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Nasdaq Stockholm

Citigroup Global Markets Europe AG

BESLUT

Disciplinndmnden aldgger Citigroup Global Markets Europe AG att till Nasdaq Stockholm
AB betala ett vite om sex miljoner kronor.

Hemstallan

Citigroup Global Markets Europe AG (’Citi”) dr en medlem hos Nasdaq Stockholm AB
("Borsen”) och ar skyldigt att folja Nasdaq Nordic Member Rules ("Regelverket”).

Borsen har anfort att Citi inte har haft tillrackliga kontroller fore handel, att Citi ldmnat icke-
genuina order, att Citi inte har haft en tillrdcklig 6vervakning av sin handelsaktivitet, att Citi
har underlitit att uppdatera Borsen med giltiga kontaktuppgifter samt att Citi har underlatit att
kontakta Borsen sd snart som mojligt efter dvertradelser av Regelverket. Borsen drar darfor
slutsatsen att Citi har brutit mot punkterna 3.7.4,4.2.5,4.5.2,4.5.3,4.6.1,4.6.2 och 4.11.2 i
Regelverket. Med hianvisning till punkten 4.13.3 i Regelverket har Borsen dérfor begért att
Disciplinndmnden meddelar beslut om disciplindra atgérder mot Citi.

Citi har bestritt merparten av dvertrddelserna av Regelverket.

Arendet har avgjorts efter skriftlig handliggning. Disciplinnimnden har tagit del av
handlingarna i drendet. Finansinspektionen har forklarat sig inte ha nigot att tillfora drendet.



Skal for beslutet

Regelverket

I punkten 3.7.4 i Regelverket anges att ”The Member shall immediately notify Nasdaq Nordic with
regard to any material deviation from the provisions set forth in the Nasdaq Nordic Member Rules that
apply to the Member.”

I punkten 4.2.5 i Regelverket anges att “The Member shall at all times appoint a person as Member
Administrator to the Nasdaq Member Portal. The Exchange may require that any information or data
to be submitted or certifications to be made by the Member under these Rules shall be submitted or
made, as the case may be, through the Nasdaq Member Portal. The Member shall ensure that all
information provided in the Member Portal is kept up to date at all times.”

I punkten 4.5.2 i Regelverket anges att “Members shall have in place pre-trade controls on price,
volume and value of orders and post-trade controls on their trading activities, as well as technical and
administrative arrangements in place enabling it to cancel immediately, as an emergency measure, any
or all of its unexecuted Orders submitted to the Exchange (Members kill functionality) as required by
MiFID.” Harigenom inkluderas, bland annat, en skyldighet att efterleva kommissionens delegerade
forordning (EU) 2017/589.

I punkten 4.5.3 i Regelverket anges att “Members shall during the hours they are sending orders to
Nasdaq Nordic monitor all trading activity as required by MiFID.”

I punkten 4.6.1 i Regelverket anges att ”Orders placed in the Order Book, Automatically Matched
Trades and Manual Trades must reflect the current market value of the Instrument in question and
constitute genuine Orders and Trades.”

I punkten 4.6.2 i Regelverket anges att “The Member may not place Orders, enter into Trades or enter
into any other behaviour which, individually or together [...] give or are likely to give false or
misleading signals to the supply, demand or price of relevant instruments” samt att ”The above
general rule means, for example, that it is prohibited to [...] place Orders or enter into Trades which
has or is likely to have the effect of misleading others acting on the basis of the prices displayed,
including the opening or closing prices.”

I punkten 4.11.2 1 Regelverket anges att “The Member shall establish procedures for Algorithmic
Trading which ensure that the risks associated with such Order placements are reasonable in relation
to the limits which apply to the Member’s activities and to its limits for delivery, settlement and,
where relevant, clearing. Such procedures shall contain at least the following:
— A description of the Member’s procedures for monitoring of Algorithmic Trading;
— A description of the verification procedure to which an Order is subject before the Order is placed
to the Trading System in order to ensure that the adequate pre-trade order validations are in
place.”



