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From TradeElect to Millennium Exchange

Migration from TradElect to Millennium Exchange, covering
e Listed equities (shares, equity certificates, ETPs, warrants)
e Fixed income

e To continue on the same trading platform as LSE
e State-of-the-art system
e Facilitate common memberships LSE-Oslo Bgrs

e First step: LSE/Oslo Bgrs strategic partnership launched Q1
2009

e Second step: Oslo Bgrs migrated to SOLA Q4 2009 & to
TradElect Q2 2010

e Third step: LSE migrated to Millennium Q1 2011

e Fourth step: Borsa Italiana migrated to Millennium in Q2
2012

e LAUNCH 12. November 2012




Millennium migration on time!

Q1/2012 Q2/2012 Q4/2012

Define market
models & Review market models
functionalit

Network/infra-structure Customers’ network
upgrade upgrade

Customer interface

documentation Updating documentation

Consultation Member and T'rading
Rules

Oslo Bgrs
Design & Development Millennium integration ISV and Customer Testing (CDS)
and testing

Enablement CDS

ISVs, vendors and
membears Conformance

testin

Enablement PROD

Early Access PROD Environment

1st DR
Sat 29
Sept

2nd DR

S%t :3 3rd DR
s Sat 27
Oct

Please note: Time schedule is subject to client and market readiness ‘ !S l! ,
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Oslo Bgrs Main Systems - overview

« Millennium Exchange - latest generation trading system
« Will replace TradElect and Infolect

« Will replace OB Fix Gateway Drop Copy

« Derivatives trading will continue on SOLA

« The trading server will still be operated by LSE in London
- SCILA overvakning av derivat markedet

- SMARTS overvakning pa alle andre markeder



Millennium vs. TradElect




Millennium vs. TradElect




Dieselbil?




MTR v, 1.2 -Okende bekymring — algo
handel - HFT

E24 viser Folketrygdfondet
i undersgkelsen av all
n pa Oslo Bgrs i

M Endel investorer ensker & slippe & mate «@oboter» pa OsiOMemBer 2011. I midten er

ikke problemet, de er en konsekvens av en utvikling som neppe

forbud ville gjore mer skade enn nytte, skriver bersdirektor Bekﬁdﬁtn@ﬁa u g Sva rva, d Ire ktﬂ r

INNLEGG
Finans

r I eknologi og deregulering
har i mange &r vert de
viktigste driverne bak

utviklingen i verdipapirmarke-

dene. Dette har dpnet opp for
nye handelsformer. Bruk av
algoritmer - dataprogrammer

- har vart i lopendeutvikling

globalt, og det finnes knapt en

markedsplass i verden hvor det

ikke benyttes algoritmer i

handelen.

EUs MiFID-direktiv dpnet i
2007 opp for gkt konkurranse
pé handel i verdipapirer, og
forte til etablering av mange
nye markedsplasser. Aksjene i
ie storste og mest omsatte
selskapene pa Oslo Bors kan ni
1andles i mange markeder i
Zuropa. Dette har bidratt til at
goritmer benyttes som verktoy
or 4 kunne handle samtidig pa
lere markedsplasser.

Algoritmehandel har blitt mer
itbredt av flere grunner:

B Dataprogrammer er bide

askere, billigere og mer treff-

ikre enn mennesker.

B Meglerhusene er i sterk

‘onkurranse og har krav om &

ilby den billigste og beste

=8 etter robotinvasjon )

DN 18. januar.

eksempelvis til bAde markeds-
pleie og til arbitrasje mellom
markedsplasser, noe som i
utgangspunktet bidrar til et
effektivt marked.

«Problemet er fremveksten av
heyhastighetsordre», skrev
Folketrygdfondet i et innlegg i
DN 25. januar. Folketrygdfondet
mener det ikke folger ny kapital
med den type handel, og at den
ikke bidrar til forbedret likvi-
ditet. Vi er enige i at dette ikke
er aktivitet med mél om & vaere
langsiktig investor, men algorit-
mehandelen bidrar til okte
volumer og derved likviditet i
aksjene.

Hoyhastighetsordrer er ikke
et problem i seg selv. men

Bevar til
poy =

-’E

kermakt
i
g =
i‘nlhﬁmm e
DN 25. januar.
Folketrygdfondet uttrykte

ogsa bekymring over fragmente-
ring av handelen og de utfor-
dringene dette far for markeds-
overviakning. Oslo Bers deler
denne bekymringen. Avansert
handelsmetodikk og flere
markedsplasser har gkt mulig-
hetene til 4 kunne manipulere
markedet. Markedsmanipula-
sjon er forbudt, uansett om det
skjer manuelt eller ved hjelp av
algoritmer.

