bilaga 10 s. 3 ff (bilaga 6 till skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-09-17, “Bakgrunden till den tekniska
Isningen i Lunda”) samt Bilaga 248 s. 15 f (skrivelse fran Nasdaq OMX 2012-12-04).

67 Bilaga 102 s. 51-53 (skrivelse frin Nasdaq OMX 2014-12-23).

7 Bilaga 102 s. 54-55 (skrivelse fran Nasdaq OMX 2014-12-23).
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731. Om Burgundy hade fatt flytta sin matchningsdator till Lunda hade Nasdaq
OMX fordelar ur latenshéanseende neutraliserats eller i vart fall minskats
vasentligt. Kundernas anslutningskostnader hade minskat och de hade
kunnat handla pa Burgundy med lagre risk. Det hade kunnat dndra
incitamenten for ett antal kunder att ansluta sig till eller handla mer pa
Burgundy. Det hade 6kat Burgundys mdjligheter att ansluta latenskénsliga
kunder, vilket i sin tur hade forbéattrat férutsattningarna f6r dnnu fler kunder
att ansluta sig. Likviditeten hade kunnat 6ka och de implicita transaktions-
kostnaderna fér kunderna hade kunnat minska. En flytt till Lunda hade
saledes kunnat utldsa en positiv spiral i handeln pa Burgundy och bidra till
ett effektivare konkurrenstryck pa marknaden.

732.Nasdaq OMX agerande gentemot Verizon i oktober 2010 utestangde
Burgundy fran datorhallen i Lunda. Det blev darmed omgjligt f6r Burgundy
att samlokalisera med manga av de faktiska och potentiella kunderna i Lunda
genom att placera sin matchningsdator i Verizons del av datorhallen i Lunda.

733. For samlokaliseringskunderna i Lunda innebar Nasdaq OMX agerande att de
inte kunde samlokalisera med Burgundy pa ett satt som hade varit optimalt
ur bade latens- och kostnadshanseende. Agerandet var dgnat att begransa
deras mdjlighet att flytta delar av sin handel till Burgundy, vilket kunde ha
undergravt Nasdaq OMX mdjlighet att uppratthalla hoga prisnivaer och
erbjudit kunderna ett konkurrenskraftigt alternativ till Nasdaq OMX.

734.F6r Burgundys del var alla alternativ som stod till buds sémre an en flytt till
Lunda. Det var inte mojligt f6r Burgundy att valja en annan datorhall med
likvardiga fordelar som datorhallen i Lunda.

735.Nasdaq OMX agerande var saledes dgnat att minska orderflodet pa
Burgundy. Det blev svarare for Burgundy att skapa ett stérre kundunderlag
och att 6ka likviditeten i orderb6ckerna. Burgundy gick aven miste om
mdojliga kostnadssankningar pa grund av skalférdelar. Det innebar en hdjning
av intrddeshindren pa& en marknad som redan kdnnetecknades av hoga
intrideshinder. Burgundy var en néra och viktig konkurrent till Nasdaq OMX
och utestangningen av Burgundy paverkade, eller var dgnad att paverka,
konkurrenssituationen pa hela marknaden.

736. Nasdaq OMX agerande kan aterforas till en konkurrensbegransande
utestangningsstrategi dar syftet var att forsvara etablering och tillvaxt for
Burgundy pa annat satt &n genom normal pris- och prestationskonkurrens.
Nasdaq OMX agerande medfdrde inte nagra effektivitetsvinster fér kunderna
som kan uppvéaga konkurrensproblemen. Agerandet var inte objektivt
nodvindigt av andra skil. Den enda foérklaringen till Nasdaq OMX agerande
ar att avsikten var att forsvéra for en viktig konkurrent. Férfarandet utgor en
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uppenbar konkurrensbegriansning som med god marginal faller utanfor
omradet for normal pris- och prestationskonkurrens.

12 Tillimpning av artikel 102 FEUF

737. Av radets férordning (EG) nr 1/2003 foljer att nér en konkurrensmyndighet
eller en nationell domstol tillimpar nationell konkurrensratt pa ett missbruk
som r férbjudet enligt artikel 102 i Férdraget om Europeiska Unionens
funktionssatt, FEUF, ska de aven tillampa artikel 102 FEUF .

