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Innledning

- Gjennom hgsten 2007 og varen 2008 oppdaget Oslo Bgrs
unormal omsetning i 3 forskjellige aksjer (ODFB, WWI,
HNB)

« Kjennetegnet var stor intradag volatilitet
« Kun tre medlemmer delaktig i alle tilfellene

I de fleste tilfeller stod disse medlemmene for mellom 80 og
90% av volumet

« Oslo Bgrs undersgkte langt over 100 tilfeller og sendte
rapport til Finanstilsynet



Intradag volatilitet — 14. mars 2008
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Mer i detalj...

ODFB in Spread
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Saken fikk stor pressedekning
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egler ble
utnyttet

i et halvtar

agspekulantene lurte
aks]emho(enménedsvns
uten at eieren tok affeere.
Desom velger & basereseg
péarobothandel utena
fal ed, matalea tape

Han mener algoritmehandel
ver god intern overvikning
av personer med solid markeds-

erfaring.
- Jeg Kjenner til mange som

driver algoritmehandel, og der
folges handelen fulltid av godt

penger,
Espen G.Haug.
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e to tiltalte i robotsaken i
|Oslo tingrett fikk holde pd.
uforstyrret i nesten et halvt
Forst da Oslo Bors kontaktet

sier Haug.

risiko for at det er en svakhet i
algoritmen, ier han.

— Derfor er det viktig 4 folge
med om det dukker opp slike

T OSLO TINGRETT. Thomas Borchgrevink (fra venstre), Leder for

unedvendig ekstra risiko, mener

eide aksjercboten for dslialarm, I Oslo tingrett kom det frem at
Hernet det muligheten - de to tiltalte handlet mot Timber
pulere Hills

En rasjonell investor ville
tettet disse hullene fort, sier
Gaarde:

g taper penger pi det, da mener
jeg at du bare m tile det, utdyper
finanseksperten.
Espen Gaarder Haug har
doktorgrad, og er blant annet

3 fra

2007 til mars 2008. Den samme

svakheten ble utnyttet gang pi

ng. Timber Hill var ikke kiar

over dette for Oslo Bors kontaktet
dem 14. mars.

~ Jeg opplevde at de ikke var

Kiar over dette. De var ikke pi

advakat

Tioftast og Sitalte Svend Egil Larsen. Foto: Gunrar Lier

algoritme ikke bare ble brukt til
sakalt

enkelte nlreuer kan g pi @p,
T Haug

4 sorge for handel i sier
marketmaking, i Hafslund (B- Kcuumem‘g overvikning
aksjer), Wilh koster, itmer har mange

og
Odﬁeu B ko), et

- PA en mAu ber Timber Hill
vaere glad for at noen interve-

svakheter og ber pa
‘daglig basis av personer med solid
markedserfaring, papeker han.

nerte i disse og at
det ikke var i noen sterre aksjer
derdehlepuonsumeup sier

Haug mener det er grunn til &
sperre om ikke overvikning ber
kwv&ugl

ballen, sa Thomas

vikning ved Oslo Bars, da han
f tirsda;
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Timber Hill stengte midler-
tidig den aktuelle roboten da
Oslo Bers gjorde dem oppmerk-
somme pd feum og har i ettertid
endret

ia, men kjenner igjen rel
vante problemstillinger fra sin
erfaring i # jonal finans-
bransje.

Haug antar at Timber Hills

Delhn ~ Ber ktorer ha lov til &
velgm'ihcnnixt riva gl iitanel wiaaGvert
n-ndleumm-yn. vikning, uten at de selv har
- De kan for v_lsempd hasi personer med markedser-
mye tro pa algoritmen at de ikke  faring som overviker dem?

frykter feil. Det kan ogsa vereat

Haug mener naiv algoritme-

ritmer svisk og solgie mer of
desto markedet

basert pa signaler fu-gvmmme
de slavisk fulggte, sier Haug.

DN har tat kontakt med
Timber Hill for kommentar, men

dehandler isi mangeaksjerisl handel ikke bare kan skade en  har ikke {3t respons.
mange markeder at hver enkelt selv, men i verste fall skade hele
aksje har s& liten ved at de

ae
velger A ta risikoen for at de i

Visste ikke omdet var lovlig

0SLO: Oslo Bors advarte den

- Vi vet ikke om det har

= ]
minger ph koet td. Veiby spurte

om det han gjorde var loviig. Borchgrevink la vekt pd at
Igar e oppfattet
mellom Veiby og Thomas. som «vel nde.
nom:gwm:. ingssjef for Det som er avvikende her, er

ervikning ved Oslo
Bore, avspilt i Oslo tingrett.

at Timber Hill lar dette skje,
repliserte Veiby.

~ Det er én side av saken, jeg
er enig i det. I disse algoritme-
ne finnes det ikke noe sperre

Men & utnytte at Timber Hill
hadde en darlig maskin — det
er ikke fritt frem pd markeds-
plassen heller. Det er en
grense man mi holde seg
innenfor, sa

store

det fr du ikke noe svar fra meg

vanskelig. Det er komj
spersmal Det er ikke snakk om
man har kjert over farts-
grensen. Men jeg ber om at du
ey Ly Yo S

- Ja, da vet jeg det, svarte

Veiby.
Veiby fortsatte handelen. P4
spersmal eren
opplyste den 27 & gamle
studenten at han forst shuttet da
polme( sto pa doren et halvt &1

e De sa at de skulle kontkte
ga tovolverts parions for &

— Men det du sier er at det er
uklart om det er lov eller ikke?
spurte Veiby.

~ Jeg kan ikke konkludere -

il
~ S& du anbefaler egentlig at
Jex ikke gior det, spurte Veiby.

sdat
Timber Hm var nm 1 handel

ipp

tatt

Iff.

emsea

FotaPerThrana

Utmanovrert

M W W Datamaskiner er i ferd med & erstatte
daytraderne pa Bersen.

henholdsvis 120 og 90 dager for

linefiskeren blant en fifite av trolig har kommet lengst i
trilere», s Strom | ghisdagens handel, blir
utgave av D: det anslattat

Hvor mprmunv oo cr | for ramat
for dem som bruker dagene pd & | handelsyolumet. De siste drene
£hinn og utav. har forskjellen mellom kjops- og
en-xmliglsi_MenNuldlm den sikalte
ettavde usene som falt markant.
antagelig har mange av de mest tet har
aktive daytraderne som fordeler. Jo tynnere handelen er
bekrefter . Det er heller | i enaksje, desto mer vil kursene
ingen tvil om at sikalt program- | bevege seg nir en handler. Det
mert jehandel som | har kostnader for investor,
styres av et dataprogram, har spesielt ved Kjop eller salgav
okt dramatisk | omfang desiste | store poster.

Arene. olge Oslo Bors kan si
‘som en tredj

Lynkrasiet i ek, O

mye
volumet p borsen rubriseres i
denne kategorien. Det betyr at

hnskebuﬁcfvunfnnml, har
gitt kritikere av datastyrt handel

‘mer usta-

har skjedd til

V!de'rvc‘lby wﬂlmm vann pi mella. Forelopig er det
og Svend Egil Larsen. Forbry- snittlig da ka i i
mlxndemmgvnsegﬁ)ﬂmg Wlomﬂlmﬂerhmlﬂplﬂen s)ﬂnfofibf.‘vdtllm-
jerdta P en data-
maskin som stilte kjop- og salgs- bilt. leadtg fall i
kurser, ‘marketmal for aksjemarkedet
wset Timber Hill. "ye .y“l‘ pé at alle tider, ogsd dengang en data-
Kort sagt bet roboten pd det maskinenesinn- | maskin fyite en hel etasie og
samme trikset hver gang, ogde | tog hargjortmarke- | brukie haive dagen pd legze
to spekulantene loppet den for sammen to pluss to.
Fundt 400.000 det mereffektivt Om det finnes gode grunner
som fortjent, vil vel de fleste til & onske maskinene
investorer tenke, men Gkokrim |  Selv om termen «daytrader» | velkommen til barsen, er det

tiltalte Veiby og Larsen for kurs-
manipulasjon.

De to daghandlerne i Oslo
tingrett kan tilhere en utdeende

har en noe odiss King

ingen grunn til & gi dem bedre

else enn andre som roter
bort pengene sine i aksjemar-
Kedet.

Okokrim begrunner de
stren; i

Kjopes
mtgw mange pnﬂerpen‘hg_

robotsaken med at barsens

Lynraske datamaskiner har
ifolge Strom redusert avkast-
for den som

mvemm med lengre ndsmn
sontd

som
star pa spill. Mon det. En

Pett o teet ford fers akber
omsettes.

Er det si et problem at den
Kortsiktige handelen overtas av

er ute etter 4 giore raske Klipp

«Jeg foler meg som den siste

tene straffer de smarte og
belenner idiotene, har vel sk
store problemer med troverdig-
heten.

mmayerkhonnkmmmm'
1Dagens Neer ingstiv.

‘datamaskiner fnanl'm'
tarer av Kjott og b

Mye tyder pi at maski
inntog har gjort markedet mer
effektivt. I USA, der utviklingen
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Saken skapte internasjonal oppmerksomhet

INANCIAL TIMES FRIDAY AUGUST 20 2010

Markets &

Day traders charged with manipulation

Debate follows
Norwegian case
Men face six years’
ail if convicted

ly Andrew Ward

n Stockholm

"wo Norwegian day traders
vho apparently outwitted
he electronic trading sys-
ems of a US broker have
parked a debate in the
:ountry over the growing

in

of

financial markets.

The two men have been
indicted in Norway on
charges of market manipu-
lation after allegedly trick-
ing the electronic trading
system of a big US broker
into raising the price of
shares on the Oslo Stock
Exc! .

Many people in Norway
have voiced admiration for

Svend Egil Larsen ar
Peder Veiby could face 1
to six years in jail if four
guilty of manipulating tl
trading system of Timb
Hill, a unit of US-bas¢
Interactive Broker, to arti
cially inflate share prices.

Norwegian police said tl
men had worked out a p:
tern of trading that caus(
the system to jack 1
prices, allowing them to s«
at a profit.

Mr Larsen and Mr Veil

could not be reached by t]

Suspended sentences
for manipulation

»
'fb
S
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an versus algo in Norway
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Norwegians convicted for tricking
broker’s automated trade system

victory for man over machine.

Prosecutors said Mr Larsen
and Mr Veiby “gave false and
misleading signals about supply,
demand and prices” by manipu-
lating several Norwegian stocks
through Timber Hill’s online
trading platform.

Anders Brosveet, lawyer for
Mr Veiby, acknowledged that
his client had learnt how
Timber Hill’s trading algorithm
would behave in response to
certain trades but denied this
amounted to market manipula-
tion. “They had an idea of how
the computer would change the
prices but that does not make
them responsible for what the
computer did,” he told the
Financial Times. Both men have
vowed to appeal against their
convictions.

Messages posted on Norwe-
gian internet forums on
Wednesday indicated wide-
spread sympathy for the defend-
ants. “It is the trading robots
that should be brought to jus-

tice when it is them that cause
so much wild volatility in the
markets,” said one post.

Mr Veiby, who made the most
trades, was sentenced to 120
days in prison, suspended for
two years, and fined NKr165,000
($28,500). Mr Larsen received a
120-day suspended sentence and
a fine of NKr105,000.

The fines were about equal to
the profits made by each man
from the illegal trades.

Christian Stenberg, the Nor-
wegian police attorney responsi-
ble for the case, said any admi-
ration for the men was mis-
placed. “This is a new kind of
manipulation but it is still at
the expense of other investors in
the market,” he said.

Interactive Brokers declined
to comment.

Irregular trading patterns
were first spotted by the Oslo
stock exchange and referred to
Norway'’s financial regulator.

www.ft.com/tradingroom

Financial Times
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Rettsaken

« Rettsaken varte fra 27. til 30. september
- Tiltalen gjaldt 72 tilfeller for de to investorene

- Oslo Bgrs brukte overvakingssystemet “live” i retten
- Viktig i saker vedr. mikromanipulasjon
- Etablere det faktiske hendelsesforlgpet

« De tiltalte fikk 120 og 90 dager betinget fengsel, samt
inndragning av NOK 270 000

- Formildende at saken hadde ligget i 2 ar

« Dommen er anket av begge de tiltalte



Dommen

« "De tiltalte hadde ikke kjgp/salg som formal med disse
mellomliggende transaksjonene, formdlet var utelukkende &
fremkalle en reaksjon hos TMB, slik at de tiltalte deretter
kunne kjope eller selge til en gunstigere pris.”

« “"De tiltaltes transaksjoner fant sted i lopet av et kort
tidsrom i handelsperioden, og medfarte en kursendring som
pa et senere tidspunkt ble reversert, jf
verdipapirhandelforskriftens § 3-2 (1) e). Dette stotter at
atferden anses som markedsmanipulasjon.

« "Hvis man skulle tillate slik atferd ville omfanget kunne gke,
og konsekvensene for markedet ville i sa fall bli mer
omfattende. Slik atferd med péfolgende volatilitet vil kunne
bidra til at tilliten til markedet og markedets
prisfastsettelses svekkes. Dette vil ha negative
konsekvenser for utstedere av aksjer, da volatiliteten vi{

, kunne avskrekke investorer fra & investere i aksjene. “2%



Dommen fortsetter
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"Retten viser her til at de tiltalte ikke er tiltalt for & ha
villedet TMB, men markedet som sddan gjennom sine
handler med TMB.”

“De tiltalte var klar over at de handlet med en maskin,
deres handelsmgnster var innrettet for & villede TMB, noe
de lykkes med, og konsekvensene var at transaksjonene ga
uriktige og villedende signaler til markedet.”



Hvorfor er dette en viktig avgjarelse

« Handelen forstyrrer prismekanismen
« Markedet er manipulert, ikke motparten

« Det er ikke av betydning hvem som initierer manipulasjonen
(menneske, maskin..)

« Uforvarende tredjeparter blir bergrt

« Avgjgrelsen er allmenn preventiv og kan brukes i saker mot
maskiner hvis avgjgrelsen blir rettskraftig slik den star na

11 OSLO B@RS



Hva med Timber Hills rolle?

« Bgrsen har mottatt mange henvendelser vedrgrende dette
spgrsmalet

- Har TMB en aktsomhetsplikt nar man tillater maskinhandel
- Patalemyndigheten har valgt a ikke ta ut tiltale

« Hvis TMB sin rolle ikke er straffbar kan det rammes av
andre bestemmelser?

- Member and Trading Rules 1300 nr. 1-6 og 2101
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