STOCKHOLMSBORSENS BESLUT 2007-04-11
DISCIPLINNAMND 2007:3

Stockholmsbdrsen AB
Timber Hill Europe AG

Timber Hill Europe AG &r medlem vid Stockholmsbdrsen AB. Medlemskapet regleras av
borsens regelverk Norex Member Rules (NMR). Timber Hill har den 4 maj 2002
undertecknat en forbindelse (Norex Membership Agreement) varigenom Timber Hill
forbundit sig att sa lange borsmedlemskapet bestar folja gallande regler i NMR.

Stockholmsbdrsen har genom hérvid i bilaga fogad ans6kan hemstallt att disciplinndmnden
med stdd av NMR skall meddela beslut om disciplinpaféljd betraffande Timber Hill.

Pa Timber Hills begaran har forhandling &gt rum den 19 mars 2007. Dérvid har
Stockholmsborsen foretrétts av avdelningschefen Anders Ackebo, Senior Legal Counsel Ulf
Lindgren och marknadsdvervakningschefen Joakim Strid. Timber Hill har deltagit per telefon
genom Jonathan Chait, Managing Director, samt Yogi Aggarwal, Compliance Officer.

Sedan disciplinndmnden berett Finansinspektionen tillféalle att yttra sig har inspektionen
meddelat att, eftersom Timber Hill inte erbjuder nagra tjanster har i riket, Finansinspektionen
inte har tillsyn dver bolaget.

Enligt NMR punkt 4.11.3 skall Stockholmsborsens disciplinndmnd besluta om sanktioner om
en medlem bryter mot bestdammelserna i NMR, svensk lag eller andra féreskrifter som
reglerar medlemmarnas verksamhet pa bérsen eller mot god sed pa vardepappersmarknaden.

I NMR punkt 4.6.1 foreskrivs bl.a. féljande.

"Order som laggs i Orderboken, Automatiskt matchande avslut och Manuella avslut skall aterspegla
det aktuella marknadsvardet av ifragavarande Instrument samt utgora verkliga Order och Avslut.

Med ”Aktuellt marknadsvarde” for Avslut avses kurser som vid en samlad beddmning aterspeglar
gallande kurssattning pa ifragavarande Instrument. Vid faststallandet av aktuellt marknadsvérde skall
Norexbdrs(erna) bland annat beakta andringar i kurssattningen for Instrument under den aktuella
Bdrsdagen och féregaende Borsdagar, Instrumentets volatilitet, allmanna forandringar i kurssattningen
for jamforbara Instrument samt, i forekommande fall, andra sérskilda villkor som h&nfor sig till



Avslutet.”

Av NMR punkt 4.9.3 samt 4.9.4 framgar vidare att medlemmen har samma ansvar for order
formedlade till borsen via automatisk orderformedling som for order som laggs pa annat sétt i
handelssystemet samt att medlemmen skall vidta lampliga tekniska och administrativa
atgarder for att forvissa sig om att order som formedlas via automatisk orderférmedling inte
star i strid med NMR.

Av utredningen i detta drende framgar att det vid tre tillfallen, namligen den 12 oktober 2005
samt den 31 juli och den 8 november 2006 férekommit automatiskt placerade salj- eller
koporder via Timber Hill som avvikit fran dessa foreskrifter samt att Timber Hill dessutom
den 6 november 2006 i den s k stangningscallen placerat en order som ocksa avvikit fran de
aktuella foreskrifterna. | sistndmnda fall makulerades dock avslutet sedan Timber Hill uppgett
att ordern hade tillkommit av misstag. Vidare framgar av handlingarna att Timber Hill efter
papekande fran borsen i anledning av handelsen den 31 juli 2006 forklarat sig ha infort en
funktion i sin handelsapplikation som skulle férhindra avvikelser av aktuellt slag.

Timber Hill har i drendet bl a framhallit att det kan foreligga svarigheter att iaktta
foreskrifterna nar det ar fraga om aktier med Iag likviditet samt att foretagets handelssystem
numera anpassats till borsens krav och fungerat utan anmarkning efter hédndelsen den 8
november 2006.

Disciplinnamnden &r inforstadd med att foreskrifterna ibland kan vara svara att tillampa och
att enstaka dvertradelser inte skall behdva leda till disciplinpafdljd. I forevarande fall beaktar
namnden emellertid att upprepade papekanden har gjorts fran borsens sida och kan mot den
bakgrunden inte finna att det ar fraga om 6vertradelser av mindre allvarlig natur. Timber Hill
kan darfor inte undga disciplinpafoljd.

Disciplinnamnden alagger Timber Hill Europe AG vite med tvahundratusen (200 000) kronor.

Pa disciplinnamndens véagnar

Johan Munck

I ndmndens avgorande har deltagit justitieradet Johan Munck, professorn Madeleine
Leijonhufvud, direktéren Hans Mertzig, civilekonomen Ragnar Boman och direktdren Stefan
Erneholm. Enhélligt.



