Retten i Naestved

DOM
afsagt den 1. december 2008 i sag
SS 3835/08

Anklagemyndigheden
mod

Tiltalte
CPR nr. (Fadt 1957)

Adresse 1
By 1

Sagens baggrund og parternes pastande

Alm. Brand fandt tiltaltes aktiespil med aktien Gyldendal B underligt og ret-
tede henvendelse til Kebenhavns Fondsbers herom.

Ved skrivelse af 30. maj anmodede Kebenhavns Fondsbers Finanstilsynet
om at undersege om der var sket overtredelse af vardipapirhandelslovens
forbud mod kursmanipulation.

Ved skrivelse af 29. maj 2008 anmeldte Finanstilsynet tiltalte Statsadvoka-
ten for serlig ekonomisk kriminalitet for overtredelse af vardipapirhandels-
lovens § 39, stk. 1, jf. § 38.

Anklageskriftet er modtaget den 11. september 2008.

Tiltalte er tiltalt for overtreedelse af vardipapirhandelslo-
vens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 2, jf. § 94, stk.1, 2. pkt. ved at have fore-
taget kusmanipulation gennem handlinger, der var egnet til at give urigtige
eller vildledende signaler om udbuddet af, efterspergslen efter eller kursen
pa aktien Gyldendal B, som er noteret pA OMX Nordic Exchange, hvilke
handlinger var egnet til at pavirke kursen pa Gyldendal B 1 en retning, der
afveg fra dennes verdi 1 markedet,

idet tiltalte 1 perioden 4. april 2007 til 30. april 2007 1 86 tilfelde, som nar-
mere skematiseret i bilag 1, via Nordea Bank A/S udlagde skiftevis salgs- og
kebsordrer pé aktien Gyldendal B til kurser, der forbedrede aktiens hidtidige
udbud- og budkurs (spreadet) i OMX Nordic Exchanges handelssystem, alt
med henblik pa og med den konsekvens, at udbud- og budkursen i aktien
Gyldendal B 1 Alm. Brands Aktiespil forbedredes tilsvarende. Herefter gen-
nemforte tiltalte handler 1 aktiespillet i Gyldendal B aktien til den forbedrede
kurs, bortset fra i 4 tilfalde, hvor det ikke lykkedes. Umiddelbart i forlen-
gelse af handlerne 1 Aktiespillet, annullerede tiltalte de i OMX Nordic Ex-
change handelssystem udlagte salgs- eller kebsordrer pa aktien Gyldendal B.
I 7 tilfelde naede tiltalte ikke at annullere ordren i handelssystemet, idet ord-
ren var blevet matchet af en modsatrettet ordre.
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Denne sag er behandlet med domsmand.
Anklagemyndigheden har nedlagt pastand om frihedsstraf.
Tiltalte har nagtet sig skyldig.

Tiltalte har nedlagt pastand om frifindelse, subsidiert om rettens mildeste
dom.

Forklaringer

Tiltalte og vidnerne || INEEEIIEN o RGN 2 fgivet fol-

gende forklaringer til retsbogen:

Tiltalte forklarede, at han er ansat i en virksomhed. Tiltalte er beskaftiget
med svejsekontrol til industri. Han har haft dette arbejde siden 1982.

Tiltalte har selv nogle pensioner. Pa et tidspunkt syntes han, at det kunne
vare sjovt at handle aktier indenfor disse pensioner. Han foretog keb og salg
gennem Nordea bank. Det har vel stiet pa en 4-5 ér. [ begyndelsen ringede
han til banken. Senere foretog han selv transaktionerne pa nettet.

Det var meget med forskel hvor meget tid han brugte pa aktietransaktioner
indenfor sine pensioner. Han foretog dels strakshandel dels limiterethandel.
Tiltalte husker ikke om han selv havde aktier i Gyldendal B. Disse aktier
kunne i ovrigt ikke handles som strakshandel.

