Retten i Naestved

DOM

afsagt den 13. maj 2008 i sag

SS 417/2008
Anklagemyndigheden
mod

Tiltalte

CPR nr. (Fadt 1975)

Adresse 1
4700 Naestved

Sagens baggrund og parternes pastande
Denne sag er behandlet med domsmaend.
Anklageskriftet er modtaget den 1. februar 2008.

Tiltalte er tiltalt for overtredelse af § 39, stk. 1, jf. § 38, stk.
1, nr. 2, jf. § 94, stk. 1, i lovbekendtgerelse nr. 214 af 2. april 2008 om var-
dipapirhandel, m.v. ved at have foretaget kursmanipulation gennem handlin-
ger, der var egnede til at give urigtige eller vildledende signaler om kursen
pé aktierne i TopoTarget, Nordicom og RTX Telekom, i en retning, der af-
veg fra disses vardi 1 markedet,

a.
ved den 22. januatr 2007 kl. 10.17.36 at hav indlagt en kebsordre pa 200 stk.
aktiver 1 TopoTarget til kurs 36,5 via Nordnet, hvorved kebskursen pa akti-
en steg fra 36,2 til 36,5 for herefter kl. 10.18.16 at have solgt 3000 stk. akti-
er i TopoTarget til kurs 36, 5 via der routede ordren videre
til Svenska Handelsbabanken og derefter kl. 10.18.21 at have slettet kob-
sordren pa de 200 stk. aktier, hvorved kebskursen pa aktien faldet fra 36,5
til 36,2.

b.
ved den 8. marts 2007 kl. 11.23.37 at have indlagt en kebsordre pa 20 stk.
aktier i Nordicom til kurs 780 via Nordnet, hvorved kebskursen pa aktien
steg fra 745 til 780 for herefter k1. 11.23.46 at have solgt 200 stk. aktier i
Nordicom til kurs 780 via der routede ordren videre til
Svenska Handelsbanken.

£
ved den 24. april 2007 kl. 09.41.23 at have indlagt en kebsordre pa 100 stk.
aktier i RTX Telekom til kurs 65,5 via Nordnet, hvorved kebskursen pé ak-
tien steg fra 64 til 65,5 for herefter kl. 09.41.45 at have solgt 1500 stk. aktier
i RTX Telekom til kurs 65,5 via der routede ordren videre til
Svenska Handelsbanken og derefter kl. 09.41.49 at have slettet kabsordren
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pa de 100 stk. aktier, hvorved kebskursen pa aktien faldt fra 65,5 til 64.
Anklagemyndigheden har nedlagt pastand om fengselsstraf.

Anklagemyndigheden har endvidere nedlagt pastand om, at der hos tiltalte 1
medfor af straffelovens § 75, stk. 1, konfiskeres af 10.150 kr.

Tiltalte har naegtet sig skyldig.

Tiltalte har pastéet frifindelse 1 forhold til konfiskationspdstanden, men har
anerkendt storrelsen af konfiskationsbelobet.

Forklaringer
Tiltalte og || G 2 afgivet folgende forklaringer til
retsbogen:

Tiltalte forklarede, at han har arbejdet som bankradgiver siden 1998.
Han var forst ansat i 0g senere i hvor han
var ansat pa gerningstidspunkterne. Han begyndte at interessere sig for
aktiesalg 1 privat regi omkring 2000. Fra 2002 og frem til primo 2007
var kebs- og salgsaktiviteten imidlertid meget begranset pa grund af
markedet. Fra januar 2007 begyndte han pa ny at kebe og slge aktier,
idet han havde tiden hertil, da han var pa barselsorlov. Han kebte og
solgte aktier via [EESKEIN strakshandelssystem. Endvidere var han
medlem af Nordnet, som udbyder muligheden for direkte keb og salg
via fondsbersen. Han afregner overfor Nordnet pr. handel, hvor han
betaler kurtage. I perioden fra januar 2007 handlede han dagligt med
aktier. Han vurderer, at han handlede ca. 3 gange pr. dag. Han fulgte
lobende med i nyheder vedrerende virksomheder, herunder regnska-
ber, analyser og ned- og opjusteringer. Disse oplysninger fandt han pa
nettet. Det var disse oplysninger, der var afgerende for hans beslutnin-
ger om keb og salg af aktier. Han vurderer, at han omsatte for mellem
50.000 kr. og 150.000 kr. pr. handel. Han har ikke nogen ide om, hvad
hans arlige omsztning var, idet det var de samme penge, han lebende
kebte og solgte for. Hans daglige keb og salg var med henblik pa
kortsigtede investeringer. Han havde ikke en fastlagt méls@tning for,
til hvilken kurs han kebte og solgte. Det var lidt tilfzldigt. Nogle gan-
ge havde han en fortjeneste pa keb og salg, andre gange tabte han pen-

ge.