Overviganden

Klockan 09:56 den 2 maj 2022 lade en handlare pé Citis Delta One Desk, pa grund av ett
felaktigt inmatat virde pa 58 miljoner enheter i stéllet for 58 miljoner euro, sidljorder med ett
sammanlagt virde om 444 miljarder dollar. En del av dessa order, med ett virde om 255
miljarder dollar, stoppades av Citis system for handelskontroll, och order med ett virde om
189 miljarder dollar skickades vidare for att verkstéllas genom algoritmisk handel. Att ordern
kunde registreras och formedlas till olika marknadsplatser berodde bland annat pa att
handlaren i fraga asidosatte vissa ”soft warnings” som Citis system for handelskontroll
automatiskt genererade. Totalt verkstélldes sdljorder med ett sammanlagt virde om 1,4
miljarder dollar innan handlaren klockan 10:10 drog tillbaka aterstdende, oavslutade order.
Omedelbart efter att dessa order lades uppmérksammade Borsen en betydande kursnedgéng i
ett antal finansiella instrument och index, inklusive aktier, terminer och borshandlade
produkter som handlas pa marknader som drivs av Nasdaq Nordic ("Marknadshéndelsen”).
Kursfallen varade i cirka sju minuter innan marknadskurserna korrigerades till ungefar samma
nivaer som fore Marknadshéndelsen. Under kursfallen sjonk indexen i Danmark, Finland och
Sverige med cirka 6,5 procent, 7 procent respektive 8 procent. Aven andra aktier som handlas
1 6vriga Europa péaverkades, liksom andra index. Nasdaqgs analys indikerade att Citi var den
storsta séljaren pa marknaden och ddrmed den som utlost Marknadshédndelsen.

Kontroller fore handel

Bérsen har anfort: Det ar medlemmen som ansvarar for all handelsaktivitet inom ramen for
sitt medlemskap och som ddrmed &r skyldig att sékerstélla att robusta kontroller fére handel
finns pa plats, vilket forhindrar att felaktiga order liggs pA marknaden. Aven om Citi hivdar
att det endast var en relativt liten mdngd order av de ménga som ursprungligen limnades in
for utforande som gick igenom och att en majoritet av orderna blockerades, star det klart att
Marknadshédndelsen var ett resultat av brister i Citis system for handelskontroll. Citi har
dérmed brutit mot punkterna 4.5.2 och 4.11.2 1 Regelverket.

Citi har anfort: Overgripande var Citis system for handelskontroll effektivt, vilket bland annat
visades av att merparten av de felaktiga orderna inte verkstélldes. Citi vill betona nagra
viktiga aspekter av hur Citis kontrollsystem fungerade i praktiken i samband med den aktuella
incidenten:

a) Handlaren i frdga var erfaren och hade arbetat med aktiehandel pé Citi i sju &r. Han
hade adekvat utbildning och kunskap om Citis handelsprocedurer.

b) Handlarens forsta misstag intrdffade under hans manuella process for att skapa en
“basket” 1 Program Trading Execution-systemet. Under denna process gav systemen
honom mdjlighet att identifiera felet. Det ar praktiskt taget omojligt att utforma ett
kontrollsystem som helt eliminerar risken for att en handlare gor fel i den manuella
processen, forutom att ge handlaren flera mojligheter till identifikation och granskning
av fel.

c) Handlarens ytterligare misstag bestod i att han tva ganger felaktigt klickade sig genom
tva popup-varningar. Den forsta av dessa visade 711 individuella rader med varningar
som identifierade de mjuka och hérda kontroller som hans ”’basket” hade brutit mot.
Den andra av dessa, en skdarm for “’final trade confirmation”, visade de aterstaende
felaktigheterna som han var pé vég att skicka vidare.

d) Senare delar i kontrollsystemet fungerade som avsett. Inte ens i ndrheten av den totala
nominella storleken pd den felaktiga ’basket” som skickades vidare fran handlaren var
faktiskt synlig pad marknaden. Systemet utsattes inte for stress och ingen algoritm eller



kontroll fungerade felaktigt. Dessa ytterligare kontroller fortsatte att annullera och
avbryta en betydande del av aterstdende order innan de var synliga pa marknaden.

e) Slutligen hade Citi under incidenten tre olika former av realtidsévervakning:
handlaren, Electronic Execution Desk och ett oberoende dvervakningsteam. Den forsta
av dessa, handlaren sjilv, identifierade felet efter en kort tidsperiod och vidtog
korrigerande atgérder. Ingen del av incidenten involverade heller en felaktig algoritm.

Citi bestrider ddrmed Overtrddelsen av Regelverket. Citi har ocksd anfort att den aktuella
handlaren inte var anstdlld hos Citi (Citigroup Global Markets Europe AG), utan hos det
anknutna foretaget Citi Global Markets Limited som inte &r medlem hos Nasdaq Stockholm
AB, utan vad giller de pastadda overtrddelserna ska betraktas som en kund till Citi.

Disciplinndmnden konstaterar att Citi enligt Regelverket bl.a. har skyldighet att uppratthélla
’pre-trade controls on price, volume and value of orders and post-trade controls on their
trading activities” samt “procedures for Algorithmic Trading which ensure that the risks
associated with such Order placements are reasonable in relation to the limits which apply to
the Member’s activities and to its limits for delivery, settlement and, where relevant,
clearing”. Det dr utifran omstandigheterna i drendet tydligt att Citis system for
handelskontroll inte hindrat en enskild handlare fran att verkstélla order med ett sammanlagt
virde om 189 miljarder dollar, och att de varningar som handlaren erhdll i systemet enkelt
kunde avfardas. Det star enligt disciplinndmndens mening klart att Citi inte har haft sidana
system for handelskontroll som kriavts med hédnsyn till verksamhetens art och omfattning. Citi
har ddrmed brutit mot punkterna 4.5.2 och 4.11.2 i Regelverket. Marknadshindelsen f6ljde i
princip omedelbart efter den aktuella incidenten hos Citi, och det finns enligt
disciplinnimndens mening inte anledning att betvivla att Marknadshindelsen initierats och till
overvigande del orsakats av Citis handlares agerande och bristerna i Citis kontrollsystem.
Disciplinndmnden ser darfor sirskilt allvarligt pd dessa Overtridelser av Regelverket.

I frdga om vad Citi anfort om att Citi Global Markets Limited inte &r medlem hos Nasdaq
Stockholm AB, utan endast ett till Citi (Citigroup Global Markets Europe AG) anknutet
foretag, konstaterar disciplinndmnden att en medlem ansvarar for hur medlemmen organiserar
det i Regelverket foreskrivna kontrollsystemet. Medlemmen maste saledes ansvara for till
medlemmen anknutna aktdrer som agerar inom ramen for detta kontrollsystem och som for
medlemmens ridkning fullgér de 1 Regelverket foreskrivna kontrollerna.

Icke-genuina order

Bdérsen har anfort: Enligt punkten 4.6.1 1 Regelverket méste en order aterspegla det aktuella
marknadsvirdet for instrumentet i frdga och utgdra en ”genuin order”. En genuin order
definieras i Regelverket som en ”Order that is registered with the intention to result in
execution on the conditions expressed by the terms of the Order”. Merparten av Citis aktuella
sdljorder den 2 maj 2022 var inte avsedda att utforas, och kan dérfor inte anses utgora genuina
order. Citi har ddrmed brutit mot punkten 4.6.1 i Regelverket.

Citi har anfort: Citis aktuella order den 2 maj 2022 var genuina i den bemérkelsen att det inte
fanns ndgon intention att 1igga ndgon icke-genuin order. Tvértom var handlarens intention att
genomfora orderna, men i mindre kvantiteter. Borsens tolkning av punkten 4.6.1 i

Regelverket innebir att order som gors av misstag dr icke-genuina och ddrmed 1 strid med den
aktuella punkten i Regelverket, och i strid med intentionen att beivra illegitima beteenden. En



sadan tolkning av bestimmelsen dr dven inkonsekvent med hur Regelverket tillater
annullering av order som dr ett resultat av ’an indisputable error or unfortunate mistake which
is caused by a technical or manual error ” (se punkten 5.7.3 (i) i Regelverket).