738. Artikel 102 FEUF har motsvarande innehall som 2 kap. 7 § KL. For att
forbudet i artikel 102 FEUF ska vara tillampligt tillkommer ett krav pa att
missbruket av den dominerande stillningen omfattar den inre marknaden
eller en vasentlig del av denna, samt att det kan paverka handeln mellan
medlemsstater. ‘

739. Samhandelskriteriet i artikel 102 FEUF ar uppfyllt om missbruket kan paverka
handeln mellan medlemsstater. Med uttrycket handel tacks all gransover-
skridande ekonomisk verksamhet. Kravet pa att det ska finnas en effekt pa
handeln mellan medlemsstater innebér att flodet av varor och tjanster mellan
minst tvd medlemsstater paverkas. Hirmed avses att det maste var méjligt att
med en tillracklig grad av sannolikhet pa grundval av ett antal objektiva
rittsliga eller faktiska omsténdigheter, férutse att avtalet kan ha inflytande,
direkt eller indirekt, faktiskt eller potentiellt, p4 handelsmonstret mellan
medlemsstater.s”

740. De relevanta geografiska marknaderna omfattar hela EU samt Island, Norge
och Lichtenstein. Det 4r uppenbart att detta omrade utgdr en vasentlig del av
den inre marknaden. Det ir av samma skil uppenbart att samhandeln kunnat
péverkas av det agerande som dr aktuellt i malet. Av betydelse &r dven att en
del av handeln i aktuella aktier sker pA MTF:er i London och att manga av de
faktiska och potentiella kunderna till Nasdaq OMX och Burgundy var
finansiella aktorer med hemvist i andra europeiska lander. Ett antal kunder
utforde sin handel pa Nasdaq OMX frén t.ex. London. Dérmed finns en
paverkan p& samhandeln, varfor artikel 102 FEUF ér tillamplig.

741. En tillimpning av artikel 102 FEUF leder till samma resultat som en
tillimpning av 2 kap. 7 § KL. Missbruket ar saledes forbjudet dven enligt
artikel 102 FEUF.

678 Se Radets férordning 1/2003, artikel 3.

& Jfr Europeiska kommissionens tillkénnagivande Riktlinjer om begreppet paverkan pé handeln i
artiklarna 81 och 82 i fordraget, EUT C/101/2004, p. 19-23.
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13 Konkurrensskadeavgift

13.1 Tillimpliga bestimmelser

742. Ett foretag far enligt 3 kap. 5 § KL domas att betala konkurrensskadeavgift,
om foretaget eller ndgon som handlar pa dess vagnar uppsétligen eller av
oaktsamhet missbrukat sin dominerande stéllning i strid med 2 kap. 7 § KL
och artikel 102 FEUF.

743.0m flera foretag ar inblandade i 6vertradelsen, kan talan véackas mot samtliga
foretag. Om ett foretag som Gvertrader konkurrensreglerna ingar i en koncern
(en ekonomisk enhet) kan bade det foretag som deltar i 6vertradelsen och
dess moderbolag héllas ansvariga.«

744, Enligt 3 kap. 6 § 1 KL far konkurrensskadeavgiften inte dverstiga tio procent
av foretagets omsittning foregaende rakenskapsar. Om talan riktas mot flera
foretag, ska avgiften faststallas sarskilt for vart och ett av dem. 8

745. Konkurrensskadeavgift far enligt 3 kap. 7 § KL inte paforas i ringa fall.

13.2  Avgiftssubjekt
746. Konkurrensskadeavgiften ska betalas av det eller de foretag i vars verksamhet
Overtradelsen dgde rum ¢

747. Overtradelsen dgde rum inom flera bolag i Nasdaq OMX-koncernen. Utat var
det framst som skotte Nasdaq OMX kontakter med
Verizon.#* Han var formellt anstalld i OMX Technology AB och hade rollen
som global IT-chef for hela Nasdaq OMX-koncemenﬁE—
handlade for samtliga svarandebolags rakning.

