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Stockholmsbodrsen AB
Erik Penser Fondkommission AB

Erik Penser Fondkommission AB (EPF) & medlem vid Stockholmsborsen AB.
Medlemskapet regleras av borsens regelverk Norex Member Rules (NMR). EPF har den 1
november 2001 undertecknat en forbindelse (Norex Membership Agreement) varigenom EPF
forbundit sig att sa lange medlemskapet bestar folja borsens vid var tid géllande regler.

Stockholmsbdrsen har genom harvid i bilaga fogad ans6kan hemstéllt att disciplinndmnden
med stod av NMR skall meddela beslut om disciplinpaféljd betraffande EPF.

EPF har vidgatt vad Stockholmshdrsen lagt foretaget till last och medgivit att detta kan bli
foremal for kritik men bestritt att foretaget skall alaggas nagon formell sanktion.

Ingen av parterna har begart muntlig férhandling.

Finansinspektionen har yttrat sig i arendet.

Enligt NMR punkt 4.5.1 skall en medlem lagga order och utfarda instruktioner for handeln sa
att sélj- och kdporder som medlemmen genomfor for egen rakning inte avsiktligen resulterar i
en internaffar i handelssystemet. Med internaffar avses ett automatiskt matchat avslut av kop-
och saljorder som lagts av samma medlem.

I NMR punkt 4.6.2 slas vidare fast att medlemmen inte far lagga order eller genomfora avslut
som avser att otillborligt paverka prisbildningen i handelssystemet eller saknar kommersiellt
syfte. Enligt denna bestimmelse ar det saledes bl.a. forbjudet att med avsikt automatiskt
matcha eller annars inga avslut som innebar att kopare och saljare av instrumentet &r samma
fysiska eller juridiska person.



Av utredningen framgar att EPF under i vart fall perioden januari till mitten av september
2006 i ett stort antal fall for egen rakning har lagt kop- och séljorder som resulterat i
automatiskt matchade avslut med varandra. Enligt Stockholmsborsens utredning har saledes
EPF handlat med sig sjalv i samband med avslut i AstraZeneca under denna period vid i vart
fall 1 442 tillfallen, varav 301 under augusti — mitten av september. | sammanlagt 1 098 fall
ledde orderlaggningen till att en ny betalkurs etablerades, varav i 271 fall under perioden
augusti — mitten av september.

EPF har anfort: En hos EPF anstéalld maklare har lagt ut kop- och séljorder som resulterat i
automatiskt matchade avslut i Astra Zeneca, vilket inneburit dvertrddelse av NMR. Maklarens
atgarder har pagatt under en tid utan att detta kunnat upptackas av vare sig EPF eller
Stockholmshdrsen. EPF hade vid tidpunkten for maklarens atgarder adekvata rutiner for att
undvika handelser av detta slag, vilka dock visade sig inte vara tillrackliga. Vid nagra
tillfallen upptacktes felaktiga affarer vilket patalades for maklaren, som da genomforde
makuleringar enligt gallande rutiner, och EPF hade inte skal att anta att méaklaren hade
genomfort fler felaktiga transaktioner. - EPF noterar att maklaren har lagt orderna i
handelssystemet helt 6ppet. Stockholmsborsen har saledes i samma utstrackning som EPF
haft tillgang till information om handlaridentitet och part i transanktionerna. Trots detta har,
savitt EPF erfarit, det intraffade uppenbarats genom att nagon utomstaende underréattat
Stockholmshdorsens 6vervakningsavdelning om méklarens férehavanden. Det felaktiga
handlandet har saledes inte upptackts ens av Stockholmsborsens 6vervakningsavdelning.
Aven om EPF ansvarar oberoende av véllande for anstalldas agerande méste en sanktion i
anledning av det intraffade vara rimlig utifran en helhetsbedémning. I en sadan
helhetsbeddmning skall beaktas dels de forutsattningar under vilka 6vertradelserna av NMR
intraffade (dvs. att inte ens Stockholmsbdrsen sjélv upptéckt det felaktiga agerandet trots full
tillgang till information darom), dels de atgarder som EPF vidtagit i anledning av det
intraffade. EPF har numera implementerat ett datasystem som innebdar att EPF genast kommer
att upptacka om en felaktig affar, av det slag har ar fraga om, genomfors. Enligt uppgift ar det
i princip inte nagra andra medlemmar vid Stockholmshdrsen som har mojlighet till den
kontroll som EPF nu har infort.

| arendet &r vidare upplyst att den ansvarige maklarens skilts fran sin anstallning hos EPF som
en foljd av det intraffade. Denne har lamnat en utforlig redogorelse, av vilken det framgar att
han gjort det till ett slags rutin att saval efter kop som efter forséljning i Astra Zeneca lagga
mindre order pa nastfoljande niva inom gallande spread, vilket kommit att medféra att han vid
ett stort antal tillfallen handlat med sig sjélv.

Disciplinndmnden gor foljande bedémning. Det intréffade utgor ett allvarligt brott mot det foér
borsmedlemmarna gallande regelverket. Overtradelserna har pagétt under lang tid och avsett



ett stort antal affarer. Det har i arendet visserligen inte framkommit att det finns anledning att
kritisera foretagsledningen inom EPF for bristande rutiner eller att i 6vrigt rikta kritik mot
foretagsledningen. Som namnden framhallit i sitt beslut 1999:1 har emellertid ett
medlemsforetag strikt ansvar — s.k. principalansvar - for sina anstélldas handlande i den man
ett regelbrott vallats darigenom. Detta innebér att EPF inte kan undga disciplinpafoljd.

Disciplinnamnden alagger Erik Penser Fondkommission AB vite med trehundratusen (300 000)
kronor.

P& disciplinnamndens vagnar

Johan Munck

| namndens avgorande har deltagit justitieradet Johan Munck, justitieradet Marianne Lundius,
professorn Madeleine Leijonhufvud, direktéren Hans Mertzig och forutvarande



marknadsOvervakningschefen Hans Edenhammar. Enhalligt.



