Fakta om likviditetsgaranter

Stockholmshbdrsen infor fran och med den 12 maj 2003 ett system med likviditetsgaranter for
att skapa forutsattningar for en mer likvid handel som ger lagre kostnader och minskad risk for
investerare vid handel med framst mindre omsatta aktier.

Likviditet

Likviditeten i ett bolags aktier mats med utgdngspunkt fran flera faktorer varav tre viktiga matt ar
omséttning, orderdjup och spread (skillnad mellan kép och saljkurs). Spreaden ar av betydelse for
investeraren eftersom det ar en indirekt transaktionskostnad i form av kostnaden mellan att képa och
salja vid varje givet tillfalle. Ju mindre spread desto lagre transaktionskostnad. Orderdjup visar pa hur
manga aktier en investerare kan kopa respektive sélja pa given kurs. Ett stort orderdjup minskar risken
for en negativ prisrérelse nar man koper eller saljer aktier. En minskad spread och ett 6kat orderdjup
innebér alltsd minskade kostnader for investerare. Det innebar ocksd mindre risk och bolagets aktier
blir mer attraktiva allt annat lika. Okat intresse och tkad handel i bolagets aktier leder till en mer
korrekt prisbildning och vardering av bolaget, vilket &r vardefullt fér bolagets aktieagare.

Exempel

Du som investerare vill kbpa 1000 aktier i bolaget AB. Vad kommer det att kosta?

Orderboken for aktie AB visar hur manga aktier som olika investerare ar beredda att képa och salja pa
olika prisnivaer. Vi antar att orderboken ser ut som féljer:

Orderbok

wolan (artal) Hdp (ki) a8l ke | olwn Cantal)
00 100 105 200

200 Q5 110 500

1000 a0 115 500

Spread = Skillnad mellan basta kép och saljkurs, dvs 5 kronor (105-100)

Teoretiskt pris= Pris mitt emellan basta kopkurs (100) och séaljkurs (105), dvs 102,50 kronor
Kostnaden for spread = 105-102,5

Likviditetspremie = 2,5

Nar du koper sé gor du det pa saljkursen som ar den kurs som en séljare lagt upp intresse att salja pa.
Du vill kdpa 1000 stycken men i orderboken finns bara 200 stycken att kdpa till priset 105 kronor. Fér
att koépa 800 aktier till fr du vara beredd att betala upp till 115 kronor. Det genomshnittliga priset som
du betalar blir 110,50 kronor. Genom att du kopt alla de aktier som fanns till férsaljning pa 105 kronor
och 110 kronor har ditt kop flyttat basta salj till 115 kronor. Detta kallas for marknadspaverkan och
kostade dig ytterligare 5,50 kronor dvs 110,50 - 105 kronor.

Totalt kostade dina 1000 aktier 110.500 kronor i stéllet for 102.500 kronor som det teoretiska priset
indikerade. Skillnaden pa 8000 &r en kostnad for 1ag likviditet.

Lat oss nu titta pa skillnaden att kdpa aktier i bolaget AB om det fanns mer likviditet i orderboken. Vi
antar att den da ser ut som foljer:

Orderbok

Wialyn (artal) kg (k) S8l ke | Wolvm Cantal)
1000 101 104 5000

2000 100 105 S000

10000 o9 116 S000

Spread = Skillnad mellan basta kdp och saljkurs, dvs 3 kronor (104-101)

Teoretiskt pris= Pris mitt emellan basta képkurs (101) och séaljkurs (104), dvs 102,50 kronor
Kostnaden for spread = 104-102,5

Likviditetspremie = 1,5

Nar du nu koper dina 1000 aktier s kan du kopa alla pa saljkurs 104 kronor. Din order far inte sa stor
paverkan att den flyttar basta saljkurs. Du har kopt 1000 aktier for 104.000 kronor vilket ar 6.500



kronor mindre an i fallet med samre likviditet ovan.

Likviditetsgarant

En likviditetsgarant framjar likviditeten i ett noterat bolags aktier. Det ar Stockholmsbérsens
medlemmar, det vill sdga banker och fondkommissionarer, som kan vara likviditetsgaranter. Som
likviditetsgarant ar medlemmen skyldig att under Stockholmshérsens ordinarie handelstid fortlépande
och for egen rakning stélla kop- och saljkurser i de bolags aktier med vilka de har avtal. En
likviditetsgarant ar skyldig att stélla priser i minst fyra handelsposter och att tillse att kdp- och
saljkursen ej avviker frAn varandra mer &n 4% beraknat pa saljkursen. De medlemmar som véljer att
agera likviditetsgaranter maste ha minst tva personer som ansvarar for funktionen. For att bli
likviditetsgarant maste medlemmen teckna avtal med Stockholmshorsen. Stockholmsboérsen
Overvakar att avtalet foljs och har ratt att sdga upp avtalet om likviditetsgaranten inte uppfyller kraven i
avtalet.

Avtal mellan likviditetsgarant och bolag

Det ar frivilligt for bolag att ha en likviditetsgarant men Stockholmsbérsen rekommenderar bolag med
&g omsattning att anlita en. Ett bolag som énskar forbattra likviditeten i bolagets aktier har mojlighet
att inga avtal med nagon av Stockholmsbdrsens likviditetsgaranter. Det ar upp till bolaget och
likviditetsgaranten att avtala om niva pa volym och spread sa lange det motsvarar eller ar battre an
Stockholmsborsens krav (se ovan). Det star parterna fritt att avtala om ersattning for tjansten.
Likviditetsgaranten ska dock meddela Stockholmsbhoérsen om att avtal tréffats och med vilket bolag.

Information om likviditetsgaranter

Stockholmsbdrsen publicerar en lista pad de medlemsforetag som ar likviditetsgaranter pa
Stockholmsborsens webbplats www.stockholmsborsen.se. Informationen finns tillganglig pa
webbsidan frdn och med den 12 maj 2003.

Information om vilka bolag

For att upplysa investerare om vilka bolag som anvander en likviditetsgarant far dessa bolag en
sarskild markning "LP" (Liquidity Provider) i kurslistan. Denna méarkning distribueras ocksé i borsens
informationsfeed, som férmedlar kursinformation till informationséaterforsaljare sdsom Reuter, SIX och
tidningar.

Likviditetsklassning

Stockholmsborsen publicerar redan nu manatlig statistik 6ver utvecklingen av likviditeten i de noterade
bolagen. De noterade bolagens aktier klassificeras i tre olika grupper, A, B och C baserat pa
omsattning och spread. Statistiken innehaller ocksa uppgifter om antal dagar med avslut. Listan finns
pa Stockholmsbdérsen webbplats www.stockholmsborsen.se/Statistik och
Publikationer/likviditetsrapport.



