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HQ Bankaktiebolag (HQB) ar medlem vid OMX Nordic Exchange Stockholm AB ("borsen”).
Medlemskapet regleras bl.a. av borsens regelverk Norex Member Rules (NMR). HQB har
forbundit sig att folja NMR sa lange medlemskapet bestar.

Borsen har genom harvid i bilaga fogad ansdkan hemstallt att disciplinndmnden med stod av
NMR skall meddela beslut om disciplinpaféljd betraffande HQB och att den hos HQB
anstallde boérsmaklaren Fredrik Crafoord, tillika tradingchef och vice verkstallande direktor i
banken, skall meddelas varning.

HQB och Fredrik Crafoord har bestritt yrkandena.
Finansinspektionen har forklarat sig inte ha nagot att tillfora drendet.

| drendet har den muntlig foérhandling agt rum den 22 oktober 2008, varvid borsen foretréatts
av avdelningschefen Anders Ackebo, senior legal counsel UIf Lindgren och
marknads@vervakningschefen Joakim Strid samt HQB och Fredrik Crafoord foretratts av
chefsjuristen Richard Berlin varjamte Fredrik Crafoord varit personligen nérvarande.

| punkt 4.6.1 av NMR foreskrivs foljande:

”Order som laggs i Orderboken, Automatiskt matchade avslut och Manuella avslut skall aterspegla det
aktuella marknadsvardet av ifrdgavarande Instrument samt utgéra verkliga Order och Avslut.

Med ”Aktuellt marknadsvarde” for Avslut avses kurser som vid en samlad beddémning aterspeglar gallande
kurssattning pa ifragavarande 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 sarskilda 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 punkt 4.6.2 anges ytterligare bl.a. féljande:

”Medlemmen fér 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.”

Enligt punkt 4.4.2 i NMR &r en borsmedlem ansvarig for alla handlingar som en bérsméklare
eller andra parter vidtar via medlemmens anslutning till handelssystemet,

Borsen har i &rendet anfort féljande.

Vad som s&gs i NMR punkt 4.6.1 och 4.6.2 galler &ven under den s.k. callen innan den
kontinuerliga handeln 6ppnar for dagen. Call-forfarandet startar kl 8.45. Fram till kl 9.00 kan
marknadsaktorerna inte bara ldgga in utan dven dra tillbaka sina ordrar. Omedelbart efter ki
9.00 foljer en period pa 7-8 minuter da kvarstaende saljordrar och kdpordrar matchas mot
varandra, sa att avslut uppstar. Call-forfarandet syftar till att faststalla det marknadspris som
skall galla nar handeln 6ppnar. Under callens genomforande berdknas ett jamviktspris, ett
indikativt pris baserat pa befintliga ordrar, som gors tillgangligt for marknadens aktorer.
Marknadsaktorerna kan visserligen under callen dra tillbaka sina ordrar, men en forutséattning
for att callen ska fungera ar emellertid att aktGrerna endast lagger ordrar med priser och
volymer till vilka de i vart fall vid ordertillfallet &r villiga att genomfdra avslut. Ett annat
forfarande skulle vara dgnat att vilseleda andra marknadsaktorer om den kommande
prishilden och darmed kunna férma dessa att agera pa ett satt som de annars inte skulle ha
gjort.

Den 17 juni 2008 stangde Hennes & Mauritz-aktien till kursen 320 kr. Den 18 juni 2008
offentliggjorde Hennes & Mauritz (HM) fore borsens 6ppnande sin rapport avseende perioden
den 1 december 2007 - 31 maj 2008. HQB lade samma morgon kopordrar for egen rékning i
callen avseende som mest 250 000 aktier i HM B, varav ordrar avseende 200 000 aktier
limiterades till 350 respektive 360 kr. HQB stod under den storre delen av callen for
merparten av den ordervolym som Iag till grund for berakning av jamviktspriset och
dominerade saledes orderbokens kopsida. Strax innan callen avslutades drog dock HQB
tillbaka sina tidigare ordrar och genomférde avslut i callen till jamviktspriset 343,50 kr
avseende endast 25 000 aktier. Omsattningen i callen uppgick slutligen till 183 000 aktier,
dvs. en mindre total volym &n den som HQB nagra minuter tidigare uppgett sig vilja kopa.
Snittkursen for aktien kom sedan under dagen att uppga till 342,30 kr.



HQB:s orderlaggning i callen den 18 juni innebar saledes att HQB inledningsvis forklarade
sig villig att for egen rakning kopa stora volymer av HM-aktien till priser som avsevart avvek
dels fran de priser till vilka 6vriga marknadsaktorer visade sig villiga att handla, dels fran det
pris till vilket HQB senare genomfdérde kop och forsaljningar av aktier. Som en direkt foljd av
HQB:s orderlaggning holls jamviktspriset under storre delen av callen pa en klart hogre niva
an de priser till vilka handel senare skulle komma att &ga rum. Marknaden gavs darmed
intrycket att den 6ppningskurs som skulle komma att faststéllas i callen skulle vara betydligt
hdgre &n vad som senare skulle bli fallet. Strax innan éppningskursen skulle faststéllas visade
det sig emellertid att HQB inte stod for sina ordrar utan drog tillbaka dessa varpa prisnivan i
callen foll tillbaka.

Ordrarna lades av Fredrik Crafoord. Vid samtal med borsen i samband med den aktuella
orderlaggningen uppgav Fredrik Crafoord att han kanske inte hade for avsikt att sta for sina
ordrar fullt ut utan att avsikten ocksa varit att locka fram saljare. | vilken omfattning han
skulle komma att fullfélja ordrarna var beroende av hur stor volymen blev.

Borsen kan konstatera att det aldrig varit HQB:s avsikt att hela den ordervolym som lades in i
handelssystemet i samband med callen skulle leda till avslut. En betydande del av
ordervolymen motsvarades saledes inte av nagra verkliga ordrar. Prisbildningen i callen blev
darmed missvisande och vilseledande. Orderlaggningen stred darmed enligt bérsens mening
mot bestdammelserna i NMR punkt 4.6.1och 4.6.2.

| brev den 22 oktober 2004 kritiserade borsen davarande Hagstromer & Qviberg AB (HQ) for
ett liknande forfarande avseende callen i Ericsson. Vid detta tillfalle drog HQ bort samtliga
sina kdpordrar nagra sekunder innan callen avslutades. Fredrik Crafoord var da ansvarig for
tradingverksamheten vid HQ.

Enligt borsens mening medfér HQB:s ansvar for méaklarverksamheten samt det i viss man
upprepade beteende att férevarande dvertradelse inte kan anses vara av mindre allvarlig
karaktar.

Bérsen hemstéller vidare att disciplinndmnden meddelar Fredrik Crafoord en varning i
enlighet NMR punkt 4.11.8 fér den ovan redovisade dvertradelsen av NMR.



HQB och Fredrik Crafoord har anfort:

Banken och Fredrik Crafoord bestrider OMX anstkan och gor darvid géllande att Fredrik
Crafoord inte handlat i strid med Norex regelverk. | vart fall & det som eventuellt kan laggas
Fredrik Crafoord till last av sadan ringa och ursaktlig art att det saknas skal att férordna om
sanktioner.

Syftet med Call-férfarandet &r att marknadsaktorerna skall finna ett marknadspris for varje
enskilt instrument som skall galla nar den kontinuerliga handeln éppnar. Syftet med att
marknadsaktorerna far dra tillbaka en order &r att man skall kunna anpassa sin slutliga order
till marknadsindikationerna fran andra marknadsaktorer jamte den information som i 6vrigt
finns tillganglig under Call-forfarandet.

OMX pastaende att "det aldrig varit HQB:s avsikt att hela den ordervolym som lades in i
handelssystemet i samband med callen skulle leda till avslut”, ar inte korrekt. Avsikten fanns
nar ordervolymen lades. Efter det att ordrarna lagts blev det klart for Fredrik Crafoord att
marknadsforutsattningarna inte svarade mot hans forvantningar, vilket bekraftades av att
borsen strax fore 09.00 kontaktade honom per telefon och ifrdgasatte ordrarna. Det var mot
den bakgrunden som Fredrik Crafoord drog tillbaka de aktuella ordrarna i enlighet med den
ratt som finns enligt regelverket.

Fredrik Crafoord har horts personligen och har dérvid beréttat i huvudsak féljande.

Handeln inom HQB, dér Fredrik Crafoord &r tradingchef, avser huvudsakligen derivat, men
banken stravar efter att tillgodogora sig en positiv eller negativ exponering mot enskilda
aktier pa det satt som vid varje givet tillfalle & mest [6nsamt.

Hennes & Mauritz lamnade pa morgonen den 18 juni 2008 en delarsrapport som var
utomordentligt positiv och som enligt Fredrik Crafoords mening borde féranleda en kraftig
uppgang vid 6ppningen men aven fortsatt under hela dagen, sarskilt som HM-aktien varit
pressad under dagarna fore rapporten. Till denna bedémning fran hans sida bidrog ytterligare
att borserna i USA och Tyskland den 17 juni hade visat en kraftig uppgang. Fredrik Crafoord
ansag att HQB borde skaffa sig en positiv exponering i 6ppningen for att dra nytta av en
fortsatt uppgang under dagen. Enligt hans erfarenhet ar det mest effektiva sattet att fa tag i
volym till billigaste pris att bjuda hogt for en betydande volym for att sondera saljintresset
och sedan gradvis anpassa volymen till identifierat intresse. Genom att dra in stérre volymer
och skapar man oftast en orderbok med béttre djup i vilken man kan matcha &ven storre
volymer.Att borja bjuda Iagt och 6ka volym och pris, dkar risken for en s k front-running i
callens slutskede. Detta synsatt var bakgrunden till de ordrar som Fredrik Crafoord lade in i



systemet infor callens 6ppnande. Han gjorde detta redan kil 8.40 for att sékerstélla att ordrarna
skulle uppmarksammas omedelbart vid callens start ki 8.45.

Strax fore kl. 09.00 den 18 juni 2008 blev Fredrik Crafoord uppringd fran borsen, varvid man
ifrdgasatte om ordrarna var seridsa. Samtalet gjorde Fredrik Crafoord nagot osaker, eftersom
han inte forstod vad borsen ville astadkomma med samtalet och bidrog till att han aterkallade
en av kopordrarna pa 100 000 aktier. Nar denna order togs bort paverkades inte callen
namnvart, utan den rorde sig fortfarande runt 345 kronor. Till Fredrik Crafoords beslut att
aterkalla den ena av ordrarna bidrog ocksa att han noterade att HQB var nastan den enda
koparen av HM-aktier i callen, nagot som han inte hade raknat med och som ingav viss
otrygghet. Han hade utgatt fran att callen skulle bli betydligt mera omfattande med avseende
pa HM-aktier och att manga kopare skulle anméla sig.

Nér den kontinuerliga handeln startade 6ppnade Europaindex upp for att omedelbart falla
tillbaka och callforfarandet i Stockholm praglades av séljtryck beroende pa att OMX-terminen
handlades under teoretiskt varde. Nar terminen handlas under teoretiskt vérde skapas saljtryck
I OMX-korgen och &ven i HM-aktien som &r en tung komponent i indexet. Dessa rorelser i
OMX-terminen och 6vriga europeiska indexterminer fick Fredrik Crafoord att vackla nagot i
hans tidigare tro om en positiv bérsdag och nar det skapades ett utbudsdverskott i HM-Callen
pa savitt han minns ca 100 000 aktier minskade han HQB:s andra képorder till 25 000 och
forsokte istallet kopa ytterligare aktier i den kontinuerliga handeln vilket han ocksa lyckades
med. HQB forvarvade pa detta satt ytterligare 25 000 till 342 kronor. Totalt kopte HQB alltsa
50 000 av de indikerade 200 000 HM-aktierna i nara anslutning till callen, vilket inte kan
anses vara anmarkningsvart i den volatila marknad som da var aktuell. Att HM-aktien trots en
kraftigt negativ borsdag handlades till i genomsnitt 342.30 kronor visar ocksa att Fredrik
Crafoords uppfattning om aktien inte var ogrundad.

De ordrar Fredrik Crafoord lade in under callen var allvarligt menade i den stund de lades.
Den vidare utvecklingen av callen med det dverraskande samtalet fran bérsen rubbade hans
forvantningar, vilket ledde till att han anpassade sina ordrar efter att i hast ha omvérderat
laget. Han hade saledes inte for avsikt att pa ett regelvidrigt satt paverka prissattningen av
HM-aktien, utan eventuella brister i hans agerande maste sokas i oférmagan att i callens
inledningsskede gora en korrekt bedémning av efterfragan pa HM-aktien. Om bérsen inte
hade tagit kontakt med honom, skulle han férmodligen inte ha aterkallat en sa stor del av de
ursprungligen lagda ordrarna.



Disciplinnamnden far for egen del anféra foljande.

Reglerna for callen medger visserligen att marknadsaktorerna fritt kan aterkalla ordrar fram
till dess att matchningen paborjas kl 9.00. Det rader emellertid ingen tvekan om att
foreskriften i punkt 4.6.2 av NMR ar tillampliga aven i fraga om call-forfarandet. Inte heller
under callen far saledes en bérsmedlem ldgga in en order i handelssystemet som avser att
otillborligt paverka prishildningen eller som saknar kommersiellt syfte. Sker detta foreligger
ett brott mot regelverket som &r dgnat att motverka syftet med call-forfarandet. Vad som nu
sagts hindrar inte att det i och for sig ar godtagbart att en borsmedlem aterkallar eller andrar
en orderlaggning beroende pa den utveckling som sker under callen.

Namnden konstaterar att Fredrik Crafoord under callen den 18 juni 2008 har lagt in ordrar pa
en mycket betydande volym HM-aktier till en kurs som kraftigt dversteg foregaende dags
genomsnittskurs for att aterkalla stérre delen av ordrarna omedelbart fore det att matchning
skulle paborjas kl 9.00. Detta skapar otvivelaktigt misstankar om att ordrarna inte varit
allvarligt menade, sarskilt med tanke pa borsens upplysning att Fredrik Crafoord for HQ:s
rakning tidigare agerat pa ett likartat sétt. Liksom borsen finner namnden att ett sadant
forfarande kan vara agnat att paverka prisbildningen vid borsens startande.

| forevarande fall finner sig disciplinnamnden dock inte kunna bortse fran de forklaringar som
Fredrik Crafoord har lamnat och féster sarskilt avseende vid att Hennes & Mauritz ostridigt pa
morgonen den 18 juni hade lamnat en mycket positiv delarsrapport. Namnden noterar ocksa
att genomsnittskursen under den 18 juni pa HM-aktien blev 342.30 kronor, vilket visar att det
fanns fog for att som Fredrik Crafoord rdkna med en kraftig uppgang under dagen i
forhallande till féregaende dag. Lampligheten av att lagga in ordrar med den aktuella volymen
och det kraftigt forhojda priset under callen kan visserligen dven med dessa utgangspunkter
starkt ifragasattas. Det forhallandet att Fredrik Crafoord uppenbarligen gjort en felbedomning
innebar dock inte att man kan utga fran att ordrarna saknade kommersiellt syfte. Namnden
beaktar ocksa att det ar tankbart att det — hogst befogade — samtal som Fredrik Crafoord erholl
fran borsen kan ha gjort honom forvirrad och paverkat hans beslut att till sa stor del dra
tillbaka ordrarna.

Sammanfattningsvis anser namnden, trots att vissa for HQB och Fredrik Crafoord besvérande
omstandigheter foreligger, att det inte ar tillrackligt klarlagt att de aktuella ordrarna avsett att
otillborligt paverka prisbildningen i handelssystemet eller saknat kommersiellt syfte.



Disciplinnamnden later bero vid vad som forekommit i arendet.

Pa disciplinnamndens vagnar

Johan Munck

I ndmndens avgorande har deltagit justitierddet Johan Munck, justitieradet Marianne
Lundius, direktdren Hans Mertzig, direktéren Carl Johan Hogbom och direktdren Jack Junel.
Enhalligt.



