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NORGES HOYESTERETT

Den 17. juni 2008 avsa Hgyesterett dom i

HR-2008-01072-A, (sak nr. 2008/90), straffesak, anke,
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X

< w

C

mot

Den offentlige patalemyndighet
Il

Den offentlige patalemyndighet
mot

A
X

(advokat Christian Hausvik — til prgve)

(advokat Erling O. Lyngtveit)

(advokat Frode Sulland)

(statsadvokat Jostdiardimessen)

(statsadvokat Jostdiardmessen)

(advokat Christian Hausvik — til prgve)

(advokat Erling O. Lyngtveit)

(advokat Frode Sulland)

STEMMEGIVNING:

Kst. dommeKaasen: Saken gjelder verdipapirhandellovens bestemmelser onejons
for finansieringstjenester, og forbudet mot a benytte urgradbrretningsmetoder og a
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handle i strid med god forretningsskikk ved omsetning av $ied#la instrumenter for
egen regning.

A, C og B ble 24. april 2006 satt under tiltale for ovelgise av verdipapirhandelloven
1997 § 14-3 annet ledd nr. 1, jf. fierde ledd, jf. § 7-1 forste idgl1-2 fgrste ledd nr. 2,
for & ha ytet investeringstjenester uten tillatetaedepartementet. Grunnlaget var blant
annet falgende forhold beskrevet i tiltalens post I:

"I tidsrommet fra september 2003 — mai 2005 i Z, gjennomfartele og/eller den de
handlet pa vegne av konsesjonsbelagte investeringstjerasi fglgende aksjer, uten a
inneha tillatelse:
D] /E, tilsammen 7.000.000 aksjer i perioden 17. september 2006.-mai 2005
ble solgt fra:
- Bt C
- Ctil A,
- AtilY,
- Y til 119 kunder.
Aksjene ble kjgpt for kr 0,75 og videresolgt for kr 1,35filsvarende en
fortjieneste pa 80 %. Gjennom transaksjonene fremkommerlik fortjeneste: B
kr 855.000, C kr 855.000, A kr 855.000 og Y 1.261.150.

i) L

Denne tiltaleposten omfattet ogsa tilsvarende ommgan aksjer i ytterligere fire
selskaper: @, A, XX og YY. | noen av tilfellene deltasd selskapet X — i tillegg til Y —
i omsetningskjeden frem til kundene.

A, C og B ble videre i tiltalens post Il satt undeaté for overtredelse av lovens § 14-3
annet ledd nr. 6 jf. fierde ledd, jf. 8 2-9 gjeldende pr. lteseper 2005 (tidligere § 2-5),
grov eller gjentatt overtredelse av forbudet mot & henytimelige forretningsmetoder og
handlinger i strid med god forretningsskikk ved handel i findlesigstrumenter.
Grunnlaget var her angitt slik:

"Til tid og pa sted som nevnt under post |, gjennomfgrtele og/eller den de handlet pa
vegne av investeringstjenester som nevnt under postéttet til enkeltpersoner, uten a
opplyse om at de opptrddte som en gruppe, at utgiver av ngtsbrevet ZZ var deltaker i
gruppen, at det var gruppens egne aksjer som ble tilbudor salg, hvilken kurs gruppen
hadde kjapt aksjene for, at det var neerstdende til utstierselskapet som solgte til
gruppen og at gruppen dels gjennom opsjonsavtaler ikke hag noen kursrisiko.

| tillegg ble det gitt feilaktige og villedende opplysimger ved at det bl.a. ble uttalt
forventninger om en verdistigning p& inntil 3-4 ganger neer fremtid, at £ og A skulle
bersnoteres innen 1 ar, og at det var liten kursrisiko @ at det var stor rift om aksjene.”

Det ble krevet inndragning overfor samtlige tiltaltesifaffeloven 8§ 34. | henhold til
samme bestemmelse ble det utferdiget inndragningsforelegd owty basert pa de
forhold tiltalene omfatteEoreleggene ble ikke vedtatt.

Ved Kristiansand tingretts dom 7. november 2006 ble adt¢ilfrifunnet for tre og deamt
for to overtredelser under tiltalens post |, og degmt &ttalens post Il. B ble i tillegg
demt for grovt trygdebedrageri.