748, | I o1<s<2p i1 Verizon foranteddes av att han dess-
forinnan sjalv hade kontaktats av flera hogt uppsatta personer fran affars-
omradet Transaction Services Nordic (TSN), vilket var Nasdaq OMX Groups
europeiska gren. I TSN ingick bl.a. affarsenheten Nordic Equities, som
ansvarade for den nordiska borshandeln med aktier. Den 4 oktober 2010 blev

680 Se t.ex. SOU 2000:4 och MD 2001:30 Telia AB.

1] forarbetena till den dldre konkurrenslagen (1993:20), anges alt endast det berdrda foretagets
omsittning ska beaktas nir avgiften bestams for detta foretag.

2 Prop. 1992/93:56 s. 91.

m,&ven” jurist vid Nasdaq OMX och firmatecknare f6r OMX Technology AB, var
nérvarande vid motet med Verizon den 27 oktober 2010.

684 Senjor Vice President for Global IT-services.
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iovaiiad ov L. [
och inom TSN. E-postmeddelanden som skickats inom

Nasdaq OMX fran den aktuella tiden visar att ett antal chefer var angeligna
att stoppa Burgundys planerade flytt till Lunda. De interna kontakterna pa
Nasdaq OMX har beskrivits i avsnitt 6.5.2 (s. 45 ff).

749.Savil den affarsgren inom Nasdaq OMX som tillhandahéll samlokaliserings-
tjanster, som den affarsgren som ansvarade f6r den nordiska bérshandeln
som sadan, har saledes varit inblandade i och dragit nytta av det ifragasatta
forfarandet. Ansvaret for 6vertradelsen avilar de juridiska personer som ingér
i dessa affarsgrenar.

750. OMX Technology AB &r det foretag som ansvarar fér Nasdaq OMX
samlokaliseringstjanst i Lunda. Den person som svarade for flertalet av
kontakterna med Verizon fér Nasdaq OMX rikning var dessutom anstélld i
OMX Technology AB och ansvarig for Nasdaq OMX-koncernens IT-
verksambhet.

751.Nasdaq OMX Clearing AB (med déavarande firma Nasdaq OMX
Stockholm AB) dr det bolag som vid tiden for 6vertradelsen ansvarade for
koncernens svenska borsverksamhet. Bérsverksamheten, inklusive relevanta
tillstind fran Finansinspektionen, 6verfordes i september 2013 till ett annat
bolag i Nasdaq OMX-koncernen, namligen Nasdaq OMX Stockholm AB (med
tidigare firma Stockholm Fondbors AB). Eftersom Nasdaq OMX Clearing AB
fortfarande existerar som rattssubjekt ligger som huvudregel ansvaret for
6vertradelsen kvar hos den juridiska personen Nasdaq OMX Clearing AB.ss
Det foreligger dock ett strukturellt samband mellan Nasdaq OMX Stockholm
AB och Nasdaq OMX Clearing AB och foretagen ingar fortfarande i samma
ekonomiska enhet. Enligt etablerad EU-praxis 4r det ett alternativ att hélla
Nasdaq OMX Stockholm AB ansvarigt for 6vertriadelsen som begatts av
Nasdaq OMX Clearing AB trots att Nasdaq OMX Clearing AB fortfarande
existerar som rattssubjekt.#¢ Konkurrensverket har valt att i forsta hand halla
Nasdaq OMX Stockholm AB ansvarigt for 6vertradelsen och betalning av
konkurrensskadeavgift och i andra hand Nasdaq OMX Clearing AB.

752.Nasdaq OMX Helsinki Ltd. ar det bolag som ansvarade fér den finska
bérsverksamheten och Nasdaq OMX Copenhagen A/S &r det bolag som
ansvarade for den danska borsverksamheten. Konkurrensverket har valt att
hélla det svenska moderbolaget OMX AB ansvarigt for det finska och det

5 Prop. 1992/93:56 s. 92.

8¢ Se Aalborg Portland m.fl. mot kommissionen (cementkartellen), C-204/00 P, EU:C:2004:6, p. 357-359,
ETIm.fl., C-280/06, EU:C:2007:775, p. 48 och 49 samt Kommissionen m.fl. mot Versalis m fl, C-93/13 P
och C-123/13 P, EU:C:2015:150, p. 53-60.
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danska bolagets delaktighet i Gvertradelsen. Nasdaq OMX Helsinki Ltd. och
Nasdaq OMX Copenhagen A/S dgdes indirekt till 100 procent av OMX AB och
ingick séledes i samma ekonomiska enhet (och sa &r fortfarande fallet).

753. Svarandebolagen ingér i samma ekonomiska enhet och ansvarar samtliga for
det agerande som utg6r missbruk. De bor darfor svara solidariskt for
betalning av konkurrensskadeavgiften.

13.3 Nasdaq OMX har agerat uppsatligen eller av oaktsamhet

754. For konkurrensskadeavgift ska kunna utdomas fordras enligt 3 kap. 5 § KL att
foretaget i fraga eller nagon som handlar pa dess vagnar har begatt 6ver-
tradelsen uppsatligen eller av oaktsamhet. Rekvisitet dr uppfyllt, om ett
foretag eller nagon som handlar pé dess vagnar inte kunnat vara
omedvetet/en om att det patalade forfarandet begransade konkurrensen.s
Det &r inte nddvandigt att uppsat eller oaktsamhet kan konstateras hos en
person som intar en ledande stéllning i féretaget. Det kravs inte heller uppsét
for varje led i forfarandet.ss

755.1 det har malet ar det tydligt att syftet med det ifrdgasatta agerandet var att
forhindra Burgundy fran att samlokalisera med kunder i datorhallen i Lunda
och didrmed att héja intradeshindren f6r Burgundy. Med hénsyn till att
Nasdaq OMX hade en dominerande stéllning, och darmed en betydande
formaga att paverka konkurrensen, kan de involverade personerna inom
Nasdaq OMX inte ha varit omedvetna om att forfarandet begrénsade eller var
dgnat att begrénsa konkurrensen. Nasdaq OMX maste anses ha agerat
uppsatligen eller i vart fall av oaktsamhet.

134  Overtridelsen kan inte anses ringa

756. De i mélet relevanta marknaderna &r av stort samhéllsekonomiskt intresse.
Nasdaq OMX dominerande stallning pa dessa marknader har sitt ursprung i
nationella bérsmonopol. Nasdaq OMX agerande var direkt inriktat pa att
skapa en konkurrensnackdel for Burgundy, som var en ny aktor pa nyligen
konkurrensutsatta marknader. Det dr uppenbart att 6vertradelsen inte kan
anses ringa.

7 MD 1999:22 Scandinavian Airlines System och MD 2000:2 BK-Tdg.

8 Se t.ex. MD 2005:7 Norsk Hydro m.fl., MD 1999:22 Scandinavian Airlines System, MD 2000:2 BK-Tig
och MD 2009:11 NCC AB m fl.
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13.5 Avgiftens storlek

13.5.1 Allmint

757. Konkurrensskadeavgift ska enligt 3 kap. 8 § KL bestimmas efter dver-
tradelsens sanktionsvarde, dvs. hur stor konkurrensskadeavgift 6vertradelsen
som s&dan fortjanar.#® Vid beddmningen ska beaktas hur allvarlig 6ver-
tradelsen 4r och hur linge den har pagatt.s» Vid bedomningen av allvaret ska
sarskilt beaktas Svertradelsens art, marknadens omfattning och betydelse,
samt 6vertradelsens konkreta eller potentiella paverkan pa konkurrensen pa
marknaden. Vidare ska enligt 3 kap. 9-11 § KL forsvarande och formildrande
omstindigheter samt omsténdigheter som ar hanforliga till sjilva féretaget
beaktas.

758. Nir ett forbjudet forfarande 4r resultatet av marknadsmakt hos foretag med
dominerande stillning &r det enligt forarbetena sérskilt befogat att
konkurrensskadeavgiften far en ingripande karaktér. Som exempel pa
allvarligt missbruk nimns att ett féretag med monopolliknande stéllning
vidtar tgérder for att hindra nya foretag fran att etablera sig p& en marknad.
Sadana overtradelser #r till sin art s& skadliga att avgiften bor faststallas till
hoga belopp.s!

759. Avgiften ska enligt 3 kap. 6 § 2 st. KL faststallas sérskilt for vart och ett av
svarandebolagen. Den ska bestammas pa ett sadant sétt att den verkar
avhallande pa foretaget i fraga och avskrackande for andra foretag.
Utgangspunkten bor vara att avgiften ska vara sa ingripande att foretag inte
dvertrader forbudsreglerna i KL.#2 Avgiften far enligt 3 kap. 6 § 1 st. KL inte
dverstiga tio procent av féretagets omsattning foregéende rékenskapsar.

