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NASDAQ OMX Stockholm AB
Kaupthing Bank Sverige AB

Magnus Lundquist

Kaupthing Bank Sverige AB ar deltagare i handeln vid NASDAQ OMX Stockholm AB
("borsen™). Banken har forbundit sig att sa lange borsmedlemskapet bestar félja borsens vid
var tid gallande regler, Norex Member Rules (NMR).

Bdrsen har genom harvid i bilaga fogad ans6kan hemstallt att disciplinndmnden med stéd av
NMR skall meddela beslut om disciplinpaféljd betraffande Kaupthing och den hos Kaupthing
anstallde bérsmaklaren Magnus Lundquist.

Kaupthing och Magnus Lundquist har bestritt yrkandena.

Ingen av parterna har begért muntlig férhandling. Disciplinndmnden har tagit del av
handlingarna i &rendet.

Sedan disciplinndmnnden i enlighet med Finansinspektionens foreskrifter berett inspektionen
tillfalle att yttra sig i drendet, har inspektionen upplyst att den senare under aret, foranlett av
den handelse som ligger till grund for det férevarande arendet, kommer att géra en granskning
avseende Kaupthings rutiner for anmalningar enligt 10 § lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. | dvrigt har Finansinspektionen sagt
sig inte ha nagot att tillagga i drendet.

I NMR punkt 4.6.1 anges foljande.

Order som ldggs i Orderboken, Automatiskt matchade avslut och Manuella avslut skall &terspegla det
aktuella marknadsvardet av ifrdgavarande Instrument samt utgéra verkliga Order och Avslut.



Med ”Aktuellt marknadsvarde” for Avslut avses kurser som vid en samlad bedémning aterspeglar
gallande kurssattning pd ifrdgavarande instrument. Vid faststéllande av aktuellt marknadsvarde skall
Norexbdrs(erna) bland annat beakta andringar i kurssattningen for Instrumentet under den aktuella
Borsdagen och foregdende Borsdagar, Instrumentets volatilitet, allmanna forandringar i kurssattningen for
jamforbara Instrument samt, i forekommande fall, andra sérskilda villkor som hanfor sig till Avslutet

En Order avspeglar inte aktuellt marknadsvarde om Ordern lagts i Orderboken till en kurs som inte skulle
kunna utgora det aktuella marknadsvardet for motsvarande Avslut. Orderns giltighetstid maste beaktas vid
faststéllande av Orderns kurs.

I NMR punkt 4.6.2 foreskrivs bl.a. foljande.

Medlemmen far inte lagga Order eller genomféra Avslut som var for sig eller
tillsammans avser att otillborligt paverka prisbildningen i Handelssystemet, saknar
kommersiellt syfte eller avser att forsena eller forhindra tillgang till Handelssystemet
for andra Medlemmar. Detta innebér exempelvis att det &r forbjudet att:

e Ldgga en Order eller automatiskt matcha/inga ett Avslut med avsikt att paverka kursen for ett
Instrument for att andra vérdet pa ens eget eller ndgon annans innehav av ett Instrument vid nagon
given tidpunkt, till exempel fore utgangen av ett ar eller ett manadsslut;

Borsen har i arendet anfort foljande.

Den 30 december 2008 - arets sista handelsdag - mellan kl. 17.11 och 17.17 genomforde
Kaupthing genom maklaren Magnus Lundquist avslut avseende sammanlagt 2 100 aktier i
eWork Scandinavia AB, ett bolag vars aktier handlas pa First North. Avsluten ledde till att
kursen for aktien steg fran 19 kr till 24:80 kr, dvs. en kursavvikelse med cirka 30 procent.
Inga ytterligare avslut dgde rum varfor 24:80 kr blev arets slutkurs.

Bdrsen har tagit del av det samtal som foregick avsluten mellan bankens kund - dartill fjarde
storsta &gare i eWork Scandinavia och styrelseledamot i bolaget - och méklaren. Av samtalet
framgar att kunden uttalade att han 6nskade "lyfta kursen” samt att han helst skulle vilja ha
upp den till 27:40 kr - han 6nskade 100 pa 27:40”. Nar avsluten pa 24:80 redovisades
forklarade kunden att det var ”synd att jag inte kunde ga till 27:40” och "det hade varit snyggt
att sluta pa 27:40”. Han noterade slutligen skrattande att han hade astadkommit en uppgang
om ”26,53" procent, nagot som maklaren kommenterade med "bra jobbat”.

De genomforda avsluten pa 24:80 kr avvek avsevart fran det aktuella marknadsvéardet for
ifrdgavarande aktie. Enligt brsens mening var avvikelsen, dven med hansyn taget till aktiens
likviditet och volatilitet, sa betydande att forfarandet maste anses utgora en 6vertradelse av
NMR punkt 4.6.1.



For borsen &r det vidare genom det inspelade samtalet uppenbart att kundens avsikt med
kopen under de sista minuterna pa arets sista borsdag var att fa upp kursen till en niva som
avsevart 6versteg gallande marknadspris. Avsluten kom darmed att paverka prisbildningen i
handelssystemet pa ett otillborligt satt och forfarandet stred saledes dven mot NMR punkt
4.6.2.

Avsluten har genomforts av en hos Kaupthing anstalld méklare. En medlem &r alltid ansvarig
for alla handlingar som en bérsmaklare vidtar via medlemmens anslutning till
handelssystemet (NMR punkt 4.4.2). Medlemmen har saledes ett strikt ansvar for sina
anstélldas handlande, se aven disciplinndmndens tidigare avgéranden 1999:1 och 2007:1.

Kaupthing har anfort:

Enligt 4.6.1 i NMR skall order samt avslut aterspegla det aktuella marknadsvardet av
instrumentet. Enligt bestdmmelsen skall med aktuellt marknadsvarde for avslut avses en
samlad bedémning av géllande kurssattning.

Det kan av tidigare praxis konstateras att regeln ar delvis svartolkad (ndmndens avgdéranden
2005:8 samt 2006:4). Vidare har enligt disciplinndmndspraxis slagits fast att storre avvikelser
fran tidigare kurs maste tillatas nar det ar fraga om aktier i ett litet borsbolag och vilka har lag
likviditet samt viss volatilitet. Dessa aspekter maste enligt bankens formenande vara
utgangspunkter for bedémningen av huruvida en Gvertradelse skett av den aktuella punkten.
Det sagda far anses innebéra att det for en enskild méaklare kan vara férenat med stora
svarigheter att bedoma huruvida ett forfarande kan sta i strid med reglerna och méjligheterna
for den enskilde méklaren att forutse konsekvenserna av bestimmelsen kan i vissa fall sattas
ifraga. Aktien i eWork har varit tamligen illikvid och préglats av volatilitet dvs. av stora
svangningar i marknadskursen. Det maste i sammanhanget dven beaktas att det var lag
omsattning i aktien i en volatil marknad. For att kunna genomféra avslut i en illikvid aktie kan
det inte uteslutas att det &r en forutsattning att ordrarna laggs pa en hogre niva for att
astadkomma avslut. For en illikvid aktie kan det dessutom finnas svarigheter att fixera nagot
aktuellt marknadsvérde med foljd att avslut med viss nodvéandighet kommer att fluktuera
eftersom en aktor har att gora sin bedémning av vérdet givet just dessa omstandigheter.

Enligt 4.6.2 i MNR galler vidare att en medlem inte far lagga order eller genomfora avslut
som avser att otillborligt paverka prisbilden i handelssystemet. Sarskilt anges att det &r
forbjudet att lagga order eller inga avslut med avsikt att andra vardet av instrumentet vid en
given tidpunkt sasom vid utgangen av ett ar.



Det kan konstateras att det for att en orderlaggning skall sta i strid med den bestammelsen
maste finnas en avsikt att prisbilden skall paverkas. Detta maste enligt bankens mening
innebara att det kan visas att det forelegat ett sddant uppsat. En sadan bedémning forutsatter
att samtliga relevanta omsténdigheter skall beaktas. Enbart det faktum att affarerna gors
alldeles fore stangning vid arets sista handelsdag och att kunden uttalar att han vill "héja
kursen" kan inte ensamt laggas till grund for att fraga skulle ha varit om att aktivt paverka
prishildningen inom handelssystemet pa ett otillborligt sétt. Avsluten gjordes i marknaden
utan att nagon kontakt togs fran borsens marknads6vervakning. Mot bakgrund av att Magnus
Lundquist forklarade for kunden att handelssystemet skulle uppmarksamma alltfér stora
kursrérelser samt att han ar medveten om kundens stora innehav i aktien och stallning som
styrelseledamot i eWorks kan inte banken finna det styrkt att det forelegat nagot otillborligt
uppsat att paverka kursen, eftersom Magnus Lundquist har haft att beakta dessa
omsténdigheter vid orderlaggningen. Kunden har éver tid lagt ett stort antal ordrar i eWorks
och det kan inte uteslutas att avsikten kan ha varit att halla marknadskursen uppe i aktien men,
sa lange informationsskyldigheten uppratthalls, kan detta i sig inte vara att anse som
otillborligt (se vidare t.ex. Alf-Peter Svensson och Hans Schedin, Vagledning till ratt kurs,
sid. 44). Att fragan om otillborlighet vid fall som det forevarande inte ar sjalvklar framgar
vidare av Stockholms tingsratt dom den 5 mars 2009 (B 22909-07), dar atalet mot VVD:n,
tillika stordgare, i ett bolag noterat pA NGM rérande misstankar om marknadsmissbruk i ett
liknande arende ogillades.

Det saknas inte skal att rikta kritik mot maklarens agerande vid orderlaggningen och da
framforallt med avseende pa den passivitet denne uppvisat under den kommunikation mellan
honom och kunden som foregick orderlaggningen. Vidare hade méklaren alltfor stor tilltro till
att borsens handelssystem skulle hantera kursrorelsen.

Den utredning som finns i drendet ger inte tillrackligt stod for att banken ska kunna sla fast att
de order som lagts in i orderboken inte aterspeglar det aktuella marknadsvardet. Banken har
inte heller ndgon mojlighet att uttala sig om vilken avsikt Bankens kund hade nar orderna
lades.

Magnus Lundquist har i huvudsak anfort.

Magnus Lundquist har haft en maklare-kundrelation till den aktuelle kunden under 12 ar och
samtalat med denne flera ganger om dagen. Att bedéma ett enskilt samtal dar man bara
fokuserar pa ett par enskilda uttryck utan att ta hansyn till Magnus Lundquists svar om hur
handelssystemet behandlar storre kursrorelser anser han oriktigt. Det gar ocksa tydligt hora pa
bandet att Magnus Lundquist inte uppmuntrar kunden utan snarare forsoker halla tillbaka
honom.



For Magnus Lundquist som maklare ar det svart att avgora hur stor kursrorelse som ar tillaten.
Kunden har under aret regelbundet utokat sitt innehav av eWork-aktier men aldrig savitt kant
salt nagra. Det &r omajligt att se varfor hans syfte skulle vara att hoja kursen kortsiktigt da
varken han eller nadgon annan skulle tjana pa det. Aktiens volatilitet och bristande likviditet
gor ocksa att storre kursrorelser inte ar ovanliga. Avsluten sker ocksa i en marknad dar
betydligt stérre bolag har haft kraftigare rorelser 6ver dagen &n denna. Magnus Lundquist
vidgar att han uppenbarligen haft for stor tilltro till circuit breaks och den tidigare sa vl
fungerande muntliga véckarklockan som handels- och bolagsovervakningen varit, vilket han
beklagar. Hans agerande kan inte anses ha varit felaktigt med for honom k&nt beslutsunderlag.

Disciplinnamnden far for egen del anféra féljande.

Det pris till vilket Magnus Lundquist for kundens rakning genomforde de ifragavarande
aktiekdpen 6versteg med cirka 30 procent den géllande kurssattningen fér eWork-aktien.
Avsluten ledde till att kursen for aktien steg fran 19 kr till 24:80 kr. Savitt framgar av
handlingarna finns det inte nagra speciella omstandigheter som kan forklara denna
kursstegring.

| ett tidigare fall (beslut 2006:4) har namnden ansett sig béra avsta fran att bestimma
disciplinpafoljd i ett fall da avvikelse skett fran gallande kurs nar det var fraga om en aktie i
ett mindre borsbolag dér aktierna i likhet med vad som far anses gélla for eWork-aktierna
praglades av jamforelsevis lag likviditet och viss volatilitet. | det fallet ledde ordern dock till
ett pris som med endast omkring 6,4 % Gversteg det pris som aktien nd&rmast dessférinnan
hade handlats for. | férevarande fall ar avvikelsen langt storre, 1at vara att det i absoluta tal ror
sig om mindre an sex kr per aktie.

Till detta kommer emellertid dven att kunden uttryckligen uppgav for Magnus Lundquist att
hans avsikt var att "lyfta” kursen samt att affaren dgde rum pa arets sista borsdag, dvs. vid en
tidpunkt som sérskilt uppméarksammats genom en tydlig forbudsbestammelse i regelverket
och darfor som borsen papekat borde mana till extra forsiktighet.

Av Magnus Lundquists samtal med kunden och hans yttranden i drendet far anses framga att
han utgick fran att orderna automatiskt skulle tas bort ur handelssystemet for det fall att de
innefattade en otillaten kursavvikelse och att han darfor inte behdvde Gvervaga den fragan
nérmare. Detta &r emellertid en missuppfattning; det system for borttagande av avvikande
order som numera inforts i handelssystemet &r inte heltdckande och fritar inte den ansvarige
méklaren fran ansvar. Det bor dock framhallas att det av samtalen ytterligare framgar att
Magnus Lundquist erinrade kunden om att handelsreglerna hindrade alltfor stora avvikelser.



Namnden anser sig visserligen inte pa den foreliggande utredningen kunna uttala att kunden
hade uppsat att otillborligt paverka prisbildningen — i sa fall skulle transaktionerna vara
straffbara som otillborlig marknadspaverkan — men det star utom allt tvivel att Magnus
Lundquist och darmed aven banken dvertratt NMR punkt 4.6.1 pa ett satt som inte kan anses
ringa eller ursaktligt. For detta bor banken alaggas disciplinpafoljd. Paféljden for Magnus
Lundquist bor kunna stanna vid varning.

Disciplinnamnden alagger Kaupthing Bank Sverige AB vite med fyrahundratusen (400 000)
kr och meddelar Magnus Lundquist varning.

Pa disciplinnamndens vagnar

Johan Munck

| namndens avgorande har deltagit justitieradet Johan Munck, justitierddet Marianne Lundius,
professor emeritus Madeleine Leijonhufvud, direktéren Hans Mertzig och direkttren Stefan
Erneholm. Enhélligt.