Vedrerende aktiespillet deltog hans neve. Neveen spurgte om tiltalte ville
deltage. Tiltalte svarede ja. Det var forste gang han deltog i et aktiespil. Reg-
lerne 1 dette aktiespil fulgte fondsbersens system. Cirka en maned efter at
han var begyndt, begyndte han pa de handlinger der er rejst tiltale for. Han
var godt placeret 1 aktiespillet i begyndelsen men de transaktioner der er
rejst tiltale for, forbedrede hans placering. Han endte pa en 6. plads men si
blev han ekskluderet.

Forinden han begyndte pa transaktionerne havde han overvejet dette et par
uger. Han havde ikke spurgt nogen til rdds. Han havde last reglerne for akti-
espillet. Han var klar over, at man kunne blive ekskluderet hvis ikke man
handlede 1 spillets and. Han regnede med, at det ville ende med, at han blev
ekskluderet. Han tenkte, at der nok ogsa var andre der gjorde sadan.
Vedrerende hans transaktioner var det ikke hans enske, at nogen skulle kebe
eller selge. Det var en kalkuleret risiko hos ham, hvis nogen accepterede
hans ordre.

Han havde ikke forestillet sig, at hans transaktioner kunne pavirke efter-
sporgslen i det virkelige liv. Nar han selv handlede var han ogsa klar over, at
interessen for et papir kunne pavirke kursen pa det pageldende papir.

Der var 7 tilfalde hvor hans ordre blev accepteret af andre. I disse 7 tilfeelde
tabte han penge. Det drejede sig i alt om et belob pa under 3.000 kr. I akties-
pillet var 1. pramien en bil. Han regnede imidlertid med, at han ikke vandt,
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idet han regnede med, at han ville blive ekskluderet pa et tidspunkt.
Gennem spillet opndede han imidlertid en god kontakt med sin neve og det
var meget vigtigt for ham.

I aktiespillet kunne man hojst satse pa 20 % af det beleb man havde til ra-
dighed. Det vil sige startkapitalen plus eventuelle gevinst.

Han handlede hele tiden for det maksimale beleb.

Han handlede ogséd med andre aktier end Gyldendal B, men Gyldendal B var
den eneste aktie han foretog de transaktioner, der er rejst tiltale for.

Det er hans opfattelse, at der ikke er nogen begransning pa varigheden pa
indgivne ordrer pa fondsbersen.

Han har ikke forestillet sig, at de transaktioner vedrerende aktien Gyldendal
B, der er rejst tiltale for, kunne vare ulovlige.

Han har efterfelgende taenkt over hvad der skete, og han har konstateret, at
kursen svingede meget pa papiret. Han mener, at kursen har svinget sa me-
get, at det han har foretaget sig ikke har kunnet virke manipulerende.

IREEE 1 odte som vidne og blev gjort bekendt med vidneplig-
ten og vidneansvaret.

Vidnet forklarede, at han dengang og nu er ansat 1 overvagningssystemet pa
Fondsbersen. Han er ansat som analytiker. Det er hans arbejde at undersoge
om noget indikerer, at der foretages manipulation. Spergsmélet om manipu-
lation faktisk er sket afgores ikke af vidnet eller Fondsbersen.

Der var ingen alarm 1 Fondsbersens overvagningssystem i april 2007. Vidnet
undersogte forholdene, fordi der kom en telefonisk henvendelse fra Alm.
Brand bank om aktiespillet og aktien Gyldendal B. Det blev fortalt vidnet, at
der skete noget underligt vedrerende denne aktie. Vidnet har udfaerdiget
skrivelse af 30. maj 2007 fra Kebenhavns Fondsbers til Finanstilsynet (bilag
fane 2, 2-1-2 side 1).

Vedrerende bekendtgerelse nr. 126 af 28. februar 2005 er der nu kommet
nye regler.

Gyldendal B er en af de mest illikvide aktier pa fondsbersen.

Vedrerende ordrer pa keb og salg kan man indlzgge en ordre og slette den
fa sekunder efter.

Vidnet fik tilsendt oplysninger om handlerne i aktiespillet og sammenholdt
disse handler med, hvad der skete i det virkelige liv pa bersen.

Sterrelsen af udbud og efterspergsel er relevant for investorer. Man kan sé-
ledes ikke udelukke, at ordrer kan have eget interessen hos investorer.
Vedrerende bilaget gengivet i fane 2, 2-1-5 side 1, er det rede felt selgers og
det gronne felt keber siden.

Vedrerende de seneste handler pa fondsbersen fremkommer handelskursen
pa skarmen, Hvis handelsprisen ikke er udtrykt for en rigtig pris kan dette
vildlede investoren.

Bilaget fane 8, 38-2-1 side 2 - 3 er ikke udfaerdiget af vidnet, men af vidnets
kollega.

Vidnet synes ikke, at side 2 og 3 udviser noget manipulerende.



Fondsbersen har ikke foretaget anmeldelse til Finanstilsynet pa grundlag af
handler i det virkelige marked, men pé grundlag af de ordrer tiltalte har lagt
ud.

medte som vidne og blev gjort bekendt

med vidnepligten og vidneansvaret.

Vidnet forklarede, at han er afdelingsdirekter i Alm. Brand. Aktiespillet st-
artede 1 1999. Det er en underholdning for Alm. Brands kunder. Deltagelse
er gratis. I 2007 var der cirka 75.000 deltagende. Alle var imidlertid ikke ak-
tive. Pa et eller andet tidspunkt har cirka 60.000 af de 75.000 varet aktive.
Gar det ikke s& godt med deltagelsen falder mange hurtigt fra.

Vedrerende premiernes sterrelse har der vaeret f.eks. varet en bil som 1.
premie. Der var gevinst til nr. 1, 2 og 3. Der var ogsa ugepramier i storrel-
sesorden 1-2.000 kr. Aktiespillet er rent fiktivt.

De kurser der spilles til i aktiespillet er de kurser som bruges pa fondsber-
sen. Kurserne vises imidlertid 15 minutter forsinket. Hvis en deltager velger
en af kurserne og kursen pa fondsbersen pa det pagaldende tidspunkt er af-
viger mere end 1 % far spilleren en advarsel herom.

Hver uge foretages en kontrol. Hvis der er underlige handler i spillet bliver
de undersegt n&@rmere af Alm. Brands bersafdeling.

Vedrerende tiltalte, stod han til at vinde ved en enkelt uge. Det viste sig
imidlertid, at der var noget underligt ved Gyldendal B aktien.

Det blev herefter undersegt nermere. Tiltalte blev ekskluderet. Vidnet hus-
ker imidlertid ikke, om tiltalte ville have vundet ugepre&mien hvis han ikke
var blevet ekskluderet.

Det er ikke Alm. Brands opgave at kontrollere, om deltagerne overholder
lovgivningen.

Alm. Brand ensker imidlertid ikke, at nogen skal vinde ved "snyd".

Alm. Brand har selv valgt de aktier, som der kan spilles med 1 aktiespillet.
Vidnet husker ikke om andre end tiltalte havde handlet med Gyldendal B.
Reglerne for deltagelse 1 aktiespillet er lobende blevet tilpasset siden 1999.
Der var saledes @ndrede regler i 2007 i forhold til 1999. 1 2008 kom der en
yderligere @ndring, idet der der er henvist til veerdipapirhandelsloven og or-
det kursmanipulation n@vnes nu.

Forsvareren bemarkede, at dette fremgar af bilaget under fane 7, 37-3-1 side
7-13, nermere side 12.

Vidnet forklarede, at denne @ndring er sket p.g.a. sagen mod tiltalte.

Ovrige oplysninger i sagen

Bilag 1 vedrerer 86 forhold begaet af tiltalte og indeholder en oversigt over
tiltaltes ordrer til Kebenhavns Fondsbers og tiltaltes efterfelgende ordrer i

aktiespillet. Oversigten vedrerende Kebenhavns Fondsbers indeholder tids-
punkt, ordrestyk, oplysning om hvorvidt der er tale om kebs- eller salsgord-
re, ordrekurs, hidtidig bedste kurs, senest noterede kurs og tidspunkt for til-
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taltes annullation af ordrerne eller forseg herpa. Oversigten vedrerende akti-
espillet indeholder tidpunkt, oplysning om hvorvidt der er tale om kebs- el-
ler salsgordre, ordrestyk og den opnaede kurs 1 aktiespillet.

