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1 Inngangur

Til pess ad fjarmalamarkadir séu skilvirkir og traustvekjandi verda ad gilda skyrar reglur sem
vernda fjarfesta fyrir misnotkun. Samhlida regluverkinu verdur ad studla ad skilvirku eftirliti.
[ XIII. kafla laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti' er ad finna reglur um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja. I pessari ritgerd verdur farid yfir pad regluverk sem
gildir um vidskipti innherja, med adalaherslu & hvad felst i hugtakinu innherjaupplysingar.
Markmid ritgerdarinnar er ad varpa ljosi a pad hvenar upplysingar séu pess edlis ad peer falli i
flokk innherjaupplysinga. Reglur um vidskipti innherja pjona peim tilgangi ad skapa traust a
fjarmalamorkudum og studla ad heilindum peirra. Efnahagsérdugleikar peir, sem skekid hafa
markadi i Evropu og Bandarikjunum undanfarin misseri, hafa valdid pvi ad upp a siokastid
hefur téluvert reynt & reglur og eftirlit med innherjavidskiptum. pann 17. febrdar 2012 féll i
fyrsta skipti domur Haestaréttar islands par sem reyndi & reglur um innherjavidskipti, Hrd. 17.
febriar 2012 (279/2011) og & bordi embattis sérstaks saksOknara eru tugir méla par sem
grunur leikur & um ad innherjar hafi misnotad stédu sina. Enn fremur hefur skapast mikil
umraeda um ad herda purfi refsingar vid innherjasvikum og ad samraema purfi enn frekar
16ggjof um innherjavidskipti og medferd innherjaupplysinga innan  Evropska
efnahagssvadisins.

I 2. kafla ritgerdarinnnar er fjallad um s6gulegan bakgrunn reglna um innherjavidskipti.
Farid er yfir proun reglna i bandariskum og evropskum rétti. P4 er farid yfir sbgulega préun
hér a landi. beer reglur, sem hér hafa gilt um innherjavidskipti, hafa ad meginstefnu tekid mid
af tilskipunum Evrépupingsins og Radsins. Loks eru kannadar innri starfsreglur sem innlendar
stofnanir og fyrirteeki hafa sett um innherjavidskipti og medferd innherjaupplysinga.

I 3. kafla er a8 finna umfjollun um verndarhagsmuni reglna um innherjavidskipti, auk pess
sem fjallad er um pad alitamal hvort i raun sé porf a ad banna vidskipti innherja & grundvelli
innherjaupplysinga og vitnad til umfjéllunar freedimanna. Gildissvid XIII. kafla wvl. er
afmarkad i 4. kafla, auk pess sem fjallad er um peer 16gbundnu undanpagur sem finnast fra
gildissvidi innherjasvikaakvaedis 123. gr. vvl. Innherjar eru flokkadir i fruminnherja,
timabundna innherja og adra innherja. | 5. kafla er farid yfir hvad einkennir hvern flokk
innherja fyrir sig. Ad auki er tekid til sérstakrar skodunar hvada adilar teljast fjarhagslega
tengdir innherja. Utgefanda fjarmalagerninga ber ad halda skra yfir pa adila, sem hlotid hafa
stddu fruminnherja og timabundinna innherja, og er pvi einnig fjallad um innherjaskrar i 5.

kafla. 1 6. kafla er ad finna umfjollum um innherjasvik samkveemt 1. mgr. 123. gr. wl. [ 7.

! Hér eftir verdur visad til laga nr. 108/2007 sem ndgildandi verdbréfavidskiptalaga eda wvl.



kafla verdur farid yfir pad hvernig eftirliti med innherjavidskiptum er hattad innan fyrirtekja
og stofnana auk pess sem drepid er & hlutverki Fjarmalaeftirlitsins. pa er i 8. kafla fjallad um
upplysingaskyldu Utgefanda og heimildir til frestunar & birtingu upplysinga.

pungamidja ritgerdarinnar er i 9. kafla. Par er gerd grein fyrir hugtakinu
innherjaupplysingar. Gildi upplysinga er skilgreint og hvada gildi upplysingar hafa i
vidskiptum med fjarmélagerninga. Fjallad er um sdgulega préun hugtaksins
innherjaupplysingar adur en hugtakid er skilgreint. Til pess ad upplysingar geti talist
innherjaupplysingar verda paer ad vera nagjanlega tilgreindar, pser mega ekki hafa verid
gerdar opinberar og verda ad vera liklegar til pess ad hafa marktek ahrif & markadsverd
vidkomandi fjarméalagerninga. Farid er yfir hvert skilyroi fyrir sig og domaframkvemd
kénnud. P& er skilgreint hvad upplysingar verda ad varda til pess ad geta talist til
innherