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1 Inngangur 

Til þess að fjármálamarkaðir séu skilvirkir og traustvekjandi verða að gilda skýrar reglur sem 

vernda fjárfesta fyrir misnotkun. Samhliða regluverkinu verður að stuðla að skilvirku eftirliti. 

Í XIII. kafla laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti
1
 er að finna reglur um meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja. Í þessari ritgerð verður farið yfir það regluverk sem 

gildir um viðskipti innherja, með aðaláherslu á hvað felst í hugtakinu innherjaupplýsingar. 

Markmið ritgerðarinnar er að varpa ljósi á það hvenær upplýsingar séu þess eðlis að þær falli í 

flokk innherjaupplýsinga. Reglur um viðskipti innherja þjóna þeim tilgangi að skapa traust á 

fjármálamörkuðum og stuðla að heilindum þeirra. Efnahagsörðugleikar þeir, sem skekið hafa 

markaði í Evrópu og Bandaríkjunum undanfarin misseri, hafa valdið því að upp á síðkastið 

hefur töluvert reynt á reglur og eftirlit með innherjaviðskiptum. Þann 17. febrúar 2012 féll í 

fyrsta skipti dómur Hæstaréttar Íslands þar sem reyndi á reglur um innherjaviðskipti, Hrd. 17. 

febrúar 2012 (279/2011) og á borði embættis sérstaks saksóknara eru tugir mála þar sem 

grunur leikur á um að innherjar hafi misnotað stöðu sína. Enn fremur hefur skapast mikil 

umræða um að herða þurfi refsingar við innherjasvikum og að samræma þurfi enn frekar 

löggjöf um innherjaviðskipti og meðferð innherjaupplýsinga innan Evrópska 

efnahagssvæðisins. 

Í 2. kafla ritgerðarinnnar er fjallað um sögulegan bakgrunn reglna um innherjaviðskipti. 

Farið er yfir þróun reglna í bandarískum og evrópskum rétti. Þá er farið yfir sögulega þróun 

hér á landi. Þær reglur, sem hér hafa gilt um innherjaviðskipti, hafa að meginstefnu tekið mið 

af tilskipunum Evrópuþingsins og Ráðsins. Loks eru kannaðar innri starfsreglur sem innlendar 

stofnanir og fyrirtæki hafa sett um innherjaviðskipti og meðferð innherjaupplýsinga.  

Í 3. kafla er að finna umfjöllun um verndarhagsmuni reglna um innherjaviðskipti, auk þess 

sem fjallað er um það álitamál hvort í raun sé þörf á að banna viðskipti innherja á grundvelli 

innherjaupplýsinga og vitnað til umfjöllunar fræðimanna. Gildissvið XIII. kafla vvl. er 

afmarkað í 4. kafla, auk þess sem fjallað er um þær lögbundnu undanþágur sem finnast frá 

gildissviði innherjasvikaákvæðis 123. gr. vvl. Innherjar eru flokkaðir í fruminnherja, 

tímabundna innherja og aðra innherja. Í 5. kafla er farið yfir hvað einkennir hvern flokk 

innherja fyrir sig. Að auki er tekið til sérstakrar skoðunar hvaða aðilar teljast fjárhagslega 

tengdir innherja. Útgefanda fjármálagerninga ber að halda skrá yfir þá aðila, sem hlotið hafa 

stöðu fruminnherja og tímabundinna innherja, og er því einnig fjallað um innherjaskrár í 5. 

kafla. Í 6. kafla er að finna umfjöllum um innherjasvik samkvæmt 1. mgr. 123. gr. vvl. Í 7. 

                                                 
1
 Hér eftir verður vísað til laga nr. 108/2007 sem núgildandi verðbréfaviðskiptalaga eða vvl. 
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kafla verður farið yfir það hvernig eftirliti með innherjaviðskiptum er háttað innan fyrirtækja 

og stofnana auk þess sem drepið er á hlutverki Fjármálaeftirlitsins. Þá er í 8. kafla fjallað um 

upplýsingaskyldu útgefanda og heimildir til frestunar á birtingu upplýsinga. 

Þungamiðja ritgerðarinnar er í 9. kafla. Þar er gerð grein fyrir hugtakinu 

innherjaupplýsingar. Gildi upplýsinga er skilgreint og hvaða gildi upplýsingar hafa í 

viðskiptum með fjármálagerninga. Fjallað er um sögulega þróun hugtaksins 

innherjaupplýsingar áður en hugtakið er skilgreint. Til þess að upplýsingar geti talist 

innherjaupplýsingar verða þær að vera nægjanlega tilgreindar, þær mega ekki hafa verið 

gerðar opinberar og verða að vera líklegar til þess að hafa marktæk áhrif á markaðsverð 

viðkomandi fjármálagerninga. Farið er yfir hvert skilyrði fyrir sig og dómaframkvæmd 

könnuð. Þá er skilgreint hvað upplýsingar verða að varða til þess að geta talist til 

innherjaupplýsinga og fjallað um þann greinarmun sem gera verður á milli orðróms og leka. 

Fjallað er um það þegar aðilar í viðskiptum búa yfir sömu upplýsingum en ákveða að eiga 

samt sem áður viðskipti með viðkomandi fjármálagerning. Ítarlega er fjallað um Hrd. 17. 

febrúar 2012 (279/2011), þar sem reyndi í fyrsta sinn fyrir Hæstarétti Íslands á reglur um 

innherjaviðskipti.  

Reglur um innherjaviðskipti og reglur um skyldu útgefanda fjármálagerninga til að birta 

upplýsingar samkvæmt núgildandi verðbréfaviðskiptalögum byggjast á sameiginlegri 

skilgreiningu hugtaksins innherjaupplýsingar. Þannig hefur hugtakið tvíþætta merkingu. 

Fjallað er um hina tvíþættu merkingu hugtaksins innherjaupplýsingar og þau vandkvæði sem 

komið geta upp við sameiginlega skilgreiningu. Að lokum er fjallað um nýlegt álit 

lögsögumanns Evrópudómstólsins í máli þar sem reynir á skilgreiningu hugtaksins 

innherjaupplýsingar í ljósi upplýsingaskyldu útgefanda. Í 10. kafla er loks að finna samantekt 

á meginefni og niðurstöðum ritgerðarinnar. 

Við skrif ritgerðarinnar verður byggt á innlendri löggjöf um verðbréfaviðskipti auk þess 

sem stuðst verður við skrif íslenskra fræðimanna á sviði verðbréfamarkaðsréttar. Þær reglur, 

sem gilda hér á landi um innherjaviðskipti, hafa mótast af innleiðingu tilskipana 

Evrópuþingsins og Ráðsins og löggjöf Norðurlandanna. Reglur um innherjaviðskipti verða 

því skoðaðar í alþjóðlegu samhengi. Litið verður til erlenda fræðiskrifa og farið yfir erlenda 

dómaframkvæmd sem varpar frekara ljósi á framkvæmd regla um innherjasvik. 
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2 Söguleg þróun reglna um innherjaviðskipti 

2.1 Almennt 

Fjármálastofnanir hafa starfað allt frá tímum forn Grikkja. Kapítalísk nútímahagkerfi eiga 

hins vegar rætur sínar að rekja til iðnbyltingarinnar og fræðikenninga hagfræðinga 18. aldar. 

Til að mynda hafði bók Adam Smith, Auðlegð þjóðanna, sem gefin var út 1776, gífurleg áhrif 

á byltingarkenndar framfarir í fjármálakerfi Evrópu og Norður-Ameríku.
2
 Eftir að menn fóru 

að nota peninga sem greiðslu í viðskiptum í stað vöruskipta tóku bankastofnanir að blómstra. 

Þegar bankastarfsemi hafði skapað sér varanlegan sess í nútímasamfélagi fóru fyrirtæki að 

spila stórt hlutverk í framkvæmdum og efnahagsþróun heimsins. Fyrirtæki urðu vettvangur 

einstaklinga til að koma saman með fé sitt og hrinda í framkvæmd áhættusömum 

fjárfestingarverkefnum með það að leiðarljósi að ávaxta fé sitt. Fyrstu hlutafélögin urðu til, 

félög með takmarkaða ábyrgð þar sem innlegg þeirra fjárfesta, sem að félaginu koma, 

mynduðu höfuðstól félagsins.  

Fyrirtæki skapa flestum íbúum heimsins atvinnu. Hagnaður þeirra keyrir áfram 

auðlegðarframþróun með arðgreiðslum og fjárfestingam. Sú mikla aukning, sem hefur orðið á 

lífsgæðum á síðustu 250 árum, má að miklu leyti þakka fyrirtækjum og iðnbyltingunni. Þessir 

áhrifaþættir gerðu fjöldaframleiðslu mögulega og þar með markað með vörur á heimsvísu.
3
 

Tilvist hlutabréfamarkaða gerir fyrirtækjum kleift að fjármagna sig. Þeir eiga rætur sínar að 

rekja til Kauphallarinnar í Amsterdam, Hollandi, þar sem bréf í Sameinaða hollenska Austur-

Indíafélaginu gengu kaupum og sölum.
4
 Með auknum umsvifum kauphalla fóru að myndast 

aðstæður þar sem tilteknir aðilar bjuggu yfir meiri upplýsingum en almennir fjárfestar. 

Innherjaviðskipti urðu algengari og til að skapa sanngjarnari og jafnari markaðsaðstæður 

byrjuðu kauphallir í Evrópu að setja reglur um upplýsingaskyldu þeirra félaga sem vildu að 

hlutir í þeim yrðu skráðir á markað.
5
  

2.2 Sögulegur bakgrunnur reglna um innherjaviðskipti á alþjóðlegum vettvangi 

2.2.1 Bandarískur réttur 

Þrátt fyrir að reglur bandarísks réttar um innherjaviðskipti séu að vissu leyti af öðrum toga en 

það regluverk sem byggt er á í Evrópu, er nauðsynlegt að hafa hliðsjón af gildandi löggjöf í 

Bandaríkjunum og þróun hennar þegar reglur um innherjaviðskipti eru skoðuð. Ástæða þess 

                                                 
2
 Niall Ferguson: Peningarnir sigra heiminn, bls. 57. 

3
 Donald Nordberg: Corporate Governance – Principles and Issues, bls. 4. 

4
 Niall Ferguson: Peningarnir sigra heiminn, bls. 131. 

5
 Donald Nordberg: Corporate Governance – Principles and Issues, bls. 16. 



8 

er aðallega sú að Bandaríkin hafa verið leiðandi í þróun verðbréfamarkaðarins og 

fjárfestaverndar. Allt frá því að grunnurinn var lagður að samkeppnislöggjöf Bandaríkjanna, 

með setningu svonefndra Sherman
6
 laga árið 1890, hefur löggjöf í Bandaríkunum að mestu 

leyti miðað að því að draga úr og fyrirbyggja neikvæð áhrif stórfyrirtækja. Eftir að 

verðbréfamarkaðir á Wall Street hrundu árið 1929 og „Kreppan mikla“ tók við fór 

almenningur og löggjafinn að líta á stórfyrirtæki sem samfélagslega ógn. Því var talið 

nauðsynlegt að sníða stórfyrirtækjum þrengri stakk með það að leiðarljósi að byggja upp 

traust og trúverðugleika fjármálamarkaðarins.  

Í forsetatíð Franklin D. Roosevelt, þrítugasta og annars forseta Bandaríkjanna, var sett á 

fót áætlunin The New Deal sem sett var í því skyni að sporna við áhrifum Kreppunnar miklu. 

Hluti af þessu fólst í setningu verðbréfaviðskiptalaga árið 1933 og kauphallarlaga árið 1934.
7
 

Einnig setti bandaríska þingið á fót sjálfstæða stofnun, Securities and Exchange Commission,
8
 

sem hefur það meginhlutverk að vernda fjárfesta og stuðla að sanngirni og skilvirkni 

markaðarins. Stofnunin fer með eftirlit og túlkun á alríkislöggjöf er varðar fjármálamarkaði, 

setur reglugerðir og tekur stjórnvaldsákvarðanir. Stofnunin hefur víðtækar eftirlitsheimildir 

sem auðveldar henni að ná fram tilgangi sínum.
9
 Reglur bandarísks réttar um innherjaviðskipti 

hafa mótast í tímans rás af verðbréfaviðskiptalögunum gömlu sem og dómaframkvæmd og 

ákvörðunum SEC.  

Síðar á 21. öldinni fóru bandarísk stjórnvöld að slaka á ólinni og kenningar fræðimanna á 

borð við Milton Friedman og Friedrik von Hayek að eiga upp á pallborðið. Kenningar þeirra, 

sem kenndar hafa verið við Chicago-háskólann og hina austurrísku hagfræði, gengu í grófum 

dráttum út á það að markaðurinn væri fær um að sjá um sig sjálfur og að hlutverk 

ríkisvaldsins væri að skapa fjármálamörkuðum einfalt regluverk án afskipta ríkisins.
10

 Í 

forsetatíð Ronald Reagan, fertugasta forseta Bandaríkjanna, voru stigin skref sem miðuðu að 

því að skera niður í ríkisrekstri og fyrirtækjum gert hátt undir höfði með skattalækkunum og 

öðrum ívilnunum.  

Bankastjórnendur og forkólfar fjármálageirans höfðu mikil ítök í bandarískum 

stjórnmálum og tókst að sannfæra stjórnvöld um að nauðsynlegt væri að létta af regluverki 

fjármálamarkaðarins sem og á öðrum sviðum líkt og orkumarkaðnum. Talsmenn afnáms 

                                                 
6
 Löggjöfin hefur verið nefnd í höfuðið á John Sherman, fyrrum þingmanni Ohio-ríkis og formanni 

fjármálanefndar Öldungadeildar Bandaríkjaþings. 
7
 Aðalsteinn E. Jónasson: „Innherjar samkvæmt bandarískum rétti“, bls. 395. 

8
 Hér eftir SEC. 

9
 Heimasíða SEC: http://www.sec.gov. 

10
 Milton Friedman: Capitalism and Freedom, bls. 15 og Friedrich A. Hayek: The Road to Serfdom, bls.88. 
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regluverks á fjármálamörkuðum, á borð við Alan Greenspan,
11

 töldu að regluverkið hindraði 

nýsköpun og að ávinningur strangra reglna væri minni en raunverulegur kostnaður þeirra. 

Raunin varð hins vegar sú að með afnámi regluverks fólst nýsköpun fjármálamarkaða í því að 

skapa flókna fjármálagerninga, sem miðuðu að því að sneiða hjá reglum og endurskoðendum 

þannig að áhætta jókst og ósamhverfar upplýsingar urðu algengari.
12

 Í kjölfar gjaldþrota og 

umfangsmikilla fjármálahneyksla tengdum netfyrirtækinu Worldcom og orkurisanum Enron 

voru sett lög, Sarbanes-Oxley
13

 lögin svonefndu, sem fólu í sér verulegar breytingar á 

stjórnarháttum bandarískra fyrirtækja. Með lögunum voru til að mynda stjórnendur fyrirtækja 

gerðir ábyrgir fyrir því ef bókhald eða ársskýrslur fyrirtækjanna reyndust falsaðar eða 

misvísandi og reglur um endurskoðun voru hertar.
14

 

Með afnámi laga sem skildu á milli viðskiptabanka og fjárfestingabanka árið 1999, 

svonefndra Glass-Steagall
15

, urðu til enn þá stærri bankastofnanir sem voru orðnar of stórar til 

þess að hægt væri að leyfa þeim að fara í þrot (e. too big to fail). Talað er um að 

fjármálastofnanir séu orðnar of stórar til að fara í þrot þegar stofnunin er orðin það stór ,að 

hún telst svo kerfislega mikilvæg að það er meiri ávinningur af því að láta ríkið bjarga henni 

en að leyfa henni að fara í þrot. Þetta getur skapað vissa freistnivanda, sem lýsa sér í því að 

fjármálastofnanir vanmeta eigin áhættu við lánveitingar, vitandi það að ríkið muni koma þeim 

til aðstoðar ef illa fer. Þannig tóku þær meiri áhættu en ella og urðu of stórar til að mögulegt 

yrði að bjarga þeim (e. too big to rescue).
16

 Tilraunir ráðamanna til þess að minnka hlutverk 

ríkisins á fjármálamörkuðum snerust upp í andhverfu sína haustið 2008, þar sem bandaríska 

ríkið neyddist til að yfirtaka stærsta bílaframleiðanda heims, stærsta tryggingarfyrirtæki 

Bandaríkjanna og marga af stærstu bönkum landsins.
17

 

Eins og áður sagði eru bandarískar reglur um innherjaviðskipti að vissu leyti frábrugðnar 

þeim sem í gildi eru í Evrópurétti. Undirstöðu reglnanna er að finna í grein 10(b) í bandarísku 

kauphallarlögunum frá 1934. Ákvæðið er almenn bannregla um svik og misnotkun í 

verðbréfaviðskiptum. Þar er SEC veitt víðtæk heimild til útfærslu á því banni. SEC hefur 

aldrei skilgreint hugtakið innherjasvik berum orðum í reglum en setti árið 1942 reglu 10(b)-

                                                 
11

 Alan Greenspan var formaður bankastjórnar Seðlabanka Bandaríkjanna árin 1987-2006. 
12

 Joseph E. Stiglitz: Freefall, bls. 9. 
13

 Löggjöfin hefur verið nefnd í höfuðið á bandarísku stjórnmálamönnunum Paul Sarbanes og Michael G. Oxley, 

sem unnu að setningu laganna.  
14

 Donald Nordberg: Corporate Governance – Principles and Issues, bls. 108. 
15

 Löggjöfin hefur verið nefnd í höfuðið á bandarísku stjórnmálamönnunum Carter Glass og Henry B. Steagall, 

sem unnu að setningu laganna. 
16

 Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir, 1. bindi, bls. 65. 
17

 Joseph E. Stiglitz: Freefall, bls. 15. 
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5
18

, þar sem ákvæði kauphallarlaganna eru frekar útfærð. SEC hefur í framkvæmd komist að 

þeirri niðurstöðu að innherjaviðskipti falli undir þessa reglu.
19

 

SEC hefur út frá reglu 10(b) mótað þær reglur sem gilda í bandarískum rétti um 

innherjaviðskipti. Reglurnar hafa að mestu leyti þróast í dómaframkvæmd. Til að mynda varð 

reglan um „abstain or disclose“ til með dómi Hæstaréttar í málinu Chiarella gegn 

Bandaríkjunum.
20

 Samkvæmt reglunni ber þeim, sem hefur trúnaðarskyldum að gegna fyrir 

útgefanda viðkomandi verðbréfa, að eiga ekki viðskipti með viðkomandi bréf eða birta 

opinberlega upplýsingar um viðskiptin áður en þau eiga sér stað. Málið varðaði prentsmið 

sem komst yfir upplýsingar um fyrirhugað yfirtökutilboð á fyrirtæki þegar hann prentaði út 

gögn fyrir hið yfirtekna fyrirtæki. Áður en yfirtökutilboðið var opinberað átti hann viðskipti 

með bréf í viðkomandi fyrirtæki. Hæstiréttur taldi að í ljósi þess að prentsmiðurinn hefði ekki 

haft neinar trúnaðarskyldur gagnvart fyrirtækinu hefði ekki verið um innherjasvik að ræða. 

Var hann því sýknaður.
21

 

Í kjölfar niðurstöðu Hæstaréttar í Chiarella–málinu setti SEC fram 

misnotkunarkenninguna (e. misappropriation theory). Samkvæmt henni er um innherjasvik að 

ræða ef aðili misnotar innherjaupplýsingar sem honum hefur verið treyst fyrir til þess að eiga 

viðskipti með bréf viðkomandi útgefanda.
22

 Hæstiréttur Bandaríkjanna staðfesti kenninguna í 

málinu Bandaríkin gegn O‘Hagan.
23

 Í málinu hafði meðeigandi lögmannsstofu, sem unnið 

hafði fyrir félag að gerð yfirtökutilboðs, keypt bréf í fyrirtækinu sem til stóð að taka yfir. 

Hæstiréttur Bandaríkjanna dæmdi ákærða fyrir innherjasvik á þeim grundvelli að hann hefði 

misnotað innherjaupplýsingar sem hann hafði komist yfir í gegnum trúnaðarsamband 

lögmannsstofunnar og skjólstæðings hennar.
24

 

 

 

                                                 
18

 Reglan er svohljóðandi: „It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or 

instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange, 

(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud, (b) To make any untrue statement of a material fact 

or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements made, in the light of the 

circumstances under which they were made, not misleading, or (c) To engage in any act, practice, or course 

of business which operates or would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the 

purchase or sale of any security.“ 
19

 Aðalsteinn E. Jónasson: „Innherjar samkvæmt bandarískum rétti“, bls. 399. 
20

 Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980). 
21

 Cox, Hillman og Langevoort: Securities Regulation – Cases and Materials, bls. 777. 
22

 John C. Coffee: Securities Regulation: Cases and Materials, bls. 1190. 
23

 United States v. O‘Hagan, 521 U.S. 642 (1997). 
24

 Aðalsteinn E. Jónasson: „innherjar samkvæmt bandarískum rétti“, bls 402. 
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2.2.2 Reglur um innherjaviðskipti í Evrópu 

Ólíkt því sem átti sér stað í Bandaríkjunum fór Evrópusambandið (ESB) ekki að setja 

Aðildarríkjum sínum tilskipanir á sviði verðbréfamarkaðsréttar fyrr en í kringum 1980. Helstu 

skýringar þess er að finna í ólíkri sögulegri þróun eignauppbyggingar fyrirtækja í 

Bandaríkjunum og Evrópu og mismunandi reglum sem gilt hafa um fjármögnum fyrirtækja. Í 

Evrópu tíðkaðist það langt fram á 20. öldina að fyrirtæki, til dæmis á sviði fjarskipta, orku, 

fólksflutninga og hrávöruframleiðslu, væru í eigu hins opinbera. Slíkt tíðkaðist ekki í 

Bandaríkjunum enda var einn helsti tilgangurinn með stofnun Bandaríkjanna að koma í veg 

fyrir einokun ríkisfyrirtækja og tryggja að afskiptaréttur hins opinbera yrði lágmarkaður.
25

 

Þessi einokunarstefna í Evrópu leið undir lok á 9. áratug síðustu aldar, einkum vegna 

einkavæðingarstefnu Margrétar Thatcher, fyrrum forsætisráðherra Bretlands og síðar með falli 

kommúnismans í Austur Evrópu.  

 Samhliða því að einkavæðingaráform urðu ráðandi um gervalla Evrópu og hlutverk 

verðbréfamarkaða fór ört vaxandi tóku evrópskir ráðamenn að setja siðferðisleg 

spurningarmerki við notkun innherjaupplýsinga. Kröfur heyrðust um nauðsyn þess að skýrar 

leikreglur giltu á mörkuðum til þess að vernda almenna fjárfesta. Frakkland reið á vaðið árið 

1970 með lögum sem lögðu bann við innherjasvikum.
26

 Nokkur Evrópuríki fylgdu í kjölfarið 

en nokkuð skorti á samræmi. Það var ekki fyrr en árið 1989 sem Evrópuþingið samþykkti í 

fyrsta sinn tilskipun í kringum innherjaviðskipti, nánar tiltekið innherjatilskipun Ráðsins (EB) 

nr. 89/592/EBE.
27

 Tilskipanir Evrópuþingsins eru bindandi fyrir Aðildarríkin. Stjórnvöldum í 

hverju ríki er þó frjálst að velja með hvaða hætti þau innleiða tilskipanirnar. Þær hafa því ekki 

bein lagaáhrif þó svo þær geti haft bein réttaráhrif. Munurinn á beinum lagaáhrifum (e. direct 

applicability) og beinum réttaráhrifum (e. direct effect) er sá að hið fyrrnefnda felur í sér að 

tilteknar réttarheimildir þjóðaréttar öðlist gildi sem landsréttur án sérstakrar aðkomu 

löggjafans í því ríki en hið síðarnefnda að ákvæði þjóðréttarsamnings eða settra laga teljist 

svo skýrt og óskilyrt að hægt sé að byggja á því tiltekin réttindi eða skyldur.
28

  

Fram kemur í inngangi innherjatilskipunarinnar að mikilvægt sé að traust ríki á mörkuðum 

og að tryggt sé að fjárfestar hafi jafnan aðgang að þeim upplýsingum sem í boði eru. Njóti 

vissir fjárfestar greiðari aðgangs en aðrir skapist aðstæður sem hindri skilvirkni markaðarins. 

Var því talið mikilvægt að setja samræmdar reglur á Bandalagsgrundvelli. Þrátt fyrir að 

tilskipunin hafi mælt fyrir um að öll Aðildarríkin væru búin að setja sér reglur um 

                                                 
25

 Aðalsteinn E. Jónasson: Viðskipti með fjármálagerninga,bls. 33. 
26

 Hopt & Wymeersch: European Insider Dealing – Law and Practice‚ bls. 65. 
27

 Hér eftir Innherjatilskipun Evrópuþingsins. 
28

 Davíð Þór Björgvinsson: EES-réttur og landsréttur, bls. 93.  
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innherjaviðskipti fyrir júní 1992 tók það sum ríki lengri tíma en önnur að setja sér slíkar 

reglur. Bann var til að mynda ekki lagt við innherjaviðskiptum í Þýskalandi fyrr en með 

lögum árið 1994 og sætti lagasetningin nokkurri andstöðu þar í landi.
29

 Innherjatilskipun 

Evrópuþingsins fól í sér lágmarksskyldur fyrir Aðildarríkin og þjónaði mun frekar því 

hlutverki að ýta við þeim ríkjum sem ekki höfðu þá þegar lagt bann við innherjasvikum. 

Um síðustu aldamót fór vinna við gerð nýrrar tilskipunar af stað innan Evrópuþingsins. 

Árið 1999 gaf Framkvæmdastjórnin út aðgerðaráætlun á sviði fjármálaþjónustu (e. 

Implementing the Financial Services Action Plan (FSAP)) þar sem útfærðar voru tillögur um 

endurskoðun á löggjöf um starfsemi verðbréfamarkaða. Með breyttum viðskiptaháttum, 

alþjóðavæðingu og örum tækniframförum þótti ljóst að þágildandi lagaumhverfi næði ekki 

nægilega vel utan um fjármálamarkaðinn. Mismunandi reglur voru í gildi innan 

Aðildarríkjanna, sem skapaði óvissu fyrir fjárfestingarfyrirtæki og aðra fjárfesta á evrópskum 

mörkuðum. Meðal þess, sem lagt var til, var áætlun í 42 liðum sem ætlað var að efla reglur 

innan ESB á sviði fjármálaþjónustu, verðbréfamarkaðar og verðbréfaviðskipta. Einnig var lagt 

til að sett yrði ný tilskipun sem tæki bæði á innherjasvikum sem og annars konar 

markaðsmisnotkun.
30

 

 Ráð ESB setti í kjölfarið á fót nefnd sérfræðinga til að meta lagasetningu á sviði 

verðbréfamarkaða (e. Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities 

Markets). Nefndin skilaði svonefndri Lamfalussy-skýrslu
31

 í febrúar 2001. Í skýrslunni 

gagnrýndi nefndin hversu illa hefði gengið að bregðast við framþróun og breytingum á 

verðbréfamörkuðum í evrópskri löggjöf. Nefndin lagði því til breytingar með það að 

markmiði að auka einsleitni og samræmi í starfsemi verðbréfamarkaða.
32

 Settur var upp 

tveggja ára tímarammi og lagt til fjögurra stiga ferli til þess að samræma reglur ESB á sviði 

verðbréfamarkaða. Ferlið er með eftirfarandi hætti:  

- 1. stig: Tilskipanir eða reglugerðir settar þar sem grundvallaratriði og stefnumið sem tengjast 

fjármálamarkaðnum eru tilgreind. Slíkar gerðir eru settar að tillögu Framkvæmdastjórnarinnar 

og með hefðbundinni lagasetningaraðferð. 

- 2. stig: Settar voru á fót tvær nefndir, EU Securities Committe (ESC) og EU Securities 

Regulators Committee (CESR)
33

 sem hafa það hlutverk að útfæra nánar lagareglur og 

tæknilegar viðbætur og eru Framkvæmdastjórninni til ráðgjafar við frekari vinnslu. 

                                                 
29

 Aðalsteinn E. Jónasson: Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 37. 
30

 Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan , bls. 22. 
31

 Skýrslan er nefnd í höfuðið á Alexandre Lamfalussy, formanni nefndarinnar. 
32

 Hallgrímur Ásgeirsson: „Samþætting verðbréfamarkaða í Evrópu“, bls. 53. 
33

 CESR var lögð niður 1. janúar 2011 og við hlutverki hennar tók Samstarfsnefnd evrópska eftirlitsaðila 

(European Securities and Markets Authority (ESMA)) sem stofnuð var sama dag. 
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- 3. stig: Á grundvelli þeirrar vinnu sem fram hefur farið á 1. og 2. stigi vinnur CESR (ESMA) 

að því að efla samræmda innleiðingu og framkvæmd þeirra gerða sem settar hafa verið hafa 

verið á sviði verðbréfamarkaða. 

- 4. stig: Framkvæmdastjórnin hefur umsjón með styrkingu og eftirliti með framkvæmd löggjöf 

Evrópusambandsins á sviði verðbréfamarkaða.
34

 

Á grundvelli Lamfalussy-ferlisins hafa verið settar fjórar rammatilskipanir og þann 28. 

janúar 2003 samþykkti Evrópuþingið tilskipun 2003/6/EB
35

 sem er þekkt sem 

markaðsmisnotkunartilskipunin eða MAD-tilskipunin.
36

 Í inngangskafla MAD-

tilskipunarinnar segir að sömu markmið búi að baki löggjöf um innherjasvik og 

markaðsmisnotkun, þ.e. að tryggja heildarvirkni markaða og auka trú fjárfesta á þeim. Með 

einni tilskipun er tryggt að sömu rammareglur gildi alls staðar innan Aðildarríkja. 

2.2.2.1 Úr tilskipun í reglugerð 

Með samþykkt MAD-tilskipunarinnar var skapaður rammi sem endurspeglaði kjarnaatriði 

þeirra reglna, sem ætlast var til að ríki innan EES og ESB lögfestu til þess að vernda 

markaðinn og koma í veg fyrir markaðsmisnotkun. Í framkvæmd hafa þó komið upp nokkrir 

örðugleikar sem Framkvæmdastjórnin hefur komið auga á. Til að mynda nær gildissvið 

MAD-tilskipunarinnar ekki til nýrra tegunda markaða og viðskipta sem fram fara utan 

skipulegra verðbréfamarkaða, auk þess sem tilskipunin veitir enga vernd gegn innherjasvikum 

og markaðsmisnotkun í viðskiptum með hrávörur og afleiðum þeim tengdum. Þá hafa ríki 

innan EES og ESB farið ólíkar leiðir í innleiðingu tilskipunarinnar. Til að mynda gætir ekki 

samræmis hjá löggjöfum ríkjanna á skilgreiningu þess hvað felst í refsiverðum 

innherjaviðskiptum og markaðsmisnotkun. Í ljósi þess að markaðsmisnotkun er ekki bundin 

við landamæri er ósamræmi af þessu tagi til þess fallin að grafa undan innri markaði 

Aðildarríkja og býður þeirri hættu heim að óprúttnir aðilar misnoti sér muninn með því að 

stunda markaðsmisnotkun innan lögsögu þeirra ríkja sem ekki leggja bann við tilteknum 

brotum.
37

  

Þessar athugasemdir og aðfinnslur hafa verið til meðferðar innan ESB og er nú í bígerð, 

hjá Evrópuþinginu og Ráðinu, tillaga Framkvæmdastjórnarinnar að reglugerð um 

innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun. Í réttarheimildafræðum Evrópuréttarins eru 

reglugerðir þær afleiddu gerðir sem hafa mesta þýðingu. Þær hafa almennt gildi á þeim 

                                                 
34

 Final Report of the Committee of Wise Men (Lamfalussy), bls. 19-20. 
35

 Official Journal of the European Communities (OJ) 2003 L 96, bls. 16. Directive 2003/6/EC of the the 

European Parliament and of the Council on insider dealing and market manipulation (market abuse). 
36

 Stendur fyrir Market Abuse Directive. 
37

 Proposals for a Regulation on Market Abuse and for a Directive on Criminal Sanctions for Market Abuse: 

Frequently Asked Questions, bls. 6.  
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sviðum sem þeim er ætlað að taka til, eru bindandi í heild sinni, hafa bein lagaáhrif í 

Aðildarríkjum án þess að þær þurfi að lögfesta sérstaklega og ganga framar reglum landsréttar 

ef reglur landsréttar eru ósamrýmanlegar ákvæðum reglugerðar.
38

 Í 5. lið formála 

reglugerðarinnar segir: 

“In order to remove the remaining obstacles to trade and significant distortions of competition 

resulting from divergences between national laws and to prevent any further likely obstacles to 

trade and significant distortions of competition from arising, it is therefore necessary to adopt a 

Regulation establishing uniform rules applicable in all Member States. Shaping market abuse 

requirements in the form of a Regulation should ensure that those requirements will be directly 

applicable. This should ensure uniform conditions by preventing diverging national 

requirements as a result of the transposition of a directive. This Regulation should entail that all 

persons follow the same rules in all the Union. A Regulation should also reduce regulatory 

complexity and firms' compliance costs, especially for firms operating on a cross-border basis, 

and contribute to eliminating competitive distortions.“
39

 

Reglugerðinni er þannig ætlað að uppfæra og styrkja regluverk Aðildarríkja með það að 

leiðarljósi að tryggja heilindi markaðarins og fjárfestavernd. Með reglugerð er frekar hægt að 

tryggja samræmi í löggjöf Aðildarríkja og einföldun í regluverki markaðarins. Helstu 

breytingar, sem reglugerðin hefur í för með sér, eru víkkun á gildissviði reglna um 

innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun. Tilgangur víkkunarinnar er að tryggja að reglurnar 

taki til viðskipta með fjármálagerninga á skipulegum verðbréfamarkaði, markaðstorgi 

fjármálagerninga (MTF) og annarra skipulegra markaðstorga (e. Organised trading facilities). 

Þá er gert ráð fyrir því í reglugerðinni að reglur um innherjaviðskipti nái til viðskipta með 

hrávörusamninga, að undanskildum stórum orkukaupasamningum. 

Samhliða reglugerðinni hefur Framkvæmdastjórnin unnið tilskipun um refsingar fyrir 

innherjasvik og markaðsmisnotkun, sem felur í sér lágmarksrefsiákvæði fyrir innherjasvik og 

markaðsmisnotkun, sem Aðildarríkjum ber að innleiða í innanlandslöggjöf. Samkvæmt 3. gr. 

tilskipunarinnar skulu Aðildarríki grípa til viðeigandi ráðstafana til þess að tryggja það að 

háttsemin, sem lýst er nánar í tilskipuninni, verði gerð refsiverð.
40

 Tilskipuninni er ætlað að 

taka gildi á sama tíma og reglugerðinni. Er gert ráð fyrir því að Aðildarríkin fái tvö ár til þess 

að innleiða reglugerðina og tilskipunina í landsrétt frá þeim degi sem Evrópuþingið og Ráðið 

hafa samþykkt þær.
41

 

                                                 
38

 Davíð Þór Björgvinsson: EES-réttur og landsréttur, bls. 87. 
39

 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market 

manipulation (market abuse), bls. 13. 
40

 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on criminal sanctions for insider 

dealing and market manipulation, bls. 11. 
41

 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market 

manipulation (market abuse), bls. 24. 
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Samkvæmt a-lið 7. gr. laga nr. 2/1993 um Evrópska efnahagssvæðið ber Íslandi að taka 

reglugerðir í heild sinni upp í landrétt. Því má ætla að breytingarnar, sem til stendur að hrinda 

í framkvæmd hjá Framkvæmdastjórninni, muni hafa veruleg áhrif á íslenskan landsrétt.  

2.2.3 Reglur um innherjaviðskipti á Norðurlöndunum 

Nauðsynlegt er að varpa ljósi á þær reglur sem í gildi eru á norðurlöndunum, þar sem íslensk 

réttarframkvæmd hefur að miklu leyti tekið mið af norrænum fræðiskrifum og 

dómaframkvæmd. Í Danmörku hefur löggjöf um innherjaviðskipti að mestu leyti tekið mið af 

tilskipunum Evrópuþingsins. Misnotkun innherjaupplýsinga var fyrst gerð refsiverð með 

ákvæði í dönsku kauphallarlögunum nr. 316/1986 frá 1. janúar 1987. Þegar 

innherjatilskipunin var innleidd árið 1989 voru reglur hertar og bann sett við dreifingu 

innherjaupplýsinga. Fyrstu heildarlög um verðbréfaviðskipti voru sett 20. desember 1995 með 

lögum nr. 1072/1995 og var reglur um innherjaviðskipti að finna í 10. kafla þeirra. Lögin voru 

svo endurskoðuð og 12. ágúst 2011 tóku ný lög gildi, nr. 883/2011 um verðbréfaviðskipti (d. 

værdipapirhandelsloven). Nokkuð hefur reynt á ákvæði laganna um innherjaviðskipti fyrir 

dönskum dómstólum Verður fjallað um danska dómaframkvæmd síðar í ritgerðinni.  

Norsk löggjöf um verðbréfaviðskipti hefur einnig tekið mið af tilskipunum 

Evrópuþingsins. Frá árinu 1985 hefur verið lagt bann við innherjasvikum.Með árunum hefur 

bannið verið hert til muna. Í núgildandi lögum nr. 75/2009 um verðbréfaviðskipti (n. 

verdipapirhandelsloven), er lagt bann við því að aðili, sem hefur undir höndum 

innherjaupplýsingar, stundi beint eða óbeint, fyrir eigin reikning eða reikning þriðja aðila 

viðskipti með fjármálagerninga sem innherjaupplýsingarnar varða. 

Í Svíþjóð hafa reglur um innherjaviðskipti verið lögbundnar allt frá 1971. Í lögum nr. 

827/1971 um skráningu hlutabréfaeignar var lögð sú skylda á tiltekna aðila að skrá 

hlutabréfaeign sína og tilkynna allar breytingar þar á. Bann við innherjasvikum var hins vegar 

ekki lögfest fyrr en með lögum nr. 571/1985 um verðbréfamarkaði. Sérstök lög um 

innherjaviðskipti voru sett árið 1991. Lögin fólu að mestu leyti í sér innleiðingu á 

innherjatilskipuninni frá 1989.
42

 Í dag er ákvæði um innherjaviðskipti að finna í lögum nr. 

377/2005, um bann við markaðsmisnotkun í viðskiptum með fjármálagerninga (s. lag om 

straff för marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument). Lögin voru sett til 

samræmingar við MAD-tilskipunina og fela að miklu leyti í sér innleiðingu á tilskipuninni í 

sænska löggjöf. 

                                                 
42

 Jesper Lau Hansen: Nordic Financial Market Law, bls. 290. 
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2.3 Íslensk löggjöf um innherjaviðskipti 

2.3.1 Almennt 

Í upphafi umfjöllunar um íslenska löggjöf um innherjaviðskipti er nauðsynlegt að víkja 

stuttlega að sögulegri þróun reglna um innherjaviðskipti á Íslandi. Því næst verður fjallað um 

gildandi rétt um innherjaviðskipti, sem byggir á XIII. kafla vvl., reglugerðum settum á 

grundvelli vvl. og reglna sem Fjármálaeftirlitið
43

 hefur sett á grundvelli vvl. Að lokum verður 

vikið að sérstökum starfsreglum sem ýmis fjármálafyrirtæki og stofnanir hafa sett um meðferð 

innherjaupplýsinga, skráningu innherja og viðskipti þeirra. 

2.3.1 Söguleg þróun reglna um innherjaviðskipti 

Lítið sem ekkert var um viðskipti með fjármálagerninga utan bankastofanana hér á landi fram 

til áttunda áratugar síðustu aldar. Má rekja það að miklu leyti til áðurnefndrar þróunar í 

Evrópu, og einnig til þess að hérlendis voru einkafyrirtæki lengi vel fá og smá og stærstur 

hluti þeirra í eigu fjölskyldna eða vina og hluthafar voru fáir. Önnur fyrirtæki voru í ríkiseigu 

eða sveitarfélaga. Stórfyrirtæki í einkaeigu voru ekki í náðinni hjá almenningi og einkavæðing 

hófst seint á 20. öld.
44

 Þegar lög nr. 27/1986 um verðbréfamiðlun tóku gildi var skapað 

starfsumhverfi fyrir verðbréfamiðlara. Gátu þannig þeir sem fengið höfðu opinbert leyfi til 

verðbréfamiðlunar haft milligöngu um kaup og sölu verðbréfa og máttu aðeins leyfishafar 

veita verðbréfamiðlun forstöðu skv. 2. mgr. 4. gr. laga nr. 27/1986. Á þessum tíma var mikil 

umræða í Evrópu um nauðsyn reglna um innherjaviðskipti og vinna við innherjatilskipun 

Evrópuþingsins að hefjast. Ekkert ákvæði um innherja var þó í lögum nr. 27/1986, enda hafa 

slíkar reglur líklega ekki verið taldar nauðsynlegar hérlendis á þeim tíma, þar sem viðskipti á 

skipulegum markaði voru takmörkuð.  

Eftir setningu laga nr. 27/1986 varð mikil gróska í viðskiptum með verðbréf og voru lögin 

felld úr gildi þremur árum eftir setningu þeirra með lögum nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti 

og verðbréfasjóði. Með lögunum voru fyrstu skrefin stigin hérlendis í átt að leikreglum um 

verðbréfaviðskipti. Þó var ekki talað um innherjaviðskipti berum orðum nema í greinargerð 

með lögunum. Í 2. gr. laganna var að finna ákvæði sem gerði það óheimilt að kaupa eða selja 

verðbréf ef aðili bjó yfir trúnaðarupplýsingum um útgefanda markaðsverðbréfanna sem ekki 

hefðu verið gerðar opinberar en líklegar væru til þess að hafa veruleg áhrif á verð bréfanna ef 

þær væru opinberar. Í athugasemd með 2. gr. frumvarps þess er síðar varð að lögum nr. 

20/1989 kemur fram að með ákvæðinu hafi verið brugðist við þeirri umræðu sem uppi hafði 

                                                 
43

 Hér eftir skammstafað FME. 
44

 Elín Guðjónsdóttir: Íslenskur hlutabréfamarkaður. Peningamál Seðlabanka Íslands 2000, bls. 33. 
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verið á þeim tíma í nágrannaríkjum vegna lögbrota sem þar höfðu komið upp.
45

 Hugtakinu 

„trúnaðarupplýsingar“ var ætlað að ná yfir þær upplýsingar sem menn afla sér vegna starfa 

sinna og leynd á að ríkja yfir eða upplýsingar tiltekinna fyrirtækja sem ekki stendur til að 

opinbera í bráð.
46

 Engar frekari reglur var að finna um innherjaviðskipti í lögunum. Ljóst þótti 

að vegna þeirrar vinnu, sem var í gangi innan Evrópuþingsins og laut að gerð 

innherjatilskipunarinnar, þyrfti að endurskoða ákvæði laganna innan fárra ára.
47

 

Sú vinna fór fram fjórum árum síðar, þegar lög nr. 20/1989 voru felld úr gildi með lögum 

nr. 9/1993 um verðbréfaviðskipti. Á þeim tíma var Ísland að lögfesta EES-samninginn, sbr. 

lög nr. 2/1993 um Evrópska efnahagssvæðið og nauðsynlegt var að laga íslenska löggjöf að 

regluverki ESB. Með lögum nr. 9/1993 voru settar ítarlegri reglur um meðferð 

trúnaðarupplýsinga og byggðu ákvæði laganna á innherjatilskipun Evrópuþingsins og 

ákvæðum danskra laga.
48

 Náðu ákvæði laganna til verðbréfa, sem skráð voru á opinberum 

verðbréfamarkaði eða gengu kaupum og sölum á öðrum skipulegum markaði innan EES-

svæðisins, sem hlotið hafði viðurkenningu lögbærra yfirvalda í viðkomandi ríki. Skilgreining 

á hugtakinu „trúnaðarupplýsingar“ var færð inn í lögin og útfærð á nýjan hátt. Samkvæmt 

nýrri skilgreiningu var ekki lengur skilyrði að upplýsingarnar hefðu veruleg áhrif á 

markaðsverð verðbréfanna, heldur var nægilegt að upplýsingarnar teldust líklegar til þess að 

hafa áhrif ef opinberar væru. Upplýsingar töldust opinberar þegar þeim hafði verið miðlað á 

verðbréfamörkuðum. Við markatilvik var nauðsynlegt að kanna hvort vitneskja tiltekins 

fjárfestis væri byggð á almennum eða birtum upplýsingum eða líklegt væri að upplýsingarnar 

væru fengnar vegna tengsla hans við þann sem bjó yfir trúnaðarupplýsingum.
49

  

Með lögum nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti, sem felldu lög nr. 9/1993 úr gildi, var 

orðalagi ákvæða laganna um innherjaviðskipti breytt á þann veg að notast var við hugtakið 

skipulegur verðbréfamarkaður í stað hugtaksins opinber verðbréfamarkaður. Að öðru leyti 

fólu lögin ekki í sér efnislega breytingu á reglum um innherjaviðskipti. 

Gildissvið reglna um innherjaviðskipti var rýmkað með lögum nr. 35/1998 um breytingu á 

lögum nr. 13/1996 á þann veg að þau ákvæði laganna tóku einnig til viðskipta með verðbréf 

utan skipulegra verðbréfamarkaða. Var breytingin talin mikilvægur liður í því að skapa 

viðskiptum á verðbréfamarkaðnum traust. Gildissviðið var þó þrengt aftur með lögum nr. 

163/2000 um breytingu á lögum nr 13/1996. Lögin voru sett eftir að þáverandi 

                                                 
45

 Alþt. 1988-89, A-deild, bls. 15. 
46

 Alþt. 1988-89, A-deild, bls. 16. 
47

 Hafa verður þó í huga að Ísland var ekki skuldbundið á þeim tíma til þess að innleiða tilskipanir 

Evrópusambandsins. 
48

 Alþt. 1992, A-deild, bls. 420. 
49

 Alþt. 1992, A-deild, bls. 421. 
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viðskiptaráðherra hafði skipað nefndir, sem höfðu það hlutverk að gera tillögur að breytingum 

á ákvæðum verðbréfaviðskiptalaga.
50

 Með lögunum var hugtakið innherji skilgreint í fyrsta 

sinn í löggjöf hérlendis og gerður greinarmunur á fruminnherjum annars vegar og öðrum 

innherjum hins vegar. Í lögunum var að finna ákvæði sem lagði sérstaka rannsóknarskyldu á 

innherja í tengslum við viðskipti með verðbréf. Þá var FME falið að halda utan um 

innherjaskrá í stað Verðbréfaþings Íslands hf., í samræmi við framkvæmd í 

nágrannalöndum.
51

 

Lög nr. 39/2002 um breytingu á lögum nr. 13/1996 fólu í sér breytingu á 

innherjasvikaákvæði verðbréfaviðskiptalaga, í því skyni að taka af allan vafa um það að 

innherjum væri óheimilt að kaupa eða selja þau verðbréf sem trúnaðarupplýsingum tengdust, 

óháð því hvort trúnaðarupplýsingarnar hefðu verið ákvörðunarástæða fyrir viðskiptunum. 

Tilefni lagabreytingarinnar var Hérd. Rvk. 29. október 2001 (S-601/2001), sem nánar verður 

fjallað um síðar.
52

 

Lög nr. 13/1996 voru felld úr gildi með lögum nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti. Reglur 

um innherjaviðskipti voru þá færð í nýjan kafla undir heitinu „Meðferð innherjaupplýsinga og 

viðskipti innherja“. Hugtakið „innherjaupplýsingar“ kom inn í ákvæði laganna í stað 

„trúnaðarupplýsinga“, þar sem síðarnefnda hugtakið var talið líklegt til þess að valda þeim 

misskilningi að um væri að ræða allar upplýsingar, sem væru undirorpnar þagnarskyldu, án 

tillits til þess hvort þær væru til þess fallnar að hafa áhrif á verð viðkomandi 

fjármálagerninga.
53

 Með lögunum var einnig skilgreiningin á innherjum samræmd og 

skilgreiningu á fruminnherjum breytt á þann veg að hugtakið tæki til þeirra sem hefðu að 

jafnaði aðgang að innherjaupplýsingum stöðu sinnar vegna. Tímabundnir innherjar voru 

aðgreindir frá öðrum innherjum til þess að koma í veg fyrir rugling, enda töluverður munur á 

slíkum innherjum, líkt og fjallað verður um síðar.
54

 

MAD-tilskipunin, ásamt fleiri tilskipunum, var innleidd í verðbréfaviðskiptalögin með 

lögum nr. 31/2005. Nokkrar breytingar voru gerðar á ákvæði laganna um innherjasvik og var 

meðal annars skilgreining svikaþáttarins gerð ítarlegri. Að öðru leyti voru litlar efnislegar 

breytingar gerðar á reglum um innherjaviðskipti. Núgildandi reglur um meðferð 

innherjaupplýsinga og innherjaviðskipti er að finna í XIII. kafla vvl. 
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 Alþt. 2000-01, A-deild, bls. 1198. 
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 Alþt. 2000-01, A-deild, bls. 1198. 
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2.3.2 Reglugerðir um innherjaviðskipti og starfsreglur fyrirtækja og stofnana 

Á grundvelli 73. gr. laga nr. 33/2003 setti ráðherra reglugerð nr. 630/2005 um 

innherjaupplýsingar og markaðssvik. Með henni var brugðist við tilskipun 2004/72/EB um 

framkvæmd tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB um viðurkenndar 

markaðsvenjur, skilgreiningu á innherjaupplýsingum í tengslum við afleidd vöruskuldaskjöl, 

samningu innherjaskrár, tilkynningu um viðskipti stjórnenda og tilkynningu um grunsamleg 

viðskipti.
55

 Í reglugerðinni er að finna nánari skilgreiningu á því hvað átt er við með 

innherjaupplýsingum almennt og hvað átt er við þegar um er að ræða fyrirmæli viðskiptavinar 

og innherjaupplýsingar tengdar hrávöruafleiðum.  

Reglugerðin er sett með stoð í eldri lögum nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti. Velta má 

því fyrir sér hvort ráðherra hefði átt að setja nýja reglugerð á grundvelli núgildandi 

verðbréfaviðskiptalaga til þess að tryggja að reglugerðin ætti sér stoð í gildandi lögum. 

Almennt er litið svo á að meðan ekki hefur orðið efnisleg breyting á því lagaákvæði sem 

reglugerðin grundvallast á, haldi hún gildi sínu þangað til ný reglugerð hefur verið sett.
56

 Á 

þetta reyndi í Hrd. 17. febrúar 2012 (279/2011) þar sem fyrrverandi ráðuneytisstjóri 

fjármálaráðuneytisins var sakfelldur fyrir innherjasvik skv. 1. mgr. 123. gr. vvl. Ein af 

sýknukröfum ákærða í málinu laut að því að um skort á skýrleika refsiheimilda væri að ræða, 

þar sem ákæruvaldið lagði til grundvallar reglugerð sem sett var samkvæmt eldri lögum, við 

mat á refsinæmi háttsemi ákærða. Um þetta sagði Hæstiréttur: 

„Ákvæði 57. gr. [laga nr. 33/2003], eins og þeim var breytt með lögum nr. 31/2005, er efnislega 

samhljóða 120. gr. laga nr. 108/2007. Þegar svo háttar til halda gildi sínu stjórnvaldsfyrirmæli, 

sem sett eru samkvæmt eldri lögum, uns ný eru sett samkvæmt yngri lögum. Á þetta einnig við 

um reglur sem mæla fyrir um refsiábyrgð.“ 

Hæstiréttur hafnaði þannig kröfu ákærða um sýknu á grundvelli skorts á skýrleika 

refsiheimilda.
57

 Þar með hefur gildi reglugerðar nr. 630/2005 verið staðfest. Ráð væri þó að 

taka reglugerðina til endurskoðunar, til þess að taka af öll tvímæli. 

Í kjölfar reglugerðar nr. 630/2005 setti FME reglur um meðferð innherjaupplýsinga og 

viðskipti innherja, nr. 670/2005, sem voru svo endurskoðaðar ári síðar og eru nú nr. 987/2006. 

Fela reglurnar í sér leiðbeinandi starfsreglur fyrir fjármálafyrirtæki og útgefendur verðbréfa 

um skyldu útgefanda til að skila innherjalista til FME og tilkynna um breytingar á þeim lista. Í 
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reglunum er einnig að finna lýsingu á efni og meðferð innherjalista og nánari skilgreiningu á 

því hverjir teljast fjárhagslega tengdir aðilar.
58

 

Þá hafa nokkur fjármálafyrirtæki og stofnanir, sem að jafnaði teljast útgefendur verðbréfa, 

sett með vísan til núgildandi verðbréfaviðskiptalaga sérstakar starfsreglur um meðferð 

innherjaupplýsinga, skráningu innherja og viðskipti þeirra. Í eldri lögum um 

verðbréfaviðskipti var sú skylda lögð á félög að setja sér reglur um meðferð 

trúnaðarupplýsinga og viðskipti innherja. Með lögum nr. 33/2003 var FME falið að setja 

reglur sem útgefendum fjármálagerninga ber að fylgja. Það ber þó vott um vandaða 

stjórnarhætti að stór fyrirtæki á borð við bankastofnanir setji sér innri starfsreglur um meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja.  

Landsbankinn hf. hefur sett sér reglur um „bestu framkvæmd, markaðssvik og 

innherjaviðskipti.“
59

 Segir í reglunum að þeim sé ætlað að taka til þeirra tilvika þegar 

starfsmenn Landsbankann búa yfir innherjaupplýsingum um önnur félög vegna starfa sinna 

fyrir Landsbankann.
60

 Reglurnar voru síðast endurskoðaðar í apríl 2011.  

Íslandsbanki hefur einnig sett sérstakar reglur um meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti 

innherja, með það að markmiði að auka trúverðugleika og tryggja að meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja séu í samræmi við lög og reglur sem gilda um 

verðbréfaviðskipti.
61

 Reglurnar voru samþykktar af stjórn Íslandsbanka í apríl 2010.
62

 

Innan Seðlabanka Íslands eru í gildi reglur nr. 831/2002 um meðferð trúnaðarupplýsinga 

og verðbréfa- og gjaldeyrisviðskipta starfsmanna.
63

 Reglurnar voru settar á grundvelli 

þágildandi 37. gr. laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti til þess að tryggja eftirfylgni við lög 

um verðbréfaviðskipti og 35. gr. laga nr. 36/2001 um Seðlabanka Íslands en samkvæmt 

ákvæðinu er starfsmönnum Seðlabankans og bankaráðsmönnum óheimilt að nota 

trúnaðarupplýsingar sem þeir komast yfir starfs síns vegna í þeim tilgangi að hagnast eða 

forðast fjárhagslegt tjón í viðskiptum. 
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2012). 
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 Samkvæmt upplýsingum sem fengust frá regluverði Arion banka hafa ekki verið settar sérstakar starfsreglur 

innan bankans og eru því reglur FME nr. 987/2006 hafðar að leiðarljósi innan hans. 
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Reglur nr. 831/2002 eru nokkuð ítarlegar. Er tekið fram að þær eigi jafnt við um viðskipti 

starfsmanna Seðlabanka Íslands með skráð og óskráð verðbréf. Sérstaklega er skilgreint hvað 

felst í hugtakinu trúnaðarupplýsingar. Sem dæmi er nefnt að þær geti legið í vitneskju um 

vaxtabreytingar, breytingar á gengi gjaldmiðla, málefni einstakra fjármálastofnana, aðgerðir 

stjórnvalda í efnahagsmálum eða tölfræðilegar upplýsingar um einstaklinga eða lögaðila.  

Reglur Seðlabanka Íslands eru frá 28. nóvember 2002 og settar með vísan í 37. gr. laga nr. 

13/1996 um verðbréfaviðskipti. Ljóst er að mikið vatn hefur runnið til sjávar síðan þá. Hafa 

núgildandi verðbréfaviðskiptalög til að mynda fellt lög nr. 13/1996 úr gildi og er ekki lengur 

notast við hugtakið „trúnaðarupplýsingar“. Þrátt fyrir að mögulegt sé að efnislegt gildi 

reglnanna haldi sér burt séð frá því að þær eru settar á grundvelli eldri laga er það 

umhugsunarvert hvort ekki sé tími til kominn að endurskoða reglurnar, þótt aðeins væri til að 

samræma hugtakanotkun við núgildandi lög um verðbréfaviðskipti.  
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3 Verndarhagsmunir reglna um viðskipti innherja 

3.1 Almennt 

Nauðsynlegt er að átta sig á því hvaða hagsmunir liggja að baki því að innherjaviðskiptum sé 

skapaður tiltekinn lagarammi. Þrátt fyrir að reglur um innherjaviðskipti séu mismunandi milli 

landa má fullyrða að hugmyndafræðin að baki reglunum sé hin sama á heimsvísu. Þannig 

segir í formála MAD-tilskipunarinnar að mikilvægt sé að stuðla að trausti fjárfesta og 

trúverðugleika markaðarins og í skýrslu nefndar um innherjaviðskipti sem fylgdi frumvarpi til 

laga nr. 163/2000 um breytingu á lögum nr. 13/1996 að reglum um innherjaviðskipti sé 

aðallega ætlað að vernda viðsemjendur innherja, útgefanda viðkomandi verðbréfa og 

verðbréfamarkaðinn í heild.  

Eins og söguleg umfjöllun um viðskipti innherja leiðir í ljós virðist ríkja nokkur einhugur 

um nauðsyn þess að setja verðbréfamörkuðum skýrar leikreglur með það að markmiði að 

vernda fjárfesta. Slíkar reglur hafa ekki aðeins verið settar til varnar innherjasvikum, heldur er 

þeim einnig ætlað að vernda fjárfesta, útgefendur fjármálagerninga og trúverðugleika 

verðbréfamarkaðarins í heild. Til að mynda eru fyrir hendi reglur um fjárfestavernd og 

viðskiptahætti fjármálafyrirtækja sem gegna því lykilhlutverki að efla traust og trúverðugleika 

verðbréfamarkaðarins. Með innleiðingu Tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2004/39/EB 

frá 21. apríl 2004, um markaði fyrir fjármálagerninga (e. Markets in Financial Instruments 

Directive),
64

 voru settar ítarlegar form- og efnisreglur sem tryggja eiga að fjármálastarfsemi 

starfi með trúverðugleika fjármálamarkaðarins og hagsmuni viðskiptavina að leiðarljósi.
65

 

Hafa verður þó í huga að til þess að reglur skili því sem þeim er ætlað að gera er nauðsynlegt 

að þeim sé fylgt og að eftirlit sé með eftirfylgni þeirra. Fjármálakreppan sem reið yfir 

fjármálamarkaðinn haustið 2008 hefur haft í för með sér mikla umræðu um mikilvægi þess að 

á verðbréfamörkuðum séu til staðar reglur sem stuðla að heilbrigðum og eðlilegum 

viðskiptaháttum.
66

  

Mikilvægt er að hafa í huga að fjármálakreppur eru ekki nýjar af nálinni. Til að mynda 

bendir Niall Ferguson á það í bók sinni, Peningarnir sigra heiminn,
67

 að í fjögurhundruð ára 

sögu hlutabréfamarkaða í heiminum hafi fjármálabólur ávallt orðið til stöku sinnum þar sem 

verð hlutabréfa hefur hækkað upp úr öllu valdi og hrynur síðan snögglega. Ferguson telur að 

visst fimm þrepa ferli eigi sér stað; 1) miklar breytingar í efnahagslífinu skapa gróðavænleg 
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og spennandi tækifæri fyrir tiltekin fyrirtæki sem hefur í för með sér að 2) hlutabréfaverð 

hækkar ört í samræmi við efnahagsbreytingar. Í kjölfarið verður visst 3) fár á mörkuðum, þar 

sem nýjir fjárfestar sjá fram á skjótan hagnað og óprúttnir aðilar reyna að svindla á fólki. 

Þegar verð hefur náð vissum hæðum kemur þrep 4), þar sem innherjar sjá að verð hlutabréfa 

er í engu samræmi við hagnaðarvon og selja bréf sín til að hámarka eigin gróða. Þetta leiðir af 

sér lokaþrepið, 5) vantraust á mörkuðum þar sem allir missa trúna á kerfið og bólan 

springur.
68

 Fyrstu dæmin um þetta má rekja allt til hinnar bresku Suðurhafsbólu snemma á 18. 

öld, þegar uppnám myndaðist á mörkuðum eftir orðróm um hugsanlega gróðavon vegna 

mikilla viðskipta fyrirtækisins „South Sea Company“ í Suður-Ameríku.
69

 Ferguson er því 

þeirrar skoðunar að hlutabréfamarkaðir séu spegill hins mannlega eðlis og að stór þáttur þess 

að bólur springi sé að innherjar notfæri sér upplýsingar um stöðu bólufyrirtækja með 

sviksamlegum hætti. Út frá þeim síendurteknu bólum sem eiga sér stað á hlutabréfamörkuðum 

má álykta að mannkynið eigi erfitt með að læra af sögunni.
70

 

 

3.2 Rök að baki reglum um innherjaviðskipti 

Almennt virðist vera viðurkennt meðal fræðimanna að mikilvægt sé að setja viðskiptum 

innherja vissar takmarkanir í því skyni að vernda markaði. Hins vegar ríkir ekki einhugur 

meðal þeirra um réttmæti reglna um innherjaviðskipti. Ýmsir hafa fært fyrir því rök að 

markaðurinn virki betur ef innherjum er leyft að stunda viðskipti óáreittir. Þegar réttmæti 

reglna um innherjaviðskipti er skoðað verður að hafa í huga að um samspil þriggja sjónarmiða 

er að ræða. Í fyrsta lagi eru lagaleg rök að baki reglunum, í öðru lagi hagfræðileg og í þriðja 

lagi liggja siðfræðileg sjónarmið þeim að baki. Til þess að átta sig á þeim verndarhagsmunum 

sem liggja að baki reglum um innherjaviðskipti er nauðsynlegt að skoða bæði röksemdir 

þeirra sem aðhyllast reglurnar og þeirra fræðimanna sem telja að heillavænlegra sé að afnema 

reglur um innherjaviðskipti. Til einföldunar verða röksemdirnar flokkaðar í skilvirknisrök, 

nytjahyggjurök og sanngirnisrök.  

3.2.1 Skilvirknisrök 

Höfuðhlutverk verðbréfamarkaða er skipting á eignarhaldi hlutafjár. Markaðir eiga að gefa 

nákvæma mynd af úthlutun fjármagns og eiga þannig allir fjárfestar að hafa aðgang að nægum 

upplýsingum um útgefendur verðbréfa til þess að geta tekið ákvarðanir um fjárfestingar. 
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Markaðir, þar sem verð endurspeglar að fullu þær upplýsingar sem í boði eru, teljast 

skilvirkir.
71

 Kenningin um skilvirkan markað gerir ráð fyrir þremur útgáfum af skilvirkum 

markaði. Í fyrsta lagi getur verið um veika útgáfu að ræða, þar sem markaðsverð verðbréfa 

endurspeglar aðeins eldri og áður birtar upplýsingar frá útgefanda. Í öðru lagi getur verið um 

millisterka útgáfu að ræða. Í henni endurspeglar markaðsverð allar upplýsingar ,sem birtar 

hafa verið af útgefanda, og birting upplýsinga endurspeglast strax í markaðsverði. Þriðja 

útgáfan er svo sterka útgáfan, þar sem markaðsverð endurspeglar allar birtar upplýsingar og 

þær upplýsingar sem innherjar eða tilteknir hópar hafa einokunaraðgang að og hafa ekki verið 

birtar.
72

 

Fylgjendur afnáms reglna um innherjaviðskipti benda máli sínu til stuðnings á að með því 

að leyfa innherjum að eiga viðskipti á grundvelli innherjaupplýsinga, sé skilvirkni markaða 

aukin, þar sem markaðsverð bréfa verður að endurspegla bæði opinberar upplýsingar og 

upplýsingar sem ekki hafa verið gerðar opinberar og aðeins innherjar búa yfir. Með því að 

leyfa innherjum að stunda viðskipti geti markaðurinn á skjótan máta endurspeglað rétt verð 

bréfa. Markaðurinn verður skilvirkur enda geti fjárfestar treyst á nákvæmni markaðsverðs 

viðkomandi verðbréfa þar sem allar upplýsingar sem í boði eru hafa haft áhrif á mótun þess. 

Fjárfestar spara þannig tíma sem annars myndi fara í úrvinnslu upplýsinga.
73

 Mótrök við 

þessu er að með innherjaviðskiptum eykst hættan á að útgefendur haldi að sér höndum og birti 

upplýsingar síðar en ella og minnki þannig skilvirkni markaðarins. Hins vegar hafa empirískar 

(e. empirical) rannsóknir bent á hið öndverða og sýnt að í sumum tilvikum geti það reynst 

erfitt fyrir útgefendur að birta viðvæmar verðmótandi upplýsingar á áhrifaríkan hátt með 

opinberri tilkynningu til markaðarins. Innherjaviðskipti geti þess vegna komið í stað birtingar 

upplýsinga og stuðlað að skilvirkari markaði.
74

 

3.2.2 Nytjahyggjurök 

Því er oft haldið fram, til varnar reglna um innherjaviðskipti, að mótaðili innherja verði fyrir 

skaða við það að innherji hagnýti sér innherjaupplýsingar í viðskiptum þeirra á milli. 

Fylgjendur afnáms reglna um innherjaviðskipti telja hins vegar að oft og tíðum sé mótaðilinn í 

betri aðstöðu þegar hann kaupir bréf af innherja. Til dæmis sé líklegt að innherji, sem býr yfir 

slæmum innherjaupplýsingum, selji mótaðila sínum bréf á lægra verði en aðili sem ekki býr 
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yfir upplýsingunum. Í þeim tilvikum þar sem innherji hagnýtir sér góðar innherjaupplýsingar 

til þess að kaupa verðbréf er ekki hægt að tala um að mótaðili hans verði fyrir tjóni, heldur 

aðeins að hann hafi séð af hagnaði sem hann hefði grætt hefði hann ekki selt bréfin.
75

 

Fylgjendur afnáms reglna um innherjaviðskipti telja einnig að rök þess eðlis að 

innherjaviðskipti rýri traust fjárfesta á mörkuðum haldi vart vatni og benda á áðurnefndar 

kenningar þess eðlis að innherjaviðskipti auki skilvirkni markaðar. Um leið og skilvirkni 

eykst, ætti traust skynsams fjárfestis á markaði einnig að aukast, þar sem hann getur treyst á 

nákvæmni markaðsverðs viðkomandi verðbréfa. Þá liggja ekki fyrir neinar empirískar 

rannsóknir sem benda til þess að innherjaviðskipti rýri traust fjárfesta á mörkuðum. Þvert á 

móti má nefna að viðskipti jukust lítillega á verðbréfamörkuðum í Bandaríkjunum á 8. áratug 

síðustu aldar þrátt fyrir ítrekaðan fréttaflutning og málarekstur tengdan meintum 

innherjasvikum. Þá má nefna að í Japan er eftirlit með innherjaviðskiptum í algjöru lágmarki 

og reglum ekki fylgt af þar til bærum aðilum. Þrátt fyrir það er Kauphöllin í Tokyo háþróuð 

og traust fjárfesta á henni hefur ekki rýrnað.
76

  

3.2.3 Sanngirnisrök 

Þá er því oft haldið fram að reglur um innherjaviðskipti séu nauðsynlegar þar sem það sé 

einfaldlega ósanngjarnt að innherjar njóti þess forskots sem innherjaupplýsingar veita þeim. 

Þannig ríki ójafnvægi á mörkuðum og fjárfestar standi ekki jafnfætis.
77

 Þessu hafna fylgjendur 

afnáms reglna um innherjaviðskipti og benda á að ójafnvægi milli vitneskju aðila í viðskiptum 

ríki á öllum sviðum samfélagsins, án þess að það sé talið sérstaklega ósanngjarnt. Þannig er 

hægt að benda á antík-sala sem kaupir ómetanlegt listaverk langt undir matsverði á 

bílskúrssölu af aðila sem hefur ekki vitneskju um raunverulegt verðmæti munarins. Á antík-

salanum hvílir engin skylda til þess að upplýsa seljandann um markaðsverð munarins. Þá má 

nefna að blaðamenn komast oft yfir mikilvægar upplýsingar sem þeir deila ekki með öðrum 

og ná þannig forskoti á starfsbræður sína. Innan blaðamannastéttarinnar er slík iðja talin 

fagmannleg og jafnvel verðlaunuð.
78

  

Þá hefur innherjaviðskiptum verið líkt við fjárhættuspil þar sem tilteknir aðilar fá að sjá 

spilin áður en þau eru lögð á borðið. Þannig sé áhættan í raun mest ef ekki öll hjá þeim aðilum 

sem ekki fá að sjá spilin og renna blint í sjóinn.
79

 Mótrök við þessu eru þau að á skilvirkum 

markaði þar sem innherjaviðskipti eru heimil gangi fjárfestar út frá því að tilteknir fjárfestar 
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búi yfir betri upplýsingum en þeir sjálfir og að innherjaviðskipti séu möguleg. Þannig sé ekki 

hægt að tala um að staðan sé ósanngjörn, heldur eykst hvatinn fyrir fjárfesta til að afla sér 

frekari upplýsinga sem getur skilað sér í viðskiptahagnaði.
80

 

Nátengt sjónarmiðum um sanngirni eru þau rök að innherjaviðskipti hafi slæm áhrif á 

siðferði sem nauðsynlegt þykir að ríki á mörkuðum. Allt frá dögum Adam Smith hefur verið 

gert ráð fyrir að á mörkuðum ríki vissar siðareglur sem hafi það að leiðarljósi að halda græðgi 

fjárfesta í skefjum. Ef ekki eru fyrir hendi slíkar leikreglur sé hætt við að græðgin nái 

yfirhöndinni verði ómögulegt að starfrækja markaði.
81

 

3.2.4 Samantekt 

Þrátt fyrir að ofangreindum sjónarmiðum sé haldið á lofti er ljóst að hjá löggjöfum og 

stofnunum hefur verið talið að mikilvægt sé að setja viðskiptum innherja vissar skorður. 

Fylgjendur afnáms reglna um innherjaviðskipti gera í röksemdum sínum oftast ráð fyrir því að 

markaðir séu að fullu skilvirkir og að fjárfestar séu allir skynsamir. Sú virðist þó ekki vera 

raunin. Kenning Eugene Fama um hinn skilvirka markað
82

 hefur hlotið nokkra gagnrýni 

fræðimanna, þar sem ómögulegt er að finna markaði þar sem öll skilyrði kenningarinnar eru 

til staðar. Þannig er ávallt til staðar einhver óskilvirkni og þess vegna eru utanaðkomandi 

inngrip á borð við lagasetningu og eftirlit nauðsynleg til þess að markaðir virki á sem 

skilvirkastan máta.
83

 Ef viðurkennt er að markaðir séu að einhverju leyti óskilvirkir verða rök 

fylgismanna afnáms reglna um innherjaviðskipti heldur veik, þar sem röksemdir þeirra gera 

að mestu leyti ráð fyrir því að markaðsverð verðbréfa á mörkuðum endurspegli allar 

mögulegar upplýsingar og að fjárfestar sem eigi viðskipti á þeim mörkuðum séu skynsamir. 

Í evrópskri löggjöf hefur því verið unnið að reglusetningu með það að leiðarljósi að 

innherjaviðskipti séu skaðleg heilbrigðum markaði og að mikilvægt sé að setja reglur sem 

stuðla að jafnræði og heilindum á mörkuðum og miða að því að auka traust fjárfesta á 

mörkuðunum.
84

 Þessi skoðun er jafnframt staðfest í tillögum Framkvæmdastjórnarinnar að 

reglugerð um innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun, sem áður hefur verið vikið að. 

Samkvæmt þessu er reglum vvl. um innherjaviðskipti ætlað að vernda fjárfesta, útgefendur 

fjármálagerninga og trúverðugleika verðbréfamarkaðarins í heild. 
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4 Gildissvið reglna um innherjaviðskipti 

4.1 Almennt 

XIII. kafli vvl. fjallar um meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti innherja. Er gildissvið 

kaflans afmarkað í 1. mgr 119. gr. vvl. Nokkrar lögbundnar undanþágur eru svo gerðar frá 

ákvæði 1. mgr. 123. gr. vvl. sem varðar innherjasvik. Í þessum kafla verður gert grein fyrir 

gildissviði XIII. kafla vvl. Einnig verður gert grein fyrir því hvernig viðskiptum lögaðila er 

háttað. Sú staða getur komið upp að þeir flokkist sem innherjar, rétt eins og einstaklingar. Þá 

verður fyrir yfir þær lögbundnu undanþágum frá gildissviði 1. mgr. 123. gr. vvl. sem er að 

finna í lögunum. 

 

4.2 Afmörkun gildissviðs 1. mgr. 119. gr. vvl. 

4.2.1 Almennt 

Samkvæmt 1. tölul. 1. mgr. 119. gr. vvl. taka reglur XIII. kafla vvl. til fjármálagerninga, sem 

teknir hafa verið til viðskipta eða óskað hefur verið eftir að teknir verði til viðskipta, á 

skipulegum verðbréfamarkaði hér á landi, á Evrópska efnahagssvæðinu eða á sambærilegum 

erlendum mörkuðum og fjármálagerninga sem verslað er með á markaðstorgi 

fjármálagerninga (MTF) hér á landi. Reglurnar taka einnig til fjármálagerninga sem tengdir 

eru einum eða fleiri fjármálagerningum skv. 1. tölul. 1. mgr. 119. gr. vvl., sbr. 2. tölul. 1. mgr. 

119. gr. vvl. Er þar vísað til afleiðusamninga sem tengjast fjármálagerningum skv. 1. tölul. 

119. gr. vvl. Þeir geta til dæmis verið framvirkir samningar um skráð hlutabréf eða kaupréttur 

á skráð hlutabréf.
85

 Samkvæmt ákvæðinu er ekki skilyrði að afleiðusamningar séu skráðir og 

falla því skráðar jafnt sem óskráðar afleiður undir kaflann, uppfylli þær þau skilyrði sem sett 

eru fram í 2. tölul. 1. mgr. 119. gr. vvl. 

Gildissvið eldri laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti var víðtækara. Náðu reglur um 

meðferð trúnaðarupplýsinga og viðskipti innherja þá til viðskipta með verðbréf sem skráð 

höfðu verið eða óskað hafði verið eftir að yrðu skráð á skipulegum verðbréfamarkaði. Eins og 

áður hefur verið nefnt var gildissvið reglnanna rýmkað með lögum nr. 35/1998 um breytingu 

á lögum nr. 13/1996 þannig að reglurnar næðu til verðbréfa í kauphöll og á tilboðsmarkaði 

sem hlotið hafði starfsleyfi hérlendis, auk þess að taka til viðskipta með verðbréf utan 

skipulegra markaða. Var þannig gildissvið íslenskra reglna mun víðtækara en tíðkaðist í 

nágrannalöndum og innherjatilskipun Evrópuþingsins mælti fyrir um. Þessu var breytt með 
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lögum nr. 163/2000. Í athugasemdum með frumvarpi því er síðar varð að lögunum er lagt til 

að gildissviðið verði þrengt til samræmis við innherjatilskipun Evrópuþingsins og löggjöf 

nágrannalanda. Á það var bent að sjónarmið um fjárfestavernd á skipulegum tilboðsmarkaði 

ættu ekki við um viðskipti utan þeirra. Ógjörningur væri að framfylgja eftirliti með slíkum 

viðskiptum þar sem upplýsingagjöf er ekki jafn einföld og þegar um skráð verðbréf er að 

ræða. Heppilegra væri fyrir þá, sem teldu sig hafa borið skarðan hlut frá borði í viðskiptum 

með óskráð verðbréf, að bera fyrir sig ógildingarákvæði samningalaga nr. 7/1936, eða 

fjársvikaákvæði 248. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940.
86

 

4.2.2 Hugtakið fjármálagerningur 

Reglur um innherjaviðskipti gilda um fjármálagerninga. Er skilgreiningu á hugakinu 

fjármálagerningur að finna í 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. Til þess að ná tökum á beitingu 

verðbréfaviðskiptalaga er mikilvægt að hafa góðan skilning á því hvað hugtakið merkir í 

lögunum. Áður fyrr var notast við hugtakið „verðbréf“ í lögum um verðbréfaviðskipti sem 

yfirhugtak um afurðir fjármálamarkaðarins en við setningu laga nr. 33/2003 um 

verðbréfaviðskipti tók hugtakið „fjármálagerningur“ við því hlutverki.  

Hugtakið fjármálagerningur er samheiti yfir hvers kyns afurðir á fjármálamarkaði, án þess 

að liti sé til eðlis þeirra. Með skilgreiningunni var íslensk hugtakanotkun löguð að þeirri er 

tíðkast á alþjóðlegum mörkuðum. Um er að ræða þýðingu á enska hugtakinu financial 

instruments.
87

 Skilgreininingin byggir á C-þætti 1. viðauka við MiFID-tilskipunina. 

Skilgreining ákvæðisins myndar ekki heildstætt flokkunarkerfi og því getur einn gerningur átt 

undir fleiri en einn flokk fjármálagerninga.
88

 

Hugtakið fjármálagerningur er skilgreint í 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl.: 

2. Fjármálagerningur: 

   a. Verðbréf, þ.e. þau framseljanlegu verðbréf sem hægt er að eiga viðskipti með á 

fjármagnsmarkaði, að undanskildum greiðsluskjölum, svo sem: 

   i. hlutabréf í fyrirtækjum og önnur verðbréf sem eru ígildi hlutabréfa í fyrirtækjum, 

sameignarfélögum eða öðrum lögaðilum og heimildarskírteini fyrir hlut, 

   ii. skuldabréf eða skuld á verðbréfaformi, þ.m.t. heimildarskírteini vegna slíkra verðbréfa, 

   iii. önnur verðbréf sem veita rétt til að kaupa eða selja verðbréf eða leiða til uppgjörs í reiðufé 

sem ræðst af verðbréfum, gjaldmiðlum, vöxtum eða ávöxtunarkröfum, hrávörum eða öðrum 

vísitölum eða mælikvörðum. 

   b. Peningamarkaðsskjöl, þ.e. þeir flokkar gerninga sem viðskipti fara venjulega fram með á 

peningamarkaði, svo sem ríkisvíxlar, innlánsskírteini og viðskiptabréf að undanskildum 

greiðsluskjölum. 

   c. Hlutdeildarskírteini. 
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   d. Valréttarsamningar, framtíðarsamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtarsamningar og 

aðrar afleiður sem byggjast á verðbréfum, gjaldmiðlum, vöxtum, ávöxtunarkröfu, öðrum 

afleiðum, fjárhagslegum vísitölum eða fjárhagslegum viðmiðum sem gera má upp efnislega eða 

með reiðufé. 

   e. Hrávöruafleiður. 

   f. Afleiður til yfirfærslu lánaáhættu. 

   g. Samningar um fjárhagslegan mismun. 

   h. Aðrar afleiður sem ekki falla undir d–g-lið en hafa sömu eiginleika og þær afleiður. 

Með hugtakinu verðbréf er samkvæmt ákvæði a)-liðar 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. átt við 

þau verðbréf sem hægt er að framselja og eiga viðskipti með á fjármagnsmarkaði, að 

greiðsluskjölum undanskildum. Hugtakið verðbréf er rýmra en hugtakið viðskiptabréf, þar 

sem öll viðskiptabréf teljast verðbréf en ekki öll verðbréf viðskiptabréf. Þannig eru 

greiðslukortanótur og innlausnarbréf ekki talinn til viðskiptabréfa.
89

  

Talið hefur verið að þrátt fyrir að greiðsluskjöl séu undanþegin geti víxlar fallið undir 

hugtaksskilgreiningu fjármálagerninga, Þótt víxlar teljist almennt til greiðsluskjala. Skýrist 

það af þeim sökum að viðskipti á fjármálamörkuðum með víxla sem gefnir eru út af ríki, 

sveitarfélögum og fjármálafyrirtækjum eru umtalsverð og ljóst að fjárfestar kunna að þurfa á 

vernd að halda í viðskiptum með slíka víxla.
90

 Til þess að hlutabréf geti fallið undir ákvæðið 

verða þau að vera framseljanleg. Hægt er að leggja bann við framsali eða takmarka framsal 

hlutabréfa í samþykktum hlutafélags. Með því er ekki hægt að eiga viðskipti með viðkomandi 

hlutabréf á fjármálamarkaði og því ekki um verðbréf að ræða skv. 2. gr. vvl.
91

 

4.2.3 Taka fjármálagerninga til viðskipta 

Fyrir gildistöku núgildandi verðbréfaviðskiptalaga giltu reglur um innherjaviðskipti eingöngu 

um skráð verðbréf og afleiður tengdar þeim, skráðar sem óskráðar, sbr. 2. mgr. 56. gr. laga nr. 

33/2003. Með lögum nr. 110/2007 um kauphallir
92

 var opnað fyrir viðskipti með annars konar 

gerninga en verðbréf á skipulegum verðbréfamarkaði, sbr. 1. mgr. 22. gr. laganna. Þannig 

þurfa fjármálagerningar á skipulegum verðbréfamarkaði aðeins að vera þess eðlis að hægt sé 

að stunda viðskipti með þá á sanngjarnan, skipulegan og skilvirkan hátt. Er afleiðumarkaður 

NASDAQ-OMX-kauphallarinnar á Íslandi dæmi um slíkan markað.
93

  

Eins og áður segir gilda reglur um innherjaviðskipti um fjármálagerninga sem teknir hafa 

verið til viðskipta eða óskað hefur verið eftir að verði teknir á skipulegum verðbréfamarkaði, 

sbr. 1. mgr. 119. gr. vvl. Samkvæmt 7. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. er skipulegur 
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verðbréfamarkaður skilgreindur sem markaður með fjármálagerninga samkvæmt 

skilgreiningu kphl. Í 2. tölul. 2. gr. þeirra laga segir að um sé að ræða marghliða viðskiptakerfi 

innan Evrópska efnahagssvæðisins sem leiðir saman kaupendur og seljendur 

fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, þannig að til samninga stofnast 

um fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta í viðskiptakerfinu. Skilgreiningin er 

samhljóða 14. lið 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar.
94

 Orðalagið að „leiða saman 

kaupendur og seljendur“ ber að túlka víðtækt, þannig að það nái til fyrirmæla um viðskipti, 

kaup- og sölutilboð og kaup- eða söluáhuga (e. indication of interest) og er með orðalaginu 

„ófrávíkjanlegar reglur“ átt við að sá sem starfrækir markaðstorgið hefur ekki áhrif á pörun 

tilboða.
95

 Á Íslandi er rekinn einn skipulegur verðbréfamarkaður, NASDAQ-OMX á Íslandi, 

af Kauphöll Íslands hf.  

Reglur XIII. kafla vvl. um meðferð innherjaupplýsinga og innherjaviðskipti gilda einnig 

um fjármálagerninga sem verslað er með á markaðstorgi fjármálagerninga (MTF)
96

 hér á 

landi, sbr. 1. tölul. 1. mgr. 119. gr. vvl. Markaðstorg fjármálagerninga (MTF) er skilgreint í 6. 

tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem marghliða viðskiptakerfi sem starfrækt er af fjármálafyrirtæki eða 

kauphöll sem leiðir kaupendur og seljendur fjármálagerninga saman, í samræmi við 

ófrávíkjanlegar kröfur þess, þannig að til samninga stofnast í samræmi við IV kafla vvl. Eins 

og ráða má af framangreindu er skilgreiningin nánast samhljóða skilgreiningunni á 

skipulegum verðbréfamarkaði skv. 2. tölul. 2. gr. kphl. Þó er nokkur efnislegur munur. Til að 

mynda er í IV. kafla vvl. að finna sérreglur um markaðstorg fjármálagerninga (MTF). Einnig 

má nefna að fjármálafyrirtæki geta fengið heimild til að reka markaðstorg en aðeins kauphöll 

hefur leyfi til að reka skipulegan verðbréfamarkað. Með reglum um markaðstorg 

fjármálagerninga (MTF) var búinn til vettvangur fyrir viðskipti með verðbréf í smáum og 

meðalstórum fyrirtækjum, auk þess sem nýjum fyrirtækjum var skapaður jarðvegur og þeim 

auðveldaður aðgangur að fjármagni og fjárfestum í senn gefinn kostur á að eiga viðskipti með 

bréf í slíkum félögum á öruggum og skilvirkum vettvangi.
97

 Hér á landi er rekið eitt 

markaðstorg fjármálagerninga (MTF), First North markaðurinn sem rekinn er af Kauphöll 

Íslands hf. 
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Eins og vikið hefur verið að gilda reglur, um meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti 

innherja, um fjármálagerninga sem óskað hefur verið eftir að teknir verði til viðskipta á 

skipulegum verðbréfamarkaði, sbr. 1. tölul. 1. mgr. 119. gr. vvl. Sama gildir ekki um 

fjármálagerninga sem aðeins hefur verið óskað eftir að verði teknir til viðskipta á 

markaðstorgi fjármálagerninga (MTF). Þannig verða fjármálagerningar að hafa verið teknir til 

viðskipta á markaðstorgi fjármálagerninga (MTF) til þess að reglur um meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja gildi um þá. Með því að afmarka gildissvið 

reglnanna með þessum hætti er séð til þess að reglur kaflans gildi um leið og umsókn um töku 

fjármálagerninga til viðskipta hefur verið send viðkomandi kauphöll í samræmi við grein 

1.2.2. í reglum NASDAQ-OMX á Íslandi frá 1. desember 2009 fyrir útgefendur 

fjármálagerninga. Ljóst er því að stjórn útgefanda fjármálagernings, eða eftir atvikum eigandi 

verðbréfa, sem óskar eftir að fjármálagerningar verði teknir til viðskipta án samþykkis 

útgefanda, getur ákveðið að sækja um að viðkomandi fjármálagerningar verði teknir til 

viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði án þess að reglur XIII. kafla um meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja gildi um þá. Telja verður að reglurnar gildi um 

viðskipti sem eiga sér stað eftir að umsókn er send, jafnvel þótt umsóknin verði síðar dregin 

til baka eða henni hafnað af viðkomandi kauphöll. Er slík ályktun í samræmi við tilgang 

reglnanna um að auka trúverðugleika verðbréfamarkaðarins í heild sinni. Hins vegar kann 

annað að vera uppi á teningnum ef umsókn er endursend vegna efnisannmarka og er þá 

eðlilegt að miða beri tímamarkið við það þegar endanleg umsókn er send. Umsóknin verður 

að vera þannig búin að ekki þurfi að endursenda hana til umsækjanda.
98

 

Samkvæmt 1. mgr. 119. gr. vvl. er ekki nægilegt að stjórn viðkomandi útgefanda hafi 

tekið ákvörðun um að stefna að skráningu bréfa á skipulegan verðbréfamarkað. Umsókn um 

skráningu verður að hafa verið send. Þessi skilningur var lagður til grundvallar í Hrd. 29. 

apríl 2010 (407/2009). Málið var höfðað til viðurkenningar riftunar á kaupum InSolidum ehf. 

(I) á 47.500.000 stofnfjárhlutum í SPRON af Saga Capital fjárfestingabanka hf. (S) og riftunar 

á hluta lánssamnings og átta handveðssamninga. Stofnfjárhlutirnir voru ekki skráðir á 

skipulegum verðbréfamarkaði en áætlanir uppi um að breyta sparisjóðnum í hlutafélag og 

óska eftir skráningu í kauphöll. Meðal málsástæðna I í málinu var að S hefði, í gegnum tengsl 

við fyrrum eiganda stofnfjárhlutanna, búið yfir innherjaupplýsingum um verðmæti hlutanna 

og hagnýtt sér þær með ólögmætum hætti. Héraðsdómur vísaði kröfu um riftun lánsamnings 

og átta handveðssamninga frá dómi. Í dómnum segir:  
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„Ekki er um það deilt að viðskipti aðila voru með óskráð verðbréf, stofnfjárbréf í Sparisjóði 

Reykjavíkur og nágrennis, sem ekki var hægt að skrá á skipulegum verðbréfamarkaði, þar sem 

takmarkanir giltu um framsal þeirra, sbr. 64. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. Þá 

liggur og fyrir að þegar viðskipti aðila fóru fram, 20. júlí 2007, hafði ekki verið óskað eftir 

skráningu SPRON í kauphöll. Hins vegar er óumdeilt að á fundi stjórnar sparisjóðsins 17. júlí 

2007 var samþykkt að undirbúa breytingu hans í hlutafélag og óska eftir skráningu í kauphöll. 

Sú skráning gat þó ekki farið fram fyrr en að stofnfjáreigendur höfðu samþykkt að breyta 

sparisjóðnum í hlutafélag. Var það samþykkt á fundi stofnfjáreigenda 21. ágúst 2007 og 

hlutafélagið Sparisjóður Reykjavíkur og nágrennis skráð í kauphöll 23. október sama ár. Meðal 

skjala málsins er einnig tölvubréf frá starfsmanni FME, þar sem staðfest er að Kauphöll Íslands 

hafi ekki borist umsókn SPRON um skráningu félagsins á skipulegum verðbréfamarkaði þegar 

umrædd viðskipti áttu sér stað og því hafi innherjaákvæði IX. kafla laga nr. 33/2003 ekki átt við 

um viðskiptin. Tekur dómurinn undir þau sjónarmið og gerir að sínum.“ 

Að auki vísaði héraðsdómur til þess að innherjaákvæði IX. kafla laga nr. 33/2003 um 

verðbréfaviðskipti, sem er efnislega samhljóða XIII. kafla núgildandi verðbréfaviðskiptalaga, 

giltu ekki í viðskiptum aðila. Hæstiréttur staðfesti efnislega niðurstöðu héraðsdóms. Af 

umræddum dómi má draga þá ályktun að útgefandi verði að hafa sent umsókn til kauphallar 

um opinbera skráningu verðbréfa, til þess að reglur um meðferð innherjaupplýsinga geti gilt 

um viðskiptin. Eðlilegt er að miða við þann tímapunkt. Telja verður að á meðan umsókn hefur 

ekki verið send, séu áætlanir um opinbera skráningu viðkomandi bréfa enn á 

undirbúningsstigi. 

Á það hefur verið bent að orðalag 1. tölul. 1. mgr. 119. gr. vvl. sé ónákvæmt þar sem ekki 

er vikið að opinberri skráningu verðbréfa eða umsókn um slíka skráningu.
99

 Greint er á milli 

opinberrar skráningar verðbréfa annars vegar og töku fjármálagerninga til viðskipta á 

markaðstorgi fjármálagerninga (MTF) í vvl. og kphl. hins vegar, þó að munurinn í 

framkvæmd sé ekki mikill.
100

 Efnislega felst í opinberri skráningu verðbréfa að þau eru tekin 

til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði í beinu framhaldi af skráningu og gildir þannig 

XIII. kafli vvl. um viðskipti með verðbréf sem óskað hefur verið eftir opinberri skráningu á. 

 

4.3 Lögaðilar og innherjaviðskipti 

Ákvæði 1. mgr. 123. gr. vvl. um innherjasvik gildir bæði um einstaklinga og lögaðila, sbr. 1. 

tölul. 2. mgr. 123. gr. vvl. Segir þar að ákvæði 1. mgr. nái einnig til lögaðila og aðila sem þátt 

taka í ákvörðun um viðskipti með fjármálagerninga fyrir reikning lögaðilans. Ákvæðið er 
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 Aðalsteinn E. Jónasson: Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 406. 
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 Sjá nánar umfjöllum um muninn á opinberri skráningu og töku til viðskipta í bók Aðalsteins E. Jónassonar: 

Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 247-248. 
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samhljóða 2. tl. 2. gr. MAD-tilskipunarinnar.
101

 Af ákvæðinu leiðir að einstaklingar, sem hafa 

stöðu innherja, geta ekki komið sér hjá banni við innherjaviðskiptum með því að eiga 

viðskipti, sem þeim væri sjálfum óheimilt að eiga, fyrir reikning lögaðila sem þeir starfa fyrir 

eða er á þeirra vegum. Lögaðilar eða lögpersónur eru í raun skipulagsbundin eining sem 

stofnað er til utan um málefni eða fjármuni sem aðskildir eru frá þeim aðilum sem höfðu yfir 

þeim ráðstöfunarrétt áður. Lögaðilar njóta réttarlegs sjálfstæðis gagnvart aðstandendum 

sínum.
102

 Þegar sú staða er uppi, að innan lögaðila verða til innherjaupplýsingar, telst 

lögaðilinn hafa stöðu innherja á sama hátt og einstaklingurinn.
103

 Almennt ber að líta á 

fyrirtæki sem eina heild og búi einn starfsmaður fyrirtækis yfir innherjaupplýsingum er 

fyrirtækinu óheimilt að stunda viðskipti með viðkomandi fjármálagerning á meðan 

starfsmaðurinn býr yfir þeim.
104

 Augljóslega getur slíkt skapað mikið óhagræði, sérstaklega 

þegar um stór fjármálafyrirtæki er að ræða. 

Fjármálafyrirtæki geta brugðist við þessu með uppsetningu svokallaðra kínamúra. Með 

kínamúrum setja fjármálafyrirtæki sér innri reglur og verkferla með það að markmiði að koma 

í veg fyrir að viðkvæmar trúnaðarupplýsingar berist á milli deilda eða sviða innan viðkomandi 

fjármálafyrirtækis. Hafi fjármálafyrirtæki sett upp kínamúra milli deilda eða sviða með 

fullnægjandi hætti er litið svo á að þær innherjaupplýsingar, sem starfsmaður einnar deildar 

eða sviðs býr yfir, séu ekki til staðar hjá öðrum deildum eða sviðum innan sama 

fjármálafyrirtækis. Þannig er hægt að stunda viðskipti með viðkomandi fjármálagerning innan 

þeirra deilda, þar sem starfsmenn búa ekki yfir innherjaupplýsingum.
105

 Kínamúrar sjá til að 

mynda til þess að miðlunarsvið og deild eigin viðskipta hjá fjármálastofnunum séu algjörlega 

aðskildar einingar. Þannig er komið í veg fyrir hagsmunaárekstra, besta framkvæmd (e. best 

execution) er tryggð og séð til þess að fjármálastofnanirnar sjálfar nýti sér ekki upplýsingar 

um fyrirhuguð kaup eða sölu viðskiptavinar og eigi viðskipti á betri kjörum á undan 

viðskiptavininum (e.  frontrunning).
106

 

Samkvæmt 20. gr. reglugerðar 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti 

fjármálafyrirtækja ber fjármálafyrirtækjum að setja sér verklagsreglur og viðhalda skilvirkri 
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 Í ákvæðinu segir: „Where the person referred to in paragraph 1 is a legal person, the prohibition laid down in 

that paragraph shall also apply to the natural persons who take part in the decision to carry out the transaction 

for the account of the legal person concerned.“ 
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 Áslaug Björgvinsdóttir: Félagaréttur, bls. 28. 
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 Peer Schaumburg-Müller: Dansk børsret, bls. 326. 
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Værdipapirhandelsloven, bls. 387-388. 
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 Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir, 4. bindi, bls. 55. 
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stefnu hvað hagsmunaárekstra varðar. Reglurnar skulu tryggja að starfsmenn 

fjármálafyrirtækisins starfi af nægilegu sjálfstæði með tilliti til umfangs og starfsemi 

fjármálafyrirtækisins til þess að lágmarka áhættuna af hagsmunaárekstrum. Til þess að koma 

þessu í kring ber fjármálafyrirtæki því að stýra upplýsingastreymi og eftir atvikum koma í veg 

fyrir upplýsingastreymi milli starfsmanna og sviða fjármálafyrirtækisins með uppsetningu 

kínamúra með það að leiðarljósi að tryggja hagsmuni viðskiptavinar fjármálafyrirtækisins. 

 

4.4 Lögbundnar undanþágur frá gildissviði 123. gr. vvl. 

Í vvl. er að finna nokkrar undanþágur frá banni við viðskiptum innherja þegar hann býr yfir 

innherjaupplýsingum. Um er að ræða tilvik þar sem viðskipti með bréfin hafa verið ákveðin 

áður en innherji öðlaðist innherjaupplýsingar eða annar aðili, sem ekki býr yfir 

innherjaupplýsingum, tekur ákvörðun um viðskipti með bréfin. Þannig er ekki um svik eða 

misnotkun á stöðu að ræða á grundvelli innherjaupplýsinga og því lítið gildi í því að gera slík 

viðskipti óheimil í ljósi verndarhagsmuna reglnanna. Hér að neðan er upptalning á þeim 

tilvikum þar sem liggur fyrir heimild innherja sem býr yfir innherjaupplýsingum til viðskipta 

með viðkomandi fjármálagerninga. 

4.4.1 Viðskipti með eigin hluti í endurkaupaáætlun eða verðjöfnun fjármálagerninga 

Ákvæði 123. gr. vvl. um innherjasvik á ekki við þegar um er að ræða viðskipti með eiginhluti 

í endurkaupaáætlun eða við verðjöfnun fjármálagerninga, enda hafi viðskiptin farið fram í 

samræmi við reglugerð sem sett er á grundvelli 131. gr. vvl., sbr. 2. mgr. 119. gr. vvl.
107

 

Reglurnar hafa verið settar í viðauka með reglugerð nr. 630/2005. Uppfylla þarf þau skilyrði, 

sem kveðið er á um í viðaukanum, til þess að undanþágan eigi við. Skilyrðin miða öll að því 

að viðskipti á grundvelli endurkaupaáætlunar, þar sem ákvörðun er tekin um viðskipti áður en 

hugsanlegar innherjaupplýsingar koma fram, geti ekki byggt á fyrirliggjandi 

innherjaupplýsingum. 

 

 

 

4.4.2 Gjaldfallinni samningsskyldu fullnægt 
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 Reglan er í samræmi við 8. gr. MAD-tilskipunarinnar og 33. lið formála hennar, þar sem segir: „Stabilisation 

of financial instruments or trading in own shares in buy-back programmes can be legitimate, in certain 

circumstances, for economic reasons and should not, therefore, in themselves be regarded as market abuse. 

Common standards should be developed to provide practical guidance.“ 
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Ákvæði 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. um innherjasvik nær ekki til þeirra viðskipta innherja, 

þar sem fullnægt er gjaldfallinni samningsskyldu, sem stofnað var til áður en 

innherjaupplýsingar komust í hendur innherjans, sbr. 1. tölul. 3. mgr. 123. gr. vvl. Ákvæðið 

kom inn í verðbréfaviðskiptalög með lögum nr. 31/2005 og er samhljóða 3. tölul. 2. gr. MAD-

tilskipunarinnar. Dæmi um tilvik, sem fellur undir þessa undanþágu, er þegar aðilar gera 

framvirkan samning um hlutabréf, áður en innherji öðlast innherjaupplýsingar. Efndir á 

samningnum eiga að geta átt sér stað þrátt fyrir að annar aðili samningsins búi yfir 

innherjaupplýsingum þegar að gjalddaga kemur. Einnig má nefna það tilvik þegar sá aðili 

valréttarsamnings sem ekki hefur val um efndir samningsins býr yfir innherjaupplýsingum við 

gjalddaga. Annað væri þó uppi á teningnum ef sá, sem hefur rétt til að nýta valréttinn, býr yfir 

innherjaupplýsingum. Kysi hann nýta valréttinn við slíkar aðstæður teldist um innherjasvik að 

ræða.
108

 

4.4.3 Bein fyrirmæli viðskiptavinar eða samningsbundin skylda um viðskiptavaka 

Samkvæmt 2. tölul. 3. mgr. 123. gr. vvl. á ákvæði 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. laganna ekki við 

þegar um er að ræða viðskipti þar sem fylgt er beinum fyrirmælum viðskiptavinar um 

ráðstöfun, pöntun eða miðlun fjármálagerninga eða þegar samningsbundinni skyldu um 

viðskiptavaka er framfylgt. Ákvæðið byggir á þeirri hugsun sem fram kemur í 18. lið formála 

MAD-tilskipunarinnar.
109

 Með ákvæðinu er áréttað að milligönguaðilum um viðskipti með 

fjármálagerninga sé heimilt að veita viðskiptavinum sínum slíka þjónustu þrátt fyrir að búa 

sjálfir yfir innherjaupplýsingum um viðkomandi fjármálagerning. Ekki er nægilegt að beiðni 

um viðskipti með viðkomandi fjármálagerning sé almenn eða óskilgreind, heldur þarf 

pöntunin að vera nákvæm og afmörkuð og berast með sannanlegum hætti frá viðskiptavini til 

fjármálafyrirtækis. Starfsmaður fjármálafyrirtækisins má þannig hvorki eiga frumkvæðið að 

viðskiptunum né hvetja viðskiptavini til þess að eiga viðskipti með viðkomandi 

fjármálagerninga.
110

 Undanþága varðandi samningsbundna skyldu um viðskiptavaka á aðeins 

við þegar um formlegan og birtan samning um viðskiptavaka er að ræða og viðskiptin eru 

venjubundin í samræmi við samningsbundna skyldu.  

4.4.4 Viðskipti ríkisins og Seðlabanka Íslands 
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Samkvæmt 4. mgr. 123. gr. vvl. á 1. mgr. sömu greinar ekki við um viðskipti ríkisins, 

Seðlabanka Íslands eða aðila sem stundar viðskipti fyrir þeirra hönd, enda séu viðskiptin liður 

í stefnu ríkisins í peningamálum, gengismálum eða lánasýslu. Sambærileg regla er í gildi á 

Norðurlöndunum og byggir hún á 7. gr. MAD-tilskipunarinnar. Hugmyndin að baki ákvæðinu 

er sú að umrædd viðskipti lúta slíkum samfélagslegum hagsmunum, að rétt þykir að líta fram 

hjá því þótt aðilar, sem falla undir ákvæðið, kunni að búa yfir innherjaupplýsingum. Eins og 

áður hefur verið nefnt hefur Seðlabanki Íslands sett sér starfsreglur um meðferð 

trúnaðarupplýsinga og verðbréfa- og gjaldeyrisviðskipti starfsmanna, þar sem meðferð 

innherjaupplýsinga er tíunduð og heimildir starfsmanna til viðskipta skilgreindar.  

 

4.5 Samantekt 

Í þessum kafla hefur verið fjallað um gildissvið XIII. kafla vvl. um meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja. Í ljósi þess að reglur um innherjaviðskipti gilda um 

fjármálagerninga var hugtakið fjármálagerningur skilgreint. Skilgreiningu á því er að finna í 

2. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. Einnig var fjallað um þá stöðu þegar lögaðili telst hafa stöðu 

innherja á sama hátt og um einstakling væri að ræða. Nauðsynlegt er að fjármálafyrirtæki 

bregðist við þeim aðstæðum með uppsetningu svokallaðra kínamúra. Að lokum var fjallað um 

þær lögbundnu undanþágur frá gildissviði 123. gr vvl sem finna má í vvl. og varða a) 

viðskipti með eigin hluti í endurkaupaáætlun eða verðjöfnun fjármálagerninga, b) fullnægingu 

á gjaldfallinni samningsskyldu, c) viðskipti þar sem fylgt er beinum fyrirmælum 

viðskiptavinar eða samningsbundin skylda um viðskiptavaka og d) viðskipti ríkisins og 

Seðlabanka Íslands. 
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5 Hugtökin innherji og fjárhagslega tengdir aðilar 

5.1 Almennt 

Hér á landi er innherjum skipt í þrjá flokka og eru þeir skilgreindir í 121. gr. vvl. Er nánar 

tiltekið greint á milli 1) fruminnherja, 2) tímabundinna innherja og 3) annarra innherja. 

Viðlíka flokkun er ekki að finna í MAD-tilskipuninni eða dönskum og norskum lögum, þar 

sem ekki er gerður greinarmunur á fruminnherja og tímabundnum innherja.
111

 Skv. 37. gr. 

dönsku verðbréfaviðskiptalaganna, nr. 883/2011, ber útgefanda fjármálagerninga að útbúa 

lista yfir þá aðila sem aðgang hafa að innherjaupplýsingum.
112

 Flokkunin á rætur sínar að 

rekja til bandarísks réttar, þar sem greint er á milli innherja og þeirra sem taka á móti 

innherjaupplýsingum frá innherjum (e. tippees).
113

 Munurinn felst þannig í því hvernig aðilar 

fá trúnaðarupplýsingar í hendur. Hér á eftir er að finna nánari umfjöllun um hvern og einn 

flokk innherja samkvæmt núgildandi verðbréfaviðskiptalögum. 

 

5.2 Fruminnherjar 

5.2.1 Skilgreining á fruminnherja 

Samkvæmt 1. tölul. 121. gr. vvl. teljast fruminnherjar vera þeir aðilar sem hafa að jafnaði 

aðgang að innherjaupplýsingum vegna aðildar að stjórn, rekstri eða eftirliti eða annarra starfa 

á vegum útgefanda fjármálagerninga. Fruminnherjar teljast þannig til innherja stöðu sinnar 

vegna og óháð því hvort þeir búa yfir innherjaupplýsingum um viðkomandi fjármálagerninga 

á þeim tímapunkti þegar viðskipti með fjármálagerningana eiga sér stað. Hugtakið 

fruminnherji kom fyrst inn í verðbréfaviðskiptalögin með lögum nr. 163/2000, um breytingu á 

lögum nr. 13/1996. Í greinargerð með frumvarpi laganna er fullyrt að stjórnarmenn, 

framkvæmdastjórar, endurskoðendur o.fl. teljist undantekningarlaust til fruminnherja þar sem 

þeir búa stöðu sinnar vegna alltaf yfir eða hafa aðgang að innherjaupplýsingum.
114

  

Á það hefur verið bent að upptalningin sé ónákvæm. Lagatextinn segir, að til þess að 

teljast fruminnherji, verði aðilar að hafa reglulegan aðgang að innherjaupplýsingum. Upp 

getur komið sú óvenjulega staða að þeir aðilar sem taldir eru upp í greinargerð hafi 
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 2. gr. MAD-tilskipunarinnar kveður á um skyldu Aðildarríkja til að banna aðilum sem búa yfir 
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takmarkaðan aðgang að innherjaupplýsingum og teljast þannig ekki fruminnherjar.
115

 Þessar 

vangaveltur eru þó að öllum líkindum einungis fræðilegar, þar sem ólíklegt er að sú staða 

komi upp að stjórnarmenn, framkvæmdastjórar eða endurskoðendur hafi ekki reglulegan 

aðgang að innherjaupplýsingum útgefanda. Örðugt er að sjá hvernig þeim aðilum væri 

mögulegt að sinna lögbundnum skyldum sínum í starfi ef slíkur aðgangur væri ekki til 

staðar.
116

 Eins má nefna að greinargerðin gerir ráð fyrir því að það sem ráði úrslitum um það 

hvort aðili teljist fruminnherji sé hvernig aðgangi viðkomandi að trúnaðarupplýsingum er 

háttað.
117

 

Lög nr. 163/2000 um breytingu á lögum nr. 13/1996 gerðu ráð fyrir því að eignaraðild að 

félagi gæti þýtt að viðkomandi teldist fruminnherji. Meta þurfti í hvert skipti hvort 

eignarhlutdeild aðila væri nægileg til að hann teldist fruminnherji. Hafa mátti hliðsjón af 

skilgreiningu reglugerðar nr. 433/1999 um opinbera skráningu í kauphöll á hugtakinu 

almennur fjárfestir. Almennir fjárfestar voru samkvæmt reglugerð nr. 433/1999 þeir fjárfestar 

sem áttu minna en 10% hlutafjár eða atkvæðisréttar í viðkomandi félagi. Af þessu mátti draga 

þá ályktun að þeir fjárfestar sem áttu meira en 10% hlutafjár eða atkvæðisréttar í viðkomandi 

félagi teldust til fruminnherja. Í frumvarpi sem síðar varð að lögum nr. 33/2003 um 

verðbréfaviðskipti er því velt upp hvort aðili sem á verulegan hlut í félagi hafi reglubundinn 

aðgang að innherjaupplýsingum. Slíkur aðili eigi þannig ekki lögvarinn rétt til þess að fá í 

hendur innherjaupplýsingar um félagið eingöngu á grundvelli eignarhaldsins. Eðlilegt þótti þó 

að telja aðila, sem á verulegan hlut í félagi, til fruminnherja í ljósi þess að taki aðilinn 

ákvörðun um að selja hlut sinn eða ráðstafa honum eftir atvikum á annan veg er slík ráðstöfun 

líkleg til að hafa áhrif á markaðsverð hluta í félaginu.
118

 Þessu var breytt með lögum nr. 

31/2005 um breytingu á lögum nr. 33/2003. Var talið heppilegra að telja eigendur, sem ekki 

njóta að jafnaði aðgangs að innherjaupplýsingum, til tímabundinna innherja svo að 

skilgreining á innherjastöðu þeirra vefjist ekki fyrir þeim í viðskiptum með viðkomandi 

bréf.
119

 

Samkvæmt framansögðu teljast stjórnarmenn að jafnaði til fruminnherja. Það á ekki við 

um varamenn í stjórn nema í undantekningartilvikum. Slík staða getur komið upp til dæmis ef 

kveðið er á um það í starfsreglum stjórnar að varamenn hennar sitji alla fundi stjórnar eða hafi 

aðgang að öllum þeim upplýsingum sem lagðar eru fram á stjórnarfundum, óháð því hvort 
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þeir sitji fundi eða ekki. Þar með hefðu varamenn reglubundinn aðgang að 

innherjaupplýsingum og myndu falla undir flokk fruminnherja.
120

  

Undir hugtakið fruminnherji geta fallið fleiri en stjórnarmenn, framkvæmdastjórar og 

endurskoðendur, þótt erfitt sé að skilgreina nákvæmlega hverjir falla þar undir. Margir 

lykilstarfsmenn fyrirtækja hafa til að mynda reglubundinn aðgang að innherjaupplýsingum, þá 

helst þeir sem vinna að ársskýrslum og uppgjörum og þeir starfsmenn sem sitja fundi 

framkvæmdastjórnar viðkomandi fyrirtækis. Regluvörður, sem starfar samkvæmt 130. gr. vvl. 

og hefur eftirlit með því að reglum um meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti innherja sé 

fylgt, myndi teljast fruminnherji í ljósi þess að honum er nauðsynlegt að hafa reglubundinn 

aðgang að innherjaupplýsingum viðkomandi útgefanda. Einnig geta aðrir aðilar en starfsmenn 

fyrirtækis komið til greina, til dæmis lögmenn eða ráðgjafar sem vinna ótímabundið að 

ráðgjöf fyrir viðkomandi fyrirtæki. Meta verður hvert og eitt tilvik fyrir sig. Þó verður að 

nefna að útgefendur verðbréfa stefna jafnan að því að aðilar séu ekki flokkaðir sem 

fruminnherjar að óþörfu. Útgefanda ber að halda innherjaupplýsingum innan eins þröngs hóps 

og mögulegt er, sbr. 20 gr. reglna FME, nr. 987/2006. Þannig eiga aðeins þeir að hafa aðgang 

að innherjaupplýsingum sem þurfa á slíkum aðgangi að halda svo þeir geti rækt starf sitt. 

Þannig myndi til að mynda miðlægt upplýsingakerfi fyrirtækis sem gæfi öllum starfsmönnum 

viðkomandi félags aðgang að bókhaldi félagsins, brjóta í bága við reglur nr. 987/2006, þar 

sem starfsmenn, sem ekki myndu undir eðlilegum kringumstæðum hafa aðgang að 

innherjaupplýsingum, myndu teljast fruminnherjar að óþörfu.
121

  

Á heimasíðu FME er að finna lista yfir fruminnherjaskrár útgefanda fjármálagerninga, 

sem gerðar eru opinberar í samræmi við 4. mgr. 128. gr. vvl. Á þessum listum er að finna 

upptalningu á þeim aðilum sem teljast fruminnherjar viðkomandi útgefanda. Athyglisvert er 

að skoða lista útgefenda og sjá hvaða starfsmenn og aðilar viðkomandi útgefandi telur eiga 

heima á lista yfir fruminnherja. Algengt er að á frumherjalistum sveitarfélaga sé að finna 

bæjarfulltrúa, fjármálastjóra sveitarfélagsins, endurskoðendur og eftir atvikum sviðsstjóra og 

ritara bæjarstjórnar. Hjá bönkum og fyrirtækjum er litla sem enga reglu að finna á því hverjir 

falla undir flokk fruminnherja, þótt vissulega sé þar ávallt að finna stjórnarmenn, 

framkvæmdastjóra og endurskoðendur viðkomandi útgefanda. Í vissum tilvikum er á 

fruminnherjalistum að finna sviðsstjóra, deildarstjóra, lykilstarfsmenn og sérfræðinga. Fer mat 

á því hvort starfsmaður teljist til fruminnherja sem áður sagði eftir því hvort hann hefur að 

jafnaði aðgang að innherjaupplýsingum. Fer það því eftir umfangi og eðli hvers útgefanda 
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hverjir fara inn á lista yfir fruminnherja.
122

 Hér má hafa til hliðsjónar hugtakið lykilstarfsmenn 

sem skilgreint er í 8. tölul. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki. Þar er 

lykilstarfsmaður skilgreindur sem „einstaklingur í stjórnunarstarfi, annar en 

framkvæmdastjóri, sem hefur umboð til að taka ákvarðanir sem geta haft áhrif á 

framtíðarþróun og afkomu fyrirtækisins.“ 

FME hefur litið svo á að dótturfélög útgefanda fjármálagerninga og stjórnendur þeirra geti 

talist fruminnherjar ef dótturfélag hefur veruleg áhrif á afkomu móðurfélags eða ef dótturfélag 

hefur stjórnunarleg tengsl við móðurfélag. Rökin að baki þessari túlkun eru þau að þegar 

afkoma dótturfélags hefur veruleg áhrif á afkomu móðurfélags verða upplýsingar um afkomu 

dótturfélags, sem ekki hafa verið gerðar opinberar, innherjaupplýsingar sem varða 

móðurfélagið. Þá hefur verið litið svo á að útgefandi fjármálagernings sé fruminnherji í sjálfu 

sér.
123

  

5.2.2 Skyldur fruminnherja 

Um fruminnherja gilda strangari reglur en um aðra og tímabundna innherja. Í 125. gr. vvl. er 

að finna ákvæði sem leggur sérstaka rannsóknarskyldu á fruminnherja, til að ganga úr skugga 

að ekki liggi fyrir innherjaupplýsingar hjá útgefandanum, áður en fruminnherji á viðskipti 

með fjármálagerninga útgefanda. Þá ber fruminnherja að tilkynna það sérstaklega áður en 

hann, eða aðili fjárhagslega tengdur honum, á viðskipti með fjármálagerninga útgefanda og 

ber útgefanda að tilkynna viðskiptin samdægurs til FME, sbr. 1. mgr. 126. gr. vvl. 

5.2.2.1 Rannsóknarskylda fruminnherja 

Samkvæmt 125. gr. vvl. ber fruminnherja að „ganga úr skugga um að ekki liggi fyrir 

innherjaupplýsingar hjá útgefandanum“ áður en hann á viðskipti með viðkomandi 

fjármálagerninga. Sama á við um viðskipti með tengda fjármálagerninga og viðskipti aðila 

sem telst fjárhagslega tengdur fruminnherja. Ákvæðið kom inn í íslensk lög að norskri 

fyrirmynd með lögum nr. 163/2000, um breytingu á lögum nr. 13/1996. Var ákvæðið talið 

nauðsynlegt til þess að veita útgefendum verðbréfa og fruminnherjum vissa vernd í 

viðskiptum, þar sem tilgangurinn er að koma í veg fyrir að viðskipti fruminnherja með 

fjármálagerninga verði talin ólögmæt eða tortryggileg.
124

 Rannsóknarskyldan er nánar útfærð í 

23. gr. reglna FME nr. 987/2006. 
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Fruminnherji fullnægir rannsóknarskyldu sinni með því að ráðfæra sig við regluvörð 

útgefanda verðbréfanna um leið og hann tilkynnir honum fyrirhuguð viðskipti. Í kjölfarið 

ráðleggur regluvörður fruminnherjanum um fyrirhuguð viðskipti og veitir honum aðstoð við 

að sinna rannsóknarskyldunni, sbr. 1. mgr. 23. gr. reglna nr. 987/2006. Regluverði ber að 

mæla gegn viðskiptum fruminnherja ef hann telur innherjaupplýsingar vera til staðar. Þá ber 

honum að benda innherja á að eigi hann viðskipti, þrátt fyrir tilvist innherjaupplýsinga, sé 

regluverði skylt að tilkynna viðskiptin til FME og að viðskiptin geti falið í sér lögbrot, sbr. 1. 

mgr. 29. gr. reglna nr. 987/2006. Regluverðir flokkast ávallt sem fruminnherjar og er því tekið 

fram í 2. mgr. 29. gr. að ætli regluvörður eða aðilar honum fjárhagslega tengdir að eiga 

viðskipti, beri honum að leita til staðgengils regluvarðar til að sinna skyldum sínum áður en 

viðskiptin geta átt sér stað. Fruminnherji getur ekki borið fyrir sig athugasemdaleysi 

regluvarðar ef fruminnherji stundar viðskipti þegar hann býr yfir innherjaupplýsingum sem 

regluverði er ekki kunnugt um. Regluvörður veitir aðeins ráðleggingar sem ekki eru ætlaðar 

til þess að leysa fruminnherja undan ábyrgð.
125

 

5.2.2.2 Tilkynningar- og birtingarskylda fruminnherja útgefanda 

Fruminnherji ber tvíþætta tilkynningarskyldu skv. 1. mgr. 126. gr. vvl. Í fyrsta lagi ber honum 

að tilkynna regluverði áður en hann, eða aðili honum fjárhagslega tengdur, á viðskipti með 

fjármálagerninga útgefanda og í annan stað skal hann tilkynna regluverði um viðskiptin 

tafarlaust eftir að þau hafa átt sér stað. Fyrri tilkynningarskyldan en nauðsynlegur þáttur í því 

að fruminnherji geti uppfyllt rannsóknarskyldu skv. 125. gr. vvl.  

Eftir að fruminnherji hefur átt viðskipti með fjármálagerninga tilkynnir útgefandi 

viðskiptin samdægurs til FME, sbr. 1. mgr. 126. gr. vvl.. Útgefanda ber jafnframt að birta 

almenningi á Evrópska efnahagssvæðinu upplýsingar um viðskipti stjórnenda útgefanda ef 

markaðsvirði viðskiptanna nemur a.m.k. 500.000 kr., eða samanlögð eignabreyting 

viðkomandi stjórnanda á hlutum í útgefandanum á næstliðnum fjórum vikum nemur a.m.k. 

1.000.000 kr., sbr. 1. mgr. 127. gr. vvl. Var litið svo á að eðlilegt væri að miða við þessi 

fjárhæðarmörk þar sem ekki er talið líklegt að upplýsingar um viðskipti með lægri fjárhæðir 

hafi verðmótandi áhrif á verðbréf viðkomandi útgefanda.
126

 Útgefandi sendir FME 

upplýsingar um viðskiptin og hefur FME heimild skv. 1. mgr. 127. gr. vvl. til að birta 

upplýsingar sem gerðar hafa verið opinberar á heimasíðu þess. Samkvæmt 2. mgr. 127. gr. 

skal tilgreina í tilkynningu nafn útgefanda og fruminnherja og tengsl fruminnherja við 

                                                 
125

 Aðalsteinn E. Jónasson: Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 432. 
126

 Alþt. 2004-05, A-deild, bls. 3706. 



42 

útgefanda, dagsetningu tilkynningar og dagsetningu viðskipta og hvenær dagsins þau fóru 

fram, tegund fjármálagernings og hvort viðskiptin hafi falið í sér kaup eða sölu, nafnverð og 

gengi hlutar fruminnherja eða aðila honum fjárhagslega tengdum eftir viðskiptin. Einnig skal, 

ef við á, tilgreina dagsetningu lokauppgjörs viðskiptanna. Samkvæmt 31. gr. reglna nr. 

987/2006 sér regluvörður um að senda tilkynningu um viðskiptin samdægurs til FME og til 

markaðar ef um viðskipti stjórnenda er að ræða. 

Samkvæmt 1. mgr. 127. gr. vvl. ber að birta upplýsingar um viðskipti stjórnenda 

útgefanda með hluti í útgefandanum. Með hugtakinu stjórnendur í vvl. er átt við stjórnarmenn, 

forstjóra, framkvæmdastjóra, eftirlitsnefndir og aðra stjórnendur sem teljast fruminnherjar hjá 

útgefanda og hafa umboð til að taka ákvarðanir sem geta haft áhrif á framtíðarþróun og 

afkomu útgefandans, sbr. 3. mgr. 127. gr. vvl. Aðilar fjárhagslega tengdir þessum aðilum falla 

einnig þar undir. Krafan um að viðskipti stjórnenda séu gerð opinber er í samræmi við kröfur 

á öllum helstu verðbréfamörkuðum og ákvæði MAD-tilskipunarinnar.
127

 Í eldri lögum um 

verðbréfaviðskipti var gerð krafa um birtingu upplýsinga um viðskipti allra fruminnherja. 

Með lögum nr. 31/2005, um breytingu á lögum nr. 33/2003, var ákvæði breytt á þá vegu að 

einungis er nauðsynlegt að birta upplýsingar um viðskipti stjórnenda viðkomandi útgefanda. 

Upplýsingar um viðskipti þeirra aðila eru þess eðlis að þær geta haft verðmótandi áhrif fyrir 

viðkomandi útgefanda. Viðskipti annarra fruminnherja, sem ekki hafa umboð til að taka 

ákvarðanir sem áhrif geta haft á framtíðarþróun og afkomu útgefanda, hafa síður 

upplýsingagildi fyrir markaðinn.
128

 Samkvæmt skilgreiningu 3. mgr. 127. gr. vvl. á hugtakinu 

stjórnandi nær hugtakið yfir þá sem fara með framkvæmdastjórn viðkomandi félags eins og 

það er skilgreint í lögum nr. 2/1995 um hlutafélög. Ekki nægir þó að líta aðeins til þess titils 

sem viðkomandi starfsmaður ber innan félagsins, heldur verður að skoða það umboð sem 

viðkomandi starfsmaður hefur til ákvarðanatöku hjá félaginu.
129

 

Í reglugerð nr. 707/2008 um upplýsingagjöf og tilkynningaskyldu skv. vvl. er nánar útfært 

hvernig útgefandi verðbréfa birtir almenningi upplýsingar um viðskipti stjórnenda og aðila 

þeim fjárhagslega tengdum. Segir þar í 11. gr. að upplýsingum skuli dreift þannig að þær geti 

náð til eins margra og mögulegt er samtímis í ríkjum innan Evrópska efnahagssvæðisins. Gert 
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er ráð fyrir því að upplýsingarnar séu sendar fjölmiðlum í „óstyttum orðréttum texta“ með 

aðferð sem „tryggir örugg samskipti, lágmarkar hættu á óheimilum aðgangi og veitir fullvissu 

um uppruna upplýsinganna“. Útgefandi ber ekki ábyrgð á því ef tæknilegar bilanir eða galli 

hjá fjölmiðli veldur misbresti á framkvæmd birtingarinnar. Með reglum nr. 1162/2010, um 

hvað telst fjölmiðill samkvæmt III. kafla reglugerðar nr. 707/2008, um upplýsingagjöf og 

tilkynningarskyldu skv. vvl. hefur FME skilgreint fjölmiðil sem upplýsingamiðil sem sérhæfir 

sig í rafrænni birtingu upplýsinga og skjótri dreifingu þeirra til almennings. 

  

5.3 Tímabundnir innherjar 

Tímabundinn innherji er sá aðili sem ekki telst fruminnherji en býr þó yfir 

innherjaupplýsingum vegna eignaraðildar, starfs síns, stöðu eða skyldna, sbr. 2. tölul. 121. gr. 

vvl. Samkvæmt skilgreiningunni er ekki nóg að tímabundinn innherji hafi aðgang að 

innherjaupplýsingum, heldur þarf hann að búa yfir þeim. Tímabundnir innherjar geta verið 

starfsmenn sem taka þátt í einstökum verkefnum fyrir útgefanda og komast í starfi sínu yfir 

innherjaupplýsingar, án þess að hafa að jafnaði aðgang að innherjaupplýsingum.
130

 

Líkt og áður hefur verið nefnt hefur verið litið svo á að eftir að lögum nr. 33/2003 var 

breytt með lögum nr. 31/2005 teljist eigendur stórra eignarhluta til tímabundinna innherja 

frekar en fruminnherja. Margir fjárfestar stunda viðskipti aðeins til ávöxtunar en ekki áhrifa 

og þótti því skjóta skökku við að flokka þá sem fruminnherja vegna þeirra skyldna sem á 

fruminnherjum hvíla. Slíkir fjárfestar hafa þannig hvorki vilja né eftir atvikum getu til að 

koma manni að í stjórn félags. Eðlilegt þótti að slíkir fjárfestar teljist almennt ekki til innherja 

félags nema þeir hafi í hyggju að ráðstafa eignarhlut sínum með þeim hætti að ráðstöfunin geti 

talist til innherjaupplýsinga.
131

 

Sá munur er á fruminnherjum og tímabundnum innherjum að gerð er krafa um að 

tímabundir innherjar búi yfir innherjaupplýsingum, en nægilegt er að fruminnherjar búi yfir 

þeim að jafnaði. Þá hvíla ríkari skyldur á fruminnherjum heldur en tímabundnum innherjum, 

líkt og rakið hefur verið. Helsti munurinn á tímabundnum innherjum og öðrum innherjum 

felst í því að tímabundnir innherjar búa yfir innherjaupplýsingum á grundvelli starfs, stöðu 

eða annarra skyldna, en aðrir innherjar hafa engum slíkum skyldum að gegna fyrir útgefanda. 

Í eldri verðbréfaviðskiptalögum voru aðrir innherjar og tímabundir innherjar undir sama 

tölulið og voru tímabundir innherjar þá skilgreindir sem aðrir innherjar. Þessu var breytt með 
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lögum nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti til þess að koma í veg fyrir rugling, í ljósi þess að 

mikill munur er á þessum flokkum innherja. Til dæmis fer fram skipuleg skráning á 

tímabundnum innherjum á sérstaka innherjaskrá skv. 1. mgr. 128. gr. vvl. en ekki öðrum 

innherjum. Einnig má nefna að saknæmisskilyrði tímabundinna innherja er frábrugðið því 

sem gildir um aðra innherja. Aðrir innherjar verða að hafa gert sér grein fyrir því að þeir hafi 

búið yfir innherjaupplýsingum, hins vegar nægir að fruminnherjar hafi búið yfir þeim.
132

 

Samkvæmt 129. gr. vvl. hvílir sú skylda á útgefanda að tilkynna þeim aðila, sem útgefandi 

hefur tilkynnt til FME sem innherja, skriflega um réttarstöðu sína, auk þess sem útgefandi 

skal greina innherja frá gildandi réttarreglum um innherja og meðferð innherjaupplýsinga. 

Regluvörður útgefanda sér um að framfylgja þessum skyldum, sbr. 130. gr. vvl.  

 

5.4 Innherjaskrár 

Eins og áður hefur verið nefnt ber útgefanda að halda skrá yfir þá aðila sem hlotið hafa stöðu 

fruminnherja og tímabundinna innherja. Fyrir setningu laga nr. 163/2000 hélt Verðbréfaþing 

Íslands hf. utan um innherjaskrár skráðra félaga en við setningu fyrrnefndra laga tók FME við 

því hlutverki.
133

 Samkvæmt 128. gr. vvl. og 3. gr. reglna FME nr. 987/2006 skal útgefandi 

senda FME lista með upplýsingum um fruminnherja, tímabundna innherja og aðila þeim 

fjárhagslega tengdum fyrir skráningu verðbréfa. Verði breytingar á upplýsingum um innherja 

ber að senda FME leiðréttingu þegar í stað. Innherjaskrár ber að senda FME endurskoðaða á 

sex mánaða fresti. Útgefendum ber að skila innherjalistum með rafrænum hætti til FME á 

formi sem finna má á heimasíðu FME. Á heimasíðunni er einnig að finna leiðbeiningar sem 

útgefendum ber að fylgja þegar þeir skila inn innherjalistum rafrænt, sbr. 5. gr. reglna nr. 

987/2006.
134

 

Samkvæmt 1. mgr. 6. gr. reglna nr. 987/2006 setur stjórn útgefanda viðmiðanir um hvaða 

aðila skuli flokka sem fruminnherja. Styðst regluvörður síðan við viðmið stjórnar þegar hann 

útbýr innherjaskrá. Stjórn útgefanda hlýtur, eðli máls samkvæmt, að taka mið af skilgreiningu 

vvl. á hugtakinu fruminnherji við matið. Hafa verður þó í huga að mat á því hvort aðili sem átt 

hefur viðskipti með fjármálagerninga, eða miðlað upplýsingum þeim tengdum, hafi verið í 

                                                 
132

 Alþt. 2002-03, A-deild, bls. 1573. 
133

 Alþt. 2000-01, A-deild, bls. 1206. 
134

 Leiðbeiningarnar er að finna á heimasíðu FME á slóðinni:http://www.fme.is/media/leidbeiningar/Leidbein 

ingar-um-skil-a-innherjalistum.pdf. 



45 

stöðu innherja liggur endanlega hjá dómstólum. Þannig leysir það ekki aðila undan 

eftirlitsúrræðum eða refsingu hafi láðst að færa þá á innherjaskrá.
135

 

Eins og nefnt hefur verið er í höndum regluvarðar útgefanda að taka saman lista yfir 

fruminnherja og tímabundna innherja. Kallar regluvörður einnig eftir upplýsingum um aðila 

þeim fjárhagslega tengdum. Listana sendir regluvörður síðan til FME og til skipulegs 

verðbréfamarkaðar þar sem fjármálagerningar viðkomandi útgefanda hafa verið teknir til 

viðskipta eða þar sem óskað hefur verið eftir að þeir yrðu teknir til viðskipta eða á 

markaðstorg fjármálagerninga (MTF) þar sem viðskipti með viðkomandi fjármálagerninga 

eiga sér stað, sbr. 3. mgr. 128. gr. vvl.  

Þegar útgefandi hefur sett aðila á lista yfir fruminnherja og tímabundna innherja ber 

honum að tilkynna viðkomandi innherja skriflega um réttarstöðu hans, sbr. 129. gr. vvl. og 7. 

gr. reglna nr. 987/2006. Í tilkynningunni skal innherji upplýstur um gildandi réttarreglur um 

innherjaviðskipti og meðferð innherjaupplýsinga. Þannig ber útgefanda að kynna efnisþátt 

innherjasvikaákvæðis 123. gr. vvl. fyrir innherja. Honum skal jafnframt kynnt efni reglna nr. 

987/2006 og með tilkynningunni þarf annaðhvort að fylgja eintak af reglunum eða 

upplýsingar um hvar reglurnar er að finna, sbr. 8. gr. reglnanna. Útgefandi skal benda 

tímabundnum innherjum á að þeim sé með öllu óheimilt að eiga viðskipti á meðan þeir búa 

yfir innherjaupplýsingum, sbr. 3. mgr. 8. gr. reglnanna. Samkvæmt ákvæði 10. gr. reglnanna 

skal tilkynna afskráningu innherja af innherjalista með skriflegum hætti. Hér verður að hafa í 

huga að aðili getur ekki losnað undan eftirlitsúrræðum eða refsingu með vísan til þess að hann 

hafi ekki fengið tilkynningu frá viðkomandi útgefanda um að hafa verið færður á 

innherjaskrá. Hér er það, líkt og áður, endanlegt mat dómstóla sem ræður.
136

 

Sú staða getur komið upp að stjórnvald afli í starfsemi sinni innherjaupplýsinga hjá félagi 

þegar stjórnvaldið sinnir eftirliti eða rannsókn sakamála, t.d. á grundvelli dómsúrskurðar um 

húsleitarheimild hjá félagi. Við það búa þeir starfsmenn stjórnvaldsins sem að rannsókninni 

koma yfir innherjaupplýsingum og flokkast sem tímabundnir innherjar. Útgefandi 

verðbréfanna, sem eftirlitið eða rannsóknin beinist að, hefur bersýnilega ekki forræði yfir því 

hvaða starfsmenn stjórnvaldsins öðlast innherjaupplýsingar og getur þannig ekki greint frá því 

hvaða einstöku starfsmenn félagsins hafa stöðu tímabundins innherja. Útgefanda ber hins 

vegar að tilkynna FME um viðkomandi stjórnvald í heild, eða eftir atvikum afmarkaðar 

deildir stjórnvalds, sem tímabundna innherja. Það er svo stjórnvaldsins að meta hvort það 
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sendir útgefandanum eða FME upplýsingar um þá aðila sem hafa stöðu tímabundins innherja 

gagnvart útgefandanum.
137

 

Þegar upp koma tilvik innan fyrirtækja þar sem innherjaupplýsingar verða til með 

skömmum fyrirvara getur orðið erfitt fyrir regluvörð að taka saman lista yfir þá sem búa 

tímabundið yfir innherjaupplýsingum og aðila þeim fjárhagslega tengdum. Til dæmis má 

nefna tilvik þegar viðræður um samruna hefjast. Regluvarðar kanna að bíða tímafrekt 

verkefni, þar sem fjöldi þeirra aðila sem að málinu koma eykst jafnt og þétt. Regluvörður þarf 

þá að taka saman upplýsingar um þá aðila sem og upplýsingar um aðila þeim fjárhagslega 

tengdum. Jafnvel þótt ekki takist að útbúa slíkan lista áður en samruni á sér stað getur slíkur 

listi reynst mikilvægur til þess að aðilar geti staðreynt eftir á hvort aðilar á listanum hafi átt 

viðskipti með fjármálagerninga viðkomandi útgefanda á meðan þeir nutu stöðu tímabundinna 

innherja.
138

  

 

5.5 Aðrir innherjar 

Eins og áður segir er ekki nauðsynlegt að hafa trúnaðarskyldum að gegna gagnvart útgefanda 

til að teljast innherji. Samkvæmt 3. tölul. 121. gr. vvl. er annar innherji aðili, sem hvorki telst 

fruminnherji né tímabundinn innherji, en hefur fengið vitneskju um innherjaupplýsingar, að 

því gefnu að viðkomandi hafi vitað eða mátt vita að um innherjaupplýsingar væri að ræða. 

Ákvæðið nær þannig til þeirra aðila sem hafa komist yfir innherjaupplýsingar en falla ekki 

undir flokk fruminnherja eða tímabundinna innherja. Engu skiptir hvernig viðkomandi hefur 

komist yfir innherjaupplýsingarnar.  

Í athugasemdum með frumvarpi því sem síðar varð að lögum nr. 163/2000 um breytingu á 

lögum nr. 13/1996 þar sem flokkun innherja var fyrst tekin upp í lög, er tekið dæmi af 

leigubílstjóra sem ekur með stjórnarmenn útgefanda verðbréfa og heyrir þá tala um 

niðurstöður óbirts ársreiknings. Þar með býr leigubílstjórinn yfir innherjaupplýsingum og telst 

annar innherji svo lengi sem upplýsingarnar eru óbirtar og hann veit eða hefði mátt vita að um 

innherjaupplýsingar sé að ræða.
139

 Við mat á því hvort hann hefði mátt vita að um 

innherjaupplýsingar væri að ræða yrði litið til þess hvernig ætla megi að eðlilegur og 

skynsamur aðili hefði lagt mat á viðkomandi upplýsingar.
140

 Gefið er að mun erfiðara er að 
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sanna innherjasvik hjá öðrum innherjum en fruminnherjum eða tímabundnum innherjum. Til 

að mynda er haldin sérstök skrá yfir frum- og tímabundna innherja og þeim tilkynnt 

sérstaklega um stöðu sína. Aðrir innherjar komast yfir innherjaupplýsingar á mun 

tilviljunarkenndari hátt, eins og dæmið með leigubílstjórann sýnir. Þar að leiðandi verður að 

telja nokkuð líklegt að aðrir innherjar komist upp með viðskipti með fjármálagerninga, búi 

þeir yfir innherjaupplýsingum.
141

 

Í Hrd. 17. febrúar 2012 (279/2011), þar sem X, fyrrverandi ráðuneytisstjóri 

Fjármálaráðuneytisins, var sakfelldur fyrir innherjasvik skv. 1. mgr. 123. gr. vvl., taldi 

Hæstiréttur nefndan X uppfylla efnisleg skilyrði til að teljast tímabundinn innherji í skilningi 

2. tölul. 121. gr. vvl. Í héraði var X hins vegar talinn hafa haft stöðu annars innherja í skilningi 

3. tölul. 1. mgr. 121. gr. vvl. Ekki er sérstaklega rökstutt í dómi Hæstaréttar hvers vegna 

dómurinn breytir skilgreiningu héraðsdóms á stöðu X. Hann sat í samráðshópi um 

fjármálastöðugleika og viðbúnað við hugsanlegum áföllum í fjármálakerfinu og bjó yfir 

innherjaupplýsingum um viðkvæma stöðu Landsbankans vegna setu sinnar í fyrrnefndum 

samráðshópi. Í framhaldinu seldi hann bréf í bankanum. Telja verður að X og aðrir 

nefndarmenn hafi fengið upplýsingar um viðkvæma stöðu fleiri fjármálafyrirtækja á þeim 

tíma er nefndin starfaði. Til að nefndarmenn teldust tímabundnir innherjar verður að ætla að 

flestir, ef ekki allir, útgefendur fjármálagerninga á Íslandi á þeim tíma hefðu þurft að tilkynna 

nefndarmönnum það skriflega að á meðan nefndin starfaði teldust þeir tímabundnir innherjar 

stöu sinnar vegna. Þá hefði einnig þurft að gera þeim grein fyrir þeim réttarreglum sem gilda 

um innherja, sbr. 129. gr. vvl., sem áður var vikið að. Benda má á að í Hæstarétti skilaði einn 

af fimm dómurum Hæstaréttar sératkvæði. Meðal þess sem minnihluti dómara gat ekki fallist 

á með meirihluta Hæstaréttar var sú nálgun að flokka X sem tímabundinn innherja. Um 

greinarmuninn á tímabundnum innherja og öðrum innherja segir í sératkvæði minnihluta 

Hæstaréttar: 

„Eins og sést af ákvæðinu er gerður töluverður greinarmunur á mismunandi gerðum innherja. 

[...] Við samanburð á ákvæðum 2. og 3. töluliða greinarinnar sést einnig að löggjafinn gerir 

greinarmun á hvort menn teljist tímabundnir innherjar eða aðrir innherjar þannig að um hina 

síðari er sérstaklega tekið fram að nauðsynlegt sé að þeir hafi „vitað eða mátt vita“ hvers eðlis 

upplýsingar voru. Verður hér að byggja á svokölluðu samtímamati sem miðast við þann tíma er 

viðskiptin áttu sér stað, en ekki því sem síðar varð þótt slíkt kunni í sérstökum tilvikum að geta 

gefið einhverja vísbendingu við það samtímamat..“ 

Minnihluti Hæstaréttar taldi þannig að X uppfyllti ekki skilyrði þess að teljast 

tímabundinn innherji sem ráðuneytisstjóri og vegna stöðu sinnar í samráðshópnum. Velta má 
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því fyrir sér hvort réttara hefði því verið að láta niðurstöðu héraðsdóms standa. Telja verður 

að sú flokkun falli betur að lýsingum í dómi á málavöxtum og er hún jafnframt í samræmi við 

málatilbúnað ákæruvaldsins í ákæru gegn X. Hafa verður þó í huga að dómstólar hafa fullt 

mat til þess að ákveða stöðu aðila sem eiga viðskipti með fjármálagerninga. Það leysir menn 

ekki undan ábyrgð að láðst hafi að færa þá á innherjaskrá en getur haft áhrif á gáleysismat 

eftirlitsaðila eða dómstóla við mat á því hvort um innherjasvik hafi verið að ræða.
142

 

 

5.6 Aðilar fjárhagslega tengdir innherja 

Reglur XIII. kafla vvl um meðferð innherjaupplýsingar og viðskipti innherja geta átt við um 

aðila sem teljast fjárhagslega tengdir innherja. Til dæmis hvílir sú skylda á fruminnherja skv. 

125. gr. vvl. að ganga úr skugga um að ekki liggi fyrir innherjaupplýsingar hjá útgefanda áður 

en aðili sem er honum fjárhagslega tengdur á viðskipti með viðkomandi fjármálagerninga. 

Fruminnherja ber einnig að tilkynna regluverði áður en aðili fjárhagslega tengdur honum á 

viðskipti með fjármálagerninga útgefanda, sbr. 1. mgr. 126. gr. vvl. Ekki er skilgreint í 

lögunum hvað átt er við þegar talað er um aðila fjárhagslega tengdum innherja. Skilgreiningu 

á hugtakinu er hins vegar að finna í 16. gr. reglna FME nr. 987/2006. Þar teljast eftirtaldir 

aðilar vera fjárhagslega tengdir innherjum í skilningi XIII kafla vvl.: 

1. Maki, maki í staðfestri samvist og sambúðarmaki, 

2. ófjárráða börn, kjörbörn og stjúpbörn á heimili innherja, 

3. önnur skyldmenni sem búa á heimili með innherja og hafa búið á heimili með innherja þegar 

viðskipti eiga sér stað,  

4. lögaðili sem a) lýtur framkvæmdastjórn innherja eða aðila sem talinn er upp í lið 1, 2 og 3 hér 

að framan, b) er stjórnað með beinum eða óbeinum hætti af innherja eða aðila sem talinn er 

upp í lið 1, 2 og 3 hér að framan eða c) á fjárhagslega hagsmuni sem eru samtvinnaðir 

hagsmunum innherja eða aðila sem talinn er upp í lið 1, 2 eða 3 hér að framan.
143

  

Tilgangur reglnanna er að koma í veg fyrir að innherji geti sniðgengið bann við 

innherjaviðskiptum með því að eiga viðskiptin í gegnum aðila sem tengist honum nánum 

böndum.
144

 Reglurnar eru fjórþættar og taka annars vegar til einstaklinga og hins vegar til 

lögaðila. Hvað varðar 1. tölul. nær hann aðeins til núverandi maka viðkomandi innherja og á 

þannig ekki við um fyrrverandi maka innherja.
145

 Eins og kemur fram í 2. tölul. teljast börn 

fjárhagslega tengdir aðilar á meðan þau eru ófjárráða og/eða þau búa á heimili viðkomandi 
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innherja. Þannig myndi 18 ára barn viðkomandi innherja, sem flutt væri að heiman, ekki falla 

undir skilgreiningu á fjárhagslega tengdum aðila og gæti þannig stundað viðskipti með 

viðkomandi fjármálagerning óáreitt.
146

 Ekki er skilgreint nánar hvað átt er við með hugtakinu 

skyldmenni. Í dönskum rétti er miðað við skyldmenni í beinan legg upp og niður sem og 

systkini viðkomandi innherja.
147

 Með reglunni um fjárhagslega tengda aðila er þannig tekið á 

þeim tilvikum þegar um er að ræða sameiginlegan fjárhag, lögbundna forsjárskyldu eða 

fjölskyldutengsl þar sem aðili hefur búið undir sama þaki og viðkomandi innherji í að minnsta 

kosti eitt ár.
148

 

Lögaðilar geta talist fjárhagslega tengdir innherja á þrjá vegu samkvæmt 16. gr. reglna 

FME nr. 987/2006. Þannig telst lögaðili sem lýtur framkvæmdastjórn innherja eða aðila sem 

talinn er upp í lið 1, 2 og 3 í ákvæðinu til aðila fjárhagslega tengdum innherja, sbr. a)-lið 4. 

tölul. 16. gr. reglna nr. 987/2006. Orðalagið að „lúta framkvæmdastjórn“ merkir að innherji, 

eða einstaklingur honum fjárhagslega tengdur, verður að fara með daglega stjórn viðkomandi 

fyrirtækis í skilningi 2. mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995, um hlutafélög. Þannig nær ákvæðið ekki 

til lögaðila þar sem innherji, eða einstaklingur honum fjárhagslega tengdur, á sæti í 

fjölskipaðri framkvæmdastjórn, enda tilgangur ákvæðisins að ná yfir þá lögaðila þar sem 

innherji, eða einstaklingur honum fjárhagslega tengdur, stýrir daglegum rekstri viðkomandi 

lögaðila og getur þannig tekið ákvarðanir um viðskipti með fjármálagerninga. Ákvæðið nær 

líka til þeirra lögaðila þar sem innherji, eða einstaklingur honum fjárhagslega tengdur, getur í 

skjóli eignarhlutar eða á annan hátt, stýrt lögaðilanum beint eða óbeint, sbr. b)-lið 4. tölul. 16. 

gr. reglna nr. 987/2006.
149

 Þá nær skilgreiningin á hugtakinu „fjárhagslega tengdir aðilar“ 

samkvæmt c)-lið 4. tölul. 16. gr. reglna nr. 987/2006 yfir lögaðila sem á hagsmuni sem eru 

„samtvinnaðir hagsmunum“ innherja, eða aðila honum fjárhagslega tengdum. Að öllum 

líkindum er hér átt við innherja, eða aðila honum fjárhagslega tengdum, sem á hér 

fjárhagslegra hagsmuna að gæta í viðkomandi lögaðila.
150
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6 Innherjasvik 

6.1 Almennt 

Í íslenskum rétti eru ýmis lagaákvæði sem hafa það að markmiði að jafna stöðu aðila og koma 

í veg fyrir svik og misnotkun upplýsinga. Má þar til dæmis nefna svikaákvæði samningalaga 

nr. 7/1936, fjársvikaákvæði 248. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 og ýmis ákvæði í 

lögum um lausafjárkaup nr. 50/2000, fasteignakaup nr. 40/2002, neytendakaup nr. 48/2003 og 

þjónustukaup nr. 42/2000. Viðskipti á verðbréfamörkuðum eru hins vegar sérstaks eðlis og 

hefur verið talið að framangreind lagaákvæði nái ekki nógu vel utan um þær aðstæður sem til 

staðar eru þegar um verðbréfaviðskipti er að ræða.
151

 Ólíkt öðrum eignum felast verðmæti 

verðbréfa ekki í bréfunum sjálfum, heldur í verðmæti eigna og reksturs þess félags sem gefur 

bréfin út. Þannig getur virði hlutabréfa tekið mið af fjárhæð arðgreiðslna, eignastöðu félagsins 

og framtíðarmöguleikum þess. Einnig geta utanaðkomandi þættir haft áhrif, til að mynda 

lokun markaða vegna stríðsástands eða hækkandi olíuverð á heimsmörkuðum.  

Þegar fjallað er um innherjaviðskipti verður að hafa í huga að í langflestum tilvikum er 

innherjum heimilt að stunda verðbréfaviðskipti. Innherjaviðskipti eru þannig yfirleitt lögleg 

en þegar innherji nýtir sér innherjaupplýsingar við viðskiptin er um ólögleg viðskipti innherja 

að ræða og þá notast við hugtakið innherjasvik. Í erlendum rétti er hugtakið innherjaviðskipti 

yfirleitt aðeins notað um ólögleg viðskipti innherja á grundvelli innherjaupplýsinga.
152

 Um 

lögleg innherjaviðskipti er í dönskum rétti notast við hugtakið tilkynningarskyld viðskipti (d. 

meldepliktig handel).
153

 Í þessum kafla verður fjallað um innherjasvik samkvæmt 1. mgr. 123. 

gr. vvl. 

 

6.2 Um 1. mgr. 123. gr. vvl.  

Samkvæmt 1. mgr. 123. gr. vvl. er innherja óheimilt að: 

1. afla eða ráðstafa fjármálagerningum með beinum eða óbeinum hætti, fyrir eigin reikning eða 

annarra, búi hann yfir innherjaupplýsingum, 

2. láta þriðja aðila innherjaupplýsingar í té, nema það sé gert í eðlilegu sambandi við starf, stöðu 

eða skyldur þess sem upplýsingarnar veitir, 

3. ráðleggja þriðja aðila á grundvelli innherjaupplýsinga að afla fjármálagerninga eða ráðstafa 

þeim eða hvetja að öðru leyti til viðskipta með fjármálagerningana. 
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Í eldri verðbréfaviðskiptalögum var innherjum óheimilt að nýta sér innherjaupplýsingar, 

beint eða óbeint „til öflunar eða ráðstöfunar verðbréfa sjálfum sér eða öðrum til hagsbóta“. 

Var þannig gert ráð fyrir því að ásetningur innherja stæði til þess að hagnast eða forða sjálfum 

sér eða öðrum frá tjóni með umræddum viðskiptum. Samkvæmt þessu var litið á innherjasvik 

sem tjónsbrot en það eru afbrot þar sem fullframningarstig brots miðast við það tímamark 

þegar verknaður hefur haft tiltekna afleiðingu í för með sér, sem stefnt er að með verknaði. 

Ásetningur þarf að taka til allra efnisþátta verknaðarins eins og honum er lýst í 

verknaðarlýsingu refsiákvæðis.
154

 Þessu var breytt með lögum nr. 163/2000 og tekið út það 

skilyrði að viðskipti innherja þyrftu að vera innherja eða öðrum til hagsbóta. Var þetta gert að 

tillögu meirihluta efnahags- og viðskiptanefndar sem benti á að innherjaviðskipti geti verið 

ólögleg þrátt fyrir að enginn hagnist á þeim.
155

 Með breytingunni var þannig ekki lengur litið 

á innherjasvik sem tjónsbrot heldur samhverf brot. Þegar um samhverf brot er að ræða er 

verknaði lýst sem refsinæmum án tillits til þess hvaða afleiðinga brotið hefur í för með sér.
156

 

Á þetta reyndi í Hérd. Rvk. 29. október 2001 (S-601/2001) í svonefndu Skeljungsmáli: 

Málsatvik voru með þeim hætti að stjórnarmaður í Skeljungi hf. var ákærður af 

ríkislögreglustjóra fyrir að hafa keypt hlutabréf í Skeljungi hf. að nafnverði 650.000 kr. á 

genginu 4,7 fyrir 3.055.000 kr. auk kostnaðar og að hafa nýtt innherjaupplýsingar sem hann 

fékk á stjórnarfundi í félaginu sér til hagsbóta. Ákæruvaldið taldi upplýsingarnar þess eðlis að 

þær væru líklegar til að hafa jákvæð áhrif á markaðsverð hlutabréfa í félaginu þegar þær yrðu 

gerðar opinberar og viðskipti stjórnarmannsins brot gegn 1. mgr. 31. laga nr. 13/1996 um 

verðbréfaviðskipti. Stjórnarmaðurinn bar fyrir sig að viðskiptin hefðu ekki átt sér stað á 

grundvelli innherjaupplýsinga, heldur hefði hann einungis verið að ráðstafa slysabótum sem 

hann hafði fengið frá tryggingarfélagi sínu vegna veikinda. Fjölskipaður héraðsdómur taldi 

upplýsingarnar falla undir hugtakið innherjaupplýsingar en sýknaði hinsvegar stjórnarmanninn. 

Taldi dómurinn að skilja yrði áskilnað ákvæðisins um að innherjinn „nýtti sér“ 

innherjaupplýsingar á þann veg að krafa væri gerð um beinan og eindreginn ásetning. Var ekki 

talið sannað að stjórnarmaðurinn hefði notað innherjaupplýsingarnar til þess að kaupa 

hlutabréfin svo að hann eða aðrir högnuðust á því.
157

 

Í kjölfar dómsins fór fram mikil umræða um tilgang ákvæða um innherjasvik og hvort ætlunin 

með banni við misnotkun innherjaupplýsinga hafi verið að gera kröfu um ásetning sem 

forsendu refsinæmis vegna brota á ákvæði verðbréfaviðskiptalaga um innherjasvik. Fór svo að 

breyting var gerð á ákvæðinu með lögum nr. 39/2002 um breytingu á lögum nr. 13/1996 til 

þess að taka af öll tvímæli um að gáleysi væri nægileg forsenda refsinæmis. Felld voru á brott 

orðin „nýta [...] til öflunar“ úr ákvæði 1. tölul. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996, þannig að 

innherjum var gert óheimilt að afla eða ráðstafa verðbréfum, fyrir eigin reikning eða annarra, 
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hafi þeir búið yfir innherjaupplýsingum. Þannig var ekki lengur gert að skilyrði að innherji 

hefði átt viðskipti með viðkomandi verðbréf á grundvelli innherjaupplýsinga. Var þetta gert 

með það að leiðarljósi að samræma íslenska löggjöf um innherjaviðskipti við norræna 

lagaframkvæmd og innherjatilskipunina frá 1989.
158

  

Lagabreytingin hefur verið gagnrýnd fyrir þær sakir að með henni sé gengið of langt 

miðað við markmið löggjafans. Breytingin þjóni ekki þeim hagsmunum sem reglum um 

innherjaviðskipti er ætlað að vernda, sé ekki í samræmi við löggjöf í Danmörku og Noregi og 

gangi lengra en 1. mgr. 2. gr. MAD-tilskipunarinnar kveður á um þar sem gert er ráð fyrir að 

innherjar misnoti innherjaupplýsingar á einhvern hátt til þess að teljast sekir um innherjasvik. 

Ekki er nægilegt refsiskilyrði að þeir hafi búið yfir innherjaupplýsingunum.
159

 

6.2.1 Öflun eða ráðstöfun fjármálagerninga skv. 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. 

Innherja er óheimilt að afla eða ráðstafa fjármálagerningum beint eða óbeint, fyrir eigin 

reikning eða annarra búi hann yfir innherjaupplýsingum, skv. 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. 

Orðalagið „afla eða ráðstafa“ tekur til hvers konar athafna sem miða að öflun bréfa eða 

ráðstöfun þeirra og er þannig ekki aðeins átt við bein kaup eða sölu.
160

 Að mati nefndar sem 

skrifaði skýrslu um innherjaviðskipti sem fylgdi með frumvarpi laga nr. 163/2000 um 

breytingu á lögum nr. 13/1996 geta einnig fallið undir ákvæðið atvik þar sem innherji 

afturkallar fyrirmæli sem hann hefur gefið miðlara eða öðrum eða breytir fyrirmælunum og 

tilvik þar sem viðskipti falla niður áður en samningur er kominn á.
161

 Ekki er talið að 

veðsetning fjármálagerninga falli undir 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. Veðsetning 

fjármálagerninga felur aðeins í sér tryggingu á því að greiðsla fari fram, ekki yfirfærslu 

eignaréttinda. Veðréttindi eru ein tegund tryggingaréttinda.
162

 Ætla verður að þeir 

verndarhagsmunir sem liggja að baki reglna um viðskipti innherja eigi ekki við um 

veðsetningu.
163

 

Með orðalaginu „með beinum eða óbeinum hætti, fyrir eigin reikning eða annarra“ er 

komið í veg fyrir að innherji geti farið í kringum 1. mgr. 123. gr. vvl. með því að stunda 

viðskipti í gegnum þriðja aðila. Hins vegar getur sönnunarfærsla orðið frekar snúin þar sem 
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erfitt getur verið að sýna fram á að viðskipti hafi verið framkvæmd á grundvelli 

innherjaupplýsinga ef annar en innherji á í viðskiptum með viðkomandi bréf. 

6.2.2 Dreifing innherjaupplýsinga 

Í 2. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. er lagt bann við því að láta þriðja aðila innherjaupplýsingar í té. 

Slíkt bann er í samræmi við verndarhagsmuni reglna um innherjaviðskipti enda væri lítil 

vernd í löggjöfinni ef innherjum væri heimilt að láta t.d. nágranna sinn eða vin vita af 

tilvonandi samruna fyrirtækja eða upplýsa þá um óbirtan ársreikning félags. Bann 2. tölul. 1. 

mgr. 123. gr. vvl. á þó ekki við ef upplýsingarnar eru veittar í eðlilegu sambandi við starf, 

stöðu, eða skyldur þess aðila sem veitir upplýsingarnar. Slík tilvik geta t.d. verið þegar 

útgefandi veitir viðskiptabanka eða verðbréfafyrirtæki sem starfar fyrir útgefanda upplýsingar 

sem aðilanum er þörf á að fá til þess að geta sinnt störfum sínum fyrir útgefanda.
164

  

Innherja ber, skv. 1. mgr. 20. gr. reglna FME nr. 987/2006, að halda innherjaupplýsingum 

innan eins þröngs hóps og mögulegt er og verður að leita samþykkis næsta yfirmanns eða 

regluvarðar ætli innherji að miðla innherjaupplýsingum. Hann verður því ávallt að meta það 

hverju sinni hvort miðlun innherjaupplýsinga til þriðja aðila sé í eðlilegu sambandi við starf, 

stöðu eða skyldur hans eða hvort viðtakandinn sé utan þess þrönga hóps sem 

innherjaupplýsingarnar varða. Mat sitt ber hann svo undir yfirmann sinn eða regluvörð. 

Sem dæmi um brot á 2. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. má nefna athugasemd, sem FME gerði 

með tilkynningu á heimasíðu sinni 22. september 2011. Athugasemdin varðaði ummæli sem 

framkvæmdastjóri Icelandair ehf. viðhafði í tölvupósti sem sendur var á alla starfsmenn 

Icelandair ehf. 1. mars 2011. Framkvæmdastjórinn, sem stöðu sinna vegna var fruminnherji í 

Icelandair Group hf., fjallaði í póstinum um áhrif mikillar hækkunar flugeldsneytisverðs á 

afkomuspár Icelandair ehf. Það félag er dótturfélag Icelandair Group hf. sem er skráð á 

skipulegan verðbréfamarkað. Síðar sama dag birtust ummæli framkvæmdastjórans í 

fjölmiðlum og lækkuðu hlutabréf í Icelandair Group hf. um 3,6% við lokun markaða sama 

dag. Daginn eftir voru ummæli framkvæmdastjórans dregin til baka af Icelandair Group hf. 

með tilkynningu til Kauphallarinnar. Þrátt fyrir það gerði FME opinberlega athugasemd við 

ummæli framkvæmdastjórans, þar sem upplýsingar um afkomuspár útgefanda og verulegar 

breytingar á þeim teljast líklegar til að hafa marktæk áhrif á markaðsverð fjármálagerninga 

útgefanda, sbr. 120. gr. vvl. FME taldi hins vegar ekki þörf á frekari aðgerðum.
165
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Evrópudómstóllinn hefur sett fram viss sjónarmið sem hafa má til hliðsjónar við mat á því 

hvort miðlun innherjaupplýsinga hafi falið í sér brot gegn 2. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. með 

dómi EBD 22. nóvember 2005 í máli nr. C-384/02 (danska ríkið gegn Knud Grøngaard og 

Allan Bang). Í málinu reyndi á túlkun á a-lið 3. gr. innherjatilskipunarinnar frá 1989. Ákvæði 

a-liðar 3. gr. MAD-tilskipunarinnar er efnislega samhljóða fyrrnefndu ákvæði 

innherjatilskipunarinnar frá 1989. Bæjarþing Kaupmannahafnar vísaði málinu til 

Evrópudómstólsins í tengslum við sakamál sem höfðað var á hendur Knud Grøngaard og 

Allan Bang fyrir meint brot gegn 36. gr. þágildandi danskra verðbréfaviðskiptalaga um bann 

við miðlun innherjaupplýsinga.
166

 Málsatvik voru í stuttu máli eftirfarandi: 

Knud Grøngaard sat í stjórn RealDenmark, fjármálafyrirtæki sem skráð var á skipulegan 

verðbréfamarkað, sem fulltrúi starfsmanna félagsins og samtaka starfsmanna fjármálafyrirtækja 

í Danmörku. Þann 23. ágúst 2000 var haldinn óvæntur stjórnarfundur hjá RealDenmark, þar sem 

kynntur var fyrirhugaður samruni við einn af stærstu bönkum Danmerkur, Danske Bank. Að 

fundinum loknum miðlaði Grøngaard upplýsingum um samrunaáætlunina til Allan Bang, sem 

starfaði sem formaður samtaka starfsmanna fjármálafyrirtækja. Vikuna 28. ágúst og 4. 

september 2000 miðlaði Bang svo upplýsingunum áfram til annarra starfsmanna samtakanna, 

þar á meðal til Knuds Lars Christensen, sem notfærði sér upplýsingarnar til þess að kaupa bréf í 

RealDenmark. Christensen var síðar dæmdur í 6 mánaða fangelsi fyrir innherjasvik. Áður en 

samruninn var tilkynntur opinberlega 2. október 2000, hafði Grøngaard ítrekað miðlað 

upplýsingum um stöðu mála til Bang, sem sjálfur miðlaði þeim áfram til annarra starfsmanna. 

Þegar samruninn var tilkynntur hækkaði markaðsverð bréfa í RealDenmark um 65%.  

Mál var höfðað gegn Grøngaard og Bang og sneru spurningarnar sem lagðar voru fyrir 

Evrópudómstólinn að því hvort a-liður 3. gr. innherjatilskipunarinnar frá 1989 meinaði 

stjórnarmanni að miðla innherjaupplýsingum til þess aðila sem tilnefndi hann í stjórn 

fyrirtækisinsins og hvort þeim aðila væri þá sömuleiðis óheimilt að miðla upplýsingunum áfram 

til nánar tiltekins hóps starfsmanna. 

Evrópudómstóllinn svaraði spurningunum á þann veg að slík miðlun væri aðeins heimil ef 

vissum skilyrðum væri fullnægt. Fyrra skilyrðið lítur að því að náin tengsl þurfi að vera á 

milli miðlunar upplýsinganna og framkvæmd starfs, stöðu eða skyldna viðkomandi aðila. Við 

mat á þessu verður að hafa löggjöf Aðildarríkis að leiðarljósi. Seinna skilyrðið er að miðlun 

upplýsinganna verður að vera mjög nauðsynleg fyrir framkvæmd starfs, stöðu eða skyldna 

viðkomandi aðila. Við mat á þessu verða Aðildarríkin að gæta að þrennu: Í fyrsta lagi að 

miðlun innherjaupplýsinga er að meginstefnu óheimil og að hér sé um undantekningu að ræða 

sem túlka beri þröngt. Í öðru lagi verði Aðildarríkin jafnframt að hafa í huga að við hverja 

undantekningu sem veitt er aukast líkurnar á innherjasvikum. Í þriðja lagi verði að skoða 

hversu viðkvæmar upplýsingarnar eru.  

Grøngaard og Bang voru sakfelldir fyrir innherjasvik í Bæjarþingi Kaupmannahafnar 23. 

nóvember 2006. Hæstiréttur Danmerkur sneri dómnum við með dómi nr. 219/2008 þann 14. 
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maí 2009. Taldi dómurinn að miðlun upplýsinganna hefði verið í samræmi við þær 

meginreglur sem fram eru lagðar í niðurstöðu Evrópudómstólsins. Samruninn hefði áhrif á 

það marga af félagsmönnum samtaka starfsmanna fjármálafyrirtækja, að eðlilegt væri að 

fulltrúi samtakanna í stjórn RealDenmark miðlaði upplýsingum um samrunann til formanns 

samtakanna. 

6.2.3 Ráðgjöf á grundvelli innherjaupplýsinga 

Í 3. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. er lagt bann við því að innherji ráðleggi þriðja aðila á 

grundvelli innherjaupplýsinga að afla fjármálagerninga, ráðstafa þeim eða hvetja að öðru leyti 

til viðskipta með viðkomandi gerninga. Bannið er óháð því hvort sá sem tekur við ráðgjöfinni 

fari eftir henni, það er ráðgjöfin sjálf sem telst refsiverð samkvæmt ákvæðinu. Sá sem tekur 

við ráðgjöfinni þarf heldur ekki að fá sjálfar innherjaupplýsingarnar í té eða vita um inntak 

þeirra. Hér nægir að innherji ráðleggi viðkomandi að afla eða ráðstafa tilteknum 

fjármálagerningum, án þess að hann skýri nánar frá því á hverju sú ráðgjöf er byggð.
167

  

 

6.3 Skýrleiki refsiheimilda og innherjasvik 

Í grundvallarreglunni um lögbundnar refsiheimildir felst að hver fullorðinn og heilbrigður 

einstaklingur á að geta metið hvaða háttsemi geti bakað honum refsiábyrgð með því að lesa 

viðkomandi lagatexta.
168

 Reglan er bundin í 1. mgr. 69. gr stjórnarskrár lýðveldisins Ísland nr. 

33/1944 og 7. gr. MSE. Deilt hefur verið um hvort ákvæði um innherjasvik uppfylli skilyrði 

laga um skýrleika refsiheimilda. Þannig hefur áður verið nefnt að í Hrd. 17. febrúar 2012 

(279/2011) hafnaði Hæstiréttur því að skort hefði á skýrleika refsiheimilda, þótt reglugerð nr. 

630/2005 hefði verið sett á grundvelli eldri laga um verðbréfaviðskipti.  

Mannréttindadómstóll Evrópu (MDE) hefur lagt það til grundvallar, við mat á því hvort 

ákvæði um innherjasvik standist meginregluna um skýrleika refsiheimilda samkvæmt 7. gr. 

mannréttindasáttmála Evrópu (MSE), að líta verði til þess hvaða reynslu viðkomandi fjárfestir 

býr yfir. Í MDE Soros gegn Frakklandi, 6. október 2011 (50425/06) var talið að niðurstaða 

franskra dómstóla hefði ekki brotið í bága við 7. gr. MSE þegar fjárfestirinn George Soros (S) 

var dæmdur fyrir innherjasvik með því að hagnýta sér innherjaupplýsingar. S hafði keypt bréf 

í stórum frönskum banka í gegnum vogunarsjóð sinn eftir að hafa átt fund með öðrum 

fjárfesti, sem hafði í hyggju að kaupa hlutabréf í sama banka, sem var liður í yfirtökutilboði. 

Deilt var um það hvort brot S gætu átt undir ákvæði franskra laga um innherjasvik, þar sem 
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gert var ráð fyrir því að innherji væri sá sem hefði upplýsingar undir höndum í tengslum við 

starf sitt eða skyldur. Fyrir MDE hélt S því fram að ákvæði franskra laga um innherjasvik 

væri of óljóst til þess að sakfelling hans á grundvelli þess gæti staðist kröfur 7. gr. MSE. 

Meirihluti MDE taldi að líta þyrfti til þess að S væri vel þekktur fagfjárfestir sem hefði staðið 

í stórtækum viðskiptum til fjölda ára. Hann hefði því, stöðu sinnar vegna, átt að gera sér grein 

fyrir því að viðskipti hans með bréf í viðkomandi banka gætu falið í sér innherjasvik. Því taldi 

meirihluti MDE að ekki hefði verið brotið í bága við 7. gr. MSE um skýrleika refsiheimilda. 

Þann 27. mars 2012 var S hafnað um áfrýjun til yfirdeildar dómstólsins (e. Grand Chamber), 

og er því um endanlegan dóm MDE að ræða. Samkvæmt þessu skiptir það miklu, þegar 

fyrirsjáanleiki refsiákvæði á sviði efnahagsbrota er metinn, hvort viðkomandi innherji hafi 

þekkingu og reynslu á þeim málum sem á reynir.
169

  

Telja má að Hæstiréttur Íslands hafi beitt svipuðum mælikvarða í Hrd. 17. febrúar 2011 

(279/2011) í máli fyrrverandi ráðuneytisstjóra fjármálaráðuneytisins. Í dómnum er tekið fram 

að X sé lögfræðimenntaður og hafi starfað sem lögmaður frá árinu 1978. Þá hafi hann einnig 

setið í stjórnum ýmissa fyrirtækja og stofnað, ásamt öðrum, nokkur félög sem áttu í 

viðskiptum með fjármálagerninga. Þó ekki sé beinum orðum kveðið á um það í niðurstöðu 

meirihluta Hæstaréttar verður að telja líklegt að þessar staðreyndir hafi ráðið einhverju við 

sakarmat. 
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7 Upplýsingaskylda útgefanda fjármálagernings 

7.1 Almennt 

Í þessum kafla verður fjallað um upplýsingaskyldu útgefanda og heimildir útgefanda til þess 

að fresta birtingu upplýsinga. Til þess að fjárfestar geti lagt mat á verðmæti verðbréfa er 

mikilvægt að upplýsingar, sem hafa áhrif á verðmæti bréfanna, liggi fyrir eins fljótt og auðið 

er.
170

 Af þeim sökum gilda sérstakar reglur í vvl. um upplýsingaskyldu útgefanda skráðra 

verðbréfa, viðskipti innherja og markaðsmiðsnotkun. Ef fjárfestar geta ekki treyst á að fá 

upplýsingar um framtíðaráhorf fyrirtækis, skuldbindingar og annan rekstrargrundvöll þess, er 

hætt við að fjárfestar haldi að sér höndum og að verðmat verðbréfa verði rangt. Reglur um 

upplýsingaskyldu þjóna einnig þeim tilgangi að vernda fjárfesta gegn misnotkun upplýsinga. 

Þannig tengjast reglur um upplýsingaskyldu útgefanda skráðra verðbréfa reglum um 

innherjaviðskipti sterkum böndum. Brot gegn þessum reglum geta haft það í för með sér að 

traust og trúverðugleiki markaðarins beri skaða af. Reglur um upplýsingaskyldu stuðla að því 

að upplýsingar, sem skipta fjárfesta máli, liggi ávallt fyrir og tryggja eðlilega verðmyndun 

bréfa á verðbréfamörkuðum.
171

  

 

7.2 Um gildi birtingu upplýsinga 

Almennt ganga viðskipti þannig fyrir sig að kaupandi aflar sér upplýsinga um þá vöru sem 

seljandi vill selja honum. Á mörgum sviðum er upplýsingaöflunin tiltölulega auðveld, til 

dæmis þegar um matvöru eða fatnað er að ræða. Kaupandinn getur kannað gæði vörunnar og 

seljandinn á jafnframt erfitt með að hegða sér á óheiðarlegan hátt með því að halda 

upplýsingum leyndum. Aðstæður verða svo flóknari eftir því sem viðskiptin verða 

umfangsmeiri. Talað er um að upplýsingar séu ósamhverfar þegar kaupandi býr ekki yfir 

sömu upplýsingum og seljandi.
172

 Hagfræðingurinn George Akerlof tekur dæmi af 

markaðnum með notaðar bifreiðar til þess að sýna fram á áhrif ósamhverfra upplýsinga. 

Kaupandi notaðrar bifreiðar á erfitt með að fullvissa sig um gæði bifreiðarinnar. Hann getur 

látið skoða ástand hennar á skoðunarstöð og kannað gangverð svipaðra bifreiða á markaði. 

Seljandinn býr hins vegar yfir nákvæmari upplýsingum um ástand bifreiðarinnar. Þannig getur 

seljandi bifreiðar, sem er mun betur farin en aðrar sambærilegar bifreiðar, átt erfitt með að fá 

það verð sem hann telur sanngjarnt þar sem verr farnar bifreiðar draga niður verð betur 
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farinna bifreiða.
173

 Þó svo að hann fullyrði við kaupanda að ástand bifreiðarinnar sé mjög gott 

og í samræmi við ásett verð er það undir kaupandanum að meta hvort yfirlýsing seljandans sé 

trúverðug. Þannig er líklegt að eigendur vel farinna bifreiða hreinlega velji að setja þær ekki á 

sölu og að seljendur illa farinna bifreiða gefi rangar upplýsingar um ástand bifreiðarinnar til 

þess að hámarka verð hennar. Þannig tekst hinu illa farna nánast að keyra hið vel farna út af 

markaðnum.
174

 

Fyrirtæki eiga að sjá sér hag í því að birta upplýsingar um stöðu fyrirtækisins. Ein ástæðan 

er sú að upplýsingagjöf fyrirtækis lágmarkar þá kostnaðarsömu og tímafreku vinnu sem 

fjárfestar þyrftu annars að standa í til þess að nálgast upplýsingar um fyrirtækið og eykur 

þannig traust fjárfesta og gerir bréf fyrirtækisins verðmætari í augum fjárfesta. Einnig má 

nefna að með birtingu upplýsinga um fyrirtækið er eigendum verðbréfa fyrirtækisins gert 

kleift að selja bréf sín öðrum fjárfestum á hærra verði en ella, þar sem kaupendur bréfanna 

vita að hverju þeir ganga.
175

 

 

7.3 Upplýsingaskylda útgefanda 

Reglur um upplýsingaskyldu á skipulegum verðbréfamarkaði er að finna í VII., VIII., IX. 

kafla og 1. mgr. 122. gr. vvl., ásamt reglugerð nr. 707/2008 um upplýsingagjöf og 

tilkynningarskyldu samkvæmt vvl. Hér verður aðeins rætt um upplýsingaskyldu útgefanda í 

skilningi 1. mgr. 122. gr. vvl., sem felur í sér upplýsingaskyldu, heimild til frestunar á 

upplýsingaskyldu og lögmæta miðlun útgefanda á innherjaupplýsingum. Með lögum nr. 

31/2005 um breytingu á lögum nr. 33/2003 voru ákvæði um markaðssvik gerð mun ítarlegri 

en áður hafði verið. Meðal annars var tekið upp ákvæði um upplýsingaskyldu útgefanda 

verðbréfa. Tók orðalag ákvæðisins mið af 1. mgr. 6. gr. MAD-tilskipunarinnar.
176

  

Í ákvæðinu er lögð sú skylda á útgefanda fjármálagerninga, sem teknir hafa verið til 

viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði eða verslað er með á markaðstorgi 

fjármálagerninga, að birta almenningi á Evrópska efnahagssvæðinu allar upplýsingar sem 

varða útgefandann á jafnræðisgrundvelli og eins fljótt og auðið er. Jafnframt skal hann senda 
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upplýsingarnar til FME. Framkvæmd birtingarinnar er nánar útfærð í reglugerð nr. 630/2005 

um innherjaupplýsingar og markaðssvik og í reglum NASDAQ-OMX á Íslandi frá 1. 

desember 2009. 

Samkvæmt 3. mgr. 5. gr. reglugerðar nr. 630/2005 ber útgefanda að fullnægja 

upplýsingaskyldunni án tafar „þegar kringumstæður skapast eða atburður á sér stað, jafnvel þó 

mál séu ekki formlega til lykta leidd.“ Sem dæmi má nefna þegar samningar hafa tekist en 

ákveðið hefur verið að bíða með undirskrift stjórnarmanna þangað til við hátíðlega athöfn. 

Birta þyrfti tilkynningu um leið og samningaviðræðum væri lokið og væri ekki heimilt að 

bíða þar til eftir athöfnina. Reglan er þannig sett til að útgefendur þurfi ekki að birta 

upplýsingar um atburði eða ákvarðanir nema fullvíst sé að af þeim verði.
177

 Á það hefur verið 

bent að óheppilegt sé að fyrirvari um tilkynningarskylduna komi fram í 3. mgr. 5. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005 en ekki í 1. mgr. 122. gr. vvl.,þar sem enginn fyrirvari er gerður um 

tilkynningarskyldu þegar innherjaupplýsingar liggja fyrir. Útgefendur geta átt á hættu að 

þrengingin á gildissviði 1. mgr. 122. gr. vvl. verði ekki talin hafa næga lagastoð fresti þeir 

birtingu innherjaupplýsinga á þeim grundvelli að aðeins eigi eftir að ljúka formsatriðum.
178

  

Hér má nefna að 6. október 2011 birti FME opinberlega tilkynningu um stjórnvaldsekt 

vegna brots Eglu hf. (Egla) gegn 1. mgr. 122. gr., þar sem Egla birti ekki upplýsingar um þá 

ákvörðun að það skyldi hefja umleitan um nauðasamninga, þegar ljóst var orðið að í það 

minnsta 25% lánadrottna myndu styðja frumvarp nauðasamnings félagsins þann 1. apríl 2009, 

og að hafa birt of seint þær innherjaupplýsingar sem finna mátti í frumvarpi að 

nauðasamningnum. Upplýsingarnar voru ekki birtar fyrr en Kauphöll Íslands hafði haft uppi 

athugasemdir þann 2. apríl 2009. FME lagði á Eglu stjórnvaldssekt að fjárhæð 5.000.000 kr. 

og byggði á því að ákvörðun um að leita eftir heimild til nauðasamninga gæfi sterkar 

vísbendingar um fjárhagsstöðu og greiðsluhæfi útgefanda. Þannig hefðu upplýsingarnar talist 

innherjaupplýsingar í skilningi 120. gr. vvl., sbr. 2. gr. reglugerðar nr. 630/2005.
179

 

 

7.4 Frestun á birtingu upplýsinga 

Meginreglan er sú að innherjaupplýsingar skulu birtar eins fljótt og auðið er. Undanþágu frá 

þessu er að finna í 3. mgr. 122. gr. vvl. Samkvæmt ákvæðinu er útgefanda verðbréfa heimilt á 

eigin ábyrgð að fresta birtingu upplýsinga í þeim tilgangi að vernda lögmæta hagsmuni 
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útgefandans. Frestunin má þó ekki vera líkleg til þess að villa um fyrir almenningi og 

útgefandi verður að geta tryggt trúnað um upplýsingarnar. Ákvæðið er byggt á 2. tölul. 6. gr. 

MAD-tilskipunarinnar.
180

  

Samkvæmt orðalagi 3. mgr. 122. gr. vvl. er ljóst að útgefandi getur ekki frestað birtingu 

innherjaupplýsinga nema öllum skilyrðum ákvæðisins er fullnægt. Þannig er ekki nægjanlegt 

að útgefandi sýni fram á að birtingin stofni hagsmunum hans í hættu, ef líklegt má telja að 

frestunin geti villt um fyrir almenningi. Þá getur útgefandi ekki frestað birtingu 

innherjaupplýsinga ef um leka á upplýsingum er að ræða, enda hefur útgefanda þá mistekist 

að tryggja trúnað um þær.
181

 Dæmi eru tekin af kringumstæðum sem réttlætt geta frestun á 

birtingu upplýsinga í 1. mgr. 6. gr. reglugerðar nr. 630/2005. Nefndar eru yfirstandandi 

samningaviðræður þar sem birting upplýsinga gæti haft áhrif á eðlilegan gang viðræðna eða 

niðurstöður og ákvörðun sem tekin er af hluta stjórnenda útgefanda og síðan beðið samþykkis 

annarra stjórnenda hjá útgefanda til þess að ákvörðunin geti tekið gildi.
182

 Þannig þarf að 

liggja fyrir að birting innherjaupplýsinga geti skaðað hagsmuni viðkomandi útgefanda.  

 

  

                                                 
180

 2. tölul. 6. gr. MAD-tilskipunarinnar er svohljóðandi : „An issuer may under his own responsibility delay the 

public disclosure of inside information, as referred to in paragraph 1, such as not to prejudice his legitimate 

interests provided that such omission would not be likely to mislead the public and provided that the issuer is 

able to ensure the confidentiality of that information. Member States may require that an issuer shall without 

delay inform the competent authority of the decision to delay the public disclosure of inside information.“ 
181

 Aðalsteinn E. Jónasson: Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 344. 
182

 Í leiðbeiningum ESMA frá júlí 2007 er að finna dæmi um það hvernig túlka beri 2. tölul. 6. gr. MAD-

tilskipunarinnar. Tekið er fram að upptalningin er ekki tæmandi og að útgefandi þurfi að meta í hvert skipti 

hvort skilyrðum ákvæðisins sé fullnægt. 



61 

8 Eftirlit með innherjaviðskiptum 

8.1 Almennt 

Til þess að reglur um viðskipti innherja skili árangri er nauðsynlegt að eftirlit með 

framkvæmd reglnanna sé virkt. Spila þar saman hagsmunir samfélagsins og markaðarins af 

því að komið sé í veg fyrir innherjasvik og hagsmunir fyrirsvarsmanna og eigenda fyrirtækja 

sem skráð eru á skipulega verðbréfamarkaði af því að hneykslismál tengd starfsemi 

fyrirtækisins komi ekki upp. Eftir hrinu af hneykslismálum í Evrópu og Bandaríkjunum, bæði 

í kringum aldamótin og eftir alþjóðakreppuna haustið 2008, lentu stjórnir fyrirtækja undir 

smásjánni hjá eftirlitsaðilum og fjárfestum og hafa því einblínt í auknum mæli á að viðhafa 

betri stjórnarhætti og auka gagnsæi.
183

 

 

8.2 Eftirlit innan fyrirtækja og stofnana 

Stjórn útgefanda fjármálagerninga, sem teknir hafa verið til viðskipta á skipulegum 

verðbréfamarkaði eða verslað er með á markaðstorgi fjármálagerninga (MTF), ber samkvæmt 

1. mgr. 130. gr. vvl ábyrgð á því að reglum nr. 987/2006 um meðferð innherjaupplýsinga og 

viðskipti innherja sé fylgt. Stjórninni ber einnig að ráða regluvörð sem og staðgengil hans, 

sbr. 1. mgr. 130. gr. vvl. Samkvæmt 1. mgr. 26. gr. reglna nr. 987/2006 tekur ráðning 

regluvarðar ekki gildi fyrr en stjórn hefur staðfest ráðninguna og skal ráðningin tilkynnt FME. 

Samkvæmt 27. gr. reglna nr. 987/2006 hefur regluvörður umsjón með að reglunum sé 

framfylgt innan veggja útgefanda og leggur regluvörður skýrslu um framkvæmd regluvörslu 

fyrir stjórn útgefanda að minnsta kosti einu sinni á ári, þó oftar ef þörf þykir. Í verkahring 

regluvarðar er meðal annars að setja saman, viðhalda og senda innherjalista, sbr. 28.gr. reglna 

nr. 987/2006. Þá hefur hann yfirumsjón með viðskiptum innherja, ber ábyrgð á að kynna 

innherjum reglurnar og sjá til þess að reglur um meðferð innherjaupplýsingar séu innherjum 

aðgengilegar, sbr. 33. gr. reglnanna. Samkvæmt 32. gr. reglnanna skal regluvörður tilkynna 

FME samstundis ef grunur leikur á að reglurnar hafi verið brotnar. 

Á fjármálafyrirtækjum og starfsmönnum þeirra hvílir einnig viss eftirlitsskylda. Þannig er 

fjármálafyrirtæki óheimilt að hafa milligöngu um verðbréfaviðskipti hafi starfsmenn þess 

vitneskju eða grun um að viðskiptin brjóti í bága við reglur um meðferð innherjaviðskipta, 

sbr. 1. mgr. 124. gr. vvl. Starfsmanni ber skv. 2. mgr. 124. gr. vvl. að tilkynna þegar í stað til 

næsta yfirmanns eða regluvarðar ef slíkur grunur vaknar. Fyrirtækinu er skylt að tilkynna 
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slíkan grun til FME. Starfsmaðurinn sjálfur hefur þó einnig heimild til þess, en honum er það 

ekki skylt. Upplýsingagjöf þessi telst ekki fela í sér brot á þagnarskyldu viðkomandi aðila og 

leggur hvorki refsi- né skaðabótaábyrgð á herðar hlutaðeigandi aðilum að því gefnu að 

upplýsingagjöfin hafi verið veitt í góðri trú. 

Í reglum Seðlabanka Íslands nr. 831/2002 um meðferð trúnaðarupplýsinga og verðbréfa- 

og gjaldeyrisviðskipti starfsmanna er að finna ítarlega útlistun á meðferð 

innherjaupplýsinga
184

 innan bankans. Samkvæmt 6. gr. reglnanna eru framkvæmdastjórar og 

forstöðumenn í bankanum ábyrgir fyrir meðferð innherjaupplýsinga og því að þær lendi ekki í 

höndum óviðkomandi aðila. Þeir skulu stjórna því hvaða undirmenn hafa aðgang að 

innherjaupplýsingum og hvernig miðlun á þeim milli sviða og deilda fer fram. Í 6. gr. segir 

jafnframt að innherjaupplýsingar eigi almennt ekki að fara út úr bankanum. Ef svo ber undir 

skuli gæta ítrustu aðgæslu við meðferð gagnanna. Aldrei skal senda innherjaupplýsingar með 

tölvupósti nema gripið sé til sérstakra öryggisráðstafana. Aðallögfræðingur Seðlabanka 

Íslands gegnir hlutverki regluvarðar og hefur þannig yfirumsjón með framkvæmd reglnanna, 

sbr. 8. gr. reglnanna. Samkvæmt 10. gr. ber að tilkynna bankastjórn Seðlabanka Íslands brot á 

reglunum. Getur bankastjórnin vikið starfsmanni fyrirvaralaust úr starfi ef brotið reynist 

umfangsmikið. 

 

8.3 Hlutverk Fjármálaeftirlitisins 

Samkvæmt 1. mgr. 133. vvl. hefur FME eftirlit með framkvæmd vvl. og reglna settra 

samkvæmt þeim, meðal annars ákvæðum kafla XIII. kafla laganna um meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja. Samkvæmt 1. mgr. 148. gr. hefur FME forræði á 

þeim málum sem varða brot gegn lögunum þar sem brot gegn vvl. sæta aðeins rannsókn að 

undangenginni kæru FME. Þá hefur FME heimild til að ljúka málum sjálft með 

stjórnvaldssekt skv. 141. gr. vvl.
185

 en hefur einnig skv. 142. gr. heimild til að ljúka máli með 

sátt, samþykki málsaðili það og ekki er um meiriháttar brot að ræða.
186

 Ef brotið telst 
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 Á heimasíðu FME má finna þó nokkrar tilkynningar um stjórnvaldssektir vegna brota reglum um 

innherjaviðskipti. Til að mynda lagði FME þann 14. september 2011 5.000.000 kr. sekt á Eglu hf. vegna brots 

gegn 1. mgr. 122. gr. vvl. Tilkynningu um stjórnvaldssektina má finna á slóðinni: 

http://www.fme.is/media/gagnsaei/Stjornvaldssekt2-6.10.2011.pdf (Skoðað 26. apríl 2012). 
186

 Til dæmis má nefna sátt sem gerð var 3. ágúst 2011 við sveitarfélagið Árborg vegna brots sveitarfélagsins á 

128. gr. vvl. Fjárhæð sáttarinnar nam 400.000 kr. Tilkynningu um sáttina má finna á slóðinni: 

http://www.fme.is/media/gagnsaei/Sattargerd31.10.2011.pdf (Skoðað 26. apríl 2012). 
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meiriháttar
187

 ber FME að kæra málið til sérstaks saksóknara
188

, sbr. 2. mgr. 148. gr. vvl. og 1. 

mgr. 12. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Mál sem tengjast 

reglum um innherjaviðskipti koma ekki oft á borð eftirlitsaðila og enn sjaldnar til kasta 

dómstóla. Þannig hefur aðeins einn hæstaréttardómur gengið um túlkun ákvæðis um 

innherjasvik. Í kjölfar bankahrunsins hefur FME hins vegar kært tugi mála til embættis 

sérstaks saksóknara . Það embætti var sett á fót í kjölfar atburðanna haustið 2008 til þess að 

rannsaka grun um refsiverða háttsemi í tengslum við þá atburði.
189

 

Á það hefur reynt hvort málsmeðferð FME feli í sér brot á banni 1. mgr. 4. gr. 7. viðauka 

MSE um bann við endurtekinni málsmeðferð (l. ne bis in idem). Í reglunni felst að sá, sem 

sætt hefur opinberri málsmeðferð eða saksókn vegna gruns um refsiverða háttsemi, á að geta 

gengið að því vísu að með endanlegri úrlausn málsins láti hið opinbera lokið afskiptum sínum 

af lífi hans.
190

 Talið er að ákvörðun stjórnvalds um niðurfellingu máls þurfi að uppfylla viss 

skilyrði til þess að geta talist til sýknu í skilningi 1. mgr. 4. gr. 7. viðauka. Í fyrsta lagi þarf 

rannsókn stjórnvalds að snúa að refsiverðri háttsemi tiltekins manns og rannsókn 

stjórnvaldsins þarf að eiga sér stoð í lögum. Í öðru lagi verður stjórnvaldið að geta sjálft 

ákvarðað og beitt viðurlögum, að tilteknum skilyrðum uppfylltum. Í þriðja lagi þarf 

stjórnvaldið að leggja efnislegt mat á það hvort lagalegar forsendur séu til þess að viðurlögum 

verði beitt og komast að þeirri niðurstöðu að forsendur séu ekki til þess. Að lokum þarf 

ákvörðunin að hafa verið tilkynnt viðkomandi á fullnægjandi hátt og hafa öðlast bindandi 

réttaráhrif.
191

 

 Í Hrd. 3. febrúar 2010 (15/2010) taldi Hæstiréttur að FME hefði verið heimilt að hefja 

aftur rannsókn á meintum innherjasvikum X, sem hafði verið tilkynnt með formlegu bréfi að 

athugun á máli hans hefði verið hætt. Ákvörðunin var þó bundin þeim fyrirvara að athugun 

yrði fram haldið ef ný gögn eða upplýsingar kæmu fram. Taldi Hæstiréttur að fyrirvarinn 

hefði verið í eðlilegu samræmi við ákvörðunina og þau markmið sem búa að baki 

eftirlitsheimildum FME. Þannig hefði bréf FME ekki falið í sér ígildi lokaafgreiðslu máls. X 

hefði því ekki getað með réttu vænst þess að málinu væri endanlega lokið.  

                                                 
187

 Samkvæmt 2. mgr. 148. gr. vvl. telst brot meiri háttar ef það lýtur að verulegum fjárhæðum, ef verknaður er 

framinn með sérstaklega vítaverðum hætti eða við aðstæður sem auka mjög á saknæmi brots. 
188

 Embætti sérstaks saksóknara var sett á stofn með lögum nr. 135/2008 um embætti sérstaks saksóknara til þess 

að rannsaka grun um refsiverða háttsemi í aðdraganda, tengslum við og kjölfar atburða sem leiddu til setningu 

laga nr. 125/2008 um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði. 
189

 Rannsókn Fjármálaeftirlitsins á aðdraganda bankahrunsins, bls. 6.  
190

 Róbert R. Spanó: Ne bis in idem, bls. 18.  
191

 Róbert R. Spanó: Ne bis in idem, bls. 104-105. Í bók sinni rökstyður Róbert hvernig hann telur að ákvörðun 

FME um að fella má X niður hafi falið í sér sýknu í skilningi 1. mgr. 4. gr. 7. viðauka MSE. 



64 

Sama mál kom til meðferðar í Hrd. 17 febrúar 2012 (279/2011), þar sem dæmt var 

efnislega í máli X. Krafðist X þar frávísunar málsins frá héraðsdómi á þeim grundvelli að 

ákæran væri andstæð 1. mgr. 4. gr. 7. viðauka MSE. Meirihluti Hæstaréttar hafnaði frávísun á 

þeim grundvelli að við framhaldsrannsókn FME hefðu veigamiklar nýjar upplýsingar og gögn 

komið fram varðandi málið, sem rannsókn sérstaks saksóknara renndi frekari stoðum undir 

síðar. Þannig hefði skilyrði 2. mgr. 4. gr. 7. viðauka MSE um endurupptöku máls verið 

fullnægt. Niðurstaða Hæstaréttar er áhugaverð í ljósi þess að Hæstiréttur hafði áður komist að 

þeirri niðurstöðu í Hrd. 3. febrúar 2010 (15/2010) að bréf FME til X hefði ekki falið í sér 

lokaafgreiðslu málsins. Undantekningarákvæði 2. mgr. 4. gr. 7. viðauka MSE kemur aðeins til 

skoðunar ef skilyrði meginreglunnar í 1. mgr. ákvæðisins hafa verið uppfyllt.
192

 Eðli máls 

samkvæmt getur mál sem ekki hefur hlotið lokaafgreiðslu verið endurupptekið. Hæstiréttur 

virðist þannig leggja til grundvallar í Hrd. 17 febrúar 2012 (279/2011) að málinu hafi verið 

lokið, þrátt fyrir að hafa komist að öndverðri niðurstöðu í Hrd. 3. febrúar 2010 (15/2010). 
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 Róbert R. Spanó: Ne bis in idem, bls. 187. 
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9 Innherjaupplýsingar 

9.1 Almennt 

Innherjaupplýsingar hafa tvíþætta merkingu í skilningi laga um verðbréfaviðskipti. Hugtakið 

hefur þýðingu fyrir innherja, þar sem innherjar verða að geta gengið að því vísu hvort sú 

vitneskja, sem þeir búa yfir, falli undir flokk innherjaupplýsinga. Þá hefur hugtakið einnig 

þýðingu í ljósi upplýsingaskyldu útgefanda. Þannig ber útgefanda að birta almenningi allar 

þær innherjaupplýsingar sem varða útgefandann eins fljótt og auðið er. 

Í þessum kafla ritgerðarinnar verður hugtakið innherjaupplýsingar skilgreint og farið yfir 

þau skilyrði sem upplýsingar þurfa að uppfylla til þess að geta talist til innherjaupplýsinga. 

Farið verður yfir innlenda og erlenda dómaframkvæmd og meðferð hugtaksins könnuð. Í kafla 

9.3 verður fjallað um það sem kallað hefur verið hin tvíþætta merking innherjaupplýsinga (e. 

the twofold notice of inside information). Að lokum verður sérstök umfjöllun um Hrd. 17. 

febrúar 2012 (279/2011), þar sem niðurstaða dómsins veltur að miklu leyti á skilgreiningu 

hugtaksins innherjaupplýsingar. 

 

9.2 Upplýsingar og gildi þeirra 

Mikilvægt er í ljósi efnis ritgerðarinnar að skilgreina hugtakið upplýsingar í víðustu merkingu. 

Í orðabók er hugtakið skilgreint sem fræðsla eða vitneskja.
193

 Stofn hugtaksins má finna í 

latneska orðinu data, sem þýðir eitthvað sem er gefið eða staðreyndir.
194

 Þannig byggja 

upplýsingar á ákveðnum staðreyndum um tiltekið atvik, aðstæður, mál, gerning o.s.frv. og sá 

sem upplýsir varpar ljósi á þær staðreyndir. Í íslenskri löggjöf hefur hugtakið verið notað í 

huglægri merkingu og er t.d. með upplýsingum í upplýsingalögum nr. 50/1996 átt við allt það 

sem komið hefur til vitundar stjórnvalda. Notast er við hugtökin gögn og skjöl sem samheiti 

um þau form sem upplýsingar eru varðveittar á innan stjórnsýslunnar.
195

 

Upplýsingum er hægt að koma til skila á marga vegu. Upplýsingaferlið er þannig að sá, 

sem yfir upplýsingunum býr, notfærir sér tungumálið til þess að koma þeim til skila, 

annaðhvort sjálfur með orðaskiptum eða í gegnum miðil (tjáningarleið). Upplýsingarnar 

berast til móttakanda með skilaboðum eða táknum og eftir því sem leið boðanna er lengri 

eykst hættan á að skilaboðin eða táknin brenglist, gildi upplýsinganna breytist. Þegar 

upplýsingarnar hafa borist móttakanda veltur það á þekkingu og skilningi hans hvort 
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 Íslensk samheitaorðabók, bls. 512. 
194

 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 5. 
195

 Alþt. 1995-96, A-deild, bls. 3018. 
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upplýsingarnar komast fyllilega til skila. Því flóknari sem upplýsingarnar eru þeim mun meiri 

verða kröfurnar til sérfræðiþekkingar móttakanda.
196

 

Í þessu sambandi má nefna að almennt má greina á milli tveggja tegunda upplýsinga sem 

áhrif geta haft á á markaðsverð; staðfestar upplýsingar sem varða þekktar staðreyndir og 

óstaðfestar upplýsingar sem byggja á framtíðarspám og áætlunum. Tvískipting staðfestra og 

óstaðfestra upplýsinga hvílir á aðgreiningu á milli orðinna atburða og óráðinnar framtíðar. 

Hugsa má sér fjárfesti sem hefur vitneskju um alla þá atburði, sem gerst hafa, og hefðu áhrif á 

markaðsverð ákveðinna bréfa. Þessi vitneskja myndi flokkast undir staðfestar upplýsingar og 

má ganga út frá að þær séu tiltölulega nákvæmar í ljósi þess að upplýsingarnar varða atburði 

eða útkomur sem hafa þegar átt sér stað. Þessi tiltekni fjárfestir myndi þó aðeins hafa undir 

höndum hluta þeirra upplýsinga sem nauðsynlegt er að hafa til þess að geta áætlað 

markaðsverð verðbréfanna, þar sem markaðsverð verðbréfa byggir að miklu leyti á áætluðum 

framtíðarhagnaði útgefanda bréfanna. Fjárfestirinn myndi því leita eftir aðgangi að 

framtíðarspám og áætlunum sem áhrif gætu haft á framtíðarsjóðstreymi útgefanda 

verðbréfanna. Sama hversu nákvæmar slíkar framtíðarspár og áætlanir yrðu, myndu þær aldrei 

verða fyllilega nákvæmar, þar sem ómögulegt er að segja til um framtíðina.
197

 Upplýsingar 

hafa persónulegt gildi fyrir einstaklinga þar sem þær auðvelda þeim að velja á milli 

valmöguleika sem þeim stendur til boða og auka þannig notagildi þeirra. Í tengslum við 

fjármálamarkaði eru það upplýsingar um líklega ávöxtun tiltekins fjármálagernings sem gefur 

einstökum fjárfestum tækifæri á að auðgast á grundvelli upplýsinganna.
198

  

 

9.2 Hugtaksskilgreining 

9.2.1 Almennt  

Almenn skilgreining á hugtakinu upplýsingar er góður grunnur að því að skilgreina hvað felst 

í hugtakinu innherjaupplýsingar. Skilgreiningin er þó of víðtæk til þess að geta átt við í 

óþrengdri mynd um innherjaupplýsingar. Ef allar upplýsingar, sem innherji býr yfir vegna 

starfs síns eða stöðu, myndu teljast til innherjaupplýsinga væri innherjum sniðinn of þröngur 

stakkur. Í þessum kafla verður farið yfir hvernig hugtakið innherjaupplýsingar hefur þróast í 

íslenskri löggjöf og það svo skilgreint nánar. 
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 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 6. 
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 Ronald J. Gilson og Reinier H. Kraakman: „The Mechanism of Market Efficiency“, bls. 561. 
198

 Hopt & Wymeersch: European Insider Dealing, bls. 4. 
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9.2.2 Hugtakið innherjaupplýsingar 

Skilgreiningu á hugtakinu innherjaupplýsingar er að finna í 120. gr. vvl. og 2. gr. reglugerðar 

nr. 630/2005 um innherjaupplýsingar og markaðssvik. Í lögum nr. 20/1989 var að finna fyrstu 

ákvæði um innherjaviðskipti í íslenskum lögum. Var þar í 2. mgr. 2. gr. lagt bann við því að 

sá aðili, sem byggi yfir trúnaðarupplýsingum um útgefanda markaðsverðbréfa eða önnur atriði 

sem ekki hefðu verið gerð opinber, en væru líkleg til þess að hafa veruleg áhrif á verð 

bréfanna á mörkuðum ef þau yrðu gerðar opinberar, stundaði viðskipti með viðkomandi 

verðbréf fyrir eigin reikning eða reikning vandamanna sinna í þeim tilgangi að hagnast eða 

forðast tjón. Hugtakið var ekki skýrt nánar í lögunum. Í athugasemdum með frumvarpi því er 

síðar varð að lögum segir:  

„Hér er þó átt við fyrst og fremst þær upplýsingar sem menn afla sér vegna starfa sinna og leynt 

skulu fara eða trúnaðarupplýsingar þeirra fyrirtækja sem um er að ræða hverju sinni og ekki er 

ætlunin að verði opinberar í bráð. Birting þeirra væri til þess fallin að hafa áhrif á verð 

markaðsverðbréfa og sá sem fær þær áður en þær eru almennt kunnar, kemst í þá aðstöðu að 

geta umfram aðra hagnast eða forðast tap.“
199

 

Með lögum nr. 9/1993 var hugtakið trúnaðarupplýsingar skilgreint í 2. mgr. 22. gr. 

laganna sem „upplýsingar um útgefanda verðbréfa, verðbréfin sjálf eða önnur atriði sem ekki 

hafa verið gerð opinber en eru líkleg til að hafa áhrif á markaðsverð verðbréfanna ef opinber 

væru.“ Eins og áður hefur verið nefnt voru lög nr. 9/1993 samin með hliðsjón af 

innherjatilskipuninni frá 1989. Hins vegar var gengið lengra en tilskipunin kvað á um, þar 

sem hugtakið innherjaupplýsingar var skilgreint sem upplýsingar sem ekki hefðu verið gerðar 

opinberar en væru tiltekins eðlis (e. precise nature), vörðuðu útgefanda eða útgefendur 

framseljanlegra verðbréfa eða verðbréfin sjálf, og væru líklegar til þess að hafa þýðingarmikil 

áhrif (e. significant effect) á markaðsverð verðbréfanna ef opinberar væru.
200

 Þannig taldist 

nóg skv. 2. mgr. 22. gr. laga nr. 9/1993 að upplýsingarnar væru líklegar til að hafa áhrif á 

markaðsverð bréfanna en ekki var gerð krafa um að áhrifin væru veruleg.
201

 

Fallið var frá notkun á hugtakinu trúnaðarupplýsingar með lögum nr. 33/2003 og hugtakið 

innherjaupplýsingar notað í staðinn. Efnisleg skilgreining hugtakanna var sú sama. Talið var 

að hugtakið trúnaðarupplýsingar væri villandi þar sem það hefur víðtækari merkingu en lögin 

gerðu ráð fyrir. Almennt séð náði hugtakið trúnaðarupplýsingar yfir allar þær upplýsingar, 
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 Alþt. 1988, A-deild, bls. 16. 
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 Á ensku er ákvæði innherjatilskipunarinnar svohljóðandi: „Inside information“ shall mean information which 

has not been made public of a precise nature relating to one or several issuers of transferable securities or to 

one or several transferable securities, which, if it were made public, would be likely to have a significant 

effect on the price of the transferable security or securities in question.“ 
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 Alþt. 1992-93, A-deild, bls. 421. 
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sem undirorpnar eru þagnarskyldu, án tillits til þess hvort þær væru líklegar til að hafa áhrif á 

verð viðkomandi fjármálagerninga.
202

 

Innherjaupplýsingar samkvæmt 120. gr. núgildandi vvl. eru skilgreindar sem „nægjanlega 

tilgreindar upplýsingar sem ekki hafa verið gerðar opinberar og varða beint eða óbeint 

útgefendur fjármálagerninga, fjármálagerningana sjálfa eða önnur atriði og eru líklegar til að 

hafa marktæk áhrif á markaðsverð fjármálagerninganna ef opinberar væru eins og nánar er 

kveðið á um í reglugerð sem sett er skv. 131. gr.“ Hugtakið er svo nánar skilgreint í 2. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005. Samkvæmt skilgreiningunni þurfa upplýsingar að uppfylla viss 

skilyrði til þess að teljast til innherjaupplýsinga. Þannig verða upplýsingarnar að vera            

1) nægjanlega tilgreindar, 2) óopinberar, 3) vera þess eðlis að ef þær yrðu gerðar opinberar 

myndu þær vera líklegar til þess að hafa marktæk áhrif á markaðsverð fjármálagerninganna og 

4) varða útgefendur fjármálagerninga, gerningana sjálfa eða önnur atriði beint eða óbeint.  

Skilgreiningin er efnislega samhljóða 1. mgr. 1. tölul. 1. mgr. MAD-tilskipunarinnar.
203

 Í 

skilningi tilskipunarinnar hefur hugtakið þróast í dómaframkvæmd Evrópudómstólsins og 

með leiðbeiningum ESMA
204

 frá júlí 2007.
205

 Með tilskipuninni var hugtaksskilgreining innan 

sambandsins samræmd í fyrsta sinn. Svipaða skilgreiningu er að finna í 2. mgr. 34. gr. dönsku 

verðbréfaviðskiptalaganna, nr. 883/2011, enda byggja þau lög einnig á MAD-tilskipuninni.
206

 

9.2.4 Nægjanlega tilgreindar upplýsingar 

Upplýsingar verða að vera nægjanlega tilgreindar til þess að geta talist til innherjaupplýsinga. 

Í MAD-tilskipuninni segir að upplýsingar verði að vera „of precise nature“ eða nákvæms 

eðlis. Frekari skýringu á því hvenær telja megi upplýsingar nægjanlega tilgreindar er að finna 

í 2. mgr. 3. gr. reglugerðar nr. 630/2005. Þar segir:  

Litið skal svo á að upplýsingar séu nægjanlega tilgreindar ef þær gefa til kynna aðstæður sem 

eru fyrir hendi eða sem ætla má að verði fyrir hendi eða atburð sem hefur átt sér stað eða sem 

ætla má að muni eiga sér stað. Upplýsingarnar verða þó að vera nægilega nákvæmar til að unnt 
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 Alþt. 2002-03, A-deild, bls. 1571. 
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 Ákvæði tilskipunarinnar er svohljóðandi:“‘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 instruments and which, if it were made public, would be likely to have 

a significant effect on the prices of those financial instruments or on the price of related derivative financial 

instruments.“ 
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 European Securities Markets Authority (ESMA). Sjá umfjöllun í kafla 2.2.2.  
205

 Guidelines on Market Abuse Directive Level 3 – Second set of [ESMA] guidance and information on the 

common operation of the Directive to the market. 
206

 Ákvæði 2. mgr. 2. tölul. 1. mgr. 34. gr. dönsku verðbréfaviðskiptalaganna er svohljóðandi: „Ved intern viden 

forstås specifikke oplysninger, som ikke er offentliggjort, om udstedere af værdipapirer, værdipapirer eller 

markedsforhold vedrørende disse, som må antages mærkbart at få betydning for kursdannelsen på et eller 

flere værdipapirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort. En oplysning anses for offentliggjort, når der er 

sket en for markedet generel og relevant videreformidling af denne.“ 
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sé að draga ályktun um möguleg áhrif þeirra aðstæðna eða atburðar á verð fjármálagerninga eða 

afleiddra fjármálagerninga sem þeim tengjast. 

Reglugerðin byggist á innleiðingartilskipun ESB 2003/124/EB um framkvæmd tilskipunar 

Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB að því er varðar skilgreiningu og birtingu á 

innherjaupplýsingum og skilgreiningu á markaðsmisnotkun. Athygli vekur að samkvæmt 

orðalagi tilskipunarinnar verður að ætla með sanngirni (e. reasonably) að aðstæður eða atvik 

eigi sér stað en hvorki í reglugerðinni né íslenskri þýðingu á innleiðingartilskipuninni er gerð 

sú krafa að sanngirnismat fari fram. Þannig er líklegt eitthvað hafi skolast til við þýðingu á 

innleiðingartilskipuninni og þannig haft áhrif á orðalag reglugerðarinnar. Ætla verður þó að 

reglugerðin verði túlkuð í ljósi innleiðingartilskipunarinnar og að ekki verði fundið að 

innleiðingu hennar í íslenskan rétt þar sem ríkjum er aðeins skylt, við innleiðingu tilskipana, 

að haga löggjöf sinni þannig að markmið tilskipunar náist í landsrétti.
207

 

Í orðalaginu „nægjanlega tilgreindar“ felst einkum tvennt. Í fyrsta lagi mega 

upplýsingarnar ekki vera þannig úr garði gerðar að um óstaðfesta vitneskju sé að ræða. 

Orðalagið er með þeim hætti að það tryggir að vangaveltur, getgátur, skoðanir eða orðrómar 

falli utan skilgreiningar innherjaupplýsinga. Í annan stað verða upplýsingarnar að vera þess 

eðlis, að hægt sé að taka ákvörðun í viðskiptum með fjármálagerninga á grundvelli þeirra. 

Með öðrum orðum er gerð krafa um að upplýsingarnar séu nákvæmar.
208

 Þannig geta oft 

skapast álitaefni varðandi það hvenær getgátur eða orðrómur verður þess eðlis að fjárfestar 

fara að byggja fjárfestingarákvarðanir sínar á þeim. Fræðimenn hafa talað um að orðrómur 

harðni í form upplýsinga um leið og verðbréfamiðlarar eru farnir að taka hann með í 

reikninginn við verðmat á fjármálagerningi.
209

 

Í áðurnefndum leiðbeiningum ESMA frá júlí 2007 segir að meta verði eðli upplýsinga í 

hverju máli fyrir sig. Veltur matið á upplýsingunum sjálfum og því samhengi þeirra. ESMA 

bendir þó á nokkur atriði í lið 1.5 í leiðbeiningunum sem hægt er að hafa til hliðsjónar við mat 

á eðli upplýsinga. Þannig er lykilatriði að hægt sé að færa fram traustar og hlutlægar 

vísbendingar sem benda til þess að tilteknar aðstæður séu til staðar eða að tiltekinn atburður 

hafi átt sér stað. Við matið verður að skoða hvort réttmætanlegt sé að draga þessar ályktanir út 

frá ex ante upplýsingum, þ.e. samtímamati á upplýsingum, sem til staðar eru, áður en atburður 

á sér stað.
210
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Ef upplýsingarnar varða ferli sem á sér stað í þrepum, lítur ESMA svo á að upplýsingar 

um hvert þrep, sem og ferlið í heild, geti verið nægjanlega tilgreindar upplýsingar. Taka má 

dæmi af orðrómi um að félag A hyggist leggja fram yfirtökutilboð í félag B. Þótt hugsanlegt 

sé að áformuð yfirtaka muni ekki eiga sér stað getur sú staðreynd að félag A ásælist félag B 

talist vera nægjanlega tilgreindar upplýsingar. Þá er ekki nauðsynlegt að upplýsingarnar séu 

viðamiklar til þess að teljast nægjanlega tilgreindar að mati ESMA. Til dæmis getur legið fyrir 

að félag A ætli sér að leggja fram yfirtökutilboð í félag B án þess að stjórnendur A hafi 

ákveðið verð. Þá má einnig hugsa sér að félag A ætli sér að leggja fram yfirtökutilboð í 

annaðhvort félag B eða félag C. Upplýsingar um það myndu teljast nægjanlega tilgreindar 

gagnvart bæði félagi B og félagi C þó svo að félag A hafi ekki tekið ákvörðun um hvort það 

muni bjóða í félag B eða C.
211

 

ESMA nefnir í leiðbeiningum sínum tvö tilvik í dæmaskyni um það hvenær upplýsingar 

teljast nógu nákvæmar til að hægt sé að draga ályktanir af þeim. Í fyrsta lagi myndu 

upplýsingar teljast nógu nákvæmar ef hinn skynsami fjárfestir (e. the reasonable investor) 

getur metið með nokkru öryggi hvaða áhrif upplýsingarnar myndu hafa á markaðsverð 

viðkomandi fjármálagernings ef þær yrðu gerðar opinberar. Ef aftur er vikið að dæminu um 

yfirtökutilboð félags A í félag B mætti telja að sá sem hefði vitneskju um yfirtökutilboðið 

gæti lagt nokkuð öruggt mat á það hvaða áhrif það myndi hafa á markaðsverð bréfa félagsins. 

Í öðru lagi væru upplýsingar nógu nákvæmar ef upplýsingarnar væru á því formi að líklegt 

teldist að fjárfestar myndu notfæra sér þær í viðskiptum um leið og þær yrðu gerðar 

opinberar.
212

  

Í dómi Hæstaréttar Danmerkur, Ufr. 2005, bls. 984 H, í svokölluðu Midtbank-máli, reyndi 

á það álitaefni hvenær viðræður um hugsanlegan samruna við annað fyrirtæki eru komnar það 

langt að þær teljast á því stigi að fjárfestar geta tekið ákvörðun á grundvelli upplýsinga um 

viðræðurnar og falli þar með undir skilgreiningu hugtaksins innherjaupplýsingar. Um er að 

ræða stærsta innherjasvikamál sem komið hefur til kasta danskra dómstóla. Málið varðaði í 

senn álitaefnið um hvenær upplýsingar teljast innherjaupplýsingar og hvort skilyrði fyrir 

sakfellingu vegna innherjasvika væri misnotkun af einhverju tagi. Hér verður þó aðeins fjallað 

um fyrra álitaefnið: 
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Á tímabilinu 4. maí 2000 til 11. apríl 2001 áttu forsvarsmenn danska bankans Midtbank í 

viðræðum við Svenska Handelsbanken um yfirtöku síðarnefnda bankans á Midtbank. 

Viðræðurnar stóðu á ólíkum stigum á tímabilinu og samruninn opinberlega tilkynntur 11. apríl 

2001. Midtbank keypti hins vegar á tímabilinu þrisvar eigin bréf af Realkredit Danmark. Nánar 

tiltekið áttu viðskiptin sér stað 16. nóvember 2000, 27. nóvember 2000 og 6. febrúar 2000. Mál 

var höfðað gegn fyrirsvarsmönnum Midtbank á þeim grundvelli að viðskiptin hefðu verið brot 

gegn innherjasvikaákvæði dönsku verðbréfaviðskiptalaganna. Málið fór í gegnum þrjú dómstig. 

Í Bæjarþingi var talið að fyrirsvarsmennirnir hefðu búið yfir innherjaupplýsingum á öllum 

stigum málsins. Þeir voru þó aðeins sakfelldir fyrir þau viðskipti sem áttu sér stað 6. febrúar 

2001. Í dómnum kemur fram að upplýsingar um samrunann hafi ekki flokkast sem 

innherjaupplýsingar á tímabilinu 4. apríl til 27. september 2000, þar sem þá hafi aðeins verið um 

þreifingar af hálfu Svenska Handelsbanken að ræða. Í lok september hafi hins vegar verið hægt 

að greina vilja hjá Midtbank til þess að semja um yfirtöku. Í Landsrétti var komist að þeirri 

niðurstöðu að innherjaupplýsingar hefðu ekki verið til staðar þegar fyrstu tveir 

viðskiptagerningarnir áttu sér stað. Viðræður um samruna rofnuðu síðla hausts 2000 og voru 

ekki teknar upp aftur fyrr en í ársbyrjun 2001, þá með breyttu sniði. Hafði Svenska 

Handelsbanken til að mynda hækkað tilboð sitt verulega og var aukinn vilji til staðar hjá 

Midtbank. Taldi Landsréttur því að innherjaupplýsingar hefðu legið fyrir þegar síðustu 

viðskiptin áttu sér stað í febrúar 2001. Ákærðu voru hins vegar sýknuð þar sem ekki var talið að 

um misnotkun hefði verið að ræða. Hæstiréttur staðfesti efnislega dóm Landsréttar. 

Dómurinn varpar ágætis ljósi á það mat sem fara þarf fram þegar metið er hvort viðræður 

milli tveggja félaga um hugsanleg viðskipti eða samstarf séu orðnar nógu fastmótaðar að 

upplýsingar um viðræðurnar teljist nægilega tilgreindar og fall þar með undir skilgreiningu 

hugtaksins innherjaupplýsingar. Samkvæmt dómnum verður að meta í hvert skipti hvort vilji 

sé til staðar hjá báðum aðilum. Þannig er ekki nægilegt að einn aðili sýni öðrum aðila áhuga 

með því að viðra við hann hugmyndir um viðskipti eða samstarf. Sýni hinn aðilinn hins vegar 

áhuga og sýnt þykir að viðræður muni skila árangri, verður að telja líklegt að vitneskja um 

viðræðurnar falli undir skilgreiningu hugtaksins innherjaupplýsingar. 

9.2.4.1 Hinn skynsami fjárfestir (e. reasonable investor) 

Í leiðbeiningum ESMA og tilskipun 2003/124/EB kemur alloft fyrir hugtakið skynsamur 

fjárfestir (e. reasonable investor) í tengslum við mat á því hvort upplýsingar teljist 

innherjaupplýsingar. Í 3. mgr. 2. gr. reglugerðar 630/2005 er hins vegar talað um upplýstan 

fjárfesti. Bent hefur verið á að þessi misvísandi orðnotkun sé óheppileg, þar sem orðin 

skynsamur og upplýstur hafa ekki sömu merkingu í íslensku tungumáli. Þannig er skynsamur 

maður sá sem er greindur eða vel gefinn og með skýra hugsun. Sá maður getur einnig verið 

upplýstur, það er vel menntaður eða lesinn. Upplýstur maður getur hins vegar verið 

óskynsamur, gengið menntaveginn en tekið óskynsamlegar ákvarðanir. Þrátt fyrir þennan mun 

verður að telja að ákvæði reglugerðarinnar verði túlkað til samræmis við orðalag tilskipunar 
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2003/124/EB.
213

 Í dönskum rétti er talað um skynsaman fjárfesti (d. fornuftig investor) sem 

fjárfesti sem hugsar og framkvæmir á skynsamlegan hátt. 

Í skaðabótarétti hefur lengi verið byggt á hinum forna bonus pater familias-mælikvarða 

þegar sök manna er metin, sem miðar við hinn gegna og skynsama mann. Mælikvarðinn á 

rætur sínar að rekja til Rómarréttar og miðar við að hinn gegni og skynsami maður sé 

óskeikull og geri ekki mistök, hann sé í raun fyrirmyndarmaður og sérfróður á öllum sviðum. 

Á undanförnum árum hefur mælikvarðinn þó verið á undanhaldi, þar sem óeðlilegt þykir að 

miða við að hinn skynsami maður stígi aldrei feilspor. Maðurinn hafi sannarlega sína bresti.   

Í dag er því fremur miðað við vir optimus, eða hinn fullorðna mann, sem hagnýtir sér til fulls 

þá þekkingu sem í boði er á viðkomandi sviði.
214

 Í breskum skaðabótarétti er talað um „the 

reasonable man“ og má telja að svipuð sjónarmið gildi um hinn skynsama fjárfesti. 

Í 1. tölul. formála tilskipunar 2003/124/EB segir að skynsamir fjárfestar byggi 

fjárfestingarákvarðanir sínar á ex ante-upplýsingum, það er á upplýsingum sem þegar liggja 

fyrir. Þannig þarf að leggja mat á það, á grundvelli ex ante-upplýsinga, hverjar líkurnar séu á 

því að skynsamur fjárfestir taki tilteknar upplýsingar til skoðunar þegar hann tekur 

fjárfestingarákvarðanir sínar. Verður því að líta til væntanlegra áhrifa upplýsinganna á 

viðkomandi fjármálagering við þær aðstæður sem uppi eru. 

9.2.5 Óopinberar upplýsingar 

Samkvæmt 120. gr. vvl. geta upplýsingar sem gerðar hafa verið opinberar ekki talist 

innherjauuplýsingar. Upplýsingar teljast opinberar í skilningi 2. málsl. 120. gr. þegar þær hafa 

verið birtar almenningi af útgefanda fjármálagerninga á Evrópska efnahagssvæðinu, sbr. 122. 

og 127. gr. vvl. Í 122. gr. vvl. segir að útgefanda beri að birta almenningi á Evrópska 

efnahagssvæðinu allar þær innherjaupplýsingar sem hann varða eins fljótt og auðið er og á 

jafnræðisgrundvelli. Krafan um að upplýsingar séu gerðar opinberar byggir á því markmiði að 

fjárfestar standi jafnfætis. Þannig geta upplýsingar sem eru opinberar ekki talist 

innherjaupplýsingar, þar sem allir fjárfestar hafa aðgang að þeim og innherjar því ekki 

möguleika á að misnota þær í viðskiptum. 

Þegar um viðskipti á skipulegum verðbréfamarkaði er að ræða fara viðskipti jafnan fram á 

þann veg að mótaðili þess, sem aðili á í viðskiptum við, er nafnlaus. Þegar svo háttar til getur 

mat á því hvort upplýsingar teljist opinberar farið hlutlægt fram með því að kanna hvort 

upplýsingarnar séu þeim fjárfestum, sem viðskipti stunda á markaðnum, kunnar. Oftast er 
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hægt að gera þetta með því að kanna aðgengi að upplýsingunum. Þannig geta upplýsingar 

talist opinberar ef þær hafa verið birtar með öðrum hætti en í skilningi 120. gr. vvl, til dæmis 

ef þær eru birtar á þekktum vefsíðum eða í fjölmiðlum.
215

 Í leiðbeiningum ESMA kemur fram 

að við mat á því hvort viðskipti hafi átt sér stað á grundvelli innherjaupplýsinga skiptir máli 

að upplýsingar geti verið opinberlega aðgengilegar jafnvel þó að þær hafi ekki verið birtar 

eins og lögin kveða á um.
216

 ESMA veitir þó engar leiðbeiningar um það hversu útbreidd slík 

óformleg birting þarf að vera. 

Samkvæmt 31. lið formála MAD-tilskipunarinnar teljast upplýsingar sem fram koma við 

úrvinnslu og áætlanir út frá upplýsingum sem gerðar hafa verið opinberar ekki til 

innherjaupplýsinga í skilningi tilskipunarinnar. Með þessu er atvinnufjárfestum gert kleift að 

stunda viðskipti og ráðleggja þriðja aðila án þess að viðskipti hans teljist innherjasvik, þrátt 

fyrir að úrvinnslan feli hugsanlega í sér upplýsingar sem geta haft verðmótandi áhrif. Þetta 

hefur verið talið vísbending um að við mat á því, hvort upplýsingar séu fjárfestum 

aðgengilegar, skuli líta til þess hvort atvinnufjárfestar hafa möguleika á að nálgast 

upplýsingarnar.
217

 

9.2.6 Marktæk áhrif 

Eins og segir í 120. gr. vvl. verða upplýsingar að vera líklegar til þess að hafa marktæk áhrif á 

markaðsverð viðkomandi fjármálagernings til þess að geta fallið undir hugtakið 

innherjaupplýsingar. Í 1. tölul. 1. gr. MAD tilskipunarinnar er talað um að upplýsingar verði 

að vera líklegar til að hafa significant effect á markaðsverð viðkomandi fjármálagerninga. Í 2. 

mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB er nánar útskýrt hvað átt er við með significant effect. 

Segir þar að um innherjaupplýsingar sé að ræða ef upplýsingarnar eru þess eðlis að líklegt sé 

að hinn skynsami fjárfestir noti sem hluta af þeim grunni sem hann byggir 

fjárfestingarákvarðanir sínar á. Þannig verður vitneskjan að vera til staðar þegar innherjinn 

stundar viðskipti með bréf viðkomandi útgefanda. Er þannig átt við áðurnefndar ex ante 

upplýsingar. Ef vitneskjan verður til eftir að verðmat innherja á bréfum viðkomandi útgefanda 

hefur átt sér stað, svokallaðar ex post-upplýsingar, er ekki hægt að tala um að upplýsingarnar 

hafi haft áhrif á fjárfestingarákvarðanir hans.
 218
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Ekki er gerð krafa um að upplýsingarnar hafi ráðið úrslitum um viðskipti viðkomandi 

fjárfestis, heldur er nægilegt að skynsamur fjárfestir hafi tekið upplýsingarnar með í 

reikninginn þegar hann tók fjárfestingarákvörðun. Þannig verður að meta, þegar kannað er 

hvort fjárfestir hafi gerst sekur um innherjasvik, hvernig hinn skynsami fjárfestir hefði hagað 

ákvörðunum sínum, hefði hann haft aðgang að upplýsingunum við ákvörðunartökuna. Er 

þannig ekki hægt að flokka upplýsingar sem innherjaupplýsingar á þeim grundvelli að síðar 

hafi komið í ljós að þær höfðu marktæk áhrif á markaðsverð viðkomandi fjármálagerninga. Í 

formála tilskipunar 2003/124/EB segir að „við slíkt mat verður að hafa hliðsjón af 

heildarstarfsemi viðkomandi útgefanda, áreiðanleika upplýsinganna og öllum öðrum breytum 

sem kunna að hafa áhrif á tengdan fjármálagerning eða afleiddan fjármálagerning, sem honum 

tengist, við umræddar aðstæður“. Ekki er gerð krafa um að upplýsingarnar hafi áhrif á 

ákvörðunartöku meðalfjárfestis. Ef fyrir liggur að nógu stór hluti fjárfesta muni taka 

upplýsingarnar með í reikninginn þegar þeir eiga viðskipti með viðkomandi fjármálagerninga 

skiptir ekki máli þó meðalfjárfestir telji upplýsingarnar viðskiptaákvörðunum sínum 

óviðkomandi.
219

 

Áður hefur verið nefnt að ekki sé nauðsynlegt að upplýsingarnar hafi haft úrslitaáhrif á 

ákvörðun viðkomandi fjárfestis, heldur sé nægilegt að fjárfestirinn hafi hliðsjón af 

upplýsingunum við ákvarðanatöku sína. Þannig er gerð sú krafa að upplýsingarnar hafi haft að 

minnsta kosti einhver áhrif á ákvarðanir viðkomandi fjárfestis. Upplýsingar sem almennt eru 

taldar skipta litlu máli flokkast því ekki sem innherjauplýsingar. Sú staða getur þó komið upp 

að mörg lítilvæg upplýsingabrot leggi saman krafta sína og myndi innherjaupplýsingar við 

heildarmat. Í Danmörku eru slíkar upplýsingar kallaðar mósaík-upplýsingar (d. 

mosaikinformation). Mósaík er viss tegund flísa, þar sem myndir eru skapaður úr litlum 

mislitum flísbrotum sem saman mynda eina heild. Taka má dæmi af fundi nokkurra fjárfesta, 

sem allir búa yfir vissum upplýsingum sem einar sér eru ekki til þess fallnar að hafa áhrif á 

fjárfestingarákvarðanir þeirra. Á fundinum setja fjárfestarnir upplýsingarnar í samhengi og 

getur þannig orðið til vitneskja sem annars hefði ekki orðið til og flokkast sem 

innherjaupplýsingar.
220

 Við mat á því hvort upplýsingar teljist til innherjaupplýsinga ber að 

leggja til grundvallar hvort heildarmynd hins skynsama fjárfestis af markaðsverðmæti 

viðkomandi útgefanda hefði breyst hefði fjárfestirinn vitað um upplýsingarnar. Á ensku er 

talað um total mix standard.
221

 

                                                 
219

 Guido Ferrarini og Eddy Wymeersch: Investor Protection in Europe, bls. 371. 
220

 Jesper Lau Hansen: Værdipapirhandelsloven – bind II, bls. 373. 
221

 Alþt. 2002-2003, A-deild, bls. 1571. 



75 

Upplýsingar um óbirt uppgjör útgefanda verðbréfa geta verið þess eðlis að þær feli í sér 

innherjaupplýsingar, þó að slíkt sé engan veginn algilt. Þannig verður ávallt að leggja mat á 

það hvort vitneskja hins skynsama fjárfestis um uppgjörið sé líkleg til að hafa áhrif á 

fjárfestingarákvarðanir hans. Á það reyndi í áðurnefndum dómi Hérd. Rvk. í máli nr. S-

601/2001 (Skeljungsmálið), eða nánar tilgreint hvort óbirtar afkomutölur félags hefðu verið 

innherjaupplýsingar: 

Eins og áður hefur verið nefnt varða málsatvik kaup stjórnarmanns Skeljungs hf. á hlutabréfum í 

Skeljungi hf. að nafnverði 650.000 kr. á genginu 4,7 fyrir alls 3.055.000 kr. auk kostnaðar. 

Stjórnarmaðurinn var ákærður fyrir innherjasvik á þeim grundvelli að hann hefði nýtt 

innherjaupplýsingar sér til hagsbóta. Innherjaupplýsingarnar fólust í upplýsingum þess eðlis að 

hagnaður félagsins í maí 1999 hefði farið 45.000.000 kr. fram úr áætlunum og hagnaður fyrir 

fyrstu 5 mánuði ársins væri 146.000.000 kr. eða 89.000.000 krónum hærri en áætlanir gerðu ráð 

fyrir og 175.000.000 kr. hærri en á sama tíma árið áður. Ákæruvaldið taldi upplýsingarnar um 

óbirt uppgjör félagsins falla undir skilgreiningu hugtaksins innherjaupplýsingar, þar sem líklegt 

væri að upplýsingarnar hefðu áhrif til hækkunar á markaðsverði hlutabréfa í Skeljungi hf. þegar 

þær yrðu gerðar opinberar. Stjórnarmaðurinn mótmælti því að upplýsingar um afkomu félagsins 

hefðu verið innherjaupplýsingar sem hefðu haft áhrif á ákvörðun hans um að kaupa bréf í 

Skeljungi. Benti hann á að um var að ræða ráðstöfun á slysabótum, sem hann hafði skömmu 

áður fengið frá tryggingarfélagi. Hann hefði talið að eðlilegt væri að hann keypti bréf í 

Skeljungi hf. í ljósi stjórnarsetu sinnar. Bréfin hafi hann svo selt til þess að aðstoða son sinn við 

rekstur fyrirtækis.  

Hér þurfti héraðsdómur að leggja mat á líkleg áhrif óbirtra upplýsinga um uppgjör 

Skeljungs hf. á markaðsverð bréfa í félaginu. Héraðsdómur komst að þeirri niðurstöðu að um 

innherjaupplýsingar hefði verið að ræða með með eftirfarandi rökum: 

„Upplýsingarnar sem komu fram á stjórnarfundinum 24. júní 1999 um hagnað af rekstri 

Skeljungs fyrstu fimm mánuði þess árs sýndu að mati dómsins fram á umtalsverðan og óvæntan 

hagnað. Hagnaður þessa fimm mánuði var meiri en stjórnendur fyrirtækisins höfðu gert ráð fyrir 

í áætlunum sínum og jafnframt meiri en fyrirheit höfðu verið gefin um í opinberum 

tilkynningum um afkomu félagsins. Dómurinn álítur að slíkar upplýsingar hefðu verið líklegar 

til að hafa áhrif á markaðsverð bréfanna ef þær hefðu verið gerðar opinberar og því verið 

trúnaðarupplýsingar í skilningi bæði eldri laganna og þeirra yngri.“ 

Héraðsdómur notast við ex post-upplýsingar til að staðreyna það hvort ex ante-upplýsingar 

hafi í raun haft áhrif á markaðsverð fjármálagerninga. Þrátt fyrir að héraðsdómur hafi talið 

stjórnarmanninn búa yfir innherjaupplýsingum var hann ekki talinn hafa gerst sekur um 

innherjasvik. Nánar er fjallað um þann hluta dómsins í kafla 6.2 hér að framan.  

Í svokölluðum Þorbjörns-Fiskanessmálum, Hrd. 2006, bls. 4993 (212/2006), Hrd. 2006, 

bls. 5035 (213/2006) og Hrd. 2006, bls. 5076 (214/2006), var því haldið fram að stefndu 

hefðu búið yfir innherjaupplýsingum meðal annars vegna þess að þeir bjuggu yfir 

upplýsingum um óbirt uppgjör félags:  
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Málin vörðuðu fyrirhugaða yfirtöku óstofnaðs félags í eigu tilgreindra aðila á Þorbirni-

Fiskanesi, sem skráð var á aðallista Verðbréfaþings Íslands (í dag NASDAQ-OMX kauphöllin á 

Íslandi). Eigendur óstofnaða félagsins (yfirtökuaðilar) höfðu áður verið hluthafar í Þorbirni hf. 

fyrir samruna þess við Fiskanes hf. Fiskaneshópurinn (fyrri hluthafar Fiskanes hf.) átti 25,66% 

af heildarhlutafé Þorbjörns-Fiskaness hf. Yfirtökuaðilar gerðu saming við Glitni banka hf. þann 

3. febrúar 2004 og gerðu Fiskaneshópnum tilboð þann 14. febrúar sama árs um að kaupa hluti 

þeirra á genginu 6, sem samþykkt var með tölvupósti. 17. febrúar sama árs keyptu yfirtökuaðilar 

svo hlut Granda hf. í félaginu á genginu 6,75. Í lok mánaðarins lagði Glitnir banki hf. fram 

yfirtökutilboð í hluti annarra hluthafa á genginu 6,75. Þetta gat Fiskaneshópurinn ekki sætt sig 

við og krafðist þess að fá greitt fyrir sína hluti á genginu 6,75 eins og aðrir en ekki á genginu 6 

eins og þeirra tilboð hljóðaði. Krafðist hópurinn skaðabóta til að fá þetta bætt. Á ýmsu var byggt 

í málinu, m.a. því að stefndu (yfirtökuaðilar) hefðu búið yfir upplýsingum um óbirt uppgjör 

félagsins fyrir tímabilið 9. nóvember 2003 til dagsetningar yfirtökutilboðsins. Áfrýjendur töldu 

að upplýsingar um óbirt uppgjör fyrir svo langt tímabil teldust innherjaupplýsingar í skilningi 

laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti. Einnig byggðu áfrýjendur á því að stefndu hefðu vitað 

um yfirtöku Þorbjörns-Fiskaness hf. á Kára GK 146 hf. sem fór fram árið 2003. Töldu 

áfrýjendur (Fiskaneshópurinn) að upplýsingarnar teldust innherjaupplýsingar í skilningi 

þágildandi laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Báðum málsástæðum hafnaði héraðsdómur. 

Síðari málsástæðunni hafnaði hann með þeim rökum að upplýsingar um viðskiptin hefðu verið 

birt í kauphöllinni 10. nóvember 2003 og væru því opinberar upplýsingar sem gætu þannig ekki 

fallið undir hugtakið innherjaupplýsingar. Hæstiréttur staðfesti efnislega niðurstöðu 

héraðsdóms. 

Hvorki héraðsdómur né Hæstiréttur rökstyðja hvers vegna því er hafnað að upplýsingar 

um óbirt uppgjör fyrir tímabilið 9. nóvember 2003 til 14. febrúar 2004 væru 

innherjaupplýsingar. Ef miðað er við mat héraðsdóm í Skeljungsmálinu má telja að það sem 

skipt hafi sköpum sé að ekkert í óbirtu uppgjöri Þorbjörns-Fiskaness hf. hafi bent til þess að 

miklar breytingar yrðu frá fyrra uppgjöri. Fyrir dómi vísaði stefndi til þess að samanburður á 

níu mánaða uppgjöri og ársreikningi félagsins staðfesti að engar breytingar urðu á 

afkomutölum til ársloka 2003. 

Í orðalaginu „líklegar til að hafa marktæk áhrif“ felst að upplýsingarnar verða að vera til 

þess fallnar að hafa áhrif á markaðsverð viðkomandi fjármálagernings. Þannig getur innherji 

ekki borið fyrir sig að upplýsingarnar hafi ekki haft marktæk áhrif á markaðsverð 

fjármálagerningsins eftir að þær voru birtar.
222

 Á þetta reyndi í dómi Vestri-landsréttar 

Danmerkur frá 13. mars 2002 í svokölluðu Vestas-máli: 

Málavextir voru þeir að stjórnandi fyrirtækis sem stundaði viðskipti við félag sem skráð var í 

dönsku kauphöllina keypti bréf í skráða félaginu eftir að fyrirtækið sem hann stjórnaði hafi 

skrifað undir stóran kaupsamning við skráða félagið. Kaupsamningurinn var þess eðlis að 

félaginu var skylt að gefa út tilkynningu til kauphallarinnar, sem það og gerði. Stjórnandi 

fyrirtækisins bar fyrir sig að nokkru áður en hann keypti bréfin hefði skráða félagið gefið út aðra 

tikynningu til kauphallarinnar um ótengd og mun stærri viðskipti sem höfðu veruleg áhrif á 

markaðsverð bréfa í félaginu og að tilkynningu um áðurnefndan samning hafi ekki haft nein 

áhrif á markaðsverð bréfanna. Dómurinn taldi að ekki ætti að líta til þess hvort upplýsingarnar 

hafi í raun haft marktæk áhrif á markaðsverð bréfanna, heldur væri nægilegt að líta til þess hvort 
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líklegt væri að slíkar upplýsingar hefðu áhrif á fjárfestingarákvarðanir skynsams fjárfestis. 

Stjórnandi fyrirtækisins var því dæmdur í 4 mánaða fangelsi fyrir innherjasvik. 

Málið fór ekki fyrir Hæstarétt Danmerkur. Hérna telur dómstóllinn gildi ex ante-

upplýsinga það mikið að ekki skipti máli þótt síðar komi í ljós, með ex post-upplýsingum, að 

upplýsingarnar hafi í raun ekki haft þau áhrif á markaðsverð sem telja mátti áður en þær voru 

gerðar opinberar. 

Eins og áður hefur verið nefnt er ekki að finna neinn hlutlægan mælikvarða á það hvenær 

upplýsingar teljast líklegar til að hafa marktæk áhrif á markaðsverð fjármálagerninga. Í 

leiðbeiningum ESMA er bent á að fjárhæðir eða prósentutölur geti haft mismikil áhrif fyrir 

félög á markaði, til að mynda eru minni félög viðkvæmari fyrir sviptingum en svokölluð 

„blue-chip“-félög.
223

 Við mat á því hvort upplýsingar séu líklegar til að hafa marktæk áhrif á 

markaðsverð fjármálagerninga telur ESMA að líta megi til þess hvort svipaðar upplýsingar 

hafi áður komið fram og hvort þær hafi þá haft marktæk áhrif á markaðsverð, hvort 

fyrirliggjandi sérfræðiálit og skýrslur bendi til þess að slíkar upplýsingar hafi verðmótandi 

áhrif og hvort viðkomandi útgefandi hafi áður meðhöndlað svipaðar upplýsingar sem 

innherjaupplýsingar.
224

  

9.2.7 Efni upplýsinga 

Til þess að upplýsingar teljist til innherjaupplýsinga, verða þær að varða beint eða óbeint 

útgefendur fjármálagerninga, fjármálagerningana sjálfa eða önnur atriði sem líkleg eru til að 

hafa fyrrgreind áhrif á markaðsverð viðkomandi fjármálagerninga, sbr. 120.gr. vvl. Skilja 

verður orðalagið „önnur atriði“ á þann veg að eðli og uppruni upplýsinganna sé málinu í raun 

óviðkomandi, þar sem þær þurfa aðeins að vera þess eðlis að vera líklegar til að hafa marktæk 

áhrif á markaðsverð viðkomandi fjármálagerninga.
225

 

Í reglum NASDAQ-OMX kauphallarinnar á Íslandi fyrir útgefendur fjármálagerninga frá 

1. desember 2009 er að finna lista yfir hugsanlegar aðstæður þar sem upplýsingaskylda getur 

vaknað og þar af leiðandi sé um innherjaupplýsingar sér að ræða. Sambærilegan lista yfir 

dæmi um hugsanlegar innherjaupplýsingar er varða útgefanda má finna í leiðbeiningum 

ESMA frá júlí 2007. Eftirfarandi listi er spyrtur saman úr reglum kauphallarinnar og 

leiðbeiningum ESMA. Innherjaupplýsingar geta þannig til dæmis varðað: 
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1. Upplýsingar um rekstrarafkomu. 

2. Breytingar á verulegum eignarhlutum í félaginu, stjórn félagsins eða framkvæmdastjórn. 

3. Breytingar á endurskoðendum félagsins eða aðrar upplýsingar tengdar starfsemi 

endurskoðenda félagsins. 

4. Meiriháttar tilboð eða ákvarðanir um fjárfestingar: Tilboð sem tengjast nýjum afurðum, 

notkunarsviðum, mörkuðum eða viðskiptavinum gætu haft verðmótandi áhrif 

5. Samstarfssamningar eða aðrir mikilvægir samningar: Í ljósi þess að erfitt getur verið að meta 

fjárhagsleg áhrif slíkra samninga er mikilvægt að veittar séu nákvæmar upplýsingar um 

viðkomandi ástæður, tilgang og áætlanir. 

6. Breytingar á verði eða gengi gjaldmiðla, tap á lánstrausti eða missi viðskiptavina. 

7. Ný fyrirtæki í sameign tveggja eða fleiri aðila (e. joint venture). 

8. Niðurstöður rannsókna. 

9. Öflun nýrra leyfa eða skráðra vörumerkja. 

10. Upphaf eða niðurstöðu lagalegs ágreinings eða ákvarðana þar að lútandi. 

11. Alvarlega fjárhagserfiðleika félags: Lendi félag í fjárhagserfiðleikum sem leiða til þess að það 

missir stjórn á aðstæðum sínum þannig að mikilvægar ákvarðanir eru teknar af öðrum en 

stjórnendum félagins, t.d. lánveitendum eða hluthöfum er talið að slíkt geti haft verðmótandi 

áhrif. Félagið ber þó enn ábyrgð á að gegna upplýsingaskyldu sinni og ber þannig að afla sér 

stöðugt upplýsinga hjá fulltrúum lánveitenda eða eftir atvikum hluthöfum. 

12. Ákvarðanir stjórnvalda eða dómstóla: Í því felst að félag verður að greina frá því í álitsgerð 

hvaða afleiðingar ákvörðun stjórnvalds eða dómstóls mun hafa á félagið og starfsemi þess, 

afkomu og fjárhagsstöðu. Reynist það ógerningur er félaginu þó heimilt að birta til 

bráðabirgða tilkynningu um viðkomandi ákvörðun. 

13. Hluthafasamkomulag sem félagið hefur vitneskju um og varðar beitingu atkvæðisréttar eða 

framseljanleika hlutabréfa. 

14. Orðróm á markaðnum eða leka. 

15. Viðskiptavakasamninga. 

16. Upplýsingar um dótturfélög og hlutdeildarfélög. 

Hafa verður í huga að upptalningin er langt því frá tæmandi og aðeins til glöggvunar á 

þeim atburðum eða aðstæðum, sem uppi geta verið, og varða útgefanda fjármálagerninga og 

geta fallið undir hugtakið innherjaupplýsingar.  

Upplýsingar um fyrirhuguð kaup eða fyrirhugaða sölu þriðja aðila á verulegum hlut 

verðbréfa geta talist innherjaupplýsingar einar sér. Sá sem fær vitneskju af þessum áætlunum 

þriðja aðila, til dæmis verðbréfamiðlari, má ekki nýta sér slíkar upplýsingar í viðskiptum með 

viðkomandi fjármálagerninga. Gerist hann sekur um misnotkun slíkra upplýsinga telst hann 
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hafa stundað „frontrunning“.
226

 Benda má á að hugtakið „frontrunning“ er stundum notað í 

hagfræðikenningum um svokallað „scalping“ verðbréfamiðlara sem hagnýtir sér vitneskju 

sína um óframkvæmda kaupbeiðni viðskiptavinar til þess að kaupa hluti í viðkomandi 

fjármálagerningi á örlítið hærra gengi en tilboð viðskiptavinarins hljóðar upp á. Þarna 

hagnýtir verðbréfamiðlarinn ekki verðmótandi áhrif innherjaupplýsinga svo að um 

innherjasvik sé að ræða, heldur færir sér í nyt það bil sem myndast á milli kaupgengis og 

sölugengis. Hér er því ekki um innherjasvik að ræða. Hins vegar gæti þó verið um brot gegn 

trúnaðarskyldu verðbréfamiðlarans gagnvart viðskiptavini sínum að ræða.
227

 Reglum um 

aðskilnað milli deilda og um kínamúra skv. 20. gr. reglugerðar nr. 995/2007 um fjárfestavernd 

og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja, sem áður er vikið að, er ætlað að koma í veg fyrir að 

„frontrunning“ geti átt sér stað. 

Innherjaupplýsingar geta varðað viðkomandi útgefanda eða fjármálagerninga beint eða 

óbeint. Dæmi um upplýsingar, sem varða útgefanda eða fjármálagerninga óbein,t er ef almenn 

ákvörðun stjórnvalda, sem ekki er beint að viðkomandi útgefanda, kemur í veg fyrir eða hefur 

veruleg áhrif á starfsemi útgefanda. Til dæmis gæti ákvörðunin beinst að mikilvægum eða 

einstökum birgi útgefandans og valdið því að útgefandi á erfitt með, eða er ómögulegt, að 

finna staðgengil fyrir viðkomandi birgi.
228

 

9.2.8 Munurinn á orðrómi og leka 

Á verðbréfamörkuðum eru ávallt til staðar einhverjar óstaðfestar upplýsingar, sem í daglegu 

máli eru einfaldlega kallaðar orðrómur. Fyrir fjárfesta er ávallt viss áhætta fólgin í því að taka 

fjárfestingarákvarðanir á grundvelli slíkra upplýsinga, einfaldlega þar sem þær eru óstaðfestar. 

Þó er staðreynd að slíkar upplýsingar hafa áhrif og móta skoðanir fjárfesta á verðmæti 

fjármálagerninga og eru oftar en ekki teknar með í reikninginn ásamt öðrum upplýsingum 

þegar fjárfestingarkostir eru metnir. Stundum er um uppspuna að ræða, annað hvort vísvitandi 

í þeim tilgangi að blekkja aðra fjárfesta eða bara einfaldlega afleiðing vangaveltna og 

óskhyggju. Í öðrum tilvikum getur verið að um sannar upplýsingar sé að ræða en á meðan 

fjárfestir getur ekki staðreynt upplýsingarnar teljast þær óstaðfestar, að minnsta kosti gagnvart 

honum.
229

 

Þegar talað er um óstaðfestar upplýsingar sem hafa verðmótandi áhrif á viðkomandi 

fjármálagerning getur verið hjálplegt að greina annars vegar á milli orðróms, sem byggist á 
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upplýsingum sem koma ekki frá útgefanda og endurspegla ekki endilega raunverulegt ástand 

innan veggja útgefanda viðkomandi fjármálagerninga, og hins vegar leka, sem felur í sér 

upplýsingar sem eiga sér stoð í innherjaupplýsingum frá útgefanda viðkomandi 

fjármálagerninga. Munurinn á leka og orðrómi hefur litla þýðingu fyrir reglur um viðskipti 

innherja en getur haft töluvert að segja þegar um upplýsingaskyldu útgefanda er að ræða. 

Samkvæmt 1. mgr. 6. gr. MAD-tilskipunarinnar ber útgefanda viðkomandi fjármálagerninga 

að birta almenningi þær innherjaupplýsingar sem verða til hjá útgefandanum. Þannig vaknar 

engin skylda hjá útgefanda til að bregðast við upplýsingum sem sprottnar eru utan veggja 

útgefandans. Slíkar upplýsingar myndu þannig teljast orðrómur. Ef um leka er að ræða, er 

augljóst að innan veggja útgefanda eru upplýsingar sem hafa borist til einhverra fjárfesta en 

hafa ekki verið gerðar opinberar.
230

 Það skal þó áréttað að í augum fjárfesta er þó enginn 

greinarmunur þó gerður á orðróm og leka, þar sem í báðum tilfellum er um upplýsingar að 

ræða sem ekki er hægt að staðreyna. 

9.2.9 Upplýsingajöfnuður (d. informationparitet) 

Hjá Evrópudómstólnum hefur sá skilningur verið lagður í MAD-tilskipunina að til þess að um 

misnotkun á innherjaupplýsingum í skilningi 2. gr. tilskipunarinnar sé að ræða, verði annar 

aðilinn að búa yfir meiri upplýsingum en mótaðili hans. Þannig getur ekki verið um 

innherjasvik að ræða ef báðir aðilar búa yfir sömu innherjaupplýsingunum. Þessa skilnings 

gætir einnig í dönskum rétti. Er þar talað um að þegar aðilar, sem búa báðir yfir 

innherjaupplýsingum, eiga viðskipti með fjármálagerninga sín á milli ríki á milli þeirra 

upplýsingajöfnuður (d. informationparitet).
231

 Þessi skilningur var lagður til grundvallar í 

dómi EBD 10. maí 2007, í máli C391/04583 (Ipourgos Ikonomikon og Proistamenos DOI 

Amfissas gegn Charilaos Georgakis). Málið snerist um það hvort um misnotkun á 

innherjaupplýsingum væri að ræða þegar grískur fjárfestingahópur, leiddur af Georgakis, 

keypti og seldi bréf sín á milli í fyrirtæki, sem vitað var að var á leiðinni í þrot, í þeim tilgangi 

að hafa áhrif á markaðsvirði bréfa í fyrirtækinu.
232

 Evrópudómstóllinn vísaði til þess að 

markmiðið með tilskipuninni væri að tryggja jafnræði meðal fjárfesta og sagði um álitaefnið: 

„Thus, where, in a case such as that in the main proceedings, all of the contracting parties have 

the same information, they are on an equal footing and the information ceases to be inside 

information for them in the context of the implementation of the decision adopted within the 
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group. Against this background, since none of them is in a position to derive an advantage over 

the others, the transactions effected between the members of the group on the basis of that 

information do not constitute taking advantage, with full knowledge of the facts, of inside 

information within the meaning of Article 2 of Directive 89/592.“ 

Dómstóllinn taldi þannig að í málinu hefðu innherjaupplýsingar ekki verið misnotaðar, þar 

sem báðir aðilar hefðu búið yfir sömu upplýsingum og þar með staðið jafnfætis. Þessi regla 

hefur ekki verið talin, af fræðimönnum, vera í gildi hér á landi eftir breytingarnar sem gerðar 

voru á þágildandi lögum nr. 13/1996 með breytingarlögum nr. 39/2002 í kjölfar 

Skeljungsmálsins. Þannig geta viðskipti innherja sem býr yfir innherjaupplýsingum falið í sér 

innherjasvik samkvæmt 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. þrátt fyrir að viðskiptin feli ekki í sér 

misnotkun á innherjaupplýsingum. Þannig skiptir engu þótt sýnt sé fram á að ekkert 

orsakasamband sé á milli ákvörðunar innherja um viðskiptin og þess að hann bjó yfir 

innherjaupplýsingum, líkt og staðan er þegar um upplýsingajöfnuð er að ræða, þar sem lögin 

gera ekki ráð fyrir undanþágu við slíkar aðstæður. Þannig er gengið lengra engert er með 

MAD-tilskipuninni og jafnframt lengra en dönsk og norsk löggjöf gerir ráð fyrir, enda þótt 

lagabreytingin hafi átt að fela í sér samræmingu við löggjöf þessara landa.
233

 

Telja má þó að dómur EBD 23. desember 2009 í máli C-45/08 (Spector Photo Group NV 

og Chris Van Raemdonck gegn Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen) 

varpi vissu ljósi á það hvernig tekið yrði á málum þar sem hægt væri að færa sönnur á að 

engin misnotkun á innherjaupplýsingum hefði átt sér stað, þrátt fyrir að báðir aðilar hafi búið 

yfir innherjaupplýsingum. Álitaefnið í þeim dómi sneri að því hvort túlka ætti ákvæði MAD-

tilskipunarinnar þannig að sú staðreynd, að innherji búi yfir innherjaupplýsingum, sé nægileg 

til þess að viðskipti hans með viðkomandi fjármálagerninga teljist brot á ákvæði 1. mgr. 2. gr. 

MAD-tilskipunarinnar, eða hvort einhvers konar misnotkun á upplýsingunum þurfi að eiga sér 

stað. Evrópudómstóllinn taldi í dómnum að túlka bæri 1. mgr. 2. gr. tilskipunarinnar á þann 

veg að innherji teljist hafa notað innherjaupplýsingar í skilningi ákvæðisins ef hann býr yfir 

innherjaupplýsingum og á viðskipti með þá fjármálagerninga sem innherjaupplýsingarnar 

varða. Hitt er svo annað mál hvort notkunin teljist brot á ákvæðinu. Í dómnum segir: 

„The question whether that person has infringed the prohibition on insider dealing must be 

analysed in the light of the purpose of that directive, which is to protect the integrity of the 
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financial markets and to enhance investor confidence, which is based, in particular, on the 

assurance that investors will be placed on an equal footing and protected from the misuse of 

inside information [...] Only usage which goes against that purpose constitutes prohibited 

insider dealing“.
234

 

Þannig verður aðeins sú notkun innherjaupplýsinga sem stefnir markmiðum 

tilskipunarinnar í hættu talin fela í sér brot á 1. mgr. 2. gr. MAD-tilskipunarinnar, enda er 

eðlilegt að túlka MAD-tilskipunina þannig að ákvæði hennar greiði fyrir viðskiptum á 

mörkuðum og hindri viðskiptahætti sem standa í vegi fyrir eðlilegum viðskiptaháttum.
235

 

Dómurinn staðfestir jafnframt að reglan um jafnan aðgang fjárfesta sé eitt af leiðarstefum 

MAD-tilskipunarinnar.
236

 Telja verður að ákvæði 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. yrði túlkað í 

ljósi þeirra alþjóðlegu reglna sem ákvæðið byggir á, þar sem íslenskum dómstólum ber skv. 6. 

gr. laga nr. 2/1993 að skýra og beita afleiddri löggjöf í samræmi við úrlausnir 

Evrópudómstólsins.
237

 Þannig verður að telja hæpið að standast myndi kröfur um skýrleika 

refsiheimilda að sakfella aðila fyrir innherjasvik á grundvelli 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. ef 

um upplýsingajöfnuð væri að ræða. 

9.2.10 Álit Mengozzi lögsögumanns Evrópudómstólsins í máli C-19/11 

Hjá Evrópudómstólnum er til meðferðar mál þar sem reynir á það hvenær upplýsingar verða 

nógu fastmótaðar til þess að geta talist innherjaupplýsingar. Málið varðar þó ekki 

innherjaviðskipti, heldur upplýsingaskyldu útgefanda verðbréfa samkvæmt 1. mgr. 6. gr. 

MAD-tilskipunarinnar sem á sér hliðstæðu í 122. gr. vvl. Upplýsingaskyldan snýr að þeim 

upplýsingum sem eiga undir hatt innherjaupplýsinga. Ekki er fallinn dómur í málinu. Þann 21. 

mars 2012 birti dómstóllinn þó álit Mengozzi lögsögumanns dómstólsins (e. Advocate 

General), sem varpar ljósi á hugsanlega niðurstöðu dómstólsins.
238

 Lögsögumenn 

Evrópudómstólsins hafa það hlutverk að veita dómnum hlutlægt álit í hverju því máli sem 

tekið er til efnismeðferðar hjá dómstólnum.
239

 Þar sem ákvæði vvl. er efnislega samhljóða 

ákvæði MAD-tilskipunarinnar þjónar hér tilgangi að reifa álit lögsögumannsins, sem getur 

gefið vísbendingar um það hvernig viðlíka mál yrðu meðhöndluð hér á landi. Ferli 

upplýsinganna er mjög þrepaskipt og málið skýrt dæmi um það þegar margir atburðir eiga sér 
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stað og mynda saman innherjaupplýsingar og þar með upplýsingaskyldu. Málsatvik eru með 

eftirfarandi hætti: 

S, sem starfaði sem framkvæmdastjóri þýska bílaframleiðandans Daimler AG fór að leiða 

hugann að starfslokum sínumeftir aðalfund félagsins þann 6. apríl 2005. S upplýsti 

stjórnarformann Daimler AG um fyrirætlanir sínar á fundi þeirra 17. maí 2005 og voru aðrir 

stjórnarmenn upplýstir á stjórnarfundi 1. júní 2005. Z sem síðar tók svo við sem 

framkvæmdastjóri af S, var látinn vita 15. júní 2005. Þann 10. júlí 2005 voru almannatengill og 

aðalritari Daimler AG upplýstir og fengnir til þess að vinna að fréttatilkynningu, opinberri 

yfirlýsingu og bréfi til starfsmanna fyrirtækisins. Þann 18. júlí 2005 komust stjórnin og S að 

sameiginlegri niðurstöðu um að leggja til á fundi framkvæmdastjórnar félagsins sem halda átti 

28. júlí 2005, að samþykktur yrði starfslokasamningur við S og að Z tæki við af honum. Ekki 

var getið um þetta á dagskrá fundarins. Þann 27. júlí 2005 var málið svo rætt á fundi 

forsætisnefndar framkvæmdastjórnar félagsins og S síðar sama dag upplýstur um að allar líkur 

væru á að atkvæði myndu falla þannig að starfslokasamningurinn færi í gegn og að Z tæki við af 

S. Um kvöldið sama dag var haldinn kvöldverður með fulltrúum hluthafa í 

framkvæmdastjórninni þar sem starfslok S komu til umræðu. Daginn eftir var haldinn fundur 

framkvæmdastjórnar félagsins og tillagan samþykkt klukkan 9:50. Daimler AG sendi þýska 

Fjármálaeftirlitinu tilkynningu þess efnis klukkan 10:02 og var tilkynningin birt í 

upplýsingagagnagrunni klukkan 10:32. Tilkynningin hafði veruleg áhrif á gengi bréfa í Daimler 

AG þann 28. júlí 2005. Við opnun markaða stóðu bréfin í 36,50 evrum, tóku svo stökk upp í 

40,40 evrur og var dagslokagengi bréfanna 42,95 evrur. 

Fjölmargir fjárfestar höfðuðu í kjölfarið skaðabótamál gegn Daimler AG á þeim grundvelli 

að félagið hafi ekki uppfyllt upplýsingaskyldu sína fyrr en allt of seint þar sem 

innherjaupplýsingar í skilningi 1. mgr. 1. gr. MAD-tilskipunarinnar hefðu orðið til mun fyrr í 

ferlinu. Málið fór sína leið fyrir þýskum dómstólum þar til Hæstiréttur Þýskalands (þ. 

Bundesgerichtshof) óskaði eftir forúrskurði Evrópudómstólsins og vísaði tveimur spurningum 

til Evrópudómstólsins varðandi túlkun á ákvæðum MAD-tilskipunarinnar.  

Fyrri spurningin varðaði það hvort túlka ætti 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB á þann 

veg að í þeim tilvikum, þegar um er að ræða langt og þrepaskipt ferli sem ætlað er að koma á 

vissum atburðum eða aðstæðum, eigi aðeins ætti að líta til þess hvort óorðnir atburðir eða 

aðstæður geti talist nákvæmar upplýsingar í skilningi ákvæðisins, eða hvort einnig megi líta til 

atburða eða aðstæðna sem hafa átt sér stað og tengjast óorðnum atburðum eða aðstæðum í 

gegnum hið þrepaskipta ferli, þegar nákvæmni upplýsinga er metin. Síðari spurningin sneri að 

því hvort krafa 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB um sanngjarnar væntingar (e. 

reasonable expectation) fæli í sér að líkurnar þurftu að vera yfirgnæfandi eða marktækar, eða 

hvort nægjanlegt væri að líkurnar á það tilteknar aðstæður eða atburður eigi sér stað séu 

óljósar en ekki ólíklegar (e. uncertain but not improbable). 

Mengozzi lögsögumaður taldi að í ljósi markmiða MAD-tilskipunarinnar verði að skilja 

skilgreininguna á hugtakinu innherjaupplýsingar skv. 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB 

þannig að undir hana geti fallið vitneskja sem ekki er sannreynd eða örugg, jafnvel í þeim 

tilvikum þegar um langt ferli er að ræða þar sem upplýsingar verða til í þrepum. Þannig er 

mikilvægt við slíkar aðstæður, þegar metið er hvort útgefanda beri að að birta upplýsingar, að 
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líta ekki einungis til þess á hvaða tímapunkti upplýsingar verða til heldur einnig til þess 

hversu nákvæmar upplýsingarnar eru og hversu líklegt er að þær muni hafa veruleg áhrif á 

markaðsverð bréfanna. Hafa verði í huga að verð fjármálagerninga útgefanda verðbréfa ræðst 

ekki endilega af einum tilteknum þætti heldur röð atburða sem dreifist oft yfir tímaskeið. Ekki 

má túlka hugtakið innherjaupplýsingar þannig að mengi þeirra upplýsinga sem útgefanda ber 

að birta sé þrengt, þar sem nauðsynlegt er að fjárfestar geti tekið upplýsta ákvörðun út frá 

öllum tiltækum upplýsingum sem áhrif geta haft á markaðsverð verðbréfa. Mengozzi 

lögsögumaður svarar því fyrri spurningunni svo, að 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB 

beri að túlka þannig að þegar um er að ræða ferli, þar sem ætlunin er að koma ákveðinni 

atburðarás í framkvæmd í nokkrum þrepum, geti upplýsingar er varða staðreyndir sem 

tengjast millistigi og eru liður í ferlinu talist vera nákvæmar upplýsingar og þannig 

innherjaupplýsingar, að því gefnu að öðrum skilyrðum MAD-tilskipunarinnar og tilskipunar 

2003/124/EB sé uppfyllt. 

Síðari spurninguna mat Mengozzi lögsögumaður sem tvíþætts eðlis. Í fyrsta lagi þyrfti að 

svara því hvort orðalag 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB um sanngjarnar væntingar fæli 

í sér að líkurnar þurftu að vera yfirgnæfandi eða marktækar og í öðru lagi hvort skilja bæri 

ákvæðið á þann veg að nægilegt væri að líkurnar á því að tilteknar aðstæður eða atburðir ættu 

sér stað væru óljósar en ekki ólíklegar. 

Ef gera á kröfu um yfirgnæfandi eða marktækar líkur á því að vissar aðstæður eða 

atburður eigi sér stað telur Mengozzi lögsögumaður að skylda Daimler AG til að birta 

upplýsingar um starfslok S hafi ekki vaknað fyrr en 28. júlí 2005, þegar ákvörðun um 

starfslokin var tekin af framkvæmdastjórn félagsins. Ef beita á vægari kröfum hefði skyldan 

vaknað strax þann 17. maí 2005, þegar S upplýsti stjórnarformann félagsins um fyrirætlanir 

sínar. Túlka verður orðalagið um sanngjarnar væntingar í ljósi allra þeirra þátta sem krafa er 

gerð um að séu til staðar skv. 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB til að tilteknar 

upplýsingar flokkist sem innherjaupplýsingar. Þannig verður að meta sanngjarnar væntingar í 

ljósi kröfunnar um að upplýsingar séu nógu nákvæmar til þess að hægt sé að draga ályktanir 

um áhrif þeirra á viðskipti með tiltekna fjármálagerninga. Þá verður einnig að líta til þess 

hvernig hinn skynsami fjárfestir myndi fara með upplýsingarnar. Þannig verður að telja 

upplýsingar nákvæmar og að kröfu um sanngjarnar væntingar sé fullnægt ef þær eru til þess 

fallnar að hafa áhrif á hinn skynsama fjárfesti og fjárfestingarákvarðanir hans. þannig þarf 

hinn skynsami fjárfestir að meta líkur, á að vissar aðstæður eða atburður eigi sér stað, góðar 

og að þær séu nógu nákvæmar til þess að hann geti metið með nokkru öryggi hver áhrif 

aðstæðnanna eða atburðarins hafi á viðskipti með tiltekinn fjármálagerning. Þetta mat fer fram 
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á grundvelli ex ante-upplýsinga en ex post-upplýsingar geti komið að notum til að sannreyna 

ex ante-upplýsingar. Í ljósi markmiða MAD-tilskipunarinnar um að fjárfestar standi jafnfætis 

verður að skilja orðalag um sanngjarnar væntingar á þann veg að ekki sé gerð krafa um 

yfirgnæfandi eða marktækar líkur, þar sem slíkt myndi skapa aðstæður þar sem útgefendur 

kæmust upp með að birta ekki upplýsingar sem varða óstaðfest framtíðaráform. Betur fer á 

því að túlka MAD-tilskipunina þannig, að útgefendum beri að birta almenningi fleiri en færri 

upplýsingar. 

Varðandi þann lið spurningarinnar telur Mengozzi lögsögumaður að í hverju máli fyrir sig 

verði að meta upplýsingar á grundvelli heildarmats á aðstæðum. Segir svo í áliti Mengozzi 

lögsögumanns: 

„It follows that, where the potential of that information for affecting share prices is significant, 

it is sufficient that the occurrence of the future set of circumstances or event, albeit uncertain, be 

not impossible or improbable ... In making that assessment, the extent of the consequences for 

the issuer will be of relevance (34) inasmuch as that will form part of the information available 

ex ante, given that a reasonable investor will base his decisions on the anticipated impact of the 

information in the light of the totality of the related issuer’s activity, the reliability of the 

information source and every other market variable which might, in the circumstances, affect 

the financial instrument in question or the related derivative financial instrument.“ 

Þannig telur Mengozzi lögsögumaður að ef líkurnar á því að upplýsingar hafi áhrif á 

markaðsverð verðbréfa eru yfirgnæfandi, sé fullnægjandi að líkurnar á að ákveðnar aðstæður 

eða atburðir eigi sér stað séu óljósar en ekki útilokaðar eða ólíklegar. 

Gera verður þann fyrirvara hér að einungis er um ráðgefandi álit að ræða sem dómarar 

Evrópudómstólsins hafa til hliðsjónar við meðferð málsins. Álitið er því ekki bindandi. Álit 

lögsögumanna dómsins hafa þó yfirleitt mikið vægi við mat dómaranna, þar sem þau veita 

ítarlegri greiningu á þeim álitaefnum sem á reynir í þeim málum sem til efnismerðferðar koma 

hjá Evrópudómstólnum.
240

 Álit Mengozzi lögsögumanns er áhugavert og varpar ljósi á nokkur 

atriði er varða beitingu hugtaksins innherjaupplýsingar. Til að mynda er ljóst, samkvæmt 

álitinu, að upplýsingar verða ekki að vera komnar á lokastig ferlis til þess að upplýsingaskylda 

útgefanda vakni. Þá kemur skýrlega fram í álitinu hversu stórt hlutverk verndarhagsmunir 

reglnanna spila við mat á því hvort um brot sé að ræða. Þannig telur Mengozzi lögsögumanns 

að betur fari á því að útgefendur birti almenningi fleiri en færri upplýsingar til þess að unnt sé 

að tryggja að fjárfestar standi jafnfætis. Ef leggja ætti mat á það hvenær upplýsingaskylda 

vaknaði hjá útgefanda Daimler í því máli er álitið varðar, út frá niðurstöðu Mengozzi 

lögsögumanns, verður því að skoða hvenær þankagangur framkvæmdastjórans var komin á 
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það stig að telja yrði líklegt að af starfslokum hans verði, þó svo að framkvæmd starfslokanna 

kynni enn að vera á reiki. Samkvæmt Mengozzi lögsögumanni ætti því 17. maí 2005 að vera 

sú dagsetning en þann dag upplýsti framkvæmdastjóri S stjórnarformann félagsins um 

fyrirætlanir sínar. 

 

9.3 Hin tvíþætta merking hugtaksins innherjaupplýsingar 

Reglur um innherjaviðskipti og upplýsingaskyldu útgefanda samkvæmt núgildandi 

verðbréfaviðskiptalögum byggja sameiginlega á skilgreiningu 120. gr. vvl. og reglugerðar nr. 

630/2005 á hugtakinu innherjaupplýsingar. Hið sama er uppi á teningnum í MAD-

tilskipuninni. Byggja þannig 2. gr. tilskipunarinnar, um bann við ráðstöfun innherja á 

fjármálagerningum búi hann yfir innherjaupplýsingum, og 6. gr. tilskipunarinnar, um 

upplýsingaskyldu útgefanda, sameiginlega á hugtakinu innherjaupplýsingar eins og það er 

skilgreint í 1. tölul. 1. gr. tilskipunarinnar. Hugtakið innherjaupplýsingar hefur því í raun 

tvíþætta merkingu í núgildandi verðbréfaviðskiptalögum og MAD-tilskipuninni. Annars vegar 

hefur hugtakið þýðingu þegar afmarkaðar eru þær tegundir upplýsinga sem innherjar mega 

ekki notfæra til þess að hagnast á eigin reikning eða reikning annarra og hins vegar til þess að 

tilgreina þær upplýsingar sem útgefanda verðbréfa ber að birta á markaði. 

Hin tvíþætta merking hugtaksins í skilningi MAD-tilskipunarinnar getur valdið vissum 

vandkvæðum í framkvæmd. Ef útgefendur verðbréfa bæru ávallt skyldu til þess að birta allar 

mögulegar upplýsingar, sem til verða innan fyrirtækisins, vörðuðu útgefandann sjálfan og 

væru þess eðlis að innherji gæti hagnýtt þær, væri hættan á innherjasvikum nánast úr sögunni. 

Þannig gætu innherjaviðskipti aðeins farið fram í þeim tilfellum þegar um misbrest á birtingu 

væri að ræða eða ef útgefandi frestar birtingu á lögmætan hátt. Ef þetta væri hins vegar raunin 

mættu skráð fyrirtæki ekki halda trúnaði yfir neinum gögnum.
241

 Skilgreining 

innherjaupplýsinga í 1. tölul. 1. gr. tilskipunarinnar á vel við um viðskipti innherja og bann 

við ráðleggingu innherja til þriðja aðila en getur skapað togstreitu milli hagsmuna útgefanda 

verðbréfa af því að forðast óstöðugleika í gengi viðkomandi bréfa og hagsmuna fjárfesta af 

því að fá allar upplýsingar eins fljótt og auðið er. Þannig getur sú staða komið upp, að 

útgefandi sem birtir innherjaupplýsingar á fyrri stigum máls til þess að fullnægja skyldum 6. 

gr. MAD-tilskipunarinnar, tekur þá áhættu að búa til falskar markaðsvæntingar ef atburðir eða 
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aðstæður, sem innherjaupplýsingar varða, reynast svo ekki eiga sér stað.
242

 Í skýrslu ESME
243

 

frá júlí 2007 er bent á ýmsa vankanta í framkvæmd á fjármálamarkaði. Meðal annars að sum 

fyrirtæki eigi það til að fresta því að taka ákvarðanir í málum til þess að forðast að þurfa að 

birta viðkvæmar upplýsingar.
244

 ESME leggur til í skýrslunni vissar breytingar á skilgreiningu 

hugtaksins innherjaupplýsingar, til þess að hugtakið geti fallið sem best að bæði reglum um 

viðskipti innherja og upplýsingaskyldu útgefanda fjármálagerninga. Helsta breytingin sem 

ESMA leggur til er að í skilgreiningu hugtaksins sé gerður greinarmunur á því þegar 

upplýsingar séu orðnar nægilega tilgreindar og nákvæmar til þess að innherjar megi ekki eiga 

viðskipti með viðkomandi fjármálagerninga annars vegar og hinsvegar til þess að útgefanda 

viðkomandi fjármálagerninga beri að birta upplýsingarnar.  

Benda má á að í tillögum að reglugerð um innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun, sem 

liggja fyrir hjá Evrópuráðinu,
245

 er gert ráð fyrir lausn á þeim vandkvæðum sem fylgja 

tvíþættri merkingu hugtaksins innherjaupplýsingar. Í 14. lið formála reglugerðarinnar segir 

eftirfarandi: 

(14) Inside information can be abused before an issuer is under the obligation to disclose it. The 

state of contract negotiations, terms provisionally agreed in contract negotiations, the possibility 

of the placement of financial instruments, conditions under which financial instruments will be 

marketed, or provisional terms for the placement of financial instruments may be relevant 

information for investors. Therefore, such information should qualify as inside information. 

However, such information may not be sufficiently precise for the issuer to be under an 

obligation to disclose it. In such cases, the prohibition against insider dealing should apply, but 

the obligation on the issuer to disclose the information should not. 

Af þessu má ráða að Framkvæmdastjórnin hefur haft þær athugasemdir sem fram komu 

meðal annars í fyrrnefndri skýrslu ESME, að leiðarljósi við vinnslu reglugerðarinnar. Með 

reglugerðinni er hugtakið innherjaupplýsingar gert skýrara og hin tvíþætta merking þess í 

skilningi verðbréfamarkaðsréttar gerð ljósari. Ef tillögur Framkvæmdastjórnarinnar verða að 

veruleika munu útgefendur ekki endilega þurfa að birta upplýsingar þó svo að þær teljist 

innherjaupplýsingar í skilningi reglna um innherja.  
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9.4 Dómur Hæstaréttar 17. febrúar 2012 (279/2011) 

Þann 17. febrúar 2012 féll fyrsti dómur Hæstaréttar þar sem reyndi á reglur XIII. kafla vvl. 

um viðskipti innherja, í Hrd. 17. febrúar 2012 (279/2011). Málið er einnig fyrsta málið sem 

kemur til kasta Hæstaréttar frá embætti sérstaks saksóknara. Í málinu reynir á skilgreiningu 

hugtaksins innherjaupplýsingar. Þannig veltur niðurstaða dómsins á því hvort tilteknar 

upplýsingar teljist nægjanlega tilgreindar og líklegar til þess að hafa áhrif á markaðsverð 

hlutabréfa í Landsbanka Íslands hf. Áður hefur verið vikið að nokkrum atriðum dómsins.
246

 

Hér verður hann reifaður ítarlegar en gert hefur verið. Málsatvik eru eftirfarandi: 

 

Af hálfu stjórnvalda var í febrúar 2006 settur á fót samráðshópur forsætisráðuneytisins, 

fjármálaráðuneytisins, viðskiptaráðuneytisins, fjármálaeftirlitsins og Seðlabanka Íslands um 

fjármálastöðugleika og viðbúnað við hugsanlegum áföllum í fjármálakerfinu. X átti sæti í 

samráðshópnum fyrir hönd fjármálaráðuneytisins þar sem hann starfaði sem ráðuneytisstjóri. 

Vegna ástandsins á fjármálamarkaði fundaði samráðshópurinn stíft árið 2008. Voru horfur á 

markaði og viðbrögð fjármálastofnana og ríkis voru ræddar. X átti fund með ráðuneytisstjóra 

viðskiptaráðuneytisins og bankastjórum Landsbanka Íslands hf. 13. ágúst 2008, að frumkvæði 

bankastjóranna. Þá sat X fund þann 2. september 2008 á vegum viðskiptaráðuneytisins með 

fulltrúum FME og fjármálaráðherra Bretlands, þar sem rædd var krafa breskra stjórnvalda um að 

færa hina svokölluðu Icesave-innstæðureikninga Landsbankans í London í breskt dótturfélag. 

Þann 16. september 2008 var svo haldinn fundur hjá samráðshópnum þar sem fjallað var um 

stöðu og horfur á fjármálamarkaði, stöðu fjármálafyrirtækja og málefni Tryggingarsjóðs 

innstæðueigenda og fjárfesta. X seldi dagana 17. og 18. september 2008 hlutabréf sín að 

nafnverði 9.059.809 kr. í Landsbanka Íslands hf. fyrir 192.658.716 kr. Kaupandi bréfanna var 

Sparisjóður Reykjavíkur og nágrennis. Þann 6. október 2008 stöðvaði FME viðskipti með alla 

fjármálagerninga gefna út af Landsbanka Íslands hf. í ljósi að ekki væri tilefni til frekari 

athugunar á málinu. Þann 9. júlí 2009 tilkynnti FME X að mál hans hefði verið tekið til 

athugunar á ný og að rökstuddur grunur væri um að hann hefði með viðskiptum sínum brotið 

gegn 1. tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. og að málið yrði sent embætti sérstaks saksóknara til 

meðferðar. 13. október 2010 gaf settur ríkisssaksóknari svo út ákæru á hendur X. Taldi 

ákæruvaldið að með viðskiptum sínum með hlutabréf í Landsbanka Íslands hf. hefði X gerst 

sekur um innherjasvik þar sem hann bjó yfir innherjaupplýsingum um bankann, sem hann komst 

yfir í starfi sínu sem ráðuneytisstjóri og setu sinni í samráðshópnum. Um var að ræða nánar 

tilgreindar upplýsingar sem til umræðu komu á sex fundum samráðshópsins, fundi með 

bankastjórum Landsbankans og fundi með fjármálaráðherra Bretlands og staðfestar voru með 

framlagningu fundargerða samráðshópsins. Ákæruliðirnir voru: 

1. Upplýsingar um kröfu breska fjármálaeftirlitsins um að innstæður Icesave-reikninga útibús 

Landsbanka Íslands hf. í Bretlandi yrðu fluttar í breskt dótturfélag. 

2. Upplýsingar um þá ákvörðun breska fjármálaeftirlitsins að setja hámark á samtölu 

innstæðna Icesave-reikninganna og tilraunir þess til þess að takmarka markaðssetningu 

Landsbanka Íslands hf. á Icesave-reikningum. 

3. Upplýsingar um slæma stöðu Tryggingarsjóðs Innstæðueigenda og fjárfesta og áhyggjur 

stjórnvalda af stöðu hans og getu til að tryggja innstæður á Icesave-reikningunum. 

4. Upplýsingar um að seðlabanki Hollands áætlaði að stöðva innlán á Icesave-reikninga sem 

kynntar voru samráðshópnum á fundi 4. september 2008. 

5. Upplýsingar sem fram komu á fundi með fjármálaráðherra Bretlands 2. september 2008, um 

kröfur breskra stjórnvalda í viðræðum við íslensk stjórnvöld um ábyrgð á Icesave-

reikningunum. 
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6. Upplýsingar, sem fram komu á fundi samráðshópsins 16. september 2008 um 

viðbragðsáætlanir ef einn af stóru bönkunum færi í greiðsluþrot og umræður um bága stöðu 

bankanna. 

Taldi ákæruvaldið að fyrrgreindar upplýsingar væru nægjanlega tilgreindar og að líklegt 

væri að það hefði marktæk áhrif á markaðsverð hlutabréfa í Landsbanka Íslands hf. ef þær hefðu 

verið opinberar. X mótmælti því að hafa búið yfir innherjaupplýsingum á þeim tíma er hann 

seldi hlutabréf sín í Landsbanka Íslands hf. Benti X á að staða Tryggingarsjóðs innstæðueigenda 

hefði verið öllum ljós þar sem ársreikningur hans hefði verið aðgengilegur á heimasíðu sjóðsins. 

Taldi hann að allar umræður um erfiða stöðu Landsbanka Íslands hf. og hættu á áhlaupi væru 

aðeins vangaveltur án efnislegrar innstæðu. Þá kvað X að upplýsingar í lið 3 gætu ekki talist 

innherjaupplýsingar þar sem fjölmiðlar hefðu fjallað um stöðu Tryggingarsjóðsins. X mótmælti 

því að á þeim fundum sem hann sat hafi orðið til nægjanlega tilgreindar upplýsingar til þess að 

geta talist innherjaupplýsingar í skilningi 120. gr. vvl. Hann taldi jafnframt að upplýsingar sem 

hefðu komið fram á fundi samráðshópsins 16. september 2008 hefðu bent til þess að Landsbanki 

Íslands hf. væri að ná sáttum við breska fjármálaeftirlitið. X greindi formanni samráðshópsins 

frá því að hann hugðist selja bréf sín í Landsbanka Íslands án nokkurra athugasemda. Þá hafi 

aldrei komið til umræðu innan hópsins að nefndarmenn teldust innherjar gagnvart þeim 

fyrirtækjum sem til umfjöllunar voru. 

 Fyrir dóm voru kallaðir til vitnisburðar meðlimir samráðshópsins og fyrrum bankastjórar 

Landsbanka Íslands. Í vitnisburði þeirra kom fram að vitnin höfðu öll talið að þær upplýsingar 

sem fram komu á fundum samráðshópsins væru trúnaðarupplýsingar, þó að þeim hefði ekki 

verið tilkynnt um að þau nytu stöðu innherja. Kom m.a. fram í vitnisburði eins meðlims 

samráðshópsins sem á þeim tíma var ráðuneytisstjóri forsætisráðuneytisins, að hann hefði metið 

stöðu sína svo, „að hann gæti ekki, ef ekki lagalega þá siðferðislega, selt hlutabréf sín í 

bönkunum.“  

Héraðsdómur, sem einn héraðsdómari myndaði, mat stöðu meðlima samráðshópsins á 

þann veg að þeir hafi haft stöðu annars innherja í skilningi 3. tölul. 1. mgr. 121. gr. vvl. Þá tók 

dómurinn afstöðu til þess hvort upplýsingarnar sem tilgreindar voru í sex ákæruliðunum 

teldust innherjaupplýsingar í skilningi 120. gr. vvl. Til þess að átta sig nánar á þeirri aðferð 

sem dómurinn beitir við það mat er nauðsynlegt að kanna hvern tölulið ákærunnar fyrir sig. 

Héraðsdómur taldi ljóst að þær upplýsingar sem tilgreindar eru í 1. ákærulið væru 

innherjaupplýsingar. Um viðkvæmar upplýsingar var að ræða sem voru ítarlega ræddar í 

samráðshópnum og þær því nægjanlega tilgreindar. Þá taldi dómurinn upplýsingarnar líklegar 

til að hafa áhrif á markaðsverð bréfanna ef þær yrðu gerðar opinberar.  

Hvað varðar 2. ákærulið taldi dómurinn að jafnvel þótt ósannað væri að breska ríkið hefði 

tekið ákvörðun um hámark innstæðna á Icesave-reikningum hefðu þessar fyrirætlanir og 

tilraunir breska ríkisins til að takmarka markaðssetningu Landsbankans verið ítarlega ræddar 

af samráðshópnum. Upplýsingarnar voru nægjanlega tilgreindar og líklegar til þess að hafa 

áhrif á markaðsverð hlutabréfanna ef þær yrðu opinberar og voru því innherjaupplýsingar að 

mati dómsins. 

Héraðsdómur taldi hins vegar ekki að þær upplýsingar, sem lýst er í 3. ákærulið, féllu 

undir innherjaupplýsingar, enda hefði ekki verið hægt að afla þeirra opinberlega og að sú 
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umræða, sem fram fór á fundum samráðshópsins, hefði ekki falið neitt í sér sem skipti máli 

umfram það sem opinbert gat talist. 

Með vísan til vitnisburðar annarra meðlima samráðshópsins voru upplýsingarnar í 4., 5. og 

6. ákærulið taldar viðkvæmar upplýsingar sem trúnaður gilti um. Taldi dómurinn að þær væru 

nægjanlega tilgreindar og líklegar til þess að hafa áhrif á markaðsverð bréfanna ef opinberar 

væru og teldust því innherjaupplýsingar. Héraðsdómur hafnaði því sem ósönnuðu að á fundi 

samráðshópsins 16. september 2008 hefðu komið fram upplýsingar um að erfiðleikar 

Landsbankans væru að færast til betri vegar. Héraðsdómur taldi því X hafa brotið gegn 1. 

tölul. 1. mgr. 123. gr. vvl. með sölu hlutabréfanna og dæmdi hann til að sæta 2 ára refsingu og 

upptöku andvirðis hinna seldu hlutabréfa. 

Fyrir Hæstarétti krafðist X frávísunar, og til vara að dómur héraðsdóms yrði ómerktur og 

málinu heimvísað en að því frágengnu sýknu. Meirihluti Hæstaréttar, sem skipaður var fjórum 

dómurum, féllst hvorki á frávísun né að héraðsdómur yrði ómerktur og málinu heimvísað. 

Hvað snertir skilgreiningu á innherjaupplýsingum féllst Hæstiréttur á efnislegar forsendur 

héraðsdóms hvað varðar mat á þeim sex ákæruliðum þar sem X var talinn hafa búið yfir 

innherjaupplýsingum. Þó var viss viðbótarrökstuðningur settur fram um 2. ákæruliðinn: 

„Fallist er á með ákæruvaldinu að sannað sé með gögnum málsins að fram hafi verið komin 

krafa frá breska fjármálaeftirlitinu um að sett yrði áðurgreint hámark á samanlagðar innstæður 

Icesave-reikninga þar í landi. Einnig er ljóst að innstæðurnar voru á tímabili um sumarið 2008 

orðnar um 4.800.000.000 sterlingspund. Því var sennilegt að ákvörðun um hámark hefði mikil 

áhrif til hins verra á fjármögnun bankans, einkum þar sem lántökur á alþjóðlegum 

lánamörkuðum fjármálafyrirtækja voru á þessum tíma afar erfiðar.“ 

Að öðru leyti var niðurstaða héraðsdóms staðfest um ákvörðun refsingar. Því má velta fyrir 

sér hvort þær upplýsingar sem taldar eru upp í ákæruliðum dómsins hafi bætt nokkru við þær 

upplýsingar sem lágu þá þegar fyrir opinberlega. Jafnframt væri hægt að færa rök fyrir því að 

upplýsingarnar sem taldar eru upp í ákæruliðunum séu ekki nægjanlega tilgreindar, þar sem 

aðeins var um hugsanlegar aðgerðir að ræða sem ekki gætu talist nógu fastmótaðar til að 

teljast innherjaupplýsingar.  

Hafa verður í huga að dómurinn var ekki sammála um dómsniðurstöðu. Einn af fimm 

dómurum Hæstaréttar skilaði sératkvæði og vildi sýkna X af kröfum ákæruvaldsins. Taldi 

hann að yrði samtímamati (ex ante) beitt á þær upplýsingar sem taldar eru upp í ákæruliðum 

1-4 geti ekki verið um innherjaupplýsingar að ræða, heldur aðeins óljósar samningaviðræður 

og vangaveltur, og aðgerðir sem ekki væru komnar á nægilega fastmótað stig. Benti hann á að 

innan Landsbankans hefði regluvörður bókað þann 20. ágúst 2008 að upplýsingar tengdar 

flutningi Icesave-reikninganna yfir í dótturfélag teldust ekki verðmótandi þar sem óljóst væri 



91 

hvort af aðgerðinni yrði. Hvað 5. ákærulið varðar taldi minnihluti Hæstaréttar að 

upplýsingarnar sem fram komu á umræddum fundum 2. september 2008 hefðu áður komið 

fram á fundum samráðshópsins og gætu ekki talist nægjanlega tilgreindar til þess að teljast 

innherjaupplýsingar. Upplýsingar í 6.ákærulið taldi minnihluti Hæstaréttar að félli undir 

almenna vitneskju sem væri í eðli sínu opinberar upplýsingar og gætu því ekki talist 

innherjaupplýsingar. Að lokum hafnaði minnihluti Hæstaréttar því að ákæruliðirnir gætu 

samanlagt talist innherjaupplýsingar á þeim forsendum að upplýsingarnar væru ekki nægilega 

tilgreindar. 

Telja verður rökstuðning meirihluta Hæstaréttar sannfærandi. Í málinu er ljóst að þær 

upplýsingar, sem fram komu á fundum samráðshópsins, voru líklegar til þess að hafa áhrif á 

markaðsverð bréfa í Landsbankanum, enda var þar rætt um áhyggjur og hugsanlegar aðgerðir 

breska ríkisins í því skyni að minnka umfang starfsemi Landsbankans í Bretlandi. Unnið var 

að viðbragðsáætlun, svo að bregðast mætti við ef bankakerfi Íslands tæki kollsteypu. Fram 

kom í skýrslutökum fyrir héraðsdómi að á fundinum 16. september 2008 hafi það komið til 

umræðu að færu bankastofnanir í þrot yrði hluthöfum ekki bjargað af íslenska ríkinu.  

Málið verður að skoða í ljósi þess að rúmum tveimur vikum eftir viðskipti X með bréf í 

Landsbanka Íslands hf., eða 7. október 2008, vék FME stjórn Landsbanka Íslands hf. frá og 

skipaði skilanefnd sem tók yfir öllum heimildum stjórnar félagsins.
247

 Ef ákæruliðirnir eru 

metnir út frá 2. mgr. 3. gr. reglugerðar nr. 630/2005 og leiðbeiningum ESMA frá júlí 2007 má 

telja nær öruggt, að hefði hinn skynsami fjárfestir haft þær upplýsingar sem tilgreindar eru sex 

liðum í dómnum, hefði hann getað metið hin neikvæðu áhrif þeirra á markaðsverð bréfa í 

Landsbankanum. Telja verður þannig að dómstóllinn hafi litið til þess, að þrátt fyrir að 

rökstyðja megi að upplýsingarnar hafi ekki verið nægilega fastmótaðar í skilningnum 

nægjanlega tilgreindar, hafi þær verið þess eðlis, að hefðu þær verið gerðar opinberar, væri 

líklegt að þær hefðu haft veruleg áhrif á markaðsverð bréfa í Landsbanka Íslands hf. 
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 Ákvörðun Fjármálaeftirlitsins um skipan skilanefndar fyrir Landsbanka Íslands hf. Ákvörðunina má finna á 

heimasíðu FME: http://www.fme.is/media/akvardanir/7.-oktober-2008_2.pdf. 
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10 Niðurstöður 

Í þessari ritgerð hefur verið farið yfir þær reglur sem gilda um viðskipti innherja með það að 

meginmarkmiði að skilgreina hvað felst í hugtakinu innherjaupplýsingar og hvers eðlis 

upplýsingar þurfi að vera til þess að falla í flokk innherjaupplýsinga. Byrjað var á því í 2. 

kafla að kanna sögulegan bakgrunn reglna um innherjaviðskipti. Komist var að því að helstu 

skýringar þess að bandarísk stjórnvöld voru áratugum á undan evrópskum ráðamönnum í 

setningu reglna um innherjaviðskipti liggja í ólíkri þróun eignauppbyggingar fyrirtækja í 

Bandaríkjunum og Evrópu. Þannig má slá því föstu að nauðsyn reglna um innherjaviðskipti 

haldist í hendur við efnahagsframþróun og markaðsvæðingu. Að meginstefnu hafa reglur um 

innherjaviðskipti hér á landi tekið mið af innleiðingu tilskipana Evrópuþingsins og Ráðsins. 

Í 3. kafla var fjallað um verndarhagsmuni reglna um innherjaviðskipti. Stuttlega var 

fjallað um hvort nauðsynlegt sé að setja reglur um innherjaviðskipti út frá lagalegum, 

hagfræðilegum og siðferðilegum sjónarmiðum. Komist var að þeirri niðurstöðu að þrátt fyrir 

efasemdaraddir ríki nokkur samhugur um nauðsyn þess að innherjaviðskiptum séu settar 

skorður. Hefur evrópsk löggjöf miðað að því að reglur um innherjaviðskipti stuðli að jafnræði 

og heilindum á mörkuðum og auki traust fjárfesta og trúverðugleika verðbréfamarkaðarins í 

heild. 

Gildissvið reglna um innherjaviðskipti var afmarkað í 4. kafla auk þess sem fjallað var um 

lögbundnar undanþágur frá innherjasvikaákvæði 123. gr. vvl. Þá var fjallað um þá stöðu þegar 

lögaðili býr yfir innherjaupplýsingum og telst því innherji líkt og um einstakling sé að ræða. 

Mikilvægt er að fjármálafyrirtæki bregðist við því óhagræði sem þessu getur fylgt með 

uppsetningu svokallaðra kínamúra. Með þeim er komið í veg fyrir hagsmunaárekstra og besta 

framkvæmd samkvæmt MiFID-tilskipuninni er tryggð. Í 5. kafla var fjallað um þrjá flokka 

innherja skv. 121. gr. vvl. Aðgreining milli fruminnherja og tímabundinna innherja er 

athyglisverð þar sem slíka flokkun er ekki að finna í MAD-tilskipuninni eða í norrænum rétti. 

Fjallað var um þær skyldur sem hvíla á fruminnherjum en ekki tímabundnum innherjum og 

öðrum innherjum. Sú nálgun Hæstaréttar í Hrd. 17. febrúar 2012 (279/2012) að telja X, 

fyrrum ráðuneytisstjóra fjármálaráðuneytisins, hafa notið stöðu annars innherja vegna setu 

sinnar í samráðshópi um fjármálastöðugleika vekur upp spurningar um hvar mörkin á milli 

tímabundinna innherja og annarra innherja liggja, í ljósi þess að X var aldrei tilkynnt 

sérstaklega um að hann nyti stöðu tímabundins innherja gagnvart viðkomandi útgefanda. 
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Æskilegra væri að þeir aðilar sem taka sæti í nefndum á vegum hins opinberra og hafa engin 

trúnaðartengsl við útgefendur verðbréfa falli undir flokk annarra innherja.  

Í 6. kafla ritgerðarinnar var fjallað um innherjasvik. Í erlendum rétti er hugtakið 

innherjaviðskipti yfirleitt notað um ólögmæt viðskipti innherja en í íslenskum rétti er notast 

við hugtakið sem samheiti um lögmæt og ólögmæt innherjaviðskipti. Samkvæmt 1. mgr. 123. 

gr. vvl. er innherja óheimilt að afla eða ráðstafa fjármálagerningum beint eða óbeint, fyrir 

eigin reikning eða annarra ef hann býr yfir innherjaupplýsingum. Við mat á saknæmi innherja 

er í dómaframkvæmd litið til bakgrunns þess fjárfestis sem á í viðskiptum á grundvelli 

innherjaupplýsinga. Þetta er staðfest með dómi MDE Soros gegn Frakklandi
248

, auk þess sem 

telja verður líklegt að Hæstiréttur hafi í Hrd. 17. febrúar 2012 (279/2011) beitt svipuðum 

mælikvarða. Samkvæmt 2. tölul. 123. gr. vvl. er óheimilt að láta þriðja aðila 

innherjaupplýsingar í té. Evrópudómstóllinn hefur slegið því föstu að miðlun 

innherjaupplýsinga sé heimil ef náin tengsl eru milli miðlunar upplýsinga og framkvæmdar 

starfs, stöðu eða skyldna viðkomandi aðila auk þess sem miðlunin þarf að vera nauðsynleg. Í 

7. kafla var vikið stuttlega að því hvernig eftirliti er háttað innan fyrirtækja og stofnana og 

farið yfir hlutverk regluvarða. Þá var einnig fjallað um eftirlitshlutverk Fjármálaeftirlitsins. Í 

8. kafla var stuttlega fjallað um þær reglur sem gilda um upplýsingaskyldu útgefanda og þeim 

sjónarmiðum sem að baki þeim liggja. 

Í 9. kafla var hugtakið innherjaupplýsingar skilgreint. Hugtakið var ekki að finna í 

íslenskri löggjöf fyrr en með lögum nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti. Fyrir gildistöku þeirra 

var notast við hugtakið trúnaðarupplýsingar. Hugtakið innherjauplýsingar er skilgreint í 120. 

gr. vvl. og er efnislega samhljóða 1. gmgr. 1. tölul. 1. mgr. MAD-tilskipunarinnar. Til þess að 

upplýsingar teljist innherjaupplýsingar verða þær að uppfylla tiltekin skilyrði. Í fyrsta lagi 

verða þær að vera nægjanlega tilgreindar. Í því felst í fyrsta lagi að upplýsingarnar geta ekki 

varðað óstaðfesta vitneskju og í öðru lagi verða þær að vera þess eðlis að hægt sé að taka 

ákvörðun um viðskipti með fjármálagerning á grundvelli þeirra. Í leiðbeiningum ESMA frá 

júlí 2007 eru talin upp nokkur atriði sem hægt er að hafa til hliðsjónar við mat á eðli 

upplýsinga. Þá varpar dómur Hæstaréttar Danmerkur í Midtbank-málinu ljósi á það mat sem 

fram fer þegar metið er upplýsingar teljist nægilega fastmótaðar til þess að teljast nægjanlega 

tilgreindar.  

Til þess að upplýsingar teljist til innherjaupplýsinga mega þær ekki hafa verið gerðar 

opinberar. Með því er átt að upplýsingarnar hafi verið birtar almenningi af útgefanda 
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 MDE Soros gegn Frakklandi, 6. október 2011 (50425/06). 
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fjármálagerninga á Evrópska efnahagssvæðinu. Mat á því hvort upplýsingar hafi verið gerðar 

opinberar fer hlutlægt fram. Þær upplýsingar sem koma fram við úrvinnslu gagna sem hafa 

verið gerð opinber teljast ekki innherjaupplýsingar, þar sem nauðsynlegt þykir að 

atvinnufjárfestar hafi tækifæri til þess að stunda viðskipti án þess að teljast hafa framið 

innherjasvik.  

Þá er það skilyrði að upplýsingar verða að vera líklegar til þess að hafa marktæk áhrif á 

markaðsverð viðkomandi fjármálagernings til þess að teljast innherjaupplýsingar. Er litið til 

þess hvort upplýsingarnar teljist þess eðlis að líklegt sé að hinn skynsami fjárfestir noti þær 

við fjárfestingarákvörðun. Mat á því verður að fara fram á grundvelli ex ante-upplýsinga. 

Upplýsingarnar þurfa ekki að hafa ráðið úrslitum um viðskipti viðkomandi fjárfestis heldur er 

nægilegt að líklegt sé að hinn skynsami fjárfestir hafi tekið þær með í reikninginn í 

viðskiptum sínum. Í Skeljungsmálinu taldi héraðsdómur að upplýsingar um óbirt uppgjör 

Skeljungs hf. væru þess eðlis að um innherjaupplýsingar hefði verið að ræða, þar sem í 

uppgjörinu fólst verulegur og óvæntur hagnaður. Með svipuðum rökum hafnaði Hæstiréttur 

því í Þorbjörns-Fiskanessmálunum að upplýsingar um óbirt uppgjör fælu í sér 

innherjaupplýsingar, þar sem engar verulegar breytingar frá fyrra uppgjöri voru til staðar. 

Ennfremur var fjallað um það hvað upplýsingar þurfa að varða til þess að teljast til 

innherjaupplýsinga. Út frá reglum NASDAQ-OMX-kauphallarinnar á Íslandi fyrir útgefendur 

fjármálagerninga frá 1. desember 2009 og leiðbeiningum ESMA frá júlí 2007 var settur 

saman listi sem hafa má til hliðsjónar. Ómögulegt er að finna til tæmandi talinn lista yfir þá 

atburði eða þær aðstæður sem uppi geta verið og varða útgefanda fjármálagerninga og geta 

fallið undir hugtakið innherjaupplýsingar. Fjallað er um þann mun sem er á orðrómi og leka. 

Aðgreiningin hefur mikla þýðingu þegar metið er hvort upplýsingaskylda útgefanda hefur 

vaknað. Vikið er að þeim aðstæðum þegar báðir aðilar búa yfir innherjaupplýsingum. Hér á 

landi hefur verið talið að eftir þær breytingar sem gerðar voru á vvl. í kjölfar Skeljungsmálsins 

geti viðskipti aðila sem búa yfir sömu upplýsingum talist innherjasvik, jafnvel þó svo að 

engin misnotkun hafi átt sér stað. Telja verður þó að niðurstaða Evrópudómstólsins í Spector 

Photo Group feli það í sér að 1. mgr. 123. gr. vvl. verði framvegis túlkuð á þann veg að ekki 

sé um brot á ákvæðinu að ræða ef aðilar búa báðir yfir sömu upplýsingum og um 

upplýsingajöfnuð sé að ræða, enda sé jafnræði fjárfesta ekki stefnt í hættu með slíkum 

viðskiptum. 

Hugtakið innherjaupplýsingar hefur tvíþætta merkingu í vvl. og MAD-tilskipuninni. 

Annars vegar í skilningi reglna um innherjaviðskipti og hins vegar reglna um 

upplýsingaskyldu útgefanda fjármálagerninga. Því er fjallað um þau vandkvæði sem hin 
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tvíþætta merking hugtaksins innherjaupplýsingar getur valdið í framkvæmd. Þannig á sú 

skilgreining á hugtakinu sem finna má í 120. gr. vvl og 1. tölul. 1. gr. MAD-tilskipunarinnar 

vel við reglur um innherjaviðskipti, en getur valdið togstreitu milli hagsmuna útgefanda og 

fjárfesta þegar um birtingu upplýsinga er að ræða. Ef tekið er mið af áliti Mengozzi 

lögsögumanns
249

 verður að telja að eins og 1. tölul. 1. gr. MAD-tilskipunarinar hljóðar geti 

upplýsingaskylda útgefanda vaknað þegar líkurnar á að vissar aðstæður eða atburðir eigi sér 

stað eru óljósar en ekki ólíklegar. Áhugavert verður að fylgjast með því hvernig tillögur 

Framkvæmdastjórnarinnar að reglugerð um innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun munu 

þróast í meðförum Evrópuþingsins og Ráðsins. Eins og tillögurnar hljóða í dag er leyst úr 

þeim vandkvæðum sem hin tvíþætta merking hugtaksins innherjaupplýsingar veldur. Þannig 

er í tillögunum gerður greinarmunur á því hvenær upplýsingar teljast innherjaupplýsingar í 

skilningi reglna um innherjaviðskipti annars vegar og hins vegar þegar upplýsingar þess eðlis 

að upplýsingaskylda útgefanda vaknar. 

Að lokum var Hrd. 17. febrúar 2012 (279/2011) ítarlega reifaður, þar sem í dómnum 

reyndi í fyrsta sinn á reglur XIII. kafla vvl. um viðskipti innherja fyrir Hæstarétti Íslands. Í 

dómnum er byggt á því að X hafi búið yfir innherjaupplýsingum vegna setu sinnar í 

samráðshópi um fjármálastöðugleika og viðbúnað við hugsanlegum áföllum í fjármálakerfinu. 

Upplýsingarnar vörðuðu bága stöðu Landsbanka Íslands hf. haustið 2008 og hugsanlegar 

aðgerðir breska ríkisins í því skyni að sporna við vexti bankans á erlendri grundu. Hægt væri 

að færa rök fyrir því að upplýsingarnar sem taldar eru upp í ákæruliðum séu ekki nægjanlega 

tilgreindar, þar sem aðeins var um hugsanlegar aðgerðir að ræða. Telja verður þó að 

dómstóllinn hafi litið til þess að þrátt fyrir að rökstyðja megi að upplýsingarnar hafi ekki verið 

nægilega fastmótaðar hafi þær verið þess eðlis að hefðu þær verið gerðar opinberar hefði 

verið líklegt að þær hefðu haft veruleg áhrif á markaðsverð bréfa í Landsbanka Íslands hf.  
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