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Anklagemyndigheden
mod

T A/S

CVI.NI. ...

og

A

Cpr.nr....

Sagens baggrund og parternes pastande

Der har medvirket domsmand ved behandlingen af denne sag.

Anklageskrift er modtaget den 16. juli 2013.

T A/S og A er tiltalt for overtredelse af

T A/S

kursmanipulation af s@rlig grov beskaffenhed, jf. vaerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. §
38, stk. 1, nr. 1, if. § 94, stk. 1, 2. pkt., jf. § 94, stk. 2, jf. 93, stk. 6, nu kursmanipulation under
sarligt skerpende omstendigheder, jf. vaerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1,
nr. 1, jf. § 93, stk. 6, jf. 94, stk. 2, jf. straffelovens § 299d, stk. 1, nr. 1,

ved som juridisk person at vaere ansvarlig for, at der i selskabsmeddelelse (01-10) af 3. fe-

bruar 2010 blev udsendt urigtige og vildledende signaler af betydning for kursdannelsen pa
aktieni T A/S, idet det blev oplyst, at legemidlet [legemiddel] opfyldte det praedefinerede
primere endpoint (primary endpoint) i et klinisk medicinstudie (...), hvilket ikke var sandt.

Endvidere blev det ikke i meddelelsen oplyst, at det offentliggjorte resultat reelt var resultatet
af en supplerende sensitivitetsanalyse (CAGn-justering), og ikke — saledes som det fremstod i
meddelelsen — resultatet af studiets primare analyse.

Som fglge af meddelelsen steg selskabets bgrsnoterede lukkekurs i tiden frem til den 5. fe-
bruar med 164 % (fra kurs 85 den 2. februar 2010 til kurs 224 den 5. februar 2010), hvorved
selskabets bgrsnoterede markedsverdi steg tilsvarende. Markedsverdien steg saledes fra
2.072.258.180 kr. den 2. februar 2010 (lukkekurs 85 kr. pr. aktie) til 5.461.009.792 kr. den 5.
februar 2010 (lukkekurs 224 kr. pr. aktie).

A

kursmanipulation af se@rlig grov beskaffenhed, jf. vaerdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. §
38, stk. 1, nr. 1, jf. § 94, stk. 1, 2. pkt., nu kursmanipulation under sarligt skerpende omstaen-
digheder, jf. verdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 1, jf. straffelovens §
299d, stk. 1, nr. 1,




ved som administrerende direktgr i T A/S at have udsendt urigtige og vildledende signaler af
betydning for kursdannelsen pa aktien i selskabet saledes som beskrevet i forhold 1.

Tiltalte udnyttede efterfglgende en tegningsoption (warrant program), hvorved han kunne
tegne aktier i T A/S til kurs 156,04. Den 16. marts 2010 tegnede tiltalte saledes 10.765 aktier
til kurs 156,04, hvorefter han den 18. marts 2010 solgte dem til markedskursen (kurs 176),
hvorved han opnéaede en fortjeneste pa 214.869,40 kr.

Anklagemyndigheden har nedlagt pastand om bgde for sa vidt angar T A/S og fengselsstraf
for sa vidt angar A.

Anklagemyndigheden har endvidere nedlagt pastand om, at der hos tiltalte A i medfgr af
straffelovens § 75, stk. 1, konfiskeres 214.869,40 kr.

Anklagemyndigheden har endvidere nedlagt pastand om, at tiltalte A indtil videre frakendes
retten til at vaere stifter af eller direktgr eller medlem af bestyrelsen i et selskab med begren-
set ansvar, et selskab eller forening, som kraver offentlig godkendelse, eller en fond i medfgr
af straffelovens § 79, stk. 2, 2. pkt., jf. stk. 1, jf. § 78, stk. 2.

De tiltalte har nedlagt pastand om frifindelse.

Tiltalte A har protesteret mod konfiskationspastanden og pastaet frifindelse for frakendelses-
pastanden.

Indledning

Medicinalvirksomheden T A/S beskeaftiger sig udelukkende med forskning i legemidler. Sel-
skabet har bestaet i en lengere arrekke. Selskabets datterselskab i Sverige, T AB, begyndte i
1990'erne ... -studiet, hvor man forskede i medicin mod Huntingtons sygdom, som er en al-
vorlig hjernesygdom. Dette projekt blev omkring 2007 overflyttet til tiltalte T A/S.

Ved studiets opstart var der i overensstemmelse med reglerne for medicinsk forskning, op-
stillet en "Clinical trial Protocol" og en "Statistical Analysis Plan" (SAP) for studiet, som
blev godkendt af forskningsmyndighederne.

Ifglge disse er det "primary objective" defineret saledes:

"The primary objective is to assess the effects of ACR16 [legemiddel] on voluntary
motor function in HD patients, defined as the sum score of items 4-10 and 13-15 of the
UHDRS motor assessment (a modified motor score mMS) at 26 weeks of treatment”

Studiets primary endpoint er i protokollens pkt. 8.7.1 (Primary Efficacy Variable) beskrevet
saledes, at der skal veare et signifikansniveau med en p-verdi pa under 0,025, hvilket betyder,
at der er under 2,5% sandsynlighed for, at studiets resultater beror pa tilfeldigheder. I SAP'en
er en tilsvarende definition.

Studiet, som er et sakaldt fase III studie, bestod i, at patienterne blev opdelt i 3 grupper,
hvoraf den ene gruppe fik 45 mg. ACR16 dagligt, den anden gruppe 2 x 45 mg. ACR16 dag-
ligt, og den sidste gruppe placebomedicin.



Studiet sluttede i overensstemmelse med protokollen i december 2009, og derefter blev data-
ene last, saledes at studiet kunne overga til statistisk analyse i overensstemmelse med ret-
ningslinierne i SAP“en.

I Igbet af januar 2010 foretog f@rst statistiker P og derefter statistiker U statistiske analyser af
projektet. Analyserne kom frem til p-vardier pa 0,042 og 0,0456 for de to grupper, som ikke
fik placebo. P-verdien var saledes for ingen af de to grupper under 0,025 og primary endpoint
var derfor ikke naet.

Herefter foretoges nogle yderligere statistiske analyser, hvor der blev foretaget justeringer af
resultatet med blandt andet en CAG analyse, hvor patienternes hidtidige sygdomshistorie ind-
gik i beregningerne. Denne analyse skulle ifglge studieprotokollen ikke indga i de statistiske
beregninger for primary endpoint. Efter denne CAG justering var projektets p-vardi 0,020, og
saledes lavere end primary endpoint, hvorfor dette efter denne justering var naet.

Den 3. februar 2010 offentliggjorde T A/S folgende fondsbgrsmeddelelse:

"

T A/S offentligggr positive "top-line"-resultater fra fase IlI-studie med [leegemiddel] til be-
handling af Huntingtons sygdom (... -studiet)

- [legemiddel] viser signifikant forbedring af Huntington-patienters motoriske formaen
- Positiv effekt observeret pa bade frivillige og ufrivillige bevagelser
- [legemiddel] var meget veltolereret og med en sikkerhedsprofil som for placebo

Kgbenhavn, den 3. februar 2010 — T A/S (...) offentliggjorde 1 dag positive "top-line"-resul-
tater fra ... -studiet, det europaiske fase III-studie med [legemiddel] (legemiddel) til be-
handling af Huntingtons sygdom.

... -studiet mgdte det primeere endpoint (rettens fremhavelse) om at vise effekt pa frivillig
motorisk formaen. Herudover viser data fra studiet, der omfattede 437 Huntington-patienter
(= ITT-population), at seks maneders (26 ugers) behandling med [leegemiddel] giver signifi-
kante forbedringer af flere af de bevagelsessymptomer, der er forbundet med sygdommen
(savel ufrivillige bevagelser som tab af frivillig bevagelsesformaen). Studiet er udfgrt pa 32
centre i Europa og viste en meget hgj gennemfgrelsesrate, idet 92% af patienterne fuldfgrte
studiet og heraf 82% 1 fuld overensstemmelse med studieprotokollen.

Behandling med 45 mg [leegemiddel] to gange dagligt viste 1 ITT-populationen statistisk og
klinisk signifikante forbedringer i forhold til placebo pa fglgende mal (symptonskalaer) for
motoriske symptomer i Huntingtons sygdom:

Den modificerede motorskala, mMS (modified Motor Score) ITT: p < 0,02 mMS er et mal for

frivillig bevaegelsesformaen og det primare endpoint i ... -studiet. mMS indgar som en del af
TMS

Behandling med 45 mg [legemiddel] én gang dagligt viste nogen forbedring pa ovennavnte
mal for motoriske symptomer men uden at na statistisk signifikans.

De motoriske forbedringer, der er observeret med 45 mg [legemiddel] to gange dagligti ...



-studiet, fremstar som meget robuste, idet de (1) er konsistente pa tvers af bedgmmelser og
analyser, (2) viser en gget afvigelse fra placebo over tid og (3) er konsistente for studiets to
pradefinerede populationer af patienter hhv. i behandling/ikke i behandling med antipsyko-
tisk medicin: ca. 40% af patienterne var i behandling med antipsykotika. Eksperter og regu-
latoriske myndigheder har understreget vigtigheden af at undersgge begge patientpopulationer
for derved at pavise, at [legemiddel] forbedrer selve symptomerne ved Huntingtons sygdom
men samtidig ogsa har god sikkerhedsprofil for de patienter, der er i behandling med antipsy-
kotika. Brugen af antipsykotisk medicin viste ingen betydning for [l&egemiddel]s positive be-
handlingseffekt.

I studiet har [leegemiddel] generelt vist sig meget veltolereret med en sikkerhedsprofil som for
placebo, og resultaterne giver ingen indikation af, at behandling med [l&gemiddel] vil kunne
medfgre forvaerring af andre sygdomstegn eller symptomer.

I forleengelse af studieresultaterne indleder T A/S nu en dialog med videnskabelige radgivere
og regulatoriske myndigheder (EMEA og FDA) med henblik pa at drgfte udfaldet af ...
-studiet samt planerne for indsendelse af en ansggning om markedsfgringstilladelse for [le-
gemiddel] som en ny behandling af Huntingtons sygdom.

Prim@rinvestigator, Prof. ..., Hospital Ramon y Cajal, Madrid, Spanien udtalte:
"Huntingtons sygdom er en progressiv sygdom med motoriske, kognitive og adferdsmassige
symptomer. [legemiddel] er det fgrste legemiddel, der har vist en samlet forbedring af Hun-
tington-patienters motoriske formaen uden af forvarre andre sygdomstegn og -symptomer og
uden at kompromittere patienternes sikkerhed. I det hele taget viser resultaterne fra ... -stu-
diet, at [legemiddel] har en attraktiv "risk/benefit"-profil, og jeg mener, at legemidlet vil
kunne gavne mange af mine patienter."

Formanden for the European Huntington's Disease Network, EHDN, Prof. ..., udtalte:
"EHDN er meget stolt af at have medvirket til at ggre ... -studiet til en succes, bade hvad an-
gar kvalitet og hastighed i udfgrelsen. med deltagelse af mere end 400 patienter er studiet et af
de stgrste, der hidtil er blevet udfgrt inden for Huntingtons sygdom i Europa, og rekrutterin-
gen blev udfgrt pa ét ar. Jeg vil gerne takke alle studiedeltagerne og deres pargrende, alle in-
vestigatorer og deres personale samt ansatte pa EHDN for deres dedikerede medvirken til at
realisere dette mal.

A, adm. direktgri T A/S, udtalte:

Fase Ill-resultaterne fra ... -studiet er s@rdeles positive og vidner om, at [legemiddel] kan
give signifikante fordele for Huntington-patienter uden samtidig at kompromittere deres sik-
kerhed eller fgre til forverring af andre sygdomssymptomer. Vi er fortsat fast besluttede pa at
sikre patienter med Huntingtons sygdom adgang til [legemiddel], og vi ser frem til at arbejde
teet sammen med laeger og regulatoriske myndigheder i vores bestrabelser pa at na dette mal
sa hurtigt som muligt.

T A/S evaluerer ogsa [legemiddel] i et andet randomiseret og placebokontrolleret studie, [X]-
studiet, der udfgres i USA og Canada med deltagelse af ca. 220 patienter med Huntingtons
sygdom. Patientrekrutteringen til [X] pagar fortsat, og resultaterne fra studiet forventes i an-
den halvdel af 2010.

Endvidere fglges ... -studiet op af aben behandlingsperiode, som fortsat pagar. De patienter,
der har afsluttet den forste seksmaneders behandling, er blevet tilbudt at fortsatte behandling



med 45 mg [legemiddel] to gange dagligt i en yderligere behandlingsperiode pa seks mane-
der. Nasten 90% af patienterne har valgt at fortsette deres behandling i den abne fase, og den
fgrste patient forventes at afslutte den fulde 12 maneder lange behandlingsperiode i maj 2010.
Resultaterne fra det abne behandlingsforlgb forventes ogsa at veere tilgeengelige i andet halvar
2010.

T A/S vil offentligggre sine finansielle forventninger til 2010 i forbindelse med udsendelse af
arsrapporten for 2009, som udsendes den 10. marts 2010.

A
Adm. direktgr

"

I forhold til et tidligere udkast til meddelelse var ordene "primary objectives" blevet udskiftet
med ordene "primary endpoint".

I den fglgende tid fremkom der intern kritik af denne meddelelses anfgrsel af, at primary
Endpoint var naet. Der blev foretaget en ekstern analyse af resultaterne, og den 28. april 2010
udsendte T A/S fglgende selskabsmeddelelse:

"

T A/S offentligger resultaterne af yderligere evaluering og analyse af data fra ... fase III-stu-
diet med [leegemiddel] til Huntingtons sygdom

- Yderligere evaluering af data fra studiet resulterer i en signifikansvardi for studiets primare
endpoint, den modificerede Motor Score, mMS, pa p=0,042, som ikke mgdte det pradefine-
rede signifikansniveau pa p < 0,025. Efter en klinisk relevant justering fra CAGn ses en p-
verdi pa < 0,02 som tidligere meddelt

- Denne reviderede statistiske konklusion relaterer sig alene til det primare endpoint, og der
er saledes ingen @ndringer til de offentliggjorte resultater for andre endpoints

- Overordnet bekrafter data, at [leegemiddel] har en unik og klinisk betydningsfuld effekt pa
Huntington-patienters globale motoriske formaen og med en god sikkerhedsprofil

- Den regulatoriske strategi for [l&gemiddel] er uendret, og T A/S vil indlede dialog med
sundhedsmyndighederne baseret pa resultaterne fra ... -studiet

Kgbenhavn, 28. april 2010 — T A/S (T) har gennemfgrt en yderligere evaluering og analyse af
data fra ...-studiet, et europaisk fase III studie med [leegemiddel] til behandling af Hunting-
tons sygdom.

Overordnet bekrafter den yderligere vurdering og analyse de fgrste kliniske resultater, som
blev meddelt den 3. februar 2010 i selskabsmeddelelse nr. 01-10:
[legemiddel] forer til en signifikant forbedring af Huntington-patienters motoriske for-
maen
[leegemiddel] demonstrerer positiv effekt pa bade frivillige og ufrivillige bevagelser
[legemiddel] var meget veltolereret og med sikkerhedsprofil som for placebo

Konklusion vedrgrende det primare endpoint, mMS, med signifikansniveau pa p< 0,02 blev

meddelt som en del af top-line-resultaterne. Denne konklusion var baseret pa en klinisk rele-

vant baseline justering for forskelle i patienternes genetiske disponering for Huntingtons syg-
dom; det vil sige antallet af CAG gentagelser (CAGn) i den sygdomsfremkaldende gense-



kvens. Denne justering anses for at vere klinisk vigtig og ngdvendig for at sikre en mere pre-
cis og meningsfyldt repraesentation af data. Baseret pa denne vurdering, blev det konkluderet
at det primere endpoint i ...-studiet var mgdt (p < 03025).

Justeringen for individuelle forskelle i patienternes behandlingskorrigerede CAGn var be-
skrevet i studieprotokollen pa forhand, men som en sensitivitetsanalyse og ikke som en del af
den primareanalyse. I lyset heraf er den statistiske konklusion blevet revurderet, hvilket viser
en formel p-verdi pa 0,042 for det primare endpoint, mMS med indikation af, at det praedefi-
nerede 0,025 signifikanskrav (Bonferroni-justering), som anfgrt i protokollen ikke blev mgdt.
Eftersom justeringer for CAGn anbefales som udgangspunkt for analyse af kliniske resultater
inden for Huntingtons sygdom, vil T A/S inkludere den CAGn baserede analyse i de ... re-
sultater, der vil blive prasenteret for regulatoriske sundhedsmyndigheder.

Samlet set fgrte 26 ugers behandling med [legemiddel] (45 mg to gange dagligt) i ...-studiet
til signifikante forbedringer af patienternes motoriske formaen malt bade pa mMS og Total
Motor Score (TMS), nar der sammenlignes med placebo. De statistiske signifikansudfald er
angivet i skemaet nedenfor for bade ITT (Intention to Treat) populationen og PP (Per Proto-
col) population (de 82% af patienterne, som udfgrte studiet 1 overensstemmelse med proto-
kollen): ....

Den yderligere dataanalyse og-evaluering bekrafter generelt konsistensen i og soliditeten af
resultaterne og understgtter det overordnet positive kliniske udkomme af ...-studiet, inklusive
fglgende positive resultater:
[legemiddel] viser stgrre behandlingseffekt i patienter med et hgjere CAGn-score (anses
generelt som surrogatmarkgr for progressionshastighed og sygdomsprognose)
De signifikante forbedringer, der er observeret pA mMS kan primert tilskrives en positiv
effekt pa patienternes finmotorik, gang og balance
Positive effekter blev ogsa observeret i visse kognitive og funktionelle domaner
Hos patienter med en hgj CAGn-score kunne males signifikant forbedringer pa skalaen for
uath@ngighed

I studiet udviste [legemiddel] ogsa en meget god sikkerhedsprofil og uden behandlingsmees-
sige ulemper i form af at forverre andre sygdomstegn og -symptomer. Den yderligere da-
taanlyse viser endvidere, at der ikke var nogen signifikante @ndringer i patienternes kardio-
vaskulare parametre pa tveers af grupperne.

Konklusioner og videre tiltag

Den reviderede statistiske konklusion @ndrer ikke pa det overordnede kliniske resultat af ...
-studiet, der viser at [legemiddel] giver Huntington-patienter en klinisk relevant forbedring
over en rekke vigtige motoriske symptomer og dette uden at forvarre andre sygdomstegn og-
symptomer. Saledes vurderes [legemiddel] at udvise potentiale som et unikt virkende og
veltolereret legemiddel. T A/S planlegger nu dialog med regulatoriske sundhedsmyndigheder
pa basis af resultaterne fra ...-studiet.

A
Adm. direktgr

n



Kursen for T A/S’ aktier var den 2. februar 2010 85,00. Kursen steg til 168,00 den 3. februar
og yderligere til 224 den 5. februar 2010. Den 27. april 2010 var kursen 170,50, og den 28.
april 2010 var kursen 120,00.

Navnlig vedrgrende A:

Den 10. marts 2010 afholdtes ordinar generalforsamling i T A/S. I forbindelse hermed valgte
A at udnytte en option pa aktier i selskabet for kgb af aktier til kurs 156,04 og solgte dem ef-
terfglgende til kurs 176, hvorved han opnaede den i anklageskriftets pkt. 2 anfgrte fortjeneste.
Det er ubestridt, at A udover denne option ejede aktier i T A/S for ca. 2 mio. kr.

Forklaringer

Der er afgivet forklaring af dir. B, T A/S, A og af vidnerne C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M, N,
O, P, Q og R. S’ indenretlige forklaring, afgivet i @strig, er dokumenteret i uddrag.

[FORKLARINGER UDELADT]
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Rettens begrundelse og afggrelse

Indledningsvis finder retten, at anklageskriftet opfylder de i retsplejelovens § 834 nevnte krav
til et anklageskrift.

Det er ikke bestridt, at resultaterne fra ...-studiet var intern viden, som ikke tidligere har
veret offentliggjort, og at der er tale om specifikke oplysninger, matte antages merkbart at fa
betydning for kursdannelsen pa selskabets aktier. Disse oplysninger skulle derfor offentliggg-
res hurtigst muligt, jf. verdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, jf. § 34, stk. 2.

Efter bevisfgrelsen l&gges det til grund, at resultatet af ...-studiet var, at man sa en vis forbed-
ring af patienternes frivillige motoriske formaen, hvilket var fgrste gang, man havde et pro-
dukt, som kunne forbedre situationen for patienter med Huntingtons sygdom, men i gvrigt, at
det i studieprotokollen og i analyseplanen (SAP) anfgrte primary endpoint ikke var naet, idet
den laveste p-vardi var 0,042 og derved stgrre end primary endpoint, hvor p-verdien skulle
vere under 0,025 for at der var en statistisk signifikant forskel pa behandlingerne med det
aktive stof og placebo.
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Der blev efterfglgende foretaget nye beregninger, hvor der blev foretaget en sakaldt CAG
regulering. Efter denne regulering var p-verdien 0,020, og verdien var saledes lavere end
primary endpoint.

CAG justeringen var ifglge den godkendte studieprotokol ikke en del af de statistiske juste-
ringer, som skulle eller kunne foretages i forbindelse med beregningen af den p-vardi, som
skulle sammenlignes med primary endpoint.

Efter forklaringerne, navnlig H og Ps forklaringer var disse resultater kendt i virksomheden,
og navnlig kendt for S, hvilket han ogsa selv har forklaret, og A, som i hvert fald senest fik
dem prasenteret den 2. februar 2010.

I forbindelse med de efterfglgende udarbejdelser af bgrsmeddelelsen, deltog S og A begge
aktivt i udformningen. Der blev udferdiget to udkast til meddelelsen, hvoraf den ene, "the full
monty version", dannede grundlag for den endelige bgrsmeddelelse. Denne udgave var lidt
kortere og mindre teknisk end den anden. Det er anfort 1 teksten, at studiet mgdte "the primary
objective". Under de senere redigeringer blev dette i meddelelsen udskiftet med, at "det pri-
meare endpoint” var mgdt.

Pa baggrund af ovenstaende, hvorefter p-verdien for primary endpoint ikke var opnaet forin-
den CAG-reguleringen, legges det til grund, at selskabets meddelelse til Fondsbgrsen den 3.
februar 2010 ikke var korrekt i sine oplysninger, men at den ved at angive, at studiet havde
mg@dt det primere endpoint, uagtet dette ikke var tilfldet, gav urigtige signaler, jf. verdipa-
pirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 1.

Uanset meddelelsen indeholder en rekke andre oplysninger om studiet og dets resultater, som
tillige er egnede til at pavirke kursen pa selskabets aktier, findes oplysningen om, at primary
endpoint er mgdt at vaere en oplysning, som mearkbart har betydning for kursdannelsen, jf.
vardipapirlovens § 34, stk. 3, nr. 2. Meddelelsen findes derfor at give urigtige signaler, som
var egnede til at pavirke kursen, jf. veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1.

Det findes som anf@rt ovenfor at kunne laegges til grund, at A var bekendt med, at primary
endpoint ikke var mgdt. Det leegges endvidere efter forklaringerne til grund, at A pa trods
heraf medvirkede til at &ndre formuleringen som anfgrt og udsende bgrsmeddelelsen med
dette ukorrekte indhold.

Det er herefter bevist, at A, og felgelig ogsa T A/S, jf. straffelovens § 27 og vardipapirhan-
delslovens § 93, stk. 6, har gjort sig skyldige 1 overtreedelse af vaerdipapirlovens § 39, stk. 1,
jf. § 38, stk. 1, nr. 1.

Det legges til grund, at A erhvervede de aktieoptioner, som han solgte den 16. marts 2010
adskillige ar i forvejen. Det leegges endvidere til grund, at han i forbindelse med den ordinzre
generalforsamling den 10. marts 2010 havde mulighed for at udnytte disse optioner, hvilket
han gjorde og efterfglgende solgte aktierne til markedskursen og opnaede en fortjeneste som
anfert i tiltalen.

Under hensyn til ovenstaende forlgb og til, at kgb og salg af disse aktier/optioner ikke fandt
sted 1 umiddelbar tilslutning til meddelelsens offentligggrelse og til, at han alene modtog et 1
forhold til sin Ign i T A/S beskedent udbytte, findes det ikke bevist, at dette aktie kgb og salg
var motiverende for udfardigelsen af den ukorrekte bgrsmeddelelse.
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Da en bgrsmeddelelse med et korrekt indhold om ...-studiets resultat som ovenfor anfgrt
matte antages tillige at have medfgrt en stigning i selskabets aktiekurs, findes det ikke under
de ovenfor anfgrte omstendigheder bevist, forholdene er begaet under sadanne sarligt skeer-
pende omstendigheder som anfgrt i straffelovens § 299 d, hvorfor de tiltalte frifindes for
overtredelse af denne bestemmelse. Under hensyn hertil findes der ikke grundlag for at
idgmme A en fengselsstraf.

Straffen fastsettes for tiltalte T A/S til en bgde pa 5 mio. kr., jf. veerdipapirhandelslovens §
94, stk. 1, jf. § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 1, jf. § 93, stk. 6, jf. 94, stk. 2,

Straffen fastsattes for tiltalte A til en bgde pa 1 mio. kr. jf. veerdipapirhandelslovens § 94, stk.
1, jf. § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 1.

Der er ved bgdefastsattelsen lagt vaegt pa As stilling i virksomheden, til hans arslgn, ca. 7
mio. kr., og i gvrigt til den skgnnede vardi, som ...-studiet matte have haft pa det tidspunkt
for virksomheden.

Konfiskationspastanden og rettighedsfrakendelsespastanden tages ikke til fglge.

Thi kendes for ret:

T A/S straffes med en bgde pa 5 mio. kr.

A straffes med en bgde pa 1 mio. kr.

Forvandlingsstraffen er faengsel i 60 dage.

De tiltalte skal in solidum betale sagens omkostninger. De tiltalte har selv sgrget for deres
forsvar.



DOM

Afsagt den 14. oktober 2015 af @stre Landsrets 22. afdeling

(landsdommerne Arne Brandt, Lene Jensen og Gerd Sinding (kst.) med domsmand).

22. afd. nr. S-2303-14:
Anklagemyndigheden

mod

1) T A/S

(advokat Christian Lundgren
ved advokat Hans Jakob Folker)
2) A

(cpr.nr. ...)

(advokat Mikael Bernhoft, besk.)

Kgbenhavns Byrets dom af 8. august 2014 (SS 1-17052/2013) er anket af T A/S og A med

pastand om frifindelse, subsidiert formildelse.

Anklagemyndigheden har pastaet domfaldelse efter anklageskriftet samt skarpelse.

Forklaringer

Der er i landsretten afgivet supplerende forklaring af de tiltalte T A/S ved direktgr B og A
samt af vidnerne M, H, Q, J, K, P, C, L, I og N, der alle har forklaret i det vasentlige som i
byretten.

De i byretten af vidnerne E, G, R, D, F og O afgivne forklaringer samt S’ afgivne forklaring

til brug for sagen 1 byretten er dokumenteret 1 medfgr af retsplejelovens § 923.
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[FORKLARINGER UDELADT]

Landsrettens begrundelse og resultat

Forhold 1

T A/S er et bgrsnoteret biotekselskab, som forsker i medicin. Selskabet afsluttede 1 2010 et
fase III studie, der skulle danne baggrund for en markedsfgringstilladelse af legemidlet [la-

gemiddel] mod Huntingtons sygdom ( Studie ).

Det kan efter bevisfgrelsen, herunder de fremviste videoklip og Sydbanks aktiekommentar af
22. januar 2010 legges til grund, at markedet havde store forventninger til ...-studiet. Ifglge
aktiekommentaren fra Sydbank forventede man mindst en fordobling af aktiekursen ved posi-
tive [legemiddel]-data og vurderede, at markedet ville reagere negativt, hvis T A/S ikke for-

maede at fa et produkt pa markedet efter meget lang tid som biotekselskab.

Ved selskabsmeddelelse nr. 01-10 af 3. februar 2010 oplyste T A/S, at ...-studiet havde mgdt

primary endpoint om at vise effekt pa frivillig motorisk formaen.
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Det er som anfgrt af byretten uomtvistet, at resultatet af ...-studiet var intern viden, som sel-
skabet var forpligtet til at offentligggre, og at selskabsmeddelelsen var egnet til at pavirke
aktiekursen, jf. verdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, jf. § 34, stk. 2, og § 38, stk. 1, nr. 1.

Selskabsmeddelelsen fik aktiekursen til at stige fra 85 kr. den 2. februar 2010 til 168 kr. den
3. februar 2010 og til 224 kr. den 5. februar 2010. Det fremgar af Finanstilsynets skrivelse af
28. august 2013, at selskabets markedsverdi fra den 2. februar 2010 til den 3. februar 2010
steg med over 2 mia. kr. (fra 2.072.258.180 kr. til 4.095.757.344 kr.).

Det tiltreedes som na@rmere anfgrt af byretten, at det i studieprotokollen pradefinerede pri-
mary endpoint ikke var naet, og at de efterfglgende beregninger, der efter justering for CAGn
(forskelle 1 patienternes genetiske disponering for Huntingtons sygdom) resulterede i, at pri-
mary endpoint var mgdt, ikke var en del af den primare analyse, men indgik i protokollen

som en sensitivitetsanalyse.

Det fremgar af Sundhedsstyrelsens brev af 26. marts 2013 vedrgrende svar pa spgrgsmal stil-
let af Bagmandspolitiet, at ’Signifikansniveau og P-vardi er statistiske termer som anvendes i
kliniske forsgg.... Det er tilladt at @ndre de statistiske analyser i et planlagt forsgg, hvis der
opnas godkendelser fra den etiske komite og legemiddelmyndigheden. Der bgr ikke foretages
@ndringer 1 de primare analyser efter data er afblindet og statistisk bearbejdet.... Det er tilladt
at udfgre sakaldte post hoc analyser, dvs. analyser som ikke var planlagt i studieprotokollen,
men viser sig relevante, nar data foreligger (sensitivitetsanalyser og analyser af sub-populati-
oner falder i denne kategori). Ved sadanne analyser kan man opna en P-vardi som er forskel-
lig fra den oprindelige, da der er anvendt en ny statistisk model til at beregne p-vaerdien. Det

skal fremga transperant af offentligggrelser, at der er tale om post-hoc analyser.”

Da det af selskabsmeddelelse nr. 01-10 ikke fremgik, at primary endpoint kun var mgdt, hvis
man justerede for CAGn som en sensitivitetsanalyse, og da der er tale om offentligggrelse af
et forskningsresultat i et medicinalfirma, var oplysningerne i selskabsmeddelelsen egnet til at

give urigtige eller vildledende signaler, jf. vaerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 1.
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Ogsa efter bevisfgrelsen for landsretten, herunder S’ forklaring om, at han advarede A mod
risikoen ved at velge denne selskabsmeddelelse frem for den selskabsmeddelelse, som oply-
ste, at primary endpoint kun var mgdt, hvis der blev justeret for CAGn, og af de grunde, som
er anfgrt af byretten, er det bevist, at A havde kendskab til, at studiets primare analyse var
fejlet, at oplysningerne i meddelelsen var ukorrekte og vildledende, og at oplysningen om, at
primary endpoint var mgdt, kunne fa maerkbar betydning for kursdannelsen. Det kan efter
bevisfgrelsen endvidere leegges til grund, at A ikke inden udsendelsen af selskabsmeddelelse
nr. 01-10 sgrgede for, at selskabets bestyrelse blev korrekt informeret. A var derfor 1 kraft af
sin stilling som administrerende direktgr den, der reelt pa selskabets vegne traf afggrelse om

at udsende selskabsmeddelelse nr. 01-10.

Pa denne baggrund tiltreedes det, at T A/S er fundet skyldig i kursmanipulation, jf. verdipa-
pirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 1.

Det tiltredes ligeledes af de grunde, som er anfgrt af byretten, at der ikke er tale om kursma-
nipulation af serlig grov beskaffenhed efter den dageldende vardipapirhandelslovs § 94, stk.
1, 2. pkt.

Bgden, der fastsettes efter vaerdipapirhandelslovens § 94, stk. 1, 1. pkt. (nu § 94, stk. 1), og
stk. 2, jf. § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 1, og § 93, stk. 6, findes passende udmalt til 5 mio. kr.

Der er ved udmalingen lagt vegt pa blandt andet, at selskabsmeddelelsen havde sardeles stor
pavirkning pa selskabets markedsverdi, at overtreedelsen af forbuddet havde en varighed af
57 bgrsdage, at der var tale om et forskningsresultat af T A/S’ primare aktivitet, og at sel-
skabets egenkapital i 2010 var pa 994,1 mio. kr., men i dag er pa under 100 mio. kr. Der er
endvidere lagt vegt pa, at landsretten ikke har fundet, at forholdet skal henfgres under verdi-

papirhandelslovens § 94, stk. 1, 2. pkt., om kursmanipulation af se@rlig grov beskaffenhed.

Forhold 2
A udnyttede efter udsendelse af selskabsmeddelelse nr. 01-10 den 3. februar 2010 en teg-
ningsoption (warrant program), idet han den 16. marts 2010 tegnede aktier, som han solgte

den 18. marts 2010.
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Kgbet og salget af aktierne fandt saledes ikke sted umiddelbart efter udsendelse af selskabs-
meddelelse nr. 01-10, og der findes ikke i gvrigt grundlag for at fastsla, at baggrunden for As
dispositioner, der endte med udsendelse af selskabsmeddelelse nr. 01-10, var at berige sig selv

som beskrevet i forhold 2.

Det findes heller ikke godtgjort, at As dispositioner havde et andet sigte end at varetage sel-

skabets interesser.

Pa denne baggrund, og saledes som tiltalen er rejst, finder landsretten ikke tilstreekkeligt

grundlag for at dgmme A for aktiesalget eller fastsla, at A som administrerende direktgr i T

A/S er selvstendig strafferetlig ansvarlig for sine dispositioner i forhold 1.

A frifindes derfor.

Thi kendes forret:

Byrettens dom i sagen mod T A/S stadfastes.

A frifindes.

T A/S skal betale sagens omkostninger for landsretten.

Statskassen skal vedrgrende A betale sagens omkostninger for begge retter.



HOJESTERETS DOM
afsagt mandag den 14. november 2016

Sag 54/2016
(2. afdeling)

Anklagemyndigheden
mod

T A/S

(advokat Claus Juel Hansen)

I tidligere instanser er afsagt dom af Kgbenhavns Byret den 8. august 2014 og af @stre Lands-
rets 22. afdeling den 14. oktober 2015.

I padgmmelsen har deltaget fem dommere: Marianne Hgjgaard Pedersen, Vibeke Rgnne,

Henrik Waaben, Oliver Talevski og Jan Schans Christensen.

Pastande

Dommen er anket af T A/S med pastand om frifindelse, subsidizrt formildelse.
Anklagemyndigheden har nedlagt pastand om skearpelse.

Anbringender

T A/S har til stgtte for pastanden om frifindelse anfgrt navnlig, at selskabet som udsteder ikke
har begaet kursmanipulation, idet oplysningerne i selskabsmeddelelsen af 3. februar 2010
vedrgrende ...-studiet ikke blev givet med det formal at pavirke kursen pa selskabets aktier i
en bestemt retning. Selskabet havde dermed efter landsrettens bevisresultat ikke den forngdne

subjektive tilregnelse til at foretage kursmanipulation.

Sagen skal 1 medfor af straffelovens § 3 afggres efter de nye bestemmelser 1 verdipapirhan-
delsloven og markedsmisbrugsforordningen, dog saledes at afggrelsen ikke derved ma blive

strengere end efter den @ldre lov.



Der er ikke med reglerne i markedsmisbrugsforordningen sket eller tilsigtet at skulle ske no-
gen @ndring i kravene til, hvornar en udsteder kan ifalde straf for overtradelse af forbuddet

mod kursmanipulation.

Det fremgar af forarbejderne til vaerdipapirhandelslovens § 38, at der gelder et skerpet krav
til subjektiv tilregnelse, hvis det er udstederen selv, der pastas at have gjort sig skyldig i
kursmanipulation. Der stilles saledes krav om, at udstederen har haft til formal at pavirke
kursdannelsen. Baggrunden herfor er, at samme forhold som oftest vil udggre en overtredelse
af oplysningsforpligtelsen i verdipapirhandelslovens § 27, stk. 1 og 2, som udggr udstederens

primarforpligtelse, og som er s@rskilt strafsanktioneret.

Forarbejderne ma forstas saledes, at det skeerpede krav om subjektiv tilregnelse til kursmani-
pulation for udstedere ikke kun gelder, nar udstederen helt har undladt at udsende selskabs-
meddelelse, men tillige nar udstederen har udsendt en mangelfuld selskabsmeddelelse med
urigtige eller vildledende oplysninger, der er egnet til at pavirke kursen pa udstederens veerdi-

papirer.

Selv hvis Hgjesteret matte finde, at det skerpede tilregnelseskrav alene gaelder ved en udste-
ders undladelse af at offentligggre intern viden, vil det skerpede tilregnelseskrav ogsa galde i
denne sag. Det skyldes, at tiltalen mod T angar, at selskabet undlod at oplyse om, at det of-

fentliggjorte resultat reelt var resultatet af en supplerende sensitivitetsanalyse.

Der foreligger under alle omsteendigheder en sadan tvivl om forstaelsen af forbuddet mod
kursmanipulation i verdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 1, at der savnes

den forngdne klare lovhjemmel til, at T har overtradt dette forbud.

Til stgtte for den subsidiere pastand om formildelse har T anfgrt navnlig, at en eventuel bgde
skal fastsattes vasentligt lavere end 5 mio. kr. Sagen ligger uden for det normale omrade for
kursmanipulation, som bestar i, at en eller flere personer med retsstridigt sigte forsgger at pa-
virke kursen pa et veerdipapir. Ts interne regler forbgd kursmanipulation. Efter den fgrste sel-
skabsmeddelelse ivaerksatte T selv fortsatte undersggelser og udsendte den 28. april 2010 af
egen drift en korrigerende selskabsmeddelelse. Kursen pa Ts aktier ville ogsa vare blevet

pavirket positivt, hvis oplysningerne i den korrigerende selskabsmeddelelse var blevet ud-



sendt 1 den oprindelige selskabsmeddelelse. For selskabets vedkommende har overtredelsen
ikke veeret forbundet med nogen fordel eller gevinst. T har allerede faet en patale fra Nasdaq
OMX Copenhagen A/S, og der er reelt ikke behov for yderligere sanktioner. Sagen har varet
under behandling siden medio 2010, og hverken sagsbehandlingen i Finanstilsynet eller hos

politiet ses at have tilfgrt sagen vasentligt nyt.

Anklagemyndigheden har anfgrt navnlig, at T med rette er fundet skyldig i kursmanipulation,

idet der 1 selskabsmeddelelsen fra den 3. februar 2010 blev udsendt urigtige og vildledende

signaler af betydning for kursdannelsen pa selskabets aktier.

Afsnittet i de specielle bemarkninger til § 38, stk. 1, nr. 1, (Folketingstidende 2004-05, 1.
saml., tilleg A, lovforslag nr. L. 13, s. 334 ff.), kan godt ud fra en umiddelbar betragtning for-
stas saledes, at der stilles krav om, at der skal have veret forst til at pavirke kursdannelsen,
for at en udsteder skal kunne straffes for overtraedelse af § 38, stk. 1, nr. 1, men det kan ikke

have veret hensigten.

En sadan forstéelse vil veaere i strid med ordlyden af bestemmelsen og med det, der i gvrigt er
anfgrt i bemerkningerne til § 38. Det fremgar heraf, at det ikke er afggrende for, om et for-
hold udggr kursmanipulation, om formalet eller hensigten med adfzrden er at manipulere
med kursen. Et krav om forset til kurspavirkning vil endvidere stride imod bestemmelsen i

straffelovens § 19.

De navnte bemearkninger ma forstas som en tilkendegivelse af, at der efter bestemmelsen i §
38, stk. 1, nr. 1, geelder et dobbelt krav om tilregnelse som betingelse for at palegge et straf-
ansvar for kursmanipulation. Der skal saledes vere tilregnelse — i form af forset eller uagt-
somhed — til, at udbredelse af oplysningerne er egnet til dels at give urigtige eller vildledende
signaler om bl.a. kursen pa verdipapiret, dels at pavirke kursen pa verdipapiret i en retning,
der afviger fra dettes vaerdi i markedet. Landsretten har fundet det bevist, at den daverende

administrerende direktgr i T havde den forngdne tilregnelse, ovenikgbet i form af forsat.

Der foreligger sarligt skeerpende omstendigheder, og forholdet bgr derfor henfgres til verdi-
papirhandelslovens § 94, stk. 1, 2. pkt., nu straffelovens § 299 d. Som sarligt skerpende om-
steendigheder anses ifglge § 299 d, stk. 2, navnlig tilfaelde, hvor forbrydelsen er begaet af flere

i forening, hvor der er opnaet eller tilsigtet betydelig vinding, eller hvor et stgrre antal forbry-



delser er begaet. Det fremgar af forarbejderne til loveendringen i 2013, hvor bestemmelsen
blev flyttet fra vaerdipapirhandelsloven til straffeloven, at formalet med &ndringen navnlig var
at markere, at serligt grove overtredelser af den dagaldende bestemmelse i verdipapirhan-
delslovens § 39, stk. 1, om kursmanipulation, anses som alvorlig kriminalitet, der kan have
betydelige skadevirkninger bade samfundsgkonomisk og for de involverede virksomheder. De
forhold, som landsretten har fremhavet i dommen — den ganske betydelige pavirkning af sel-
skabets markedsverdi, den tidsmessige udstraekning af overtredelsen samt den omstendig-
hed, at der var tale om offentligggrelse af forskningsresultater i en medicinalvirksomhed ved-
rgrende et potentielt banebrydende l&gemiddel — udggr s@rligt skerpende omstendigheder. 1

alle tilfelde taler disse forhold for at skerpe straffen.

Retsgrundlaget
Bestemmelser om udstederes oplysningsforpligtelser og kursmanipulation blev indsat i ver-

dipapirhandelsloven ved lov nr. 1072 af 20. december 1995. Af lovens § 27, stk. 1, fremgik:

”En udsteder af vaerdipapirer, der er optaget til notering pa en fondsbgrs, skal straks of-
fentligggre oplysninger om vasentlige forhold, der vedrgrer virksomheden, og som kan
antages at fa betydning for kursdannelsen pa vardipapirerne.”

Af lovens § 34, stk. 3, fremgik:

”Stk. 3. Ved kursmanipulation forstas handlinger, som nr. 1-4, der er egnet til at pavirke

kursen pa verdipapirer eller unoterede instrumenter efter stk. 1 i en retning, der afviger

vasentligt fra disses verdi i markedet, ved

1) offentligggrelse eller udspredelse af urigtige oplysninger om en udsteder af verdipa-
pirer,

2

I lovforslagets bemarkninger til § 34 var anfert bl.a. (Folketingstidende 1995-96, tilleg A,
lovforslag nr. L 71, s. 1939 ft.):

” Kursmanipulation er defineret i stk. 3.

Efter stk. 3, nr. 1, er offentligggrelse eller udbredelse af urigtige, vildledende, over-
drevne eller tendentigse oplysninger om en udsteder, dens ledelse, dens forhold til kon-
kurrenter, markeder eller myndigheder omfattet. Kursmanipulation i denne form kan



bl.a. forekomme i forbindelse med omtale i nyhedsmedier, aktieanalyser og lignende
samt ved udspredelse af rygter i bgrsmarkedet.

Urigtige oplysninger m.v. fra en udsteder eller en udsteders undladelse af at offentlig-
ggre vasentlige, kursrelevante oplysninger kan ligeledes vere kursmanipulation, men i
disse tilfelde vil der dog normalt tillige foreligge en overtredelse af udstederens oplys-
ningsforpligtelse som fastlagt i lovforslagets kapitel 7. Stk. 1, vil is@r finde anvendelse
ved grovere eller gentagne overtredelser af oplysningsforpligtelsen.”

Ved lov nr. 1460 af 22. december 2004, der bl.a. gennemfgrte Europa-Parlamentets og Radets

direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmis-

brugsdirektivet), blev § 27 @ndret, og § 34, stk. 3, blev ophavet og erstattet med § 38.

Af §§ 27, 38 og 39, stk. 1, som var geldende pa gerningstidspunktet, fremgik bl.a. (lovbe-
kendtggrelse nr. 795 af 20. august 2009):

”§ 27. En udsteder af verdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret marked her i
landet, i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Fallesskabet
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade for vaerdipapirer, eller for hvilke der er
indgivet anmodning om optagelse til handel pa et sadant marked, skal hurtigst muligt
offentligggre intern viden, jf. § 34, stk. 2, safremt denne viden direkte vedrgrer udstede-
rens virksomhed. Udstederen er forpligtet til at offentligggre sadan viden umiddelbart
efter, at de pagaeldende forhold foreligger eller den pagaldende begivenhed er indtradt,
selv om forholdet eller begivenheden endnu ikke er formaliseret. Betydelige @ndringer 1
allerede offentliggjort intern viden skal offentligggres umiddelbart efter, at disse
@ndringer er indtradt, og gennem den samme kanal, som blev anvendt ved offentliggg-
relsen af den oprindelige information.

Stk. 4. En udsteder skal sikre, at offentligggrelsen af intern viden sker pa en sadan made,
at offentligheden hurtigt kan fa adgang til denne viden, og at de offentliggjorte
oplysninger er tilstreekkelige til, at der kan foretages en fuldstaendig, korrekt og rettidig
vurdering af den interne viden. Udstederen ma ikke pa vildledende made kombinere of-
fentligggrelse af intern viden med markedsfgringsvirksomhed. En udsteder skal sa vidt
muligt sikre, at offentligggrelse sker samtidig over for alle kategorier af investorer i alle
lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som Fellesskabet har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, hvor udstederen har anmodet om eller har faet godkendt
en optagelse af vaerdipapirer.

§ 38. Ved kursmanipulation forstas handlinger omfattet af nr. 1-4, der er egnet til at pa-
virke kursen pa verdipapirer omfattet af § 34, stk. 1, i en retning, der afviger fra disses
veaerdi 1 markedet, ved



1) udbredelse af oplysninger gennem medierne eller ved andre metoder, der er egnet til
at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, efterspgrgslen efter eller kur-
sen pa verdipapirer,

Stk. 2. Kursmanipulation efter stk. 1 kan eksempelvis besta i

1) udsendelse af en meningstilkendegivelse gennem medierne om et verdipapir eller en
udsteder af et veerdipapir efter pa forhand at have erhvervet sig mangder af det pagel-
dende vardipapir, safremt der senere drages fordel af den made, hvorpa de tilkende-
givne holdninger pavirker kursen pa verdipapiret, forudsat at interessekonflikten ikke
senest samtidig med udsendelsen af meningstilkendegivelsen angives over for offentlig-
heden pa en korrekt og effektiv made,

§ 39. Kursmanipulation eller forsgg herpa ma ikke finde sted.”

I lovforslagets bemarkninger til § 38 er anf@rt bl.a. (Folketingstidende 2004-05, 1. saml., til-
leg A, lovforslag nr. L 13, s. 334 ff.):

”Med de foreslaede bestemmelser i § 38 gennemfgres markedsmisbrugsdirektivets arti-
kel 1, nr. 2, der definerer, hvad der forstas ved kursmanipulation. For at investorerne
kan have tillid til de regulerede markeder, er det af vesentlig betydning, at kursdannel-
sen pa de handlede vardipapirer sker pa grundlag af korrekte og palidelige oplysninger.
Adferd fra markedsdeltagernes side, der har til hensigt eller som resultat at pavirke
kursdannelsen i en retning, som denne ellers ikke ville have taget under normale mar-
kedsforhold, er skadelig for tilliden til markederne. Formalet med det foreslaede forbud
mod kursmanipulation er at hindre, at sadan adfeerd finder sted.

Den foreslaede definition i § 38, stk. I, erstatter den geeldende definition i lovens § 34,
stk. 3. Den geldende lovs § 34, stk. 3, indeholder en udtgmmende opregning af hvilke
former for adfaerd, der udggr kursmanipulation. I forhold til de geldende regler medfg-
rer den foreslaede definition en noget bredere afgreensning af begrebet kursmanipula-
tion, jf. n@ermere nedenfor. Kursmanipulation vil derfor fremover kunne besta i andre
former for adferd, end de der er omfattet af den galdende lovs § 34, stk. 3. Denne ud-
videlse af bestemmelsen er ngdvendig for at bringe de danske regler i overensstemmelse
med markedsmisbrugsdirektivet. ...

Det foreslas at viderefgre betingelsen efter den geldende lov, hvorefter de omfattede
handlinger skal vere egnet til at pavirke kursen pa verdipapiret i en retning, der afviger
fra kursen 1 markedet. I lighed med hvad der er tilfeldet efter den gaeldende lov, stilles
der ikke noget krav om, at handlingen rent faktisk medfgrer en kurspavirkning eller, at
kurspavirkningen er vesentlig.

Egnethedskravet medfgrer, at det som udgangspunkt er tilstreekkeligt for, at en adferd
omfattes af bestemmelsen, at adfaerden har eller er egnet til at have en bestemt indvirk-



ning pa kursen. Det er derfor som udgangspunkt ikke afggrende for, om et forhold fal-
der indenfor den foreslaede definition, om formalet eller hensigten med adfzerden er at
manipulere med kursen. Dette er i overensstemmelse med markedsmisbrugsdirektivets
definition af kursmanipulation, som bygger pa aktgrernes adferd og ikke deres hensigt
eller formal med adfzrden, ...

Forslaget til bestemmelsen i stk. 1, nr. 1, vedrgrer udbredelse af oplysninger, der er eg-
net til at give urigtige eller vildledende signaler om udbud, efterspgrgsel eller kursen pa
verdipapirer. Bestemmelsen omfatter bade urigtige eller vildledende oplysninger, der
direkte vedrgrer verdipapirer, og urigtige eller vildledende oplysninger om udstedere af
verdipapirer, der indirekte har betydning for kursdannelsen pa verdipapirer. Det er ef-
ter bestemmelsen uden betydning, om udbredelsen af de urigtige eller vildledende op-
lysninger sker via de traditionelle medier (aviser, radio, tv etc.) eller pa anden made,
f.eks. gennem omtale pa en hjemmeside, der er tilgaengelig via Internettet. Bestemmel-
sen svarer indholdsmessigt til den tilsvarende bestemmelse 1 den geldende lovs § 34,
stk. 3, nr. 1. Bestemmelsen suppleres i grovere tilfelde af reglen i straffelovens § 296
om udspredelse af Iggnagtige meddelelser, hvorved prisen pa verdipapirer kan pavir-
kes.

Ligesom det er tilfeeldet efter den gaeldende lov, kan en udsteders undladelse eller man-
gelfulde offentligggrelse af kursfglsomme oplysninger efter § 27, stk. 1, i princippet
falde ind under bestemmelsen om kursmanipulation. En udsteders undladelse af at of-
fentligggre intern viden vil dog alene udggre kursmanipulation i grovere tilfelde, hvor
det kan legges til grund, at udsteders undladelse havde til formal at pavirke kursen i en
bestemt retning.

2

Verdipapirhandelslovens §§ 27, 38 og 39, stk. 1, er oph@vet ved lov nr. 632 af 8. juni 2016

med virkning fra den 3. juli 2016. Oph&velsen af disse bestemmelser er en konsekvens af, at

markedsmisbrugsdirektivet er blevet aflgst af Europa-Parlamentets og Radets forordning

596/2014/EU af 16. april 2014 om markedsmisbrug (markedsmisbrugsforordningen).

I artiklerne 12, 15 og 17 i markedsmisbrugsforordningen hedder det bl.a.:

” Artikel 12
Markedsmanipulation

1. Ved anvendelsen af denne forordning omfatter markedsmanipulation fglgende akti-
viteter:

c¢) udbredelse af oplysninger gennem medierne, herunder internettet, eller ved andre
metoder, der giver eller antages at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet



af, efterspgrgslen efter eller kursen pa et finansielt instrument, en relateret spotkontrakt
vedrgrende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissionskvoter, eller som sikrer
eller antages at sikre kursen pa et eller flere finansielle instrumenter, en relateret spot-
kontrakt vedrgrende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissionskvoter pa et
unormalt eller kunstigt hgjt niveau, herunder spredning af rygter, nar den person, der
har spredt dem, var eller burde have varet klar over, at oplysningerne var urigtige eller
vildledende

d) videregivelse af urigtige eller vildledende oplysninger eller indberetning af urigtigt
eller vildledende input vedrgrende et benchmark, nar personen, der stod for videregivel-
sen eller indberettede inputtet, var eller burde have veret klar over, at det var urigtigt
eller vildledende, eller enhver anden tilsvarende aktivitet, som manipulerer beregningen
af et benchmark.

2. Fplgende adferd anses blandt andet for at veere markedsmanipulation:

d) udnyttelse af lejlighedsvis eller regelmaessig adgang til de traditionelle eller elektro-
niske medier ved at udsende en meningstilkendegivelse om et finansielt instrument, re-
lateret spotkontrakt vedrgrende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissions-
kvoter (eller indirekte om udstederen heraf) efter pa forhand at have erhvervet sig dele
af det pageldende finansielle instrument, den relaterede spotkontrakt vedrgrende rava-
rer eller et auktionsprodukt baseret pa emissionskvoter og ved senere at drage fordel af
den made, hvorpa de tilkendegivne holdninger pavirker kursen pa instrumentet, den re-
laterede spotkontrakt vedrgrende ravarer eller et auktionsprodukt baseret pa emissions-
kvoter, uden samtidig at have afslgret interessekonflikten over for offentligheden pa
korrekt og effektiv vis

4. Hvis en person som omhandlet i denne artikel er en juridisk person, finder denne arti-
kel i overensstemmelse med national ret ogsa anvendelse pa fysiske personer, som del-
tager i beslutningen om at gennemfgre aktiviteter for den pagaldende juridiske persons
regning.

Artikel 15

Forbud mod markedsmanipulation

Det er forbudt personer at deltage eller at forsgge at deltage i markedsmanipulation.
Artikel 17

Offentliggprelse af intern viden

1. En udsteder offentligggr hurtigst muligt intern viden, der direkte vedrgrer denne ud-
steder.



Udstederen sikrer, at den interne viden offentligggres pa en made, som muligggr hurtig
adgang til og en fuldstendig, korrekt og rettidig vurdering af denne viden 1 offentlighe-
den og, hvor det er relevant, i den officielt udpegede mekanisme, der er omhandlet i ar-
tikel 21 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF. Udstederen ma ikke
kombinere videregivelse af intern viden til offentligheden med markedsfgring af sine
aktiviteter. En udsteder skal i en periode pa mindst fem ar leegge al intern viden, som
den pageldende er forpligtet til at offentligggre, ud pa sit websted og lgbende ajourfgre
den.”

1 2016-lovforslagets almindelige bemarkninger hedder det bl.a. (Folketingstidende 2015-16,
tilleg A, lovforslag nr. L 159, s. 9 ff.):

3. Lovforslagets hovedpunkter

Til nr. 29

Artikel 17, stk. 1, 1. afsnit, indeholder krav om, at en udsteder hurtigst muligt skal of-
fentligggre intern viden, der direkte vedrgrer denne udsteder. Artikel 17, stk. 1, 2. afsnit,
1. pkt., indeholder et krav om, at udstederen skal sikre, at den interne viden offentliggg-
res pa en made, som muligggr hurtig adgang til og en fuldstandig korrekt og rettidig
vurdering af denne viden i offentligheden. Artikel 17, stk. 1, 2. afsnit, 2. pkt., indeholder
et krav om, at udstederen ikke ma kombinere videregivelse til offentligheden med mar-
kedsfgring af sine aktiviteter. Artikel 17, stk. 1, 2. afsnit, 3. pkt., indeholder et krav om,
at udstederen i en periode pa mindst fem ar skal l&gge al intern viden, som den pagel-
dende er forpligtet til at offentligggre, ud pa sit websted og lgbende ajourfgre den. En
virksomhed kan saledes idgmmes en bgde, safremt udstederen ikke hurtigst muligt of-
fentligggr intern viden. Intern viden skal forstas i overensstemmelse med definitionen af
intern viden 1 artikel 7 1 markedsmisbrugsforordningen. Le&ngerevarende overtredelser
af artikel 17, stk. 1, kan endvidere under visse nermere omst@ndigheder betragtes som
overtredelse af forbuddet mod markedsmanipulation i henhold til markedsmisbrugsfor-
ordningens artikel 15.

Til nr. 32

Med forordningen viderefgres det nuvarende strafbare omrade for kursmanipulation,
der 1 dag er reguleret i lov om vardipapirhandel m.v., 1 &ndret form og med bl.a. neden-
staende e&ndring i betingelserne for, hvornar der foreligger strafbar manipulation. Der
vil ogsa fremover kunne straffes for adferd, der efter den galdende lov om veardipapir-
handel m.v. er omfattet af forbuddet mod kursmanipulation.

Den nuvarende definition af kursmanipulation findes i § 38 i lov om vardipapirhandel
m.v., hvoraf fremgar, at der ved kursmanipulation forstas handlinger omfattet af be-
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stemmelsens stk. 1, nr. 1-4, der er egnet til at pavirke kursen pa verdipapirer omfattet af
§ 34, stk. 1, 1 en retning, der afviger fra disses verdi i markedet. Denne betingelse om,
at handlinger skal vare egnede til at pavirke kursen pa verdipapirer i en retning, der af-
viger fra disses veerdi i markedet, var geeldende ogsa fgr implementeringen af markeds-
misbrugsdirektivet. Af bemarkningerne til den geldende bestemmelse i verdipapirhan-
delslovens § 38, stk. 1, jf. de specielle bemarkninger til bestemmelsen i1 lovforslag nr. L
13 af 6. oktober 2004 om @&ndring af lov om vardipapirhandel m.v., Folketingstidende
2004-2005, Tilleg A, s. 380, fremgar det saledes, at ”de omfattede handlinger skal vare
egnet til at pavirke kursen pa vardipapiret i en retning, der afviger fra kursen i marke-
det. I lighed med, hvad der er tilfeldet efter den geldende lov, stilles der ikke noget
krav om, at handlingen rent faktisk medfgrer en kurspavirkning, eller at kurspavirknin-
gen er vasentlig”.

Forordningens artikel 12, stk. 1, fastsatter, hvilke aktiviteter der efter forordningen om-
fatter markedsmanipulation. Artikel 12, stk. 2, fastsatter, hvilken adfaerd der bl.a. anses
for at vaere markedsmanipulation.

Forordningens beskrivelse i artikel 12 af det strafbare omrade for markedsmanipulation
indeholder ikke en betingelse om, at de handlinger, der er egnet til at pavirke kursen pa
verdipapirer, skal pavirke kursen i en retning, der afviger fra verdipapirets veerdi i
markedet. Betingelsen i § 38, stk. 1, i lov om vardipapirhandel m.v. om, at handlinger
skal veere egnede til at pavirke kursen pa vardipapirer i en retning, der afviger fra disses
verdi i markedet, viderefgres saledes ikke i forordningen og vil saledes ikke fremover
vare en betingelse for strafbar markedsmanipulation efter forordningen.

Ved overtredelse af markedsmisbrugsforordningens artikel 15 om markedsmanipula-
tion bgr der sondres mellem en overtreedelse af kortere varighed (enkelte eller fa dage),
af mellemlang varighed (op til 2 maneder) og af lang varighed (over 2 maneder), hvor
stgrrelsen af bgden stiger i takt med overtraedelsens varighed.

For en n@rmere beskrivelse af indholdet af forbuddet mod markedsmanipulation i arti-
kel 15 1 markedsmisbrugsforordningen henvises til de almindelige bemarkninger pkt.
3.4.2.5.

Ansvarssubjektet 1 henhold til artikel 14 og 15 er den fysiske eller juridiske person, som
udfgrer de strafbare handlinger, jf. § 94, stk. 1. ...”

Hgjesterets begrundelse og resultat

Frifindelsespdstanden

T A/S blev ved landsrettens dom idgmt en bgde pa 5 mio. kr. for kursmanipulation i forbin-
delse med udsendelse den 3. februar 2010 af en selskabsmeddelelse om resultatet af et klinisk
studie af selskabets legemiddel [legemiddel], jf. den dageldende verdipapirhandelslovs §
94, stk. 1, 1. pkt., jf. § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 1.
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T har til stgtte for sin frifindelsespastand anfgrt navnlig, at det efter forarbejderne til veerdipa-
pirhandelslovens § 38 er en betingelse for at straffe selskabet for kursmanipulation, at selska-
bet ved offentligggrelsen af oplysningerne i selskabsmeddelelsen havde til formal at pavirke
kursen pa sine aktier. T har henvist til, at det sarligt skaerpede krav om subjektiv tilregnelse til
kursmanipulation for udstedere ifglge forarbejderne ikke kun geelder, nar udstederen helt har
undladt at udsende selskabsmeddelelse, men tillige nar udstederen har udsendt en mangelfuld

meddelelse med urigtige eller vildledende oplysninger.

Hgjesteret bemarker, at kursmanipulation efter vardipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 1,
omfatter handlinger, der er egnet til at pavirke kursen pa verdipapirer i en retning, der afviger
fra disses verdi i markedet, ved udbredelse af oplysninger, der er egnet til at give urigtige
eller vildledende signaler om bl.a. kursen pa verdipapirer. Bestemmelsen galder ogsa for
udstedere og stiller efter sin ordlyd ikke sarlige krav til tilregnelsen. Der kan derfor ogsa
dgmmes for kursmanipulation, nar bestemmelsen overtreedes ved uagtsomhed, jf. straffelo-
vens § 19. Det, som er anfgrt i forarbejderne om, at der ved en udsteders undladelse af at of-
fentligggre intern viden alene kan dgmmes for kursmanipulation i grovere tilfelde, hvor for-
malet har vaeret at pavirke kursen, kan efter Hgjesterets opfattelse ikke antages at sigte pa til-
felde, hvor udstederen ved en handling udbreder urigtige eller vildledende oplysninger i strid

med bestemmelsen.

Landsretten har lagt til grund, at T udbredte urigtige og vildledende oplysninger ved offent-
ligggrelse af selskabsmeddelelsen af 3. februar 2010. Landsretten har endvidere lagt til grund,
at selskabets administrerende direktgr, A, havde kendskab til, at ...-studiets primare analyse
var fejlet, at oplysningerne 1 meddelelsen var ukorrekte og vildledende, og at oplysningen om,
at “primary endpoint” var mgdt, kunne fa markbar betydning for kursdannelsen pa selskabets

aktier. Landsretten har saledes lagt til grund, at der var forset til kursmanipulation.

Pa denne baggrund finder Hgjesteret, at landsretten med rette har fundet selskabet skyldig i
overtredelse af verdipapirhandelslovens § 39, stk. 1, jf. § 38, stk. 1, nr. 1, om kursmanipula-
tion, jf. nu artikel 15, jf. artikel 12, stk. 1, ¢) i markedsmisbrugsforordningen (Europa-
Parlamentets og Radets forordning 596/2014/EU af 16. april 2014) og straffelovens § 3.
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Strafudmdlingen

Hgjesteret tiltraeder, at forholdet ikke er henfgrt under verdipapirhandelslovens § 94, stk. 1, 2.
pkt., jf. nu straffelovens § 299 d, stk. 1, nr. 1. Hgjesteret har herved navnlig lagt vaegt pa, at
selskabet efter de foreliggende oplysninger ikke har tilstrabt eller opnaet gkonomisk vinding
ved udbredelsen af de urigtige og vildledende oplysninger, ligesom de gvrige forhold nevnt i

straffelovens § 299 d, stk. 2, ikke foreligger i sagen.

Hgjesteret finder ikke grundlag for at nedsatte den idgmte bgdestraf og heller ikke tilstrek-
keligt grundlag for at skarpe straffen.

Konklusion

Landsrettens dom stadfastes.

Thi kendes for ret:

Landsrettens dom stadfastes.

T A/S skal betale sagens omkostninger for Hgjesteret.