760. Konkurrensverket har tagit fram en metod for faststallande av konkurrens-
skadeavgifts® som tjinar som utgangspunkt for av Konkurrensverket yrkade
belopp.

13.5.2 Berikning

761. Utgangspunkten for berdkningen av konkurrensskadeavgiften ar foretagens
omséttning pa de i mélet relevanta marknaderna under det rakenskapsér som
overtradelsen pagick.s

8 Prop. 2007/08:135, s. 123,
6% 3 kap. 8 §2 st. KL.

1 Se prop. 2007/08:135, s. 124.
2 Prop. 2007/08:135, s. 120.

6% www.kkv.sefupload/Filer/Konkurrens/faststalla_konkurrensskadeavgift.pdf.
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762. Som utgangspunkt i det hér fallet &r det foretagens omsattning pé de
europeiska marknaderna for tjanster f6r handel i transparenta orderbdcker i
svenska, danska respektive finska aktier ar 2010 som ska ligga till grund f&r
berdkningen.

763.Pa de i malet relevanta marknaderna ingar, utéver EU-medlemslénder,
Norge, Island och Lichtenstein. Det kan inte uteslutas att viss del av
omsittningen for Nasdaq OMX Stockholm AB/Nasdaq OMX Clearing AB,
Nasdaq OMX Copenhagen A/S och Nasdaq OMX Helsinki Ltd skulle kunna
hénforas till lander som inte 4r medlemmar i EU. For att beakta detta har
Konkurrensverket reducerat omsattningen for dessa foretag med 3 procent.ss

764. Efter denna justering uppgick den aktuella omsattningen for de féretag som
ingick i 6vertradelsen till féljande belopp.

Figur 25. Omséttning pa de relevanta marknaderna inom EU ar 2010

Féretag Omsittning (kr) helaret 2010

Nasdag OMX Clearing ABes 384 157 509 kr
Nasdagq OMX Copenhagen A/S 106 688 881 kr
Nasdaq OMX Helsinki Ltd. 160 643 926 kr
OMX Technology AB ' 10813473 kr
Totalt 662 303 789 kr

765.Nasdaq OMX agerande var direkt inriktat pé att skada en konkurrent,®” utan
att samtidigt forbattra Nasdag OMX eget erbjudande till kunderna. Detta
tillsammans med det faktum att Nasdaq OMX, i egenskap av att féretaget har
sitt ursprung i tidigare monopol och att marknaden préaglades av saval
natverkseffekter som stordriftsfordelar, motiverar ett hogt allvarlighets-
belopp. Vad galler marknadens omfattning och betydelse bor en &vertradelse
som omfattar stora delar av Sverige bedémas som allvarligare &n en
Overtradelse som begréansar sig till ett mindre geografiskt omrade.= I det

4 MD 2005:7 Norsk Hydro m.fl., s. 44, MD 2009:11 NCC AB m.fl., s. 110 och 112 och prop. 2007/08:135
s. 125, Se &ven EU-domstolens dom i Team Relocations m.fl. mot kommissionen, C-444/11 P,
EU:C:2013:656, p. 76.

6% Skilen till detta utvecklasiBilagal, se s. 7.

6 Denna omséttning kan tillskrivas Nasdaq OMX Stockholm AB, som idag driver Stockholmsborsen
dér dvertrddelsen begicks.

7 Jfr Stockholms tingsrétts dom i mal T 8-103-96 BK Tdg (1998-12-08), dar tingsrétten vid
faststédllandet av konkurrensskadeavgiften beaktade att férfarandet hade sin udd mot en konkurrent.

Tingsrittens dom faststélldes av Marknadsdomstolen i MD 2000:2 BK Tdg.

6% Se prop. 2007/08:135, s. 124,
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aktuella malet omfattar de relevanta marknaderna ett geografiskt omrade som
tacker hela Sverige och EU. De tjanster som péaverkats har stor samhélls-
ekonomisk betydelse. Aven detta talar for ett hogt allvarlighetsbelopp.

766.Nar det galler 6vertradelsens konkreta eller potentiella paverkan pa
konkurrensen kan det konstateras att ett utestingande missbruk pa en
marknad som nyligen konkurrensutsatts typiskt sett riskerar att orsaka svara
skador pa konkurrensen. Missbruket paverkade viktiga konkurrens-
parametrar i férhéllande till ett antal nyckelkunder. Det riktade sig mot en
nira konkurrent till Nasdaq OMX. Aven om talan &r begrénsad till att omfatta
oktober 2010 var missbruksagerandet dgnat att f4 varaktiga konsekvenser.

767. Till foljd av det ovan sagda motiverar 6vertradelsen en allvarlighetsfaktor pa
8 procent av foretagens omsattning péa de relevanta marknaderna.

768. Enligt Konkurrensverkets metod for att faststélla konkurrensskadeavgift ska
overtradelser vars varaktighet understiger sex manader multipliceras med 0,5.
D4 den vertradelse som omfattas av talan avser en kortare period dn sex
manader, ska allvarlighetsbeloppet multipliceras med 0,5.

769. Enligt 3 kap. 9 § KL kan sanktionsvirdet justeras uppat eller nedéat med
beaktande av forsvarande eller formildrande omstiandigheter som &r
hinforliga till sjalva dvertrddelsen. Det féreligger inte nagra férmildrande
omstandigheter som bor beaktas. Daremot finns det foérsvarande
omstindigheter i samband med &vertradelsen. Overtradelsen dgde rum pa en
nyligen konkurrensutsatt marknad och Burgundy var i ett kinsligt
uppstartsskede.®® Vidare har Nasdaq OMX haft en medveten strategi att
forsvara for Burgundy och det 4r fraga om en uppenbar konkurrens-
begrinsning. Sanktionsvirdet bor darfor justeras uppét med 15 procent.

69 For ett liknande resonemang, se Stockholms tingsrétts dom i mél 8-1192-96 Scandinavian Airlines
Systems (1998-06-11), som senare faststilldes av Marknadsdomstolen 1 MD 1999:22 Scandinavian
Airlines Systems.
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13.5.3 Slutliga belopp
770. En berdkning enligt ovan utvisar att sanktionsvardet for foretagen uppgér till
foljande belopp.

Figur 26. Sanktionsvarde med beaktande av férsvarande omstandigheter

Sanktionsvdrde med justering for
Foretag : forsvarande omstédndigheter
Nasdag OMX Stockholm AB,
alternativt
Nasdagq OMX Clearing AB 17 671 245 kr
OMX AB7 12 297 309 kr
OMX Technology AB 497 420 kr
Totalt 30465974 kr

771.For OMX Technology AB anser Konkurrensverket att det angivna beloppet i
sig inte kan anses vara tillrackligt avhallande och avskrédckande med hénsyn
till foretagets ekonomiska situation. Enligt Konkurrensverket finns darfor skal
att for OMX Technology AB:s del yrka en konkurrensskadeavgift om en
miljon kronor.

772.1 tabellen nedan anges konkurrensskadeavgift efter avrundning till ndrmaste
tusental. De yrkade avgifterna dverstiger inte 10 procent av respektive
svarandebolags totala omséttning enligt senast faststdllda rakenskaper.

Figur 27. Yrkade belopp

Sanktionsvdrde med justering fér
Foretag forsvarande omstédndigheter
Nasdagq OMX Stockholm AB,
eller i andra hand

Nasdag OMX Clearing AB 17 671 000 kr
OMX AB71 12 297 000 kr
OMX Technology AB 1 000 000 kr
Totalt 30968 000 kr

773. Konkurrensverkets berdkning av konkurrensskadeavgiftens storlek redovisas
nirmare i Bilaga I till stamningsansokan.

7% OMX AB:s andel av konkurrensskadeavgiften baseras p4 Nasdaq OMX Helsinki Ltd:s och Nasdaq
OMX Copenhagen A/S omsitining pé de relevanta marknaderna.

711 OMX AB:s konkurrensskadeavgift baseras pa Nasdaq OMX Helsinki Ltd:s och Nasdaq OMX
Copenhagen A/S omsitining pa de relevanta marknaderna.
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14 Preliminar bevisuppgift

774. Konkurrensverket &beropar preliminart den bevisning som anges i Bilaga J.

Per Karlsson Marie Ostman Christian Hagerman
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