DOM

afsagt den 9. november 2017 af Vestre Landsrets 15. afdeling (dommerne Peter Buhl, Olav

D. Larsen og Sgren Rune Schrgder (kst.) med domsmand) i ankesag

V.L. S-1590-16

Anklagemyndigheden

mod

(advokat Jakob S. Arrevad, Hellerup)
fodt EECEE 1952
(advokat Jakob S. Arrevad, Hellerup)

(advokat Lotte Eskesen, Aarhus)

09
foclt IETCPI 1960

(advokat Jakob Lund Poulsen, Kgbenhavn)

Retten i Herning har den 17. oktober 2014 afsagt dom i 1. instans (rettens nr. 4-
1722/2014).

Pastande
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Anklagemyndigheden har anket dommen med pastand om domfaldelse i overensstemmel-
se med tiltalen for byretten, saledes som tiltalen er berigtiget for landsretten, og har i for-

hold til gentaget pastanden om rettighedsfrakendelse.

De tiltalte, Tiltalte 1 ApS | Tiltalte 2 | Tiltalte 3 A/S 0g
HEEE, har pastéet stadfestelse.

Anklagemyndigheden har for landsretten under henvisning til, at markedsmisbrugsforord-
ningen (Europa-Parlamentets og Radets forordning 596/2014/EU af 16. april 2014 om
markedsmisbrug) er tradt i kraft efter udarbejdelse af det oprindelige anklageskrift, berigti-
get tiltalens angivelser af straffebestemmelserne. Gerningsbeskrivelserne er ikke &ndret
bortset fra, at der i de subsidigre tiltalepunkter under forhold 3 og 4 i forbindelse med an-
givelsen af veerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, (kursmanipulation) er henvist til mar-

kedsmisbrugsforordningens artikel 15.

Tiltalens angivelser af straffebestemmelser er andret til fglgende:

Forhold 1 vedr.

kursmanipulation under seerligt skeerpende omsteendigheder efter straffelovens § 299 d, stk.
1, nr. |, jf. stk. 2, jf. lov om veerdipapirhandel § 93, stk. 6 (tidligere veerdipapirhandelslo-
vens § 94, stk. 1, 2. pkt., jf. 8 93, stk. 6, jf. § 94, stk. 2), jf. markedsmisbrugsforordningens
artikel 15, jf. artikel 12, stk. 1, litra a, pkt. i og ii, jf. artikel 3, stk. 1, nr. 13 (tidligere veer-
dipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 2 og 4, jf. § 93, stk. 6), jf. straffelo-
vens § 3,

Forhold 2 vedr.

kursmanipulation under serligt skeerpende omstendigheder efter straffelovens § 299 d, stk.

1, nr. |, jf. stk. 2 (tidligere veerdipapirhandelslovens § 94, stk. 1, 2. pkt.), jf. markedsmis-
brugsforordningens artikel 15, jf. artikel 12, stk. 1, litra a, pkt. i og ii, og stk. 4 (tidligere
verdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. 8 38, stk. 1, nr. 2 og 4), jf. straffelovens § 3,

Forhold 3 vedr.

Den principale tiltale:
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kursmanipulation under serligt skeerpende omstendigheder efter straffelovens § 299 d, stk.
1, nr. 1, jf. stk. 2 (tidligere veerdipapirhandelslovens 8§ 94, stk. 1, 2. pkt., jf. 8 93, stk. 6, jf. 8
94, stk. 2), jf. markedsmisbrugsforordningens artikel 15, jf. artikel 12, stk. 1, litra a, pkt. i
og ii, jf. artikel 3, stk. 1, nr.13 (tidligere veerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk.
1,nr. 2 0g 4, jf. § 93, stk. 6), jf. straffelovens § 23, jf. straffelovens § 3,

Den subsidiere tiltale:

overtraedelse af underretningspligten efter veerdipapirhandelslovens § 93, stk. 1, jf. § 93,
stk. 6, jf. markedsmisbrugsforordningens artikel 16, stk. 2 (tidligere veerdipapirhandelslo-
vens § 37, stk. 6, jf. § 93, stk. 1, jf. 8 93, stk. 6), jf. straffelovens § 3,

Forhold 4 vedr.