Oslo Bors rapporterer all
adferd som er i strid med gjel-
dende regler. Borsens overvik-
ningssystem er programmert
for & oppdage uensket adferd,
ogsa fra algoritmer.

Mange investnrer anckar cnm

= for-aksjer, Nils Bastiansen, med

= Fyggen til og til venstre
= Christina Stray, sjefsjurist.

ritmer.

Spredning av handelen pa
mange markedsplasser gjor ¢
vanskeligere 4 overvike den.
Borser og tilsyn i Europa er
bekymret over uheldige kons:
kvenser av fragmentert hand;
Bekymringen gjelder spesielt
verdipapirforetak sender kun
ordre til uregulerte og darlig
overvakede markedsplasser. I
bidrar ikke til gkt tillit.

Oslo Bers har lenge tilbudt
Finanstilsynet et samarbeid
deling av data som vil forbed
overvakningen av all handel |
selskapene notert pa Oslo Bg

Europeiske myndigheter h;
foreslatt a styrke reguleringe
av algoritmehandel. Det er
blant annet forslag om at tils;
nene skal kunne kontrollere
algoritmene som benyttes, og

man onsker 4 regulere aktorer | S
som driver med hoyfrekvent 2
egenhandel. Dette er gode

forslag som vil bidra til 4 fierne | ‘15;
aloraritmar nam han scama | B I
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Nye tider

« Fragmentering
« Datamengde

« Hastighet

« Transparens

« Programmert kriminalitet (gammelt nytt i ny innpakning)

1. Overvakningsproblem
2. Systemrisiko



En ny type utfordring

HELLD DAVER
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Algo,s gone bad — mange eksempler

« AKY saken 2008 (Aky aksjen opp 20,6% 4.min)
« Flash Crash 2010 (Dow Jones ned 600p. 5. min)
- Knight Capital 2012 (150 NYSE noterte pavirket)

Voldsom volatilitet pa sveaert kort tid
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Revisjon av handelsreglene (MTR v,1.2)

« ESMA European Securities and Markets Authority

« Guideline concerning systems and controls in an automated
trading enviroment for trading plattforms (ESMA/2012/122)

« LSE oppsett som fgr (lokale tilpassninger)
« Iverksatt september 2012
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Rule 2103

« A member firm may allow a customer to submit orders to
the trading system under the member firm’s trading codes,
either by way of direct market access or by providing
sponsored access, subject to the member firm having in
place adequate systems and effective controls,
including pre- and post-trade controls, to ensure that
the provision of direct market access or sponsored access
does not adversely affect compliance with these Rules, lead
to disorderly trading or facilitate conduct that may involve
market abuse.

as(e
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Rule 2103.1

Sponsored access may be provided by a member firm only

following application and subject to approval in writing
by the Exchange.
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Rule 2103.2

A member firm shall not provide direct market access or
sponsored access to other member firms or to, or via
(routing systems or other systems operated by or in
agreement with), requlated markets, multilateral
trading facilities or other similar organised trading
facilities, unless a written approval has been given by
the Exchange.

as(e
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Compliance with ESMA guidelines

16

A member firm shall observe and comply with the guidelines
on systems and controls in an automated trading
environment for trading platforms, investment firms and
competent authorities dated 24 February 2012, issued by
the European Securities and Markets Authority (ESMA) (as
amended or supplemented from time to time); MTR 1315
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Kontroll, ett felles forsvar mot feil og
misbruk

« Medlemmenes egne filter og kontroller, og DD mot kunde
MTR 2104

Bgrsens DD mot medlemmer med DMA og SA (sgknad)

Dedikerte algo/HFT alarmer i overvakningssystemet

Volatilitets bremser (CB) (ordregrenser)
ESMA tilpasset regelsett (MTR)
...0g som tidligere MTR 2101

“Any obligations and liabilities arising from the submission of electronic messages and

orders to the trading system under a member firm’s trading codes are the

responsibility of that member firm. The member firm shall, at all times, have
sufficient order management systems, procedures and controls designed to prevent

the entry of erroneous orders to the trading system.”

asy(s
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