Ad anklageskriftets punkt a forklarede tiltalte efter bilag 1, side 10, at
det er korrekt, at han den 22. januar 2007 kl. 10.17.56 indlagde en
kebsordre pa 200 aktier via Nordnet. Baggrunden for, at han indlagde
kebsordren, var, at han pa samme tidspunkt havde registreret, at nar
han indlagde en kebsordre, si kunne han konstatere, at strakshandels-



kursen steg. Det var ikke hans hensigt at kebe aktier 1 henhold til

kobs ordren, men han lagde indlagde kebsordren, idet han, som tidli-
gere har forklaret, kunne se, at kursen steg. Herefter solgte han 3.000
stk. aktier af egen beholdning til kurs 36,50. Det er korrekt, at det var
0,30 hajere end den aktiekurs, der kunne registreres forud for, at han
lagde kebsordren ud. Det er ogsa korrekt, at kebsordren blev slettet ef-
ter salget af de 3000 stk. aktier. Han vidste, at safremt handlen var ga-
et igennem [ EELEIR. da ville have tjent pa handlen i sam-
me omfang som tiltalte gjorde, og han kunne ikke se, hvorfor
[ skulle have den fortjeneste, nar han selv kunne fa den. Kursand-
ringen betod, at tiltalte oppebar 900 kr. mere, end han ville have faet,
safremt han havde solgt til kurs 36,20. Han mindes, at han pa et tids-

punkt har lest noget om, at denne her metode ikke skulle vare ulovlig.

Det er dog lenge siden.

Vedrerende anklageskriftets punkt b forklarede tiltalte, at det er kor-
rekt, at han pa det anforte tidspunkt, jf. bilag 2, side 21, kebte 200 stk.
aktier til kurs 745. Der var egentlig tale om en langsigtet investering,
men kort efter registrerede tiltalte, at kursen steg, hvorfor han beslutte-
de sig for straks at salge aktierne igen til kurs 780. Det er korrekt, at
han mellem kobet og salget af 200 stk. aktier havde indlagt en kebs-
ordre pa 20 stk. aktier via Nordnet. Det var ikke hans hensigt at kebe
aktierne, men som forklaret vedrerende punkt a var hensigten at opti-
mere kursen. Han havde registreret kursstigningen enten pa strakshan-
delssystemet eller pa Nordnet. Det kan han ikke huske.

Foreholdt bilag 2, ben@vnt side 28 i bilagssamlingen, forklarede tiltal-
te, at man alene af denne graf kan se, hvad kursen var, da han solgte
aktien, men man kan ikke se, hvad han kebte aktien til kl. 11.16 og
derfor heller ikke den kursstigning, der fandt sted fra kl. 11.16 til kl.
11.20.30. Han besluttede sig for at kebe de 200 stk. aktier, fordi virk-
somheden dagen efter skulle aflegge regnskab, og han gik ud fra, at
der var muligheder ved en sadan investering.

Vedrerende anklageskriftets punkt c forklarede tiltalte, at han handle-
de som anfert med samme begrundelse som forklaret under punkt a og
b. Han indlagde kebsordren for at fa kursen til at stige, hvorefter han
solgte 1500 stk. aktier. Herefter trak han kebsordren tilbage. Han hav-
de ikke gjort sig nogle forestillinger om, om der var nogle, der mistede
penge pa grund af transaktionerne.

Foreholdt bilag 3, side 40, i bilagssamlingen, femtesidste afsnit, for-
klarede tiltalte, at han ikke opfattede transaktionerne som vearende u-
lovlige. Han havde ikke overvejet at sperge andre om lovligheden ved
transaktionerne, idet han selv var naet til den konklusion, at det ikke
var kriminelt. Der havde heller ikke varet noget fremme i offentlighe-
den om, at det skulle vare problemer ved at handle pa den anforte ma-
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de. Det anforte er et udtryk for, at tiltalte havde overvejet, om det var
ulovligt, og da hans konklusion gik ud pa, at det ikke var det, sa over-
vejede han ikke dette yderligere. Tiltalte ville aldrig have foretaget
handlerne, hvis han vidste, at de kunne vare ulovlige.

Tiltalte pdpegede, at transaktionen beskrevet i punkt c drejede sig om
aktier tilhorende tiltaltes @gtefzlle. Der er tale om aktier, som indgér i
hendes pensionsordning, og de er derfor bundet frem til hendes pensi-
onering. En eventuel gevinst vil i sa fald ferst blive aktuel ved pensio-
nering.

Vidne 1 forklarede, at han arbejder pd Kebenhavns
Fondsbers. Hans arbejde bestar i at overvage aktiemarkedet. Overvig-
ningen gar ud pa at finde frem til eventuel kursmanipulation og insi-
derhandel. Fondsbersen har installeret et sakaldt smart-program, der er
et EDB-system, som via et alarmsystem melder ud, nér systemet re-
gistrerer us@dvanlige transaktioner. Safremt der som folge af en alarm
opstar mistanke om lovovertradelser, da sender Fondsbersen sagen vi-
dere til Finanstilsynet. Vidnet formoder, at de registreringer, der er fo-
retaget i sagen her, er sket pa baggrund af alarmaktiveringer. Nar alar-
men udloeses, kontakter Fondsbersen de akterer, som er registreret i
forbindelse med handlen. I sagen var det Nordnet og Svenska Bank,
som fremstod som akterer i sagen. Herefter er det sa lykkedes at finde
frem til tiltalte som den, der foretog selve handlerne, herunder indlag-
de kobsordrer. Alle transaktioner registreres hos Fondsbersen. Dette
gelder ogsa kebsordrer, selv om de treekkes tilbage Det er muligt at
slette kabsordren sa lange, den ikke er accepteret af en keber. Sifremt
Fondsbersen har en mistanke om ulovligheder ved konkrete handler
folger de den tidligere beskrevne praksis, hvorefter handlerne indbe-
rettes til Finanstilsynet. Fondsbersen gar ikke af egen drift ind og an-
nullerer eller fierner handler, der har en mistankelig karakter.

Alarmsystemet aktiveres typisk i situationer, hvor en pludselig pavirk-
ning af aktiekursen kan konstateres efterfulgt af en strakshandel af til-
svarende aktier. Det er korrekt, at bankerne vedrerende strakshandels-
systemet afregner til den bedste pris pd markedet overfor den aktuelle
kunde. De aktier, der er handlet med i sagen her, er aktier, der ikke
omszttes mange af. Baggrunden for, at Fondsbersen bruger mange
ressourcer pa overvagning er, at kunderne har en forventning om, at
tingene gar rigtigt til, herunder at kurserne er de reelle kurser. Vidnet
vurderer, at Fondsbersen ca. 50 gange om dret anmelder en mistanke
om insiderhandel til Finanstilsynet. De forste aktiemanipulationssager
fremkom i 2000. Strakshandelssystemet r&kker langere tilbage. For
indferslen af strakshandelssystemerne var der kun profesionelle akto-
rer pa Fondsbersen. Vidnet vurderer, at 10-15% af aktererne pa Fonds-
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bersen er private. Nordnet er en selvstzndig internetbooker.

Pa forsvarerens foresporgsel forklarede vidnet, at bersen tjener penge
pr. aktiehandel, der foretages.

Personlige oplysninger

Tiltalte har om sine personlige forhold forklaret, at hans sidste arbejdsdag
hos var i torsdags, idet han som folge af sagen er blevet afskedi-
get. Safremt han bliver demt i sagen, er det udelukket, at han kan finde et
job inden for branchen. Han er gift og har 2 bern.

Tiltalte er ikke tidligere straffet.
Rettens begrundelse og afgerelse

Tiltalte har erkendt sagens faktiske forhold. Det legges herefter til grund, at
tiltalte i 3 tilfzelde via Nordnet indlagde kebsordrer for at optimere aktiekur-
sen, hvorved kurserne rent faktisk steg, hvorefter han solgte egne/zgtefzlles
aktier til den hejere kurs og i umiddelbar forlangelse heraf anullerede de
indlagte kebsordrer, hvorefter kursen faldt til samme niveau som for keb-
sordrerne blev indlagt. Det er ubestridt, at tiltalte herved opnaede en gevinst
pa 10.150 kr. Retten finder det herefter bevist, at tiltalte ved sin adfaerd har
foretaget kursmanipulation gennem handlinger, der gav urigtige eller vildle-
dende signaler om kursen pa de omhandlede aktier i en retning, der afveg fra
disses vardi i markedet. Tiltalte har derfor overtradt § 39, stk. 1, jf. § 38,
stk. 1, nr. 2, 1lov om vardipapirhandel.

Straffen fastsettes til feengsel i 50 dage, jf. § 94, stk. 1, jf. § 39, stk. 1, jf. §
38, stk. 1, nr. 2 i lov om verdipapirhandel.

Retten har ved fastsattelsen af straffen i skaerpende retning lagt vaegt pa, at
tiltalte har tilsigtet og opnéet et ikke ubetydeligt udbytte. I samme retning
har retten lagt vaegt pa antallet af overtradelser.

Retten finder ikke grundlag for at gere straffen hel eller delvis betinget. Ret-
ten har lagt vagt pa, at Hojesteret ved domme gengivet i UfR 2001.578 og
2003.1467 har fastslaet, at ubetinget fangselsstraf i almindelighed er pakrae-
vet for at modvirke denne form for kriminalitet. Det gaelder endog, selv om
der ikke kan pévises konkrete tab ved handlingen. Herom henvises endvide-
re til @stre Landsrets dom af 17. april 2008 (7. afd. a.s. nr. S-622-08).

Retten finder ikke, at der foreligger s@rlige forhold, der kan medfere, at ud-
gangspunktet bor fraviges.

Pastanden om konfiskation tages til folge som angivet nedenfor, jf. straffelo-
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vens § 75, stk. 1, idet det bemerkes, at det er ubestridt, at tiltalte ved tran-
saktionerne oppebar et udbytte pa 10.150 kr.

Thi kendes for ret:

skal straffes med feengsel 1 50 dage.

Hos tiltalte konfiskeres 10.150 kr.

Tiltalte skal betale sagens omkostninger.

Dommer