Der er fremlagt: udtrek af handelssystemerne vedrerende Gyldendal B akti-
er 1 perioden 1. april 2007 til til 2. maj 2007 (bilag 38-2-1). Side 2 og 3 er
ikke udferdiget af

Skermprints fra Fondsbersens overvagningssystem SMARTS - herunder
skarmprint af SPREAD og REPLAY (bilag 2-1-5)

Personlige oplysninger
Tiltalte har om sine personlige forhold forklaret, at **.
Rettens begrundelse og afgorelse

Det findes ved tiltaltes erkendelse, der bestyrkes ved det 1 gvrigt oplyste, be-
vist, at tiltalte i perioden 4. april 2007 til 30. april 2007 i de i bilag 1 navnte
86 tilfelde via Nordea Bank A/S udlagde skiftevis salgs- og kebordrer pa
aktien Gyldendal B, til kurser, der forbedrede aktiens hidtidige udbud- og
budkurs (spreadet) i OMX Nordic Exchanges handelssystem, alt med hen-
blik pa og med den konsekvens, at udbud- og budkursen 1 aktien Gyldendal
B i Alm. Brands Aktiespil forbedres tilsvarende. Samt at tiltalte herefter
gennemforte handler i aktiespillet i Gyldendal B aktien til den forbedrede
kurs, bortset fra 4 tilfelde hvor dette ikke lykkedes. Det findes endvidere be-
vist, at tiltalte umiddelbart i forleengelse af handlerne 1 Aktiespillet, annulle-
rede de 1 OMX Nordic Exchange handelssystem udlagte salgs- eller keb-
sordre pa aktien Gyldendal B. I 7 tilfelde ndede tiltalte ikke at annullere
ordren i handelssystemet, idet ordren var blevet matchet af en modsatrettet
ordre.

Tiltaltes handlinger findes egnet til at give urigtige eller vildledende signaler
om udbuddet af, efterspergslen efter eller kursen pa aktien Gyldendal B,
som er noteret pA OMX Nordic Exchange, hvilke handlinger var egnet til at
pavirke kursen pa Gyldendal B i en retning, der afveg fra dennes veardi i
markedet. Tiltaltes handlinger findes herefter omfattet af begrebet kursmani-
pulation saledes som dette defineres i verdipapirhandelslovens § 38, stk. 1.

Tiltalte har herefter gjort sig skyldig i overtradelse af vardipapirhandelslo-
vens § 39, stk. 1.

Retten finder, at forholdene kan tilregnes tiltalte som forsatligt.

Retten finder endvidere, at der er begéet et storre antal overtredelser af vaer-
dipapirhandelslovens § 39, stk. 1, der kan henferes under lovens § 94, stk. 1,
2 pkt.

Tiltalte findes herefter skyldig efter anklageskriftet.
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Straffen fastsettes til feengsel 1 50 dage jf. vaerdipapirhandelslovens § 39,
stk. 1, )f. § 38, stk. 1, nr. 2, jf. § 94, stk. 1, 2 pkt.

Retten finder ikke at kunne forkaste tiltaltes forklaring om baggrunden for
lovovertradelsen. Fangselsstraffen skal herefter ikke fuldbyrdes, hvis tiltal-
te overholder de betingelser, som er angivet nedenfor, jf. straffelovens § 56,
stk. 2.

Thi kendes for ret:

L - siraffcs med fengsel i 50 dage.

Fuldbyrdelsen af fengselsstraffen for tiltalte udsattes og bortfalder efter en
provetid pa 2 ar fra endelig dom pa betingelse af, at tiltalte ikke begar noget
strafbart 1 provetiden.

Tiltalte skal betale sagens omkostninger.

Dommer