Tingretten ansa de fem konsesjonspliktige tilfellenegenhandel som selvstendige
forhold, og fant at det ikke forela tilstrekkelig bevis fiar av dem.
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Tingretten satte straffen til fengsel i 90 dager fodBdager for C og 6 maneder for B,
det sistnevnte som fellesstraff med domfellelse for gimygdebedrageri. | medhold av
straffeloven 8§ 34 inndro tingretten ca. 4,9 millioner krdne A, 1,5 millioner kroner fra
C, 1,4 millioner kroner fra B, 1,3 millioner kroner fraog 72 000 kroner fra X.

De domfelte anket over bevishedgmmelsen under skyldsaletspa de fellende punkter,
subsidigert over straffutmalingen og inndragningen. B anket ikkednmfellelsen for
trygdebedrageri. Selskapene anket over inndragningen. Patalgingten motanket over
den delvise frifinnelsen, subsidizert over straffutmalinggmndragningen. Alle ankene
og motanken ble henvist til ankeforhandling.

Agder lagmannsrett avsa 17. oktober 2007 dom med slik damsst

” 1.

c)

a) A, fadt 18. april 1960, frifinnes for overtredelg av verdipapirhandelloven
§ 14-3 annet ledd nr. 6 jf. fijerde ledd jf. § 2-9, etteriltalens post II.

b) A, fadt 18. april 1960, demmes for overtredelse av verdipirhandelloven

§ 14-3 annet ledd nr. 1 jf. fierde ledd jf. § 7-1 farste td jf. § 1-2 forste ledd til
en straff av fengsel i 90 — nitti — dager. Fullbyrdelsen a#5 — fgrtifem — dager
av straffen utsettes i medhold av straffeloven §8§ 52-54 med prgvetid pa 2 —
to — ar. | den ubetingede del av straffen fragar 3 — tre dager for utholdt
varetekt.

c) A, fadt 18. april 1960, demmes i henhold til straffelove§ 34 a tale
inndragning av 2 500 0000 — tomillionerfemhundretusen — kroner

a) C, fadt 29. mai 1964, frifinnes for overtredelse awewdipapirhandelloven
§ 14-3 annet ledd nr. 6 jf. fijerde ledd jf. § 2-9, etteriltalens post II.

b) C, fadt 29. mai 1964, demmes for overtredelse av verdipapandelloven

§ 14-3 annet ledd nr. 1 jf. fierde ledd jf. § 7-1 farste td jf. § 1-2 forste ledd til
en straff av fengsel i 60 — seksti — dager. Fullbyrdelsev 30 — tretti — dager av
straffen utsettes i medhold av straffeloven §8 52-54 med prgvetid pa 2 — to
— &r. | den ubetingede del av straffen fragar 3 — tre — dagéor utholdt

varetekt.

c) C, fadt 29. mai 1964, demmes i henhold til straffelovein34 & tale
inndragning av 500 000 — femhundretusen — kroner.

a) B, fadt 17. mai 1966, frifinnes for overtredelse aewdipapirhandelloven
§ 14-3 annet ledd nr. 6 jf. fijerde ledd jf. § 2-9, etteriltalens post II.

b) B, fadt 17. mai 1966, demmes for overtredelse av verdipapandelloven

8§ 14-3 annet ledd nr. 1 jf. fierde ledd jf. § 7-1 farste b jf. § 1-2 forste ledd og
de forhold som er rettskraftig avgjort ved Kristiansand tingretts dom av 7.
november 2006, alt sammenholdt med straffeloven § 62 fgrsedl, til en

straff av fengsel i 6 — seks — maneder. Fullbyrdelsen 420 — etthundreogtyve
— dager av straffen utsettes i medhold av straffeloven 88§ 52 med en
pravetid pd 2 —to — ar. | den ubetingede del av straffeflagar 3 — tre — dager
for utholdt varetekt.

B, fadt 17. mai 1966, demmes i henhold til straffeloveh34 & tale inndragning
av 500 000 — femhundretusen — kroner.

X vistyrets formann demmes i henhold til straffelove § 34 a tale inndragning
av 1 001 211 — enmillionogentusentohundreogelleve — kroner.



5. Y vistyrets formann demmes i henhold til straffelogn § 34 & tale inndragning
av 1 041 660 — enmillionogfartientusensekshundreogseksti roker.”

