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NORGES HOYESTERETT

Den 23. april 2012 avsa Hgyesterett dom i

HR-2012-00812-A, (sak nr. 2011/2045), straffesaknke over dom,

l.
A (advokat Tom Eivind Haug — til prave)

mot
Den offentlige patalemyndighet (forstestatsadvélats Christian Koss)

I.
B (advokat Tom Eivind Haug — til prave)

mot

Den offentlige patalemyndighet (forstestatsadvélats Christian Koss)

STEMMEGIVNING:

DommerMormann: Saken gjelder straffbar innsidehandel og reiserspal om
forstaelsen av begrepet "innsideinformasjon” i eagirhandelloven 1997 § 2-2, slik
bestemmelsen lgd etter lovendring 4. mars 2005In.oven er na erstattet av
verdipapirhandelloven 2007, men definisjonen agie@informasjon er viderefgrt.

Tiltalte A, fadt 29. mars 1974, er cand.magdmtlannelse fra Universitetet i Oslo —
grunnfag i nordisk litteratur og historie — og flrmurnalisthgyskolen. Han er journalist, og
ble i 1999 ansatt i X. Ved etableringen av Xs ngadt Y mot slutten av 2005 ble han
engasjert som utgiveransvarlig. Fra april 2006Yb&tablert som et gkonominettsted med
egen ansvarlig redaktgr og administrerende direkiggredaksjonen ble sommeren 2006
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utvidet til om lag 15 redaksjonsmedarbeidere. Apéadet tidspunktet tiltalen gjelder og
frem til august 2006 utgiversjef (desksjef) undes\arlig redakters ledelse.

A hadde fra studietiden og frem til og med 20@8dlet aksjer i begrenset omfang. Han
var en utpreget smainvestor som handlet enkeltakajgert pa rykter og tips uten noen
grunnleggende investeringsstrategi og uten saadjgunnskap og markedsinnsikt.
Investeringene var basert pa tips fra bekjente.

Tiltalte B, fadt 26. oktober 1952, er As fareButdannet sivilingenigr, og har veert
tilknyttet Z, £ og @. Hasten 2005 sluttet han t fabeid av helsemessige arsaker. Han
var da nzermere 53 ar, og i farste rekke var heasiktta et sabbatsar hvor han
konsentrerte seg om aksjeinvesteringer. Tiltaltidegpa dette tidspunktet investert i
aksjer i neermere 30 ar, og hadde opparbeidet sbgtgdelig innsikt i og kunnskap om
aksjeinvesteringer og aksjemarkedet. Investeringanéelvis langsiktige, men ogsa
preget av kortsiktig spekulasjon og "daytradingdrtefgljevurderingene ble stattet av
tekniske analyser, og han baserte sine investerpéyegne vurderinger og utnyttet
diskusjonsfora, som Stocktalk, til informasjonsienting. B handlet aksjer over internett
uten naer kontakt med meglerhus. Ved inngange®®b2ar verdien av portefglien om
lag 4 500 000 kroner. Han var pa dette tidspunldréaren investor med et aktivt forhold
til markedet, men ikke en profesjonell eller betiglevestor.

Ved tiltalebeslutning utferdiget av @KOKRIM 2iovember 2008 ble A satt under tiltale
ved Oslo tingrett for overtredelse av:

"Verdipapirhandelloven av 19. juni 1997 nr 79 § 143 fagrste ledd, jf 8§ 2-3 farste ledd,
jf 8 2-1 farste ledd (Slik verdipapirhandelloven la@l frem til 1. november 2007)

hvoretter kigp eller salg av finansielle instrumener notert pa norsk bars eller
tilskyndelse til slike disposisjoner ikke ma foreta av noen som har innsideinformasjon.

Grunnlag er fglgende forhold

Post |

Tirsdag 10. januar 2006 far ki. 09:28 ble han kjenined at X senere samme dag ville
publisere en negativ artikkel om det bgrsnoterte fetaket Det Norske Oljeselskap ASA
(DNO).

Til tross for at han hadde informasjon som nevnt oer, la han tirsdag 10. januar 2006
kl 09:28 inn ordre pa salg av 600 DNO-aksjer. Salg@av 600 DNO-aksjer ble utfert
umiddelbart til kurs kr 57,50 per aksje.

Tirsdag 10. januar 2006 ca kl 13:45 publiserte X eartikkel hvor det bl.a. ble hevdet at
DNOs kontrakt om utvinning av oljefunn i Irak var u gyldig og at selskapet ville bli
svartelistet av sentrale myndigheter i Bagdad. Artikelen viste til en kilde pa 'hgyeste
politiske niva i det irakiske oljedepartementet’, pofessor i statsvitenskap Sadd Al-
Hadithee ved Bagdad universitetet og professor i p@leumsgkonomi pa Bl, @ystein
Noreng, som kilder til informasjonen. Etter at artikkelen ble publisert, falt kursen fra
hgyeste omsatte kurs 10. januar 2006 pa kr 58,50chéil laveste omsatte kurs 11. januar
2006 pa kr 46,-, et fall p& ca 21%.

Post I

Tirsdag 10. januar 2006 fra kl. 09:30, og til trosdor at han hadde informasjon som
nevnt i post I, oppfordret han eller ansporet han @ annen méte B til salg av DNO-



aksjer. Samme dag kl. 10:43 og 11:29 solgte B tatdl00 000 DNO-aksjer, hvoretter
publisering av Xs artikkel som nevnt i post | ledettil kursfall som der beskrevet.

Post Il

Tirsdag 10. januar 2006 fra kl 11:41, og til trosgor at han hadde informasjon som
nevnt i post |, oppfordret eller ansporet han p& anen méate aksjemegler C i A ASA til
salg av av DNO-aksjer, hvoretter publisering av Xartikkel som nevnt i post | ledet til
kursfall som der beskrevet.

Post IV

Onsdag 14. juni 2006 kl. 08:24 fikk han i en SMS & C informasjon relatert til
pagéende forhandlinger om oppkjap av hele eller det av det bgrsnoterte selskapet
Sinvest ASA (Sinvest).

Til tross for at han hadde informasjon som nevnt oer, la han onsdag 14. juni 2006
kl. 09:03 inn ordre pa kjgp av 800 Sinvest-aksjerKjapet ble gjennomfart umiddelbart
til gjennomsnittspris pa kr. 100,88.

| barsmelding 16. juni 2006 kl 07:36 ble det gjorkjent i markedet at Aban Singapore
Pte Ltd hadde forhandlet om og kjgpt 33,76 % av Sivest for kr. 135 pr aksje. Etter

offentliggjeringen steg kursen fra sluttkurs 15. jui 2006 pa kr. 110,75 til Apningskurs
16. juni 2006 pa kr. 125, hvilke tilsvarer en kurskning pa 13,4 %.”

(6) B ble samme dag satt under tiltale ved Oslgrétt for overtredelse av:

"Verdipapirhandelloven av 19. juni 1997 nr 79 § 143 farste ledd, jf § 2-3 farste ledd, jf
§ 2-1 forste ledd (Slik verdipapirhandelloven ladrem til 1. november 2007)

hvoretter kigp eller salg av finansielle instrumener notert pa norsk bars ikke ma
foretas av noen som har innsideinformasjon.

Grunnlag er fglgende forhold:

| telekommunikasjon med A tirsdag 10. januar 20061 kl. 09:30 fikk han informasjon
relatert til en negativ artikkel om Det Norske Oljeselskap (DNO) som X skulle publisere
senere samme dag.

Til tross for at han hadde informasjon nevnt over,la han tirsdag 10. januar 2006 ki
10:43 inn ordre pa salg av 200 000 DNO-aksjer og kl1:29 la han inn ordre pa salg av
ytterligere 200 000 DNO-aksjer. Salgene ble utfgdmiddelbart til kurs 57,50.

Tirsdag 10. januar 2006 ca ki 13:45 publiserte X eartikkel hvor det bl.a. ble hevdet at
DNOs kontrakt om utvinning av oljefunn i Irak var u gyldig og at selskapet ville bli
svartelistet av sentrale myndigheter i Bagdad. Artikelen viste til en kilde pa 'hgyeste
politiske niva i det irakiske oljedepartementet’, pofessor i statsvitenskap Sadd Al-
Hadithee ved Bagdad universitetet og professor i p@leumsgkonomi pa Bl, @ystein
Noreng, som kilder til informasjonen. Etter at artikkelen ble publisert, falt kursen fra
hgyeste omsatte kurs 10. januar 2006 p& kr. 58,5@atil laveste omsatte kurs 11. januar
2006 pa kr. 46,-, et fall pd ca 21 %.”

(7) De norske reglene om innsidehandel bygger pafaparlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF av 28. januar 2003 om innsidehandel agnkanipulasjon
(markedsmisbruksdirektivet) og kommisjonsdirekt®03/124/EF av 22. desember 2003
om gjennomfgring av Europaparlamentets og Radet&tii 2003/6/EF med hensyn til
definisjon og offentliggjgring av intern viten ogfthisjon av kursmanipulasjon (fgrste
kommisjonsdirektiv).
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A ble ved Oslo tingretts dom 25. august 200@tiar tiltalebeslutningens post IV, men
ble frifunnet for post | — Ill. B ble frifunnet. Beunnelsen for frifinnelsene var at
verdipapirhandellovens begrep "merkbart” ma tolkesmsvar med
markedsmisbruksdirektivet, og at dette oppstiltensiilkar for domfellelse for
innsidehandel at informasjonen kan ha "significefifiect” pa kursen. Tingretten fant det
klart at artikkelens kurspavirkningseffekt 1a unden terskel som lovens begrep
"merkbart” oppstiller.

Tingrettens dom har denne domsslutning:

"Ad A:

1. A, fadt 29.03.1974, demmes for overtredelse asrdipapirhandelloven § 14-3
farste ledd, jf. § 2-3 farste ledd jf. § 2-1 fagrstkedd til en straff av fengsel i 4 —
fire — maneder. Ved soningen fragar 2 — to — dagdor utholdt varetekt.

2. A frifinnes for tiltalens poster I, Il og Ill.

3. A dgmmes til & tale inndragning til fordel for atskassen av et belgp stort kr
12 261,- — kronertolvtusentohundreogsekstien 0/100.

4, Saksomkostninger til det offentlige idemmes Ke.

Ad B:

B frifinnes.”

Patalemyndigheten paanket frifinnelsene tilgaoting lagmannsrett. Anken gjaldt
lovanvendelsen. De domfelte anket ogsa, men deies hle avvist for de punkter som
gjelder var sak.

Lagmannsretten kom i dom 29. august 2011 tihgrettens frifinnelser matte oppheves
pa grunn av feil lovtolkning. Lagmannsretten fankravet om "significant effect” ikke
har noe selvstendig innhold, og ikke utgjar nokarili tillegg til kravet om at
innsideinformasjon ma veere av en slik karaktendbenuftig investor sannsynligvis
ville ha tillagt den vekt. Lagmannsrettens domdamne domsslutning:

"1, Punkt 2 i Oslo tingretts dom med hovedforhandhg i sak 08-184013 MED-
OTIR/06 mot A oppheves.
2. Oslo tingretts dom med hovedforhandling i sak® 184013 MED-OTIR/06 mot
B oppheves.”

De tiltalte har anket lagmannsrettens dorHdiyesterett.

Ankene gjelder lovanvendelsen.

De ankende partek og B,har i korte trekk anfart:

Kriteriet "merkbart” i verdipapirhandellove®d7 § 2-2 fgrste jf. tredje ledd har
selvstendig betydning som et kvalifikasjonskravt Bresammenheng mellom kravet til

"presise opplysninger” i § 2-2 fgrste jf. annetdemty kravet til at opplysningene er egnet
til & pavirke kursen merkbart. Jo mindre presisglygmingene er, desto mer kreves av
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kurspavirkingspotensial for at det skal foreliggedideinformasjon i lovens forstand.
Tingretten kom under tvil til at opplysningene nthe saken var tilstrekkelig presise. Det
ma derfor kreves mer av opplysningenes kurspavidsgotensial.

Lovgivningshistorikken bekrefter at kravetrtierkbar kurspavirkning har et selvstendig
innhold. | perioden 2001 til 2005 inneholdt defjargen av innsideinformasjon intet
kvalifikasjonskrav. Nar det ved lovendring i 20@fein ble innfart et kvalifikasjonskrav,
viser dette at kriteriet merkbar kurspavirkning naéselvstendig betydning.

En slik lovtolkning stgttes av reelle hensigffektivitetshensyn tilsier at innsidereglene
ikke bar handheves for strengt. Loven har en felifisjon av innsideinformasjon, og
en for streng handhevelse av innsidereglene éhfaegativ effekt for de noterte
selskapenes lgpende informasjonsplikt og primaddenss mulighet til & handle.

Dersom den norske verdipapirhandelloven skieés slik at den ikke inneholder et
selvstendig krav om at innsideinformasjon ma ha&tkbart kurspavirkningspotensial, er
loven i strid med markedsmisbruksdirektivet. Etterrkedsmisbruksdirektivet artikkel 1
kreves at innsideinformasjon "would be likely tosba significant effect” pa
aksjekursen. Kravet om "significant effect” bliktignok ikke gjentatt i fgrste
kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 2. Her redusespgrsmalet om "significant effect” il

et sparsmal om en fornuftig investor ville bengteopplysning som del av sin
investeringsbeslutning. Kommisjonen hadde imidieiitke hjemmel til & fierne
merkbarhetskravet, og at det ikke er tatt medsteskommisjonsdirektivs definisjon, kan
derfor ikke tillegges betydning.

Patalemyndigheten har vist til EU-domstoleam®3. desember 2009 i saken Spector
Photo Group NV mfl. mot CBFA (sak C-45/08). Dena&en gjaldt imidlertid et annet
spagrsmal, og uttalelsen i dommen om forstaelseregrepet innsideinformasjon kan
derfor ikke tillegges seerlig vekt.

A og B har nedlagt slik pastand:

"Ad. A
A frifinnes for tiltalens post I, 1l og Ill.

Ad B
B frifinnes.”

Patalemyndighetehar i korte trekk anfart:

Lagmannsrettens lovtolkning er korrekt. Defjonen av innsideinformasjon i
verdipapirhandelloven 1997 § 2-2 er uttgemmende.f@lger av § 2-2 tredje ledd at det
ikke kan oppstilles et merkbarhetskrav i tilleggatiopplysningen ma veere av en slik
karakter at en fornuftig investor sannsynligvishenytte den som del av grunnlaget for
sin investeringsbeslutning.

Lovhistorikken og lovens forarbeider bekretiefovens definisjon av innsidehandel ikke
inneholder et kvantitativt tilleggskrav.



(24) Den fornuftige investor-testen er internasjpaaerkjent, og er tatt inn i farste
kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 2. Det er ikkeltiepunkter for at denne definisjonen
fraviker markedsmisbruksdirektivet.

(25) Definisjonen i farste kommisjonsdirektiv egtail grunn i en evalueringsrapport fra EU-
kommisjonen 20. april 2009, i et forslag til Mark&duse Regulations fra 2011 og av
EU-domstolen i dommen 23. desember 2009 i sakeat@pehoto Group NV mfl. mot
CBFA (sak C-45/08). Norsk rett ma etter dette adsssmsvare med EU-retten.

(26) Et kvantitativt tilleggskrav er heller ikkegktikabelt, da det vil veere umulig & forutse
hvor mye kursen vil endre seg nar innsideinformaesjoblir kjient. Verdipapirmarkedet
har en viktig samfunnsmessige funksjon, og enhegalisering av at de
forhandsinformerte kan misbruke informasjon tiléiike seg pa de gvrige
markedsaktgrenes bekostning, vil svekke tillitemiarkedet.

(27)  Patalemyndigheten har nedlagt slik pastand:
"Ankene forkastes.”
(28)  Mitt syn pa saken

(29) Verdipapirhandelloven 1997 § 2-2 fgrste &ldje ledd fikk ved lovendring 4. mars 2005
nr. 11 fglgende ordlyd:

"§ 2-2 Definisjon av innsideinformasjon

Med innsideinformasjon menes presise opplysningemode finansielle instrumentene,
utstederen av disse eller andre forhold som er eginiél & pavirke kursen pa de
finansielle instrumentene eller tilknyttede instrumenter merkbart, og som ikke er
offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet.

Med presise opplysninger menes opplysninger som iik@rer at en eller flere
omstendigheter eller begivenheter har inntruffet der med rimelig grunn kan ventes a
ville inntreffe og som er tilstrekkelig spesifikkefor & trekke en slutning om den mulige
pavirkningen av disse omstendighetene eller begiveatene p& kursen til de finansielle
instrumentene eller de tilknyttede finansielle instumentene.

Med opplysninger som er egnet til & pavirke kursetil finansielle instrumenter eller
tilknyttede finansielle instrumenter merkbart, menes opplysninger som en fornuftig
investor sannsynligvis vil benytte som en del av gnnlaget for sin
investeringsbeslutning.”

(30) Spegrsmalet er om det i definisjonen av inrisfdemasjon i tillegg til eller som ledd i den
fornuftige investor-testen, skal kreves en kvaseifbar kurspavirkningseffekt.

(32) Jeg kan ikke se at loven kan forstas pa deviten. Begrepet "innsideinformasjon” er
definert i farste ledd, og definisjonen av "presipglysninger” og "egnet til & pavirke
kursen merkbart”, er utdypet i henholdsvis annetredje ledd. Etter tredje ledd er altsa
det avgjgrende om en fornuftig investor sannsyiigi benytte opplysningene som en
del av grunnlaget for sin investeringsbeslutningtt® omtales gjerne som "den fornuftige
investor-testen”. Det kan kanskje hevdes at bestdsem har fatt en noe uheldig
utforming, men lest i sammenheng ma den etterayiittmest naturlig forstas slik at det
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ikke skal foretas en merkbarhetsvurdering som lediér i tillegg til den fornuftige
investor-testen.

Forarbeidene og lovens forhistorie underbygiggme oppfatningen.

| perioden 1985 til 2001 inneholdt verdipapimtdelloven et vesentlighetskrav som
innebar et kvantitativt kurspavirkningskrav, sedipapirhandelloven 1985 § 6 og
verdipapirhandelloven 1997 § 2-1 slik den opprifgqnkdd.

Ved en endring av verdipapirhandelloven 192718i juni 2001 ble imidlertid
vesentlighetskravet fiernet. Bakgrunnen var et emsk a gjgre regelverket mot misbruk
av innsideinformasjon mer effektivt ved at "kvatdisjonskravene til opplysningenes
karakter og kurspavirkning reduseres”, jf. Ot.pmp.80 (2000-2001) side 20-21.
Departementet uttalte i denne sammenheng "at mared.utirykket 'er egnet til &
pavirke’ ma se hen til hvorvidt den alminneligerfoftige investor ville tillagt
opplysningen vekt dersom den inngikk i vedkommerimestutningsgrunnlag”,

jf. Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) side 22.

Verdipapirhandelloven ble endret i 2005 sodd legjennomfgringen av
markedsmisbruksdirektivet i norsk rett, jf. Ot.pnp. 12 (2004—2005). Ved denne
lovendringen ble kravet om merkbar kurspavirknirfifgse: innfart i § 2-2 ferste ledd. Det
fremgar imidlertid klart av forarbeidene at detekiar tilsiktet noen realitetsendring, og
at norsk rett etter departementets oppfatningdeendringen "i all hovedsak” var i
samsvar med markedsmisbruksdirektivets materiedte &m merkbar kurspavirkning,

jf. Ot.prp. nr. 12 (2004—-2005) side 27-28.

Under forberedelsen til lovendringen haddedittiésynet reist spgrsmal om den
foreslatte endring av innsidehandelforbudet villeddket som en reversering av de
endringene som skjedde i 2001. Til dette svartedementet at "endringene som na
foreslas ... ikke skal tolkes pa denne maten”, jfpfpt.nr. 12 (2004-2005) side 28. Nar
man likevel fant det hensiktsmessig & gjennomfaektivets ordlyd, var det for & unnga
at det i fremtidige straffesaker skulle reises sp@i om norsk rett er i samsvar med
direktivets utfyllende bestemmelser.

De ankende parter har vist til at det i Ot.pmp 80 (2000—2001), som |4 til grunn for
lovendringen i 2001, er uttalt at ved at vesendighravet ble fjernet, ville
"kvalifikasjonskravene til opplysningenes karakbgyrkurspavirkning reduseres”, og at
dette viser at det ogsa far lovendringen i 200eqy til et kvalitativt krav gjaldt et
kvantitativt kurspavirkningskrav. Nar denne relsstinden ble viderefart i 2005, ma det
samme etter de ankende parters syn gjelde i dag.

Jeg er enig i at bruken av utrykkene "reduseng "kurspavirkning” isolert sett kan vaere
egnet til & skape uklarhet. Nar odelstingsproposés) blir lest i sammenheng, fremgar
det imidlertid klart at det fgr lovendringen i 20iB&e gjaldt noe kvantitativt
kurspavirkningskrav.

Pa bakgrunn av lovens ordlyd, dens forhistogdorarbeider finner jeg det klart at det
avgjgrende kriterium for om en opplysning er editét pavirke kursen, blir om "en
fornuftig investor sannsynligvis vil benytte [desgm en del av grunnlaget for sin
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investeringsbeslutning”, jf. verdipapirhandellovEd07 § 2-2 tredje ledd. Det kan ikke
innfortolkes et seerlig kvantitetskrav i tillegg diénne testen.

Loven oppstiller heller ikke som vilkar at ken til de finansielle instrumentene faktisk
pavirkes. Vurderingen skal skje ex ante, dvs. kdot av den aktuelle handlingen. Dette
utelukker imidlertid ikke at den effekt opplysnimgtaktisk far nar den blir kjent for
markedet, kan tillegges vekt som et etterprgvingserd i en samlet vurdering.

De ankende parter har anfgrt at en slik |dwvtiolg vil veere i strid med
markedsmisbruksdirektivet artikkel 1, som kreversgnificant effect”. De har vist til at
markedsmisbruksdirektivet er et fullharmoniseringsdiv, og at det er ikke er plass for
strengere nasjonale regler.

Jeg kan imidlertid ikke se at den tolking @vdipapirhandelloven § 2-2 farste |f.
tredje ledd jeg har lagt til grunn, er i strid nted-retten.

Som det er redegjort for i Ot.prp. nr. 12 (26R005) side 8-9, har EU pa
verdipapiromradet besluttet en regelstruktur bgs&ulike nivaer. Rammedirektivet, som
er vedtatt av Europaparlamentet og Radet, fasttdgmesdregler og prinsipper, mens
kommisjonsdirektivene fastsetter detaljregler piaegre nivd som kan sammenlignes
med forskrifter i norsk rett.

Markedsmisbruksdirektivet artikkel 1 nr. 1 kd@nne ordlyd:

"1. Inside information’ shall mean information of a precise nature which has not been
made public, relating, directly or indirectly, to one or more issuers of financial
instruments or to one or more financial instrumentsand which, if it were made public,
would be likely to have a significant effect on therices of those financial instruments or
on the prices of related derivative financial instuments.”

Direktivet ble implementert ved fgrste kommigdirektiv som definerer
innsideinformasjon i artikkel 1 nr. 2:

"For the purposes of applying point 1 of article 1of Directive 2003/6/EC, 'information
which, if it were made public, would be likely to tave a significant effect on the prices of
financial instruments or related derivative financial instruments’ shall mean

information a reasonable investor would be likely ® use as part of the basis of his
investment decisions.”

| denne bestemmelsen fremstar den fornuftigestor-testen klart som eefinisjonav
hva som menes med informasjon som har "signifieffect”. Etter mitt syn ma
kommisjonsdirektivets definisjon oppfattes som egsfsering av rammedirektivets
definisjon som kommisjonen hadde fullmakt til aeftar.

Denne forstaelsen er fulgt opp av EU-kommisjohen evalueringsrapport
20. april 2009, og i forslag til Market Abuse Regfidn 20. oktober 2011 (COM (2011)
651 Final) artikkel 6 nr. 1 a jf. nr. 3.

Ogsa EU-domstolen har oppfattet definisjonfenste kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 2
som en definisjon av begrepet innsideinformasjoraikedsmisbruksdirektivet artikkel 1
nr. 1. Jeg viser her til fglgende uttalelse i EUrdtolens dom 23. desember 2009 i
Spectorsaken (sak C-45/08) avsnitt 68:
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"As stated in paragraph 51 above, the expressionrside information’ as defined of
Article 1 (1) of Directive 2003/6, is characterisedn particular, by the fact that, if that
information were made public, it 'would be likely to have a significant effect on the
price of [the] financial instruments [concerned] oron the price of related derivative
financial instruments’, that concept having itselfbeen defined in Article 1 (2) of
Directive 2003/124 as being 'information which a rasonabel investor would be likely to
use as part of the basis of his investment decis®if

Som det fremgar, blir kravet til "significagtfect” ogsa her definert ved en henvisning til
den fornuftige investor-testen i fgrste kommisjareddiv.

De ankende parter har anfgrt at det svekkgdhmgen av uttalelsen at definisjonen av
innsideinformasjon ikke var tvistetema i saken.t®er i og for seg riktig. Jeg ser det
likevel slik at uttalelsen viser hvordan EU-domstobppfatter definisjonen i fgrste
kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 2.

Min konklusjon er pa denne bakgrunn at inndédimisjonen i norsk rett samsvarer med
definisjonen i EU-retten, og at det sdledes ikke ikafortolkes et seerlig krav om en
kvantifiserbar kurspavirkningseffekt.

Jeg gar sa over til & vurdere tingrettensaggiannsrettens lovanvendelse.

Tingretten fant under tvil at artikkelen i Xlfunder begrepet "presise opplysninger”.
Selv om artikkelen "i sitt innhold ikke inneholdb@& grunnleggende nytt”, fant tingretten
at den inneholdt opplysninger som ikke hadde véahtig tigjengelig eller allment
kjent i markedet.

Derimot fant tingretten at opplysningene ikkelen ikke hadde noen merkbar
kurspavirkningseffekt. Om forstaelsen av detteekigt uttalte tingretten blant annet at
"[d]et synes enighet om at en kursendring pa mimgre 2 prosent vil falle utenfor”, og at
"[s]vensk rett synes & legge til grunn 10 % somtgangspunkt for sikker overskridelse”.
Nar det gjelder subsumsjonen, uttalte tingretten:

"Som retten har bemerket ovenfor, burde artikkelensinnhold ut fra allment tilgjengelig
informasjon ikke gi noe rasjonelt grunnlag for en evurdering av selskapet og dermed
aksjens verdi. Retten utelukker ikke en markedspsy#logisk effekt forarsaket av
artikkelen, men finner det ikke mulig & tallfeste cenne. Retten finner det imidlertid
uansett klart at effekten har ligget under den tergel som lovens begrep 'merkbart’
matte sette og at As salg av sine aksjer, tross kuskap om artikkelen, saledes var lovlig
(mine uthevinger).”

Tingretten synes her & bygge sin avgjarels® gélvstendige grunnlag; den fornuftige
investor-testen og et krav til en kvantifiserbardpévirkningseffekt. Uttalelsen om at det
ikke var mulig &allfeste en kurspavirkningseffakta imidlertid etter min mening forstas
slik at tingretten som ledd i den fornuftige investesten har oppstilt et krav om at
kurspavirkningen ma veere kvantifiserbar. Etterjelgttidligere har konkludert med, gir
dette uttrykk for en uriktig lovtolkning.

Lagmannsretten har opphevet tingrettens dagfpnn av feil rettsanvendelse”, men
fant det ikke ngdvendig "a ta stilling til den kaake anvendelsen av investortesten i
denne saken”. Det ligger i denne uttalelsen at Egraretten har ment at tingretten
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hadde lagt til grunn en uriktig tolkning av verdgrdandelloven 1997 § 2-2 fgrste
jf. tredje ledd.

Om legaldefinisjonen i verdipapirhandellove®T § 2-2 farste jf. tredje ledd uttaler
lagmannsretten fglgende:

"Definisjonen utgjar en objektivisert rettslig standard, hvor det er tilstrekkelig med
sannsynlighetsovervekt. Anvendelsen skal skje uavingig av hvilken virkning
opplysningen faktisk far nar innsideopplysningen hir offentlig kient, selv om dette kan
veere ett etterprgvingsmoment i en samlet vurderibgnne vurderingen vil matte baseres
pa innholdet i de opplysningene som retten har furet bevis for i den enkelte sak.
Opplysningen m& bare utgjare en del av beslutningsgnnlaget for & handle. Det vil si at
retten skal foreta en prgving av om en gitt og prés innsideopplysning er sensitiv eller
viktig nok til at den far den alminnelige fornuftige investor til & reagere pa denSom
aktor har anfart er det nok at investoren sannsyalis vil bruke opplysningene som en del
av sitt beslutningsgrunnlag, dersom han ser at demnsynligvis vil utlgse en gevinst
Noen virkning utover dette krever definisjonen ikke Merkbarhetskriteriet har etter dette
ikke et selvstendig innhold og utgjar ikke noe édjgsvilkar i forhold til definisjoneh (min
utheving).

Dette gir etter min mening uttrykk for en iiktovforstaelse. Ankene ma etter dette
forkastes.

Jeg stemmer for denne

DOM:
Ankene forkastes.
Dommeie: Jeg er i det vesentlige og i resultatet ensgl m
farstvoterende.
DommeiBardsen: Likesa.
DommerBergsja: Likesa.
DommeiSkoghgy: Likesa.

Etter stemmegivningen avsa Hgyesterett denne

DOM:
Ankene forkastes.

Riktig utskrift bekreftes:
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