Disciplinndmnden har 1 sin praxis tidigare uttalat sig om inneborden av kravet i Regelverket
pa att en order ska vara genuin (se, utifran dldre versioner av Regelverket, disciplinnimndens
beslut 2005:8, 2006:4 och 2008:10). I sin praxis har disciplinndmnden bland annat konstaterat
att syftet med den aktuella bestimmelsen &r att forhindra illegitima beteenden, primért genom
illegitim kurspaverkan. I friga om nu aktuella order fanns inget illegitimt &ndaméal bakom
dessa. Disciplinndmnden anser dirfor inte att dessa order bor betraktas som icke-genuina.

Intern overvakning och hantering av felaktiga order

Bdérsen har anfort: Citis interna kontrollfunktion undersokte de varningar som utlostes till
foljd av felaktigt lagda orderna och kontaktade Citis trading desk klockan 10:31. Enligt Citi
hade de felaktiga orderna vid den tidpunkten redan annullerats av handlaren, varfor ingen
ytterligare dtgird vidtogs. Det var dock forst senare samma eftermiddag som Citi ldmnade in
en begéran om makulering av affdrer som utférdes under Marknadshindelsen till Borsen.
Citis interna kontrollfunktion borde omedelbart efter det att varningarna utldstes i samband
med att orderna lades ha agerat, vilket bland annat borde ha inbegripit att kontakta Borsen.
Citi har darfor brutit mot punkterna 3.7.4 och 4.5.3 i Regelverket.

Citi har anfort: Citi bestrider overtradelsen av Regelverket. De felaktiga orderna utloste ett
antal interna varningar, vilka Citis interna kontrollfunktion omedelbart undersdkte och man
kontaktade Citis trading desk klockan 10:31, dd orderna redan hade annullerats av handlaren.
Ytterligare atgérder erfordrades dé inte.

Disciplinndmnden konstaterar att Citis interna kontrollfunktion endast med betydande
fordrojning reagerade pa de varningar som utldstes till f6ljd av de felaktiga orderna. Man
kontaktade trading desk forst tjugo minuter efter att orderna annullerats av handlaren och da
genom ett mail som foljdes upp langt senare. Aven efter denna kontakt drdjde det 1ang tid
innan Citi kontaktade Borsen for att begidra makulering av genomforda affarer. I
sammanhanget var det fraga om betydande tidsutdrékter, jimfor de krav pa effektivitet och
snabbhet i realtidsdvervakning vid algoritmisk handel som uppstélls i den delegerade
forordningen 2017/589. Disciplinndmnden konstaterar saledes att Citi brutit mot punkterna
3.7.4 och 4.5.3 i Regelverket.

Kontaktinformation pa Nasdaqs Member Portal

Bdérsen har anfort: Nar Borsen forsokte kontakta Citi den 2 maj 2022 genom den som var
angiven som Head of Trading i Nasdaqs Member Portal uppdagades att personen i friga inte
langre var verksam som Head of Trading. Citi har dirmed brutit mot punkten 4.2.5 i
Regelverket genom att inte halla informationen 1 Member Portal uppdaterad.

Citi har anfort: Citi vidgar dvertridelsen av Regelverket. Overtridelsen saknade dock
praktisk betydelse eftersom informationen om 6vriga kontaktpersoner var korrekt.



Disciplinndmnden konstaterar att det dr ostridigt att Citi brutit mot punkten 4.2.5 i
Regelverket.

Sammanfattningsvis konstaterar disciplinndmnden att Citi brutit mot fem punkter i
Regelverket. Disciplinndmnden ser sérskilt allvarligt pé bristerna i Citis interna kontroll och
de effekter som de felaktiga orderna den 2 maj 2022, savitt kan bedomas utifrdn underlaget i
drendet, hade pd marknaden. Disciplinndmnden bestdimmer vitet till sex miljoner kronor.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitieradet Petter
Asp, justitieradet Johan Danelius, f.d. borschefen Carl Johan Hogbom samt direktdren Joakim
Strid.

Sekreterare: docenten Erik Lidman