(11) Lagmannsretten ansa de fem tilfellene av egenhanuet@asesjonspliktige og en
fortsatt forbrytelse. Alle deler av dommen ble avsagieurissens eller med
seermerknader. Forsavidt gjaldt domfellelsen etter tilsafmst |, ansa en av de
fagkyndige meddommerne egenhandelen som konsesjonsfri, maugle juridiske
dommerne hadde en annen begrunnelse enn det gvrige ftieRallesamme fagkyndige
meddommer med tilslutning av en av meddommerne fant ikke &reééi grove eller
gjentagne overtredelser av forbudet mot urimelige foimgsmetoder — tiltalens post 1.
De gvrige dommere stemte pa dette punkt for domfelleiea,siden en dommer hadde
sykdomsforfall og kravet til domfellelse i lagmannsreefem stemmer, |f.
straffeprosessloven 8§ 35 farste ledd, ble de tiltalte frétiorerensstemmende med
mindretallets syn.

(12) De tre personlig tiltalte har anket til Hoyesteogtr lovanvendelsen under
skyldspgrsmalet, subsidizert saksbehandlingen, atter sabisicver utmalingen av straff
og inndragning. De to selskapene har anket over inndragningshéépsemyndigheten
har motanket over lovanvendelsen ved frifinnelsen fortoagelse av forbudet mot
urimelige forretningsmetoder, straffutmalingen, samt hwemdelsen og utmalingen ved
fastsettelsen av inndragningsbelgp. Ankene er i deres Ielheist til behandling i
Hayesterett. For Hagyesterett har samtlige domfelfalfranken over saksbehandlingen.

(13) Det er for Hagyesterett fremlagt en rekke nye dokuméihtexlysning av de domfeltes
gkonomiske, personlige og trygdemessige forhold. Det er fte filemal fremlagt nye
avhgr av domfelte og vitner.

(14) | Hayesterett er saken behandlet sammen med ddR#2008-01073-A, (sak nr.
2008/512) som gjelder tilsvarende spgrsmal som denne sak, nersémere ledd i
omsetningskjeden for aksjene.

(15) Forsvarerne har blant annet anfgrt at det aktuelle vilkar for at detfskaligge en
konsesjonspliktig investeringstjeneste — tiltalens pestd at det ytes en tjeneste til
tredjemann i forbindelse med omsetning av aksjer for egen regiing,
verdipapirhandelloven § 1-2 farste ledd nr. 2. Dette kreveetaforeligger en avtale med
tredjemann om & opptre i hans interesse. Dessuten kietéglge forarbeidene at denne
avtalte tjienesten er et hovedelement i foretaketstfiingsidé. Forarbeidene antyder
riktignok at det ikke kreves noen beviselig avtale med tremijgm det tilfelle at foretaket
er en profesjonell mellommann i verdipapirmarkedet, deme utvidende tolkningen er
ikke forankret i bestemmelsens ordlyd og kan derfor ikke lefiiggisinn i en
strafferettslig sammenheng pa grunn av lovskravet i Grunni®\@h | alle tilfelle ma
"mellommann” ut fra sammenhengen her forstas som fosetaketter andre
bestemmelser i verdipapirhandelloven har konsesjisplette gjelder ikke de
domfelte, som gjennom Norfonds’ ordreformidling bare e/ konsesjonsfri "sub-
broker”, jf. loven § 7-1 tredje ledd nr. 3.

(16) Hvorvidt det foreligger grov eller gjentatt overtrededs forbudet mot urimelige
forretningsmetoder, jf. loven § 2-9 — tiltalens post Il,an§jares etter en samlet
vurdering. Mindretallets bevisvurdering — som Hgyesterettheuredet av — gir ikke
grunnlag for a anse vilkaret oppfylt.



(17)  Aktor har blant annet anfgrt at virksomheten de tre domfeltev@dnekonsesjonspliktig
fordi den innebar investeringstjenester til tredjemanfop&tningsmessig basis, der dette
var et hovedelement i foretakets forretningsidé. Vedtotien av forbudet mot urimelige
forretningsmetoder er verdipapirhandelloven § 9-2 om "goetoingsskikk” en relevant
tolkningsfaktor.

(18)  Jeg er kommet til at lagmannsrettens dom med hovedforhandling ma oppheves pa grunn
av uriktig lovanvendelse og mangelfulle domsgrunner.

(19 Det er enighet om de fglgende faktiske hovedtrekk i saken

(20) A, C og B samvirket i perioden september 2003 til mai 200% &jope og videreselge
aksjer i fem selskaper, hvorav to var notert pa Fondsrfegbundets liste og tre ikke var
det. Kjgpene og salgene ble gjort dels i eget navn, delsgpé v ett av de to selskapene
X, som var heleid av A, og Y, som de tre eide til sami®4 prosent av — det resterende
ble eid av omkring 60 smaaksjoneerer. Enkelthetene i transaksjovarierte, men
systemet var generelt at aksjene ble kjgpt fra grindlrdem selskapene til lav kurs og
solgt videre med stor gevinst etter farst & ha blitt overdraliom de tre og selskapene —
med en kursgkning for hver interne transaksjon. Sluttkjgpernenvaakke forskjellige
privatpersoner. Den samlede gevinst — som ble fordelt mel®tre domfelte og de to
selskapene ved hjelp av de interne transaksjonene — vaenget4 millioner kroner.

(21) A utga i den aktuelle perioden — og flere ar tidligeraalygsenyhetsbrevet "ZZ” giennom
sitt heleide selskap £ /4. Nyhetsbrevet ble forfattét alene, og var abonnementsbasert.
Det omtalte tre av de aktuelle selskapene omkring det ti#spurC og B solgte aksjer i
dem som beskrevet.

(22) | tillegg til engasjementet i de nevnte aksjetransaksie, opptradte Y ogsa som
ordreformidler mellom kunder og meglerselskapet @@ viedasabgrsnoterte aksjer, og
som selger av abonnement pa "ZZ".

(23) Jeg ser fgrst pa forholdene omhandlet i tiltalebeisigens post |, hvor sparsmalet er om
de domfelte drev konsesjonspliktig virksomhet. Lovgrunnlagbeer
verdipapirhandelloven 1997, som na pa de relevante punktestattet av tilsvarende
bestemmelser i verdipapirhandelloven 2007. Begge lovesihdrakgrunn blant annet i
Norges forpliktelser etter E@S-avtalen til & gjennomfasse EU-direktiver i norsk rett,
uten at det er grunn til & ga nsermere inn pa dette. Minesmémyer gjelder 1997-loven.

(24) Verdipapirhandelloven § 7-1 fgrste ledd fastslar at 4taréngstjenester kan bare ytes av
foretak som har tillatelse til dette fra departementdt’a som er investeringstjenester
fremgar av lovens § 1-2, hvor seerlig farste ledd nr. 2 omhegelel her er av interesse:

"Med investeringstjenester menes fglgende tjenester nalisse ytes pa forretningsmessig
basis:

2. omsetning av finansielle instrumenter for egen regning,
3. K
(25) Det er pa det rene at de domfelte ikke hadde konsesjat,de ikke fylte vilkarene for a

fa det. Det er videre enighet om at deres virksomhet skjedfiterpéningsmessig basis,
0g at de omsatte aksjene er finansielle instrumenter.



(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

Det falger av bestemmelsens ordlyd at konsesjongpliite tilfelle forutsetter at det
skjer en tjenesteytelse overfor tredjeperson — somsitiiasjon kan veere selger eller
kjgper av aksjene. Investeringer som utelukkende skjeetdkets egen interesse, typisk
egenhandel som ledd i virksomhetens forvaltning av egen kagritebnsesjonsfri. Dette
fremgar uttrykkelig av verdipapirhandelloven 2007 § 9-2 alautt nr. 6 om at
konsesjonsplikten ikke gjelder "den som handler for eggning i finansielle
instrumenter”, men er utvilsomt ogsa rettstilstandegr ettrdipapirhandelloven 1997.

Det er ikke tilstrekkelig at det faktisk oppstar en fofdekn tredjeperson. Skal
virksomheten vaere omfattet av definisjonen, ma delife et tilknytningsforhold som
gjer det naturlig a si at det "ytes” en tjeneste. Diatéwer ikke at det pavises en
uttrykkelig avtale — det er tilstrekkelig at virksomheten ateén samlet vurdering har
karakter av tjenesteytelse overfor tredjeperson.

Etter bestemmelsen er det ikke relevant hvilket oghéyenhandelen har, og som
utgangspunkt heller ikke hvor stor andel av egenhandelen sokarakter av
tienesteytelse overfor tredjeperson, men hvis omfangeagginalt, kan
konsesjonsplikten bortfalle etter verdipapirhandellogénl tredje ledd nr. 1.

Egenhandel star i motsetning til meglervirksomhet, lsermetegnes ved at den skjer for
fremmed regning og risiko. Verdipapirhandelloven § 1-2 fgestd hr. 1 definerer som
investeringstjeneste, og dermed konsesjonspliktig, det &"dnivttak og formidling av
ordre pa vegne av investor i forbindelse med finansielteuimenter, samt utfgrelse av
slike ordre”. Men hvis megleren ikke forestar oppgjeretanelselger og kjgper, bare
formidler kontakten mellom dem, er virksomheten konsesjo— som "sub-broking” —
etter verdipapirhandelloven § 7-1 tredje ledd nr. 3.

Lagmannsretten har lagt stor vekt pa fglgende uttaltesarbeidene til
verdipapirhandelloven 1997, se NOU 1995: 1 side 55:

"Handel for egen regning som nevnt i punkt (2) vil i hahold til direktivet forutsette
konsesjon dersom handelen skjer som en tjeneste sgies overfor tredjemann. Etter
utvalgets syn vil egenhandel ikke kunne anses som en fggte som ytes overfor
tredjemann med mindre selve handelsvirksomheten er dtovedelement i foretakets
forretningsidé. Kjap og salg som utgjgr et ledd i normal kpitalforvaltning vil etter
utvalgets syn ikke falle inn under den konsesjonspliktje egenhandel. Dette innebaerer at
foretak som kun driver handel for egen regning og risikdaller utenfor
konsesjonsplikten. Det er ikke naturlig & si at detringér i et slikt selskaps forretningsidé
a utfgre tjenester til andre akterer pd markedet. [...] Enervsmessig egenhandel som
utfares av profesjonelle mellommenn i verdipapirmarkedema derimot omfattes av
konsesjonsplikt, og legges under offentlig tilsyn bl.a.ga. den mulige interessekonflikt
som kan oppsta mellom foretakets egeninteresse i derkeite transaksjon og lojaliteten
overfor foretakets kunder, [...] "

Lagmannsretten legger til grunn at de domfelte -eggyltil salget av aksjer i de fem
selskapene — ogsa drev virksomhet som "sub-broker” vedradie kontakt mellom
kunder og verdipapirforetak om handel i bagrsnoterte akd@rhold til de siterte
forarbeidene anser lagmannsretten derfor de domfelte sufesjomelle mellommenn,
som falgelig var konsesjonspliktige for sin egenhandel. réigdpeker lagmannsretten at
egenhandelen var et hovedelement i de domfeltes virksoathsynes & legge til grunn
at ogsa dette — pa selvstendig grunnlag — resulterte i konggijons
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Jeg er ikke enig i denne forstaelsen av vilkarene fosdsjonsplikt.

| de siterte forarbeidene drgftes for det fgrste umdéee omstendigheter egenhandel i
sin alminnelighet skal veere konsesjonspliktig. Uttalelsenalette kan ikke forstas slik
at all egenhandel som er "et hovedelement i foretaketstfingsidé” skal veere
konsesjonspliktig etter § 1-2 farste ledd nr. 2. Det frerkigit av det som sies om
sammenhengen med kapitalforvaltning. Etter min oppfatning ma agdredije setning i
det jeg har sitert, leses i sammenheng med det somnsiegenhandel som forestas av
"profesjonelle mellommenn i verdipapirmarkedet”. Her hesvlensesjonsplikt &
foreligge pa grunn av faren for interessekonflikt, uansetegemhandelen har karakter av
tienesteytelse overfor tredjeperson. Meningen syneséatsstike profesjonelle
mellommenn anses for & drive konsesjonspliktig virksorattet nr. 2 safremt
egenhandel er et hovedelement i selskapets forretningsdiér ikke dette har kommet
til uttrykk i selve bestemmelsen. Det er imidlertid iklalmendig a ta standpunkt til om
en slik regel likevel kan legges til grunn, siden de domfetter min mening uansett ikke
kan anses som profesjonelle mellommenn i denne rel&S@mn jeg har nevnt, var deres
mellommannvirksomhet begrenset til & opptre som formaletontakt mellom kunder
og verdipapirforetak i forbindelse med omsetning av bagrseoaésjer, uten a foresta
oppgjer. Dette er ikke en konsesjonspliktig investeringstieneg kan allerede av den
grunn ikke omfattes av de mellommannstilfeller som begrunnalelsgne i forarbeidene
pa dette punkt.

Jeg nevner i denne forbindelse at aktor ikke har gjodeg)eke at de domfelte har drevet
"market making” eller prisstilling. Det er her hell&ke tale om slik virksomhet.

Det sentrale vilkar for konsesjonsplikt etter veagiphandelloven § 1-2 fgrste ledd nr. 2
er etter dette — som det fglger av lovteksten — at deteytéjeneste overfor tredjeperson.
Dette vilkaret tar lagmannsrettens flertall ikke standpuhKtvert imot uttaler flertallet —
under drgftelsen av lovskravet — at "tjeneste 2 [er] beskstikeat det naturlige
spgrsmalet blir om ikke all omsetning pa forretningsmessig hasigne aksjer omfattes
av konsesjonsplikten.”

Aktor har trukket frem en rekke momenter som kandilsiet foreligger en slik tjeneste.
Jeg har imidlertid ikke grunnlag for & ga neermere inn pa danfagr@annsrettens flertall
ikke har bygget sin avgjgrelse pa dem.

Jeg er etter dette kommet til at lagmannsrettensfalosa vidt gjelder tiltalens post |
bygger pa en uriktig lovforstaelse. Denne del av dommen mé& dgpfiteves.

Jeg gar sa over til anken vedrgrende tiltalebeslutnimppestsl, overtredelse av forbudet
mot urimelige forretningsmetoder og brudd pa kravet til godkfoingsskikk, jf.
verdipapirhandelloven § 2-9. For ordens skyld nevner jegsielnmelsen frem til

1. september 2005 sto som § 2-5, med identisk ordlyd. Bestemnmglse:

"Ingen ma benytte urimelige forretningsmetoder ved handel finansielle instrumenter.

God forretningsskikk skal iakttas ved henvendelser su rettes til allmennheten eller til
enkeltpersoner og som inneholder tilbud eller oppfadring til & fremsette tilbud om
kjigp, salg eller tegning av finansielle instrumenter elir som ellers har til formal &
fremme handel i finansielle instrumenter.”
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Formalet med bestemmelsen er a sikre at alle akteradipapirmarkedet opptrer slik at
tilliten til dette markedet ikke undergraves. Bestemmedsgplerer lovens spesialregler
om blant annet ulovlig innsidehandel og kursmanipulasjon, og esteslig standard som
ma leses i sammenheng. Kravene til opptreden vil eksempeiie avhenge av om den
annen part er profesjonell eller amatgr i markedet, ogetngjelder bgrsnoterte eller
unoterte aksjer.

Overtredelse av denne normen er straffbar bare dergentnedelsen er grov eller gjentatt
og dette er forsettlig eller uaktsomt, jf. verdipapirhdioden § 14-3 annet ledd nr. 6.

Her er det etter min mening naturlig & se de domfeltbslftbsom et sammenhengende
forhold, slik at alternativet "gjentatte ganger” ikkeagtuelt og spgrsmalet falgelig blir
om det foreligger grov overtredelse av § 2-9.

Lagmannsretten har som nevnt delt seg i dette spgtsogldik at mindretallets
vurdering og frifinnelse ble det bestemmende votum. Detlgelig denne vurderingen
jeg ma legge til grunn.

| sine felles bemerkninger papeker den samlede lagmaratsietter sentralt for
vurderingen at saken "omhandler salg av unoterte aksjerfor /£, @ og A heller ikke
var oppfert pa Fondsmeglerforbundets OTC-liste. [...] I fallede helt unoterte aksjene
var lite likvide og skriver seg fra lite kjent selskapfidere uttales det: "Lagmannsretten
legger etter bevisfgrselen til grunn at flere av sluttkundgméattet at de kjgpte aksjer
gjennom meglerforetak og at flere hadde liten ellernngidgaring med unoterte aksjer.
Kundene oppfattet ZZ som et serigst analyseblad, og hélddé den kunnskap som ble
formidlet.” Lagmannsretten viser videre til at ZZ ortgadE, @ og AA omkring det
tidspunkt da de domfelte solgte aksjene i disse selskapgfaitsetter: "Etter
lagmannsrettens syn inneholder deler av informasjonerhsoifremkommer,
ungyaktigheter og ubalanserte fremtidsvurderinger av s&lskapy deres gkonomi.”
Dette utdypes med eksempler. Spesielt for /& sies déZatdppstilling av kursen pa
denne aksjen oppfattes som en henvisning til et marked. eidértid ingen kjent
omsetning av aksjen ut over det gruppen [det vil si de dashfediv sto for”.

| sine saerskilte bemerkninger sier lagmannsrettensestede mindretall at det finner
at de domfelte "har opptradt kritikkverdig”. Det kan egammenhengen veere
neerliggende a oppfatte det slik at mindretallet ved dettergkkufor at normen i § 2-9 er
overtradt, men det er ikke ngdvendig for meg & ga neermegsidette.

Det bestemmende mindretallet viker tilbake for & beteyertredelsen som straffbar.
Dette bygger pa flere forhold. Mindretallet legger til gratrikjgperne, som har erfaring
med kjgp av bgrsnoterte aksjer, er kjent med risikoen aksjehmnebaerer og at
beslutningen om & investere ikke kan tas pa bakgrunn av owdpderalyser samt at
kunnskap om selger eller dennes kostpris er uten nevneverdaniogfyor
investeringsbeslutningen — noe vitneforklaringene fra kjigpaste’. Videre fremholdes
det at "selv om mange av kjgperne ikke tidligere hadde iexeasinoterte aksjer, ma det,
i trad med deres forklaringer, legges til grunn at de oppdatté som betydelig mer
risikopreget enn handel med bgrsnoterte”.
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Her antyder mindretallet at det ikke er arsakssammenheltigm kjgpernes tap og de
ungyaktige og ubalanserte informasjonene mindretallet ndaeitt kjgperne. Loven
gjer imidlertid ikke straffbarheten betinget av slik arsakamenheng — tvert imot fglger
av § 2-9 at kravet til god forretningsskikk ogsa gjelder "ved hedeiser som rettes til
[...] enkeltpersoner”, altsa uavhengig av hvordan disse fdenaeg til informasjonene.
Selv om arsakssammenhengen etter omstendighetenegkanmelevant i en
helhetsvurdering, kan den ikke tillegges den betydning mindreheltetynes a gjare.
Dette innebeerer uriktig lovanvendelse.

| forlengelse av dette nevner jeg at jeg ikke kan detdtar betydning for vurderingen av
straffbarheten at kjgperne, etter & ha blitt gjort kjent saéen fra patalemyndigheten,
"for et stort antall fortsatt hadde tillit til gruppen dgn mate handelen ble sluttet pa”.
Heller ikke har det betydning at det ikke var flere miséyite enn forngyde investorer
blant de vitner lagmannsretten hgrte, og at ingen aksjekj@peeist krav mot de
domfelte.

Mindretallet baserer seg pa — gjennom de fellesbenmgyduné jeg har sitert — at kjgpere
ikke hadde erfaring med unoterte aksjer og at de handllettilinformasjon gitt i
analysebladet ZZ og i den tro at de handlet gjennom mdagerkrever da en naermere
begrunnelse likevel a legge til grunn at "kunnskap om seltggrdsinnes kostpris er uten
nevneverdig betydning for investeringsbeslutningen”.

Dette gjelder enn mer nar det for flere av aksjenevkk@&evneverdig omsetning ut over
den de domfelte sto for, slik at kjigperne — i den grad de spuiile forholde seqg til en
referansepris som ikke ga uttrykk for noe markedsniva. Lagsneitens flertall — hvis
bevisbedgmmelse ikke kan legges til grunn av Hgyesteredt emgidette at "manglende
informasjon om gruppens interne prissetting og struktur sanwigtnhed deres kjap fra
grinder/hovedaksjoneer og dennes formal med salget represemelatelser av
kursrelevant informasjon i strid med § 2-9”. Flertalletsts videre at kjgperne derfor
"lkke har hatt noe reelt grunnlag for sin investeringsbeslutniog’at "prisen som
gruppen betalte vil veere et viktig referansepunkt for markeasprist tilfelle som dette
der det har veert sa vidt liten omsetning at markedet ikke tppatien referansepunkt”.
Under henvisning til analysebladet ZZ sier flertallet aialgsene ga et tilsynelatende
objektivt syn pa hvor kursen burde ligge fordi gruppens egeninteildsskom frem”, og
at "forventningen om kursvekst gkte omsetningen og det oppstsituasjon der
gruppen skapte markedet og realiserte sine aksjer”. Fgrémiba dette samlet som et
grovt brudd pa § 2-9.

Ved vurderingen av straffbarheten er det etter mitingdvendig & ta standpunkt til de
forholde flertallet her har trukket frem. Mindretalleteeste kommentar til dem er — under
henvisning til vitneforklaringene — at kjgpers kunnskap om selgermgedéostpris ikke
hadde nevneverdig betydning for investeringsbeslutningen.

Bemerkningene fra det bestemmende mindretall er etteriklegttilstrekkelige til & vise
at vilkarene i verdipapirhandelloven § 14-3 annet ledd nr.&3f9 er riktig anvendt.
Frifinnelsen etter tiltalebeslutningens post Il ma derfupleves, jf. straffeprosessloven
§ 342 annet ledd nr. 4 jf. § 343 annet ledd nr. 8.

Det gjenstar etter dette & ta standpunkt til straffingen for B, som ved tingrettens dom
rettskraftig ble funnet skyldig i overtredelse av stiaffen § 270 fgrste ledd nr. 1 |f.
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annet ledd jf. § 271 — grovt trygdebedrageri. Forholdet gjeldeetilggt mottagelse av
sykepenger med kroner 40 390 for perioden 24. juni til 9. august 2002 og
rehabiliteringspenger med kroner 277 510 for perioden 12. august RPD62fébruar
2004, til sammen kroner 317 900.

Sa vel omfanget som varigheten av bedragerietrtilei® utgangspunkt en straff av
ubetinget fengsel av ikke helt kort varighet. Jeg vi$&ttti1995 side 707, der det ble
idgmt 120 dager ubetinget fengsel for trygdebedrageri av 215 000 knsrezn periode
pa ett &r og 10 maneder, og hvor det foreld "formildendmemter av en viss vekt”.

Forsvarer har for Hagyesterett fremlagt opplysningefosmildende omstendigheter i
form av sosiale og familisere forhold. Jeg kan ikke sissie forthold kan tillegges
nevneverdig betydning, men tilfayer at lagmannsretten syh@smisoppfattet enkelte
faktiske forhold.

Jeg finner ikke a kunne tillegge det betydning at B har aréiefaktiske forhold — dog
med unntak for omfanget av lgnnet arbeid utfart for Ydgdgperioden. Derimot ma det
legges vesentlig vekt pa at forholdet na er mer enn 4 anghiputen at dette synes a
kunne tilskrives B. En betydelig del av straffen bgr derfareg betinget. Jeg er kommet
til at straffen passende kan settes til fengsel i 6eshdn hvorav 135 dager gjgres betinget
med en provetid pa 2 ar, jf. straffeloven 88 52-54. Til fradragnkemutholdt varetekt i 3
dager.

Jeg stemmer etter dette for denne
DOM:

1. B dgmmes for de forhold som er rettskraftig avgjed Kristiansand tingretts
dom av 7. november 2006 til en straff av fengsel i 6 —sakaneder.
Fullbyrdelsen av 135 — etthundreogtrettifem — dager utsaitirsreglene i
straffeloven 88 52 til 54 med en prgvetid pa 2 — to — ar. | deimgkee del av
straffen fragar 3 — tre — dager for utholdt varetekt.

2. For gvrig oppheves lagmannsrettens dom med ankeforgndli

DommerTgnder: Jeg er i det vesentlige og i resultatet enig med
farstvoterende.

DommerTjomsland: Likesa.

DommerStang Lund: Likesa.

DommerLund: Likesa.
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Etter stemmegivningen avsa Hgyesterett denne

DOM:

B demmes for de forhold som er rettskraftig avgjed Kristiansand tingretts

1.
dom av 7. november 2006 til en straff av fengsel i 6 —sakaneder.
Fullbyrdelsen av 135 — etthundreogtrettifem — dager utsettisreglene |
straffeloven 88 52 til 54 med en prgvetid pa 2 — to — ar. | deimgkee del av
straffen fragar 3 — tre — dager for utholdt varetekt.

2. For gvrig oppheves lagmannsrettens dom med ankeforgndli

Riktig utskrift bekreftes:



