NORGES HOYESTERETT

Den 16. januar 2009 avsa Hgyesterett dom i

HR-2009-00081-A, (sak nr. 2008/1514), straffesaknke over dom,

Den offentlige patalemyndighet (kst. farstestatskdv Thomas Skjelbred)

mot
A (advokat Pal M. Andreassen)
STEMMEGIVNING:
(2) DommerTgnder: Saken gjelder straffutmaling ved overtredelse estdmmelsene i

verdipapirhandelloven om kursmanipulering og gauefimingsskikk. Straffutmalingen
omfatter ogsa grovt trygdebedrageri og falsk faikkgi forbindelse med dette.

(2) A, fadt 20. mai 1968, er utdannet sivilgkonoredwidereutdanning fra USA med
spesialisering innenfor verdipapirhandel. Hgste®32@nledet han et samarbeid med
meglerfirmaet X ASA (X), som blant annet bestaftelsen av et verdipapirfond, Y Ltd.
(Y), pA Z med X og As eget investeringsselskap s@re med 50 % andel pa hver.
Fondet, som var et hedgefond, ble ikke markedsfdorge, men ble forvaltet fra Norge
av X, som har konsesjon, og med A som ansatt utvérvalter.

(3) A ble 2. juli 2007 av @kokrim satt under tikdor overtredelse av

|
-slik loven lgd frem til 1. september 2005:

Verdipapirhandelloven 8 14-3 fgrste ledd f. fierdeledd jf. lovens § 2-6 farst ledd

hvoretter ingen ma sgke uredelig & pavirke kursen et finansielt instrument som er
notert pa norsk bars.

Grunnlag er fglgende forhold:

| egenskap som forvalter i verdipapirforetaket X ASA, med ansvar for forvaltningen av
verdipapirfondet Y Ltd, gav han torsdag 30. desemhe2004 falgende tre mellommenn i



oppdrag & legge inn fglgende ordrer og & utfgre fgénde handler i det barsnoterte
selskapet /E Ltd (&) pa vegne av Y Ltd:

Han gav aksjemegler B i @ ASA i oppdrag & legge inardre pa salg av 150.000 aksjer i
/E i sluttauksjonen samme dag til limit kr 21.

Han gav aksjemegler C i A ASA i oppdrag & legge inordre p& salg av 10.000 aksjer i
/E i sluttauksjonen samme dag til limit kr 21.

Han gav analytiker D i X ASA i oppdrag a legge inrordre pa salg av 10.000 aksjer i /E i
sluttauksjonen samme dag til limit kr 21,10.

A instruerte B, C og D om a sette nevnte limits titross for at kursen i /£ pa de aktuelle
tidspunktene 1a pa et vesentlig hayere niva.

Salget av totalt 170.000 Aaksjer i sluttauksjonen farte til at kursen i A tasdag

30. desember 2004, som var arets siste bgrsdagtsiupa kr 21,80, til tross for at siste
handelskurs far sluttauksjonen var kr 23,60. Sluttkirs pa kr 21,80 ble senere
underkjent av Oslo Bars. Sluttkurs p& kr 21,80 vile ledet til et vesentlig bedre
rapportert resultat i Y Ltd per 31. desember 2004 ammenlignet med sluttkurs pa kr
23,60.

Il

Verdipapirhandelloven § 14-3 annet ledd nr 6 jf. ferde ledd grovt eller gjentatte ganger
& ha overtradt § 9-2 jf. lovens § 9-2 farste og aehledd

hvoretter verdipapirforetak skal utave sin virksomhet i samsvar med god
forretningsskikk. Foretaket skal herunder pase at kindenes interesser og markedets
integritet ivaretas pa beste bl.a. mate ved at det:

1. opptrer ryddig og korrekt i utgvelsen av sin viksomhet, herunder utfgrer
mottatte oppdrag med tilbgrlig omhu og hurtighet

2. utviser den ngdvendige kompetanse, omhu og inggse i sin opptreden
Paragrafen gjelder tilsvarende for foretakets ansde.

Grunnlag er fglgende forhold:

Til tid og pa sted og i egenskap som angitt i posforholdt han seg som der beskrevet.”

(4) Han ble ogsa tiltalt for overtredelse av sehffen § 270 fgrste ledd nr. 1, jf. annet ledd,
jf. 8 271 — grovt trygdebedrageri — og for overaiseé av straffeloven 8§ 166 farste ledd —
falsk forklaring.

(5) Oslo tingrett, som var satt med to fagkyndiggddommere, avsa 6. mars 2008 dom med
slik domsslutning:

"1. A f. 200568 dgmmes for overtredelse av verdipaandelloven av 19. juni
1997 § 14-3 forste ledd jf. § 2-6 jf. verdipapirhatkelloven av 29. juni 2007
§ 17-3 jf. § 3-8; verdipapirhandelloven av 19. junil997 § 14-3 annet ledd nr. 6
jf. 8 9-2 jf. verdipapirhandelloven av 29. juni 200 § 17-3 annet ledd nr. 6 jf.
§ 10-11,; straffeloven § 270 farste ledd (1) jf. &2 og straffeloven § 166 fgrste
ledd — alt sammenholdt med straffeloven § 62 — tn straff av fengsel i 6 —
seks — maneder hvorav 60 — seksti — dager skal serag 120 — etthundreogtjue
— dager gjares betinget med en prgvetid pa to ar.jstraffeloven § 52 flg. Til
fradrag i den delen som skal sones gér 1 — én — dfay utholdt varetekt.

I tillegg demmes han til en bot til statskassen pér 1 000 000 —
énmillionkroner — subsidisert 50 — femti — dagers fegsel.
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2. Saksomkostninger ilegges ikke.”

@kokrim anket dommen til Borgarting lagmannsr&nken gjaldt straffutmalingen.
Lagmannsretten avsa 1. september 2008 dom medoastikslutning:

"l tingrettens dom gjares den endring at straffen sttes til fengsel i 6 — seks — maneder
hvorav 60 — seksti — dager gjares betinget med engvetid p& 2 — to — ar, jf straffeloven
§ 52 flg.

Ved soningen kommer 2 — to — dager til fradrag foutholdt varetekt.”

Det ble i lagmannsretten ikke, slik som i tieiyen, ilagt bot som faglge av at en del av
straffen ble gjort betinget.

@kokrim har anket lagmannsrettens dom til Hegrest. Anken gjelder straffutmalingen.
Domfelte har inngitt avledet anke, idet det hevalesgmannsrettens dom er for streng.
Hgyesteretts ankeutvalg traff 14. oktober 2008uiesig om fremme av ankene. |
beslutningen er det bestemt at straffutmalingehsigves pa grunnlag av det faktum
som er lagt til grunn av lagmannsretten.

Jeg er kommet til at Bkokrims anke ma tas til falge.
Jeg behandler farst straffutmalingen vedrggendriredelsene av verdipapirhandelloven.

Det forhold A er funnet skyldig i, og som béttskraftig avgjort ved tingrettens dom, er
neermere beskrevet i tiltalebeslutningen, som jegjemgitt innledningsvis. Tingretten
har saledes lagt til grunn at A — ved a besgrgeaahbksjer i selskapet £ Ltd (/&) i
sluttauksjonen den 30. desember 2004 til en kurslédlart under siste handelskurs far
sluttauksjonen — har pavirket kursen pa aksjekeaslie fikk et kunstig lavt niva. Nar A
hadde interesse av & pavirke kursen slik at dekusistig lav, har det sammenheng med
at en av strategiene til verdipapirfondet Y vaogefa sdkalte "shortsalg”. Shortsalg er av
tingretten beskrevet slik at fondet selger aks@rethna ikke eier, og kjgper slike aksjer
pa et senere tidspunkt for & skaffe det antall haarsolgt. Faller aksjekursen mellom
salget og kjgpet, vil dette gi fondet fortjeneated shortsalg spekuleres det med andre
ord i nedgang i aksjekursen. Jeg vil senere konilbveke til hvordan A i dette tilfellet
ville ha nytte av den nedgangen i aksjekursen semfiamt sted.

En slik aktivitet, som tar sikte pa kunstip@virke prisen pa verdipapirer, betegnes i lov
19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel som kurspmalering, jf. § 2-6. Etter
lovendring av september 2005 er lovens betegnedskedismanipulasjon, noe som ogsa
er tilfelle etter dagens lov om verdipapirhandeR8v juni 2007, jf. dens 8§ 3-8. Den
straffbare handlingen i var sak er begatt i 20@ddet var saledes verdipapirhandelloven
av 1997, far endringen, som den gang gjaldt. Jewfidet derfor naturlig her & benytte
uttrykket kursmanipulering. Jeg tilfayer for ordeshyld at det ikke er foretatt slike
endringer ved den nye loven som skulle tilsi atitaset i saken her ville ha blitt et annet.

Kursmanipulering kan forega pa i hvert fadl tnater: ved a spre uriktige eller villedende
opplysninger i markedet, ved a innga fiktive autalg ved reelle, ordineere handler, men
uten legitimt formal, idet hensikten er & skaparédig kursniva. Det er sistnevnte mate
som har veert benyttet i var sak. Selv om verdipapidelloven § 2-6, som eksempler,



(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

bare nevner de to fgrste formene, falger det arfmidene at ogsa kursmanipulering ved
reelt salg omfattes av bestemmelsen, jf. NOU 1998inkt 6.3.4.2.

Saken reiser spgrsmal om hvilket straffenosa dar gjelde ved domfellelse for
kursmanipulering. Spgrsmalet har ikke tidligeretvéEbehandling av Hayesterett.
Derimot har Hgyesterett to ganger tidligere behetrgttaffutmalingen ved overtredelse
av verdipapirhandellovens bestemmelse om innsidiha. Rt. 2006 side 1049 og

Rt. 2007 side 275. | sistnevnte dom uttalte Hgyetteavsnitt 11 at "straffen for
innsidehandel av allmennpreventive hensyn normalfastsettes til ubetinget fengsel.
Verken bgter eller betinget fengsel kan forventha @en ngdvendige allmennpreventive
effekt”. @kokrim hevder at tilsvarende betraktning gjgres gjeldende ved
kursmanipulering. Domfelte bestrider dette, iddtlvdes at innsidehandel og
kursmanipulering arter seg pa ulike mater, ogiaeuiensyn gjor seg gjeldende i de to
sakskategorier. Bade tingrettens og lagmannsretkemsner kan forstas slik, i alle fall
ved den form for kursmanipulering som vi her hadréegjare. Jeg finner derfor grunn til
innledningsvis & se neermere pa i hvilkken grad dwtomene som gjaldt innsidehandel,
vil kunne veere retningsgivende for straffenivaet karsmanipulering.

Av verdipapirhandelloven § 14-3 fulgte at #tra for forsettlig eller uaktsom
overtredelse av lovens bestemmelser om innsideha&h@€l, og kursmanipulering,

§ 2-6, var bgter eller fengsel inntil seks ar. netrledd var straffen satt til bater eller
fengsel inntil ett ar for overtredelse av andredresnelser i loven som er belagt med
straff, herunder bestemmelsen om god forretningksig 9-2.

Innsidehandel og kursmanipulering er med andiesatt i en seerstilling i forhold til
andre bestemmelser i loven med hensyn til hvilkeaffereaksjon som overtredelse kan
medfgre — for disse gjelder en forholdsvis hgyffsramme. Denne ma ses pa bakgrunn
av lovens formal, som i § 1-1 er angitt "a legdestite for sikker, ordnet og effektiv
handel i finansielle instrumenter”. Om betydningenret velfungerende verdipapirmarked
heter det i Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 5:

"Verdipapirmarkedets hovedoppgave er & formidle kraditt og egenkapital. Dette bidrar
til at samfunnets kapital kanaliseres dit den kastemest av seg. Et effektivt
verdipapirmarked bidrar til gkt effektivitet i anve ndelsen av samfunnets ressurser.
Verdipapirmarkedet kan bare fungere etter hensiktenhvis deltakerne har den
ngdvendige tillit il dets virkemate.”

Bade i Rt. 2006 side 1049 og i Rt. 2007 sid® & den samfunnsmessige betydningen av
et velordnet verdipapirmarked og betydningen ditetil til dette framhevet som et
sentralt utgangspunkt ved straffutmalingen, jf.H@dsvis avsnitt 16 og avsnitt 10.

Virkningen av kursmanipulering er i NOU 1926Verdipapirhandel, punkt 6.3.4.1
beskrevet slik:

"En forutsetning for et effektivt verdipapirmarked er at brukerne har tillit il at
handelen skjer til kurser som reflekterer de reellemarkedskurser. Kursmanipulasjon
kan fare til at kursen pa verdipapirene ikke utelukkende gjenspeiler den reelle
ettersparsel og tilbud i markedet. Kursmanipulasjonkan derfor fgre til at en rekke
beslutninger om kjgp og salg av verdipapirer blir fittet pa et ufullstendig eller feil
grunnlag. Investorene kan i sa fall fa redusert sinillit til prisdannelsen i
verdipapirmarkedet.”
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Ogsa forbudet mot kursmanipulering har saletes formal & verne om tilliten til
verdipapirmarkedet.

Jeg viser dessuten til at det i punkt 12 teflen til EU-direktiv 2003/6/EF om
innsidehandel og markedsmanipulasjon heter om pegrearkedsmisbruk:

"Markedsmisbruk omfatter innsidehandel og markedsmanipulasjon. Lovgivningen mot
innsidehandel og lovgivningen mot markedsmanipulasin har samme formal, nemlig &
sikre integriteten til finansmarkedene i Fellesskapt og styrke investorenes tillit til disse
markedene. Det ber derfor vedtas kombinerte reglefor & bekiempe bade innsidehandel
og markedsmanipulasjon. Ett enkelt direktiv vil sikre at de samme reglene for
ansvarsfordeling, hdndheving og samarbeid blir gjelende i hele Fellesskapet.”

Det ma pa denne bakgrunn kunne trekkes démirsfiat selv om innsidehandel og
kursmanipulering arter seg pa ulike mater, harnsvierbudsbestemmelser samme
funksjon, nemlig & hindre undergraving av tillitédrhandelen i verdipapirmarkedet, og
dermed verne om verdipapirmarkedets funksjon soan8ieringskilde for naeringslivet.

Vi har her & gjgre med et omrade hvor forbedtmmelsene i det vesentlige er satt av
hensyn til allmenne samfunnsverdier. En straffesgakvil da ofte veere et viktig
virkemiddel for & skape respekt for og etterlevelgslike "spilleregler”. Dette taler for at
brudd pa reglene ma fare til en falbar reaksjonallleennpreventive hensyn har saledes
hatt vesentlig betydning ved utmaling av straffemsidehandeltilfellene, og jeg kan
vanskelig se at de skal ha mindre vekt ved ovestsedav forbudet mot
kursmanipulering.

| de nevnte dommene om innsidehandel er dewikt pa at oppdagelsesrisikoen ved
innsidehandel er langt mindre enn ved mer tradejanningskriminalitet, fordi

misbruk av innsideinformasjon normalt etterlateolgektivt konstaterbare spor. Selv om
Oslo Bars” overvakingssystem oppdaget kursmaniipigien i dette tilfellet, antar jeg at
ogsa denne type kriminalitet ofte kan veere vangkebppdage, tatt i betraktning det
betydelige antallet transaksjoner som daglig firsted pa Oslo Bgrs. Et visst moment ma
derfor lav oppdagelsesrisiko veere ogsa ved strafiling ved kursmanipulering.

Nar det sa tas i betraktning at strafferameresien samme, fengsel i seks ar, ma det etter
min mening ligge til rette for at det straffenivéeim gjelder ved innsidehandel, vil kunne
gi feringer for straffutmalingen ved kursmaniputeyi

Jeg finner det imidlertid ikke riktig, slik soi Rt. 2007 side 275 avsnitt 11 for
innsidehandel, a ta som generelt utgangspunktadfest for kursmanipulering normalt
ma fastsettes til ubetinget fengsel. Det forekommeg at denne gruppen vil kunne vaere
mer uensartet med hensyn til giennomfgringen ehsata er tilfelle for innsidehandel.
Jeg viser til omtalen av begrepet markedsmaniparaspt.prp. nr. 12 (2004-2005) punkt
10.6, hvor det heter:

"Markedsmanipulasjon kjennetegnes blant annet av atlet ikke er snakk om en
homogen forbrytelse i samme forstand som for eksempet alminnelig tyveri. Det lar
seg ikke gjare innenfor fornuftige rammer & angi ngaktig den forbudte gjerning fordi
den kan best& av s& mange forskjellige objektive cgubjektive elementer, og variasjoner
og sammensetninger av slike. Derfor er lovgiver, desere seg pa fellesskapsplan eller
nasjonalt plan, primaert henvist til & oppstille retslige standarder og eventuelt
understandarder om hva som kjennetegner den gjernig som forbys. Det vil kunne



forekomme tilfeller som klart faller innenfor standardene, og andre tilfeller som ikke sa
klart faller innenfor.”

(26) Etter dette ma det avgjares i det konkrefellét om forholdene tilsier at det ma idemmes
en ubetinget fengselsstraff. Jeg tilfgyer imidteet selv om bildet kan variere noe, ma
kursmanipulering av en viss alvorsgrad normalt fdngbetinget fengsel.

(27)  Jeg ser sa pa de konkrete forholdene i var sak

(28) Tingretten la ved straffutmalingen vekt p@en form for kursmanipulering som A hadde
foretatt, "ikke er i kierneomradet for bruk av lsmelsen idet handlingene var reelle
transaksjoner som ikke pafgrte handlemotpartenaakisk tap, og de ga heller ikke
fondet noen reell gkonomisk vinning”. Ogsa lagmaettsn har poengtert at det ved bruk
av falsk informasjon eller direkte fiktive handlé@n tenkes atskillig mer alvorlige
tilfeller av markedsmanipulasjon”.

(29) Jeg er ikke enig i at det forhold at det hear lvenyttet reelle transaksjoner til & manipulere
kursen, tilsier at forholdet "ikke er i kierneomeidor bruk av bestemmelsen”, eller at
dette er noe som taler for en mildere behandlimghaor framgangsmaten har veert en
annen. Riktignok papekes det i forarbeidene at sléte tilfelle "i utgangspunktet (skal)
mye til for & anse transaksjonene som kursmanifmuiggf. NOU 1996: 2 punkt 6.3.4.2.
Dette henspeiler pa at det i disse tilfellene kaamesvanskelig & avslgre transaksjonen
som kursmanipulering. Nar dette farst er konstasenn i vart tilfelle, er det ikke noe
som peker i retning av at reelle transaksjoneriséarsaerstilling.

(30)  Det har ogsa veert papekt at As handlinger Hddde til hensikt & oppna kortsiktig
gkonomisk vinning. Dette i motsetning til det sontikelle ved innsidehandel, der
formalet er a oppna en direkte gkonomisk gevinst sedkommende ellers ikke ville ha
fatt. Nar det gjelder den direkte gkonomiske vingign som et salg av ZA-aksjer til en
kurs av kroner 21/21,10 ville medfare, viser lagnsaatten til tingrettens redegjarelse,
der det heter:

"Med en salgskurs pa kr 21 i stedet for omsetningkursen den 27. desember pa kr 23
ville £-aksjen alene gkt fondets beregnede avkastning fdesember maned med 0,72%
og brakt fondet noe naermere aksjeindeksenes beregieavkastning for fijerde kvartal.
Per 27. desember |4 fondet an til & ville ha et begnet tap pa Aportefglien pa ca. kr
450 000, mens en kurs pa kr 21 ville endret dennegiefaljen til en beregnet gevinst pa
ca. kr 580 000 dvs. et teoretisk forbedret resultghd A-portefglien pa ca. kr 1 million.”

(32) Om den interesse som A hadde i en slik gkiiegdiansettelsen av A-portefglien,
uttaler lagmannsretten:

"Lagmannsretten legger som tingretten til grunn atbade X og A selv ville hatt direkte
eller indirekte gkonomiske fordeler av at beregnetivkastning gkte pr 31. desember
2004. X ville oppnddd merinntekt da honoraret ble bregnet pa grunnlag av resultatene.
For A hadde det stor betydning & kunne rapportere m god utvikling av fondet i forhold
til eksisterende og eventuelle nye investorer, sarfdr sin egen "track record”, dvs hans
eget omdgmme pa& lengre sikt.”

(32) Som det gar fram av det siterte, var As irged kursmanipuleringen begrunnet i et
gnske om a bedre fondets regnskapstall. Nar diél&ebii resultatet, har det sammenheng
med at sluttkursen normalt vil legges til grunondienes regnskaper per 31. desember
2004. Med bedre regnskapstall ville A og Y, sommvai markedet, sta sterkere i
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konkurransen om investorene. Det er sdledes p&detat den gkonomiske interesse i
operasjonen hovedsakelig var av mer langsiktigktara

I NOU 1996: 2 punkt 6.3.4.2 er det redegjortilike motiver som kan ligge bak
kursmanipulering. Etter & ha nevnt eksempler sqavirke bytteforholdet ved fusjon og
a oppna hgyere emisjonskurs, uttales:

" tillegg til et mal om & pavirke kursene direkte for & oppna en gevinst eller begrense et
tap, har det som nevnt forekommet tilfeller der fowvaltningsselskap for verdipapirfond
har manipulert kurser for & bedre regnskapet til vadipapirfondene. ... Regnskapet gir
viktig informasjon om et selskaps gkonomiske utvilkhg og status. Det er derfor spesielt
uheldig dersom den informasjon som fremkommer i regskapet ikke gir et riktig bilde

av selskapets situasjon og utvikling.”

Jeg kan pa denne bakgrunn ikke se at detlibetcAs gkonomiske interesse i
kursmanipuleringen hovedsakelig var av mer langskdrakter, i seg selv tilsier at dette
tilfellet m& behandles mildere enn der den gkonkenisrkningen er mer direkte og
umiddelbar.

Et moment som vil kunne ha vesentlig betydriorgstraffutmalingen, vil veere hvilket
skadepotensial kursmanipuleringen kunne ha forearidette har sammenheng med at
aksjekursene i seg selv er beerere av viktig infejoma Om dette heter det i NOU 1996: 2
i punkt 2.5.1.2:

"De gir signal om hvor kapitalen bgr kanaliseres. Bsitiv kursutvikling kan veere et
signal om at selskapet driver virksomhet godt og epa rett vei. Negativ kursutvikling
kan derimot veere et signal om at selskapet bar omstkturere og konsentrere seg om
markeder der det har komparative fortrinn, og kanskje at det bgr skifte ut ledelsen.”

| dette tilfellet viste sluttkursen pa barssiste dag en markert nedgang i verdien av /-
aksjene. Dette kunne gi markedet et falskt signaka svakere tendens for selskapet, noe
som kunne fa innflytelse pa den alminnelige inteedsa investere i aksjene. Beslutninger
om kjap og salg ville kunne bli truffet pa feil gmiag, noe som har betydning for den
enkelte investor og de fond som hadde A-aksjerfosvaltning. | ytterste konsekvens
kunne den manipulerte kursnedgangen virke skagdligs kapitaltiigang — det veere seg
aksjeinnskudd eller kreditt. | denne forbindelseler av interesse at den manipulerte
kursnedgangen, etter det som er opplyst, represemtefall i £s aksjeverdi pa 363
millioner kroner. Som nevnt var motivasjonen forsmanipuleringen gnske om a bedre
rapporterings- og regnskapstallene for Y i konkoasemn om investorer. Tilsvarende ville
kursnedgangen fa negativ virkning for rapporteriragg regnskapstallene for andre fond,
som ikke i det vesentlige hadde investert "sho&ksjen.

Siden kursmanipuleringen i dette tilfellet Ed@get opp av bgrsens overvakingssystem,
unngikk man slike skadevirkninger som jeg her hkéssert. Dette kan ikke veere
avgjgrende. For straffutmalingen er det av betyglainden kursmanipuleringen vi her
star overfor, hadde potensial til & virke skadpligen rekke vurderinger og beslutninger
som har tilknytning til £-aksjer.

Tingretten har lagt vekt pa at transaksjorikke pafgrte medkontrahentene gkonomisk
tap. Dette er imidlertid en konsekvens av den kgediursnedgangen og kan derfor ikke
tale for en mild reaksjon.
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Nar det gjelder det subjektive forhold, er idet til grunn at A forsettlig har overtradt
kursmanipuleringsforbudet. Handlingen framstar smye planlagt og veloverveid — at
det her skulle skje en kursmanipulering, inngikknset ledd i den handelsoffensiv som A
forberedte 28. desember, og som ble gjennomfgr8@edesember. Det er sdledes ikke
tale om en impulspreget handling. Den var ogsangjerigrt ved at han engasjerte tre
forskjellige meglerhus til & legge inn salgsordrednfav kurs. Ved pa denne maten a
skape det inntrykk at det var flere aktgrer i meetepd det samme lave nivaet, reduserte
han risikoen for at bgrsen ville gripe inn. P& samate som i Rt. 2006 side 1049 og

Rt. 2007 side 275, jf. henholdsvis avsnitt 19 ogrh@ planmessigheten ved handlingen
tillegges vekt ved straffutmalingen.

Det som gjer forgaelsen seerlig alvorlig forveglkommende, er at han opptradte som
profesjonell aktar i verdipapirmarkedet — den #tvafe handlingen er gjort som ledd i
hans funksjon som forvalter. Handlingen framstdedes som et dpenbart brudd pa
verdipapirhandellovens krav til god forretnings$ki. lovens § 9-2. Handlingen har slik
sett et element av tillitsbrudd ved seg — bruddgrtillit investorene i fondet har hatt til
han som leder, og brudd pa den alminnelige ti#lih Bom aktgr i verdipapirmarkedet
nyter i forhold til de som deltar i dette. Endetigdet et brudd pa tilliten til hans
oppdragsgiver, X, som ved hans handlinger lgp anridiko for tillitstap i markedet.

Jeg bedgmmer det tilfellet av kursmanipulerirgrunder brudd pa bestemmelsen om god
forretningsskikk, som A er funnet skyldig i, somalig. Det ma derfor utmales en
fengselsstraff av en viss lengde, som i utganggetunid gjares ubetinget. Jeg finner
veiledning for straffutmalingen i den fgrste avtdénnsideavgjarelsene fra Hgyesterett,
Rt. 2006 side 1049, der straffen ble satt til sekseder fengsel. Jeg viser her seerlig til
drgftelsen i avsnitt 31. Tilsvarende betraktningjer seg gjeldende i var sak.

Jeg gar sa over til & behandle straffutmatirfge domfellelsen for trygdebedrageri og
falsk forklaring.

A er funnet skyldig i grovt bedrageri overfdAV av 279 000 kroner over en periode pa
ca. ett og et halvt ar. Et trygdebedrageri av destagelsen tilsier en ubetinget
fengselsstraff, jf. Rt. 2006 side 1454. | Rt. 268 879, avsnitt 52 til 55, ble
utgangspunktet for straffutmalingen ved trygdebgelrigpa til sammen 317 900 kroner
satt til fengsel i seks maneder. Jeg finner affstia As tilfelle i utgangspunktet vil veere
fengsel i fem maneder.

Jeg kan ikke se at det er grunnlag for, slilsfarer har anfgrt, & ta hensyn til at A har
tilbakebetalt belgpet.

Det er imidlertid gatt relativt lang tid sidele straffbare forhold fant sted — snart fire ar og
fem maneder siden trygdebedrageriet ble avslaitefire ar siden kursmanipuleringen.
Trygdebedrageriet ble avdekket i januar 2005, det ¥or fire ar siden. Deretter kan det
se ut som om saken har ligget ubehandlet i trygdefimingen til januar 2006. A ble da
innkalt til samtale, der han fullt ut erkjente fottiet. Deretter gikk det ytterligere et halvt
ar far det i slutten av juli 2006 ble begjeert patdlrygdeforvaltningens behandling har
tatt uforholdsmessig lang tid, som ikke kan belegid. Dette tilsier at en viss del av
straffen gjgres betinget, jf. Rt. 2008 side 879.
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(47)
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(49)

(50)

(51)
(52)

(53)

Ogsa kursmanipuleringssaken har tatt rel&ivg tid. | Rt. 2006 side 1049 gikk det tre og
et halvt ar til saken ble behandlet i HayesteM#d henvisning til at "etterforskningen i
saker av denne art lett kan bli tidkrevende”, fdatyesterett ikke grunnlag for & ta hensyn
til et slikt tidsforlgp. Tilsvarende forhold gjeeg gjeldende i var sak. Forholdet har ikke
veert erkjent av A, og det har derfor veert beho\afdrgr av en rekke personer. Imidlertid
ble det i juni 2006 i en e-post gitt signal omilalebeslutning kunne ventes hgsten 2006.
Tiltalebeslutningen ble farst uttatt i juli 200 ensom forklares med at @kokrim i
mellomtiden hadde fatt trygdebedragerisaken tibineling. Samlet sett finner jeg at ogsa
tidsforlgpet for kursmanipuleringssaken tilsieeatviss del av straffen gjgres betinget.

Jeg finner ikke at de forhold av personligsann av forsvarer har veert anfart som
formildende omstendigheter, kan fa betydning faafeitmalingen i en sak av denne
karakter.

Jeg er kommet til at straffen passende kaasstt fengsel i ti maneder under iakttakelse
av straffeloven § 62. Jeg finner at 120 dager Kareg betinget med en prgvetid pa to ar
nar hensyn tas til tidsforlapet og det forhold atak erkjent trygdebedrageriet og den
falske forklaringen, jf. straffeloven 8 59 annetde

Jeg stemmer for denne

DOM:
| lagmannsrettens dom gjares den endring at straffes til fengsel i 10 — ti — maneder.
Fullbyrdelsen av 120 — etthundreogtjue — dagetttetsetter reglene i straffeloven 88§ 52

til 54 med en pravetid pa 2 — to — ar. | den ulystite del av straffen fragar 2 — to — dager
for utholdt varetekt.

DommerCoward: Jeg er i det vesentlige og i resultatet enig me
farstvoterende.

DommerFlock: Likesa.

DommemBardsen: Likesa.

DommeIGjglstad: Likesa.
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(54) Etter stemmegivningen avsa Hgyesterett denne

DOM:

| lagmannsrettens dom gjares den endring at straffees til fengsel i 10 — ti — maneder.
Fullbyrdelsen av 120 — etthundreogtjue — dagetttetsetter reglene i straffeloven 88§ 52
til 54 med en pravetid pa 2 — to — ar. | den ulystite del av straffen fragar 2 — to — dager

for utholdt varetekt.

Riktig utskrift bekreftes:
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