DISCIPLINNAMNDEN VID BESLUT 2009-12-01
NASDAQ OMX STOCKHOLM 2009:3

NASDAQ OMX Stockholm AB

Timber Hill Europe AG

Timber Hill Europe AG ("Timber Hill") &r deltagare i handeln vid NASDAQ OMX Stock-
holm AB (’bdrsen”) och medlem av borsen. Timber Hill har férbundit sig att sa lange bors-
medlemskapet bestar folja borsens vid var tid gallande regler, Norex Member Rules (NMR).

Borsen har genom hérvid i bilaga fogad ansokan hemstéllt att disciplinndmnden med stod av
NMR skall meddela beslut om disciplinpafoljd betraffande Timber Hill.

Timber Hill har inte hort av sig till disciplinndmnden men har vid borsens forberedande be-
handling vidgatt vad borsen anfort i arendet.

Ingen av parterna har begart muntlig forhandling. Disciplinndmnden har tagit del av handling-
arna i rendet.

Finansinspektionens har upplyst att Timber Hill inte star under inspektionens tillsyn.

I NMR punkt 4.6.1 anges foljande (i svensk dversattning).

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

Med ”Aktuellt marknadsvarde” for Avslut avses kurser som vid en samlad bedémning aterspeglar gallan-
de kurssattning pa ifrdgavarande instrument. Vid faststallande av aktuellt marknadsvarde skall Norex-
bors(erna) bland annat beakta &ndringar i kurssattningen for Instrumentet under den aktuella Bérsdagen
och foregaende Borsdagar, Instrumentets volatilitet, allmanna forandringar i kurssattningen for jamforbara
Instrument samt, i forekommande fall, andra sarskilda villkor som h&nfor 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
faststallande av Orderns kurs.

Enligt punkt 4.9.3 i av NMR har medlemmen samma ansvar for order som laggs via s.k. Au-
tomatisk Order Routing ( "AOR") som for andra order i handelssystemet.. Det aligger enligt
punkt 4.9.4 i NMR medlemmen att sorja for att det finns lampliga tekniska och administrativa
arrangemang som sakerstaller att order som férmedlas via AOR inte bryter mot NMR.

Av handlingarna i drendet framgar att Timber Hill den 22 juli 2009 lade en saljorder i borsens
handelssystem via AOR avseende 100 000 aktier i Tricorona AB, som vid tillféllet var fore-
mal for handel till kurser mellan 8,90 kr till 7,00 kr. Prisgransen for denna order uppdaterades
upprepade ganger for att matcha koporder i orderboken, tills det inte langre fanns nagra kop-
order kvar. Den slutliga handeln agde rum till priser som tydligt avvek fran de priser till vilka
aktien handlades fore och efter dessa avslut. Timber Hill kontaktade senare borsen for att for-
soka annullera de avslut som gjordes till lagst priser, men detta skedde alltfor sent for att av-
sluten skulle kunna annulleras.

Anledning saknas att ifragasatta en av Timber Hill i drendet lamnad uppgift att det intraffade
var att tillskriva en felaktighet — en s.k. bug — i det tillampade dataprogrammet.

Det ar saledes klarlagt att Timber Hill dvertritt NMR. Aven om det kan havdas att handelsen
betraktad isolerad inte ar sa allvarlig, maste beaktas att Timber Hill flera ganger tidigare dver-
tratt NMR pa liknande sétt (se bl.a. disciplinnamndens beslut 2007:3). Mot den bakgrunden
kan ndmnden inte finna att 6vertraddelsen kan anses ringa eller urséktlig. Timber Hill kan dar-
for inte undga disciplinpafoljd.

Disciplinnamnden aldgger Timber Hill Europe AG vite med fyrahundratusen (400 000) kro-
nor.

Pa disciplinnamndens vagnar

Johan Munck

I namndens avgorande har deltagit justitieradet Johan Munck, justitieradet Marianne Lundius,
direktoren Stefan Erneholm, direktoren Jack Junel och advokaten Wilhelm Lining.