Den principale tiltale:

kursmanipulation under serligt skeerpende omstendigheder efter straffelovens § 299 d, stk.
1, nr. |, jf. stk. 2 (tidligere veerdipapirhandelslovens § 94, stk. 1, 2. pkt.), jf. markedsmis-
brugsforordningens artikel 15, jf. artikel 12, stk. 1, litra a, pkt. i og ii, jf. stk. 4 (tidligere
veerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. 8 38, stk. 1, nr. 2 og 4), jf. straffelovens § 23, jf.

straffelovens § 3,

Den subsidiere tiltale:

overtraedelse af underretningspligten efter veerdipapirhandelslovens § 93, stk. 1, jf. mar-
kedsmisbrugsforordningens artikel 16, stk. 2 (tidligere veerdipapirhandelslovens § 37, stk.
6, jf. § 93, stk. 1), jf. straffelovens § 3.

Tidligere ankebehandling

Landsretten har tidligere behandlet anken mod byrettens dom af 17. oktober 2014. Hoved-
forhandling fandt sted den 11.-13. maj 2015. Landsrettens dom af 13. maj 2015 stadfeeste-
de byrettens frifindende dom, idet landsretten ikke fandt det bevist, at afgivelsen af de to

kagbsordrer beskrevet i tiltalen udger en overtraedelse af forbuddet mod kursmanipulation.

Anklagemyndigheden ankede landsrettens dom til Hgjesteret med pastand om ophzavelse

af dommen og hjemvisning af sagen til landsretten til fornyet behandling.
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Hgjesteret ophaevede ved dom af 24. august 2016 (UfR 2016.3756) landsrettens dom, og

sagen blev hjemvist til fornyet behandling ved landsretten.

Hgjesterets dom indeholder en sagsfremstilling og en redegarelse for retsgrundlaget med

hensyn til kursmanipulation. Den sidste del af Hgjesterets preemisser lyder saledes:

“Hejesteret finder, at loveendringen i 2004 ikke a&ndrer den forstaelse af ud-
trykket "vaerdi 1 markedet”, der folger af ovennavnte hgjesteretsdom. Dette
understgttes ogsa af de almindelige bemaerkninger til loven fra 2016, hvoraf
fremgar, at et "veardipapirs vardi i markedet vil vaere den senest noterede
kurs mellem uafheengige parter, jf. U 2001.578 H.”

Pa den anfarte baggrund finder Hajesteret, at udtrykket “verdi i markedet” i
den dagzldende vardipapirhandelslovs § 38, stk. 1 — ogsa nar det geelder il-
likvide veerdipapirer — ma forstds som den senest noterede barskurs, hvor
kursen er resultat af en handel mellem uafhangige parter med modsatrettede
interesser, det vil sige en handel, hvor salger gnsker at opna hgjst mulig
kurs, mens kgber gnsker at kabe billigst muligt.

Barskursen ma dog fraviges, hvis den ikke kan anses for et retvisende ud-
tryk for veerdipapirets verdi i markedet. Noget sadant vil efter omsteendig-
hederne kunne veere tilfeldet, hvis der efter den senest noterede barskurs er
indtradt generelle andringer i markedet, f.eks. rentezendringer, eller hvis ud-
stederen af vaerdipapiret i en selskabsmeddelelse eller pa lignende made har
givet oplysninger, der har betydning for veerdien af papiret. Den kurs, som
er angivet f.eks. i en salgsordre, men som ikke farer til en handel, viser der-
imod ikke i sig selv, at den senest noterede bgrskurs ikke kan anses for ret-
visende.

Hagjesteret finder, at landsrettens praeemisser ma forstas saledes, at landsret-
ten ikke har anvendt den senest noterede bgrskurs fra den 28. december
2011 ved vurderingen af obligationens veerdi i markedet den 30. december
2011, da kebsordrerne blev afgivet. Landsretten har henvist til, at der er tale
om en illikvid obligation, og at der var en meget betydelig afvigelse (spread)
mellem bud- og udbudskurser.

Hgjesteret finder efter det foran anferte, at landsretten har lagt en forkert
forstaelse af udtrykket veerdi i markedet” til grund. Hojesteret opheaver der-
for landsrettens dom og hjemviser sagen til fornyet behandling ved landsret-
ten.”

Supplerende oplysninger

Finanstilsynet har efter Hgjesterets dom udarbejdet tre yderligere notater af henholdsvis
27. januar 2017, 10. februar 2017 og 2. juni 2017 om handler | [ EEINEEFEEEEEE
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I | noVvember og december 2011. Det fremgar af de tre notater, at alle
handler i november og december 2011 op til den 30. december 2011 synes indgaet mellem
uafhaengige parter med modsatrettede interesser bortset fra en handel den 28. december
2011 kl. 16.46. Det er sandsynligt, at denne transaktion ikke er foretaget af to uafhaengige
parter med modsatrettede interesser, idet to egtefaller optreeder pa henholdsvis salgerside

og kaberside.

har i juni 2017 skriftligt besvaret en reekke spargsmal fra ankla-

gemyndigheden om handler pa barsen.

| forbindelse med den fornyede behandling i landsretten har professor | INCEENEEE
Il Aarhus Universitet, i en sagkyndig erklering af 19. oktober 2017 besvaret en reekke

spgrgsmal om ejendomsobligationer m.v.

Forklaringer

De tiltalte I o0 IR st IR har under den

fornyede behandling for landsretten i det vaesentlige forklaret som i 1. instans og som un-

der ankebehandlingen i maj 2015.

I tilknytning til oy IEEEE forklaringer er optagelserne af telefon-
samtalerne mellem dem den 29. december 2011 kl. 14.42, den 29. december 2011 K.

16.21, den 30. december 2011 kl. 11.18, den 30. december 2011 kl. 12.17, den 30. decem-
ber 2011 kl. 12.32, den 30. december 2011 kl. 12.42 og den 30. december 2011 kl. 14.10

ogsa blevet afspillet for landsretten.

har i det veesentlige forklaret som under ankebehandlingen i maj
2015.

Der er endvidere afgivet forklaring af kriminalassistent |NGEREY. Statsadvokaten for
Seerlig @konomisk og International Kriminalitet.

Professor INCIEENE har afgivet forklaring i overensstemmelse med sin erklee-
ring af 19. oktober 2017.



Kriminalassistent JVEEEYE har forklaret, at han har deltaget i efterforskningen af sa-

gen. |1 2014 anmodede forsvarerne om at fa udleveret radata fra bgrsen i elektronisk form.
Han har ogsa indhentet materiale fra Vaerdipapircentralen efter forsvarernes gnske, selv om
materialet efter anklagemyndighedens opfattelse ikke var af betydning for sagen. Han har
ikke afhgrt deltagere i tidligere handler. Han har heller ikke afhgrt seelgeren i handlen den
30. december 2011 til kurs 30.

Efterforskningen angaende forudgaende handler har navnlig omfattet henvendelser til Fi-
nanstilsynet med henblik pa at fa omstaendighederne klarlagt. Det er i sager af den aktuelle
karakter normalt at kontakte Finanstilsynet for at fa neermere oplysninger. Det gav ikke
anledning til yderligere efterforskning, at Finanstilsynet i notatet af 2. juni 2017 har angi-
vet, at transaktionen den 28. december 2011 sandsynligvis ikke er foretaget af to uaf-
hangige parter. Det var ikke afggrende for spargsmalet, om begik kursma-
nipulation den 30. december 2011.

Det centrale i sager om kursmanipulation er bgrskursen. Spgrgsmalet om kgbernes betaling
for vedhangende renter i forbindelse med obligationshandler har ikke veeret genstand for

efterforskning.

har supplerende forklaret, at han i sine to perioder som bestyrelsesmedlem i
var aktiv og vedholdende med at stille spargsmal til selskabets
drift og regnskabsmaessige forhold. Han er generelt aktiv og vedholdende. En mailkorre-
spondance mellem ham og INZEEXSE | september 2011 (ekstrakten side
620-621) er et eksempel pa, at han stillede spargsmal om en reekke emner. Hans farste be-
styrelsesperiode startede den 14. april 2011. Han lagde mange arbejdstimer i drgftelserne
om en eventuel fusion. Fusionen blev ikke gennemfart. Han tradte to gange ud af bestyrel-
sen, fordi han var utilfreds med den made, som obligationsejerne blev behandlet pa. Han
stemte pa et obligationsejermgde den 30. august 2011 mod forslaget om, at obligations-
ejernes vilkar skulle forringes i forbindelse med en refinansiering. Forslaget var tet pa at
opna det ngdvendige flertal pa 90 %. Derefter kagbte han i september 2011 obligationer
svarende til nominelt 20 mio. kr. til kurs 2,5. Han aftalte kursen med en direkter i Saxo
Bank.
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Hans bud i slutningen af december 2011 om kab af obligationen til henholdsvis kurs 35 og
30 var et signal fra ham til investorerne om, at obligationen var langt mere vare end bars-
kursen pa 1,1 og nogle endnu lavere kurser, som obligationen var blevet handlet til. Ban-
kerne og udbyderselskabet havde hjulpet hinanden med at kare obligationsejerne ud pa et
sidespor. Kursen pa 35 var konservativ, nar man tog den reelle verdi af ejendomsportefal-

jen i Tyskland i betragtning.

Obligationen er i efteraret 2017 senest blevet handlet til kurs 2,75.

har supplerende forklaret, at han ikke var misteenksom i anledning af, at
gnskede at byde en kurs pa 35 eller 30. Det er hans pligt som radgiver at
gare kunder opmaerksom pa, at det kan vare problematisk at “flytte kurser”. Alle handler
indberettes automatisk til Finanstilsynet. Det sker sjeeldent, at Finanstilsynet sparger en

bank om en bgrshandel.

Han kunne handle i Saxo Banks handelssystem, men han kunne ikke handle direkte pa

bgrsen.

Det var og er karakteristisk for virksomhedsobligationer, at kurserne kan svinge sardeles
meget. Han havde ingen forudsetninger for selv at vurdere den reelle veerdi pa den aktuelle
obligation. vurdering var, at barskursen var alt for lav i forhold til den reel-

le veerdi.

havde kun en meget beskeden gkonomisk interesse i |EEFERA
[l obligationskaeb. Der var nok tale om en kurtage pa 175 kr. Det var mindre belejligt for

ham at bruge lang tid pé dreftelser med |NFEIEYAEE mellem jul og nytar 2011.

I forbindelse med handel med vaerdipapirer bruges udtrykket “execution only”” om handler,
som en bank gennemfgrer uden nermere radgivning til den pageeldende kunde. Sadanne
handler gennemfares kun for kunder med serlige forudsetninger. Bankens handtering af

to bud pé kurs 35 og kurs 30 havde karakter af “execution only”.
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har supplerende forklaret, at han ikke ved, om det er seedvanligt, at der
sker tvangssalg pa bgrsen. En oplysning om tvangssalg vil ikke i sig selv give anledning til

indberetning til Finanstilsynet.

Barsen har generelt ikke mulighed for at vurdere de underliggende vardier, som vardipa-

pirer er knyttet til. Det er bgrsmarkedet, som bestemmer kursen.

Markedet for obligationen i november 2011 var praeget af, at der var flere selgere end ke-
bere i markedet. | slutningen af december 2011 var billedet vendt, saledes at der var flere

kabere end seelgere i markedet.

Han har nu haft lejlighed til at overveje spgrgsmalet om vedhangende renter. Kursen pa en
obligation fastsattes uden hensyntagen til vedhangende renter, men ved afregningen beta-
ler kaberen for vedhaengende renter.

Bade handlen til kurs 5 og handlen til kurs 0,04 medfgrte alarm og blev derfor undersggt.

har supplerende forklaret, at han ikke leengere er ansat i Finanstilsynet. Han
sluttede i oktober 2016. Han er nu ansat i en bank.

En vurdering af den bagvedliggende veerdi i forhold til et veerdipapir er ikke et tema for

Finanstilsynet. Man fokuserer pa kursudviklingen.

Ved overvejelsen om eventuel kursmanipulation ser Finanstilsynet ikke kun pa den seneste
forudgaende kurs, men ogsa pa udviklingen i kursen over en periode. Kursmanipulation
kan foreligge, selv om den umiddelbart forudgaende handel er indgaet mellem interesse-
forbundne parter.

Han var ikke involveret i Finanstilsynets politianmeldelse i juni 2012.

Et motiv for kursmanipulation kan veere at opna en bestemt kurs ved arets udgang.

Finanstilsynets politianmeldelser angaende kursmanipulation foretaget af pengeinstitutter

har generelt kun i fa tilfeelde varet fulgt af domfaldelse for strafbare forhold.



Professor |REIEEEE har forklaret, at kursen pa en ejendomsobligation som

den aktuelle naturligvis vil veere pavirket af, hvordan man vurderer vardien af den under-

liggende ejendomsportefalje i Tyskland.

Markedet for ejendomsobligationer i Danmark har, som han har anfart i erkleeringen i sva-
ret pa spergsmal 5, vaeret praeget af meget lav omsatning. Det peger i retning af store kurs-
udsving og lange perioder, hvor kursen er ugendret, fordi der ikke handles.

En omhyggelig investor vil ved overvejelse af et eventuelt keb af en ejendomsobligation
tage i betragtning, om ejendomsselskabet pa grund af manglende refinansiering muligvis
vil blive ngdt til at selge ejendomme. Det vil kunne pavirke kursen pa ejendomsobligatio-

nen nedad.

Landsrettens begrundelse og resultat

Det falger af straffelovens § 3, at domfeldelse for de forhold, der er omfattet af tiltalen,
forudsaetter, at fornoldene er strafbare bade efter de nugaeldende regler, herunder mar-

kedsmisbrugsforordningen, og den dageeldende verdipapirhandelslov.

Den bgrsnoterede Obligation var en illikvid obligation

praeget af fa handler og store forskelle mellem budkurser og udbudskurser.

| september 2011 kebte R for IEEEFENSE obligationer pa nominelt 20
mio. kr. til en kurs pa 2,5. Anpartsselskabets obligationsbeholdning blev dermed forgget

fra nominelt 25 mio. kr. til nominelt 45 mio. kr.

Af barsoplysninger fremgar, at den hgjeste udbudskurs i perioden fra 1. november 2011 til
30. december 2011 var 73,1. Dette udbud var gennemgaende i perioden. | gvrigt varierede
udbuds- og budkurserne i perioden mellem 0,02 og 5. Indtil den annullerede handel den 30.
december 2011 var obligationen i perioden fra den 1. november 2011 blevet handlet fa
gange med 0,04 som laveste handelskurs og 5 som hgjeste handelskurs. De senest registre-
rede handler fandt sted den 27. december 2011 til kurs 1,0 og den 28. december 2011 til
kurs 1,1.
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| overensstemmelse med Hgjesterets dom af 24. august 2016 ma udtrykket “verdi i marke-
det” i den dageldende verdipapirhandelslovs § 38, stk. 1 — ogsa nar det gelder illikvide
veerdipapirer som den aktuelle obligation — som udgangspunkt forstas som den senest note-
rede bgrskurs, hvor kursen er et resultat af en handel mellem uafhangige parter med mod-
satrettede interesser. Pa baggrund af oplysningerne om handlen den 28. december 2011 til
kurs 1,1, som var den senest noterede bgrskurs forud for den 30. december 2011, er det

narliggende ogsa at tage barskursen fra den 27. december 2011 pa 1,0 i betragtning.

Hgjesteret har i dommen endvidere anfert, at barskursen ma fraviges, hvis den ikke kan
anses for et retvisende udtryk for veerdipapirets vaerdi i markedet. | den forbindelse er det
bl.a. naevnt, at eventuelle selskabsmeddelelser fra udstederen af veerdipapiret kan vere af
betydning.

redegjorde i en reekke fondsbgrsmeddelelser i efteraret 2011 bl.a.
for vanskeligheder forbundet med at opna refinansiering. Selskabet meddelte i Fondshgrs-
meddelelse Al af 22. december 2011, at der ikke ville blive betalt renter pa selskabets

obligationslan den 2. januar 2012. Der fremkom ikke senere i 2011 meddelelser, som kun-

ne give anledning til en stigning i bgrskursen.

Under hensyn til bgrskursen den 27. og 28. december 2011 samt oplysningerne om handler
tidligere i december 2011 og i efteraret 2011 leegger landsretten herefter til grund, at obli-
gationens vaerdi i markedet den 30. december 2011 svarede til niveauet mellem kurs 1 og
kurs 5.

to ordrer om kab til henholdsvis kurs 35 og kurs 30, som begge blev effek-
tueret den 30. december 2011, oversteg meget vaesentligt obligationens verdi i markedet.
Kabet til kurs 35, der senere blev annulleret af barsen, medfarte en kortvarig stigning af
barskursen til 35. Kgbet til kurs 30 blev ikke annulleret, og kursen var 30 ved udgangen af
2011 og ind i januar 2012.

to kebsordrer var egnede til at pavirke obligationens kurs i en retning, der
afveg fra veaerdien i markedet. Det kan efter bevisfgrelsen, herunder de afspillede telefon-

samtaler, leegges til grund, at RFEYEE hensigt med at afgive de to kebsordrer netop
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var at pavirke kursen i opadgaende retning. Afgivelsen af de to ordrer udger derfor forset-
lig kursmanipulation omfattet af den dageeldende veerdipapirhandelslovs 8 38, stk. 1, nr. 2.
Derimod er handlingerne ikke omfattet af § 38, stk. 1, nr. 4, om sikring af en kurs pa et

unormalt eller kunstigt niveau.

Afgivelsen af de to kgbsordrer er ogsa kursmanipulation i henhold til de nugeeldende regler

I markedsmisbrugsforordningens artikel 15, jf. artikel 12, stk. 1, litra a, pkt. i, og stk. 4.

utilfredshed med udbyderselskabet og bankerne og hans forklaring om, at
han ansa barskursen for urealistisk lav, &ndrer ikke pa, at det var retsstridigt at foretage

kursmanipulation som sket.

Efter handlingernes karakter er der — uanset anpartsselskabets obligationsbeholdning pa
nominelt 45 mio. kr. — ikke grundlag for at henfere forholdet under straffelovens 8 299 d

om overtreedelser under serligt skeerpende omstendigheder.

Y dommes herefter for kursmanipulation i overensstemmelse med tiltalens
forhold 2 med de anfarte begraensninger vedrgrende regelanvendelsen. Det bemaerkes her-

ved, at tiltalen opfylder kravene til et anklageskrift, jf. retsplejelovens § 834.

handlede pa vegne af RIS 00 selskabet er derfor i medfer af
markedsmisbrugsforordningens artikel 3, stk. I, nr. 13, jf. tidligere veerdipapirhandelslo-

vens § 93, stk. 6, skyldig i kursmanipulation svarende til domfeeldelsen af RN

Efter bevisfarelsen, herunder de afspillede telefonsamtaler, er der ikke grundlag for at fast-
s|a, at JENEICYA har haft en sddan rolle i begivenhedsforlgbet, at han har medvirket til
kursmanipulation. frifindes derfor for den principale tiltale i forhold 4.

burde i betragtning af RIEIEYE angivelse af et anske om at opna en
stor kursstigning have haft en mistanke om, at RSEEY kobsordrer kunne udgere

kursmanipulation. dgmmes derfor i overensstemmelse med den subsidieere
tiltale i forhold 4 for overtraedelse af pligten til at foretage indberetning til Finanstilsynet.
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handlede som et led i sit arbejde for [ EEEINEEEYSEE 00 ban-

ken dgmmes derfor i overensstemmelse med den subsidizre tiltale i forhold 3.

straffes efter veerdipapirhandelslovens § 93, stk. 6, og § 94, stk. 1, jf.
markedsmisbrugsforordningens artikel 15, jf. artikel 12, stk. 1, litra a, pkt. i, jf. artikel 3,
stk. 1, nr. 13, jf. dageeldende veerdipapirhandelslovs § 94, stk. 1, 1. punktum, jf. stk. 2, jf. §
93, stk. 6, med en bade pa 100.000 kr.

straffes efter veerdipapirhandelslovens § 94, stk. 1, jf. markedsmisbrugsfor-
ordningens artikel 15, jf. artikel 12, stk. 1, litra a, pkt. i, og stk. 4, jf. dageldende vardipa-
pirhandelslovs 8§ 94, stk. 1, 1. punktum, med faengsel i 30 dage. Straffen gares efter forhol-
dets karakter og sagens tidsmassige forlgb betinget med en pravetid pa 1 ar. Der er ikke

anledning til efter straffelovens 8 58 at fastsatte en tillegsbade.

straffes efter veerdipapirhandelslovens § 93, stk. 1 og 6, jf.
markedsmisbrugsforordningens artikel 16, stk. 2, jf. dagaeldende veerdipapirhandelslovs §

93, stk. 1 og 6, jf. § 37, stk. 6, med en bade pa 25.000 kr.

straffes efter veerdipapirhandelslovens § 93, stk. 1, jf. markedsmisbrugsfor-
ordningens artikel 16, stk. 2, jf. dageldende veerdipapirhandelslovs § 93, stk. 1, jf. § 37,
stk. 6, med en bgde pa 10.000 kr. Forvandlingsstraffen er faengsel i 10 dage.

Der er efter afgarelsen af skyldspargsmalet i forhold 4 ikke grundlag for at frakende
retten til erhvervsmaessigt at beskaftige sig med handel med veerdipapirer. Han

frifindes derfor for anklagemyndighedens pastand herom.

Thi kendes for ret;

straffes med en bgde pa 100.000 kr.

straffes med faengsel i 30 dage, der gares betinget, idet fuldbyrdelse af straf-
fen udsettes og bortfalder efter en prgvetid pa 1 ar fra denne dom pa betingelse af, at han i
pravetiden ikke begar strafbart forhold.
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straffes med en bade pa 25.000 kr.

straffes med en bade pa 10.000 kr. Forvandlingsstraffen er feengsel i 10
dage.

De tiltalte skal betale sagens omkostninger for byretten og omkostningerne i forbindelse

med den seneste ankesag i landsretten, idet de hver iser skal betale udgifterne til deres
beskikkede forsvarere.

Statskassen skal betale omkostningerne vedrgrende den forste ankebehandling i landsret-
ten.

Peter Buhl Olav D. Larsen Sgren Rune Schrader
(kst.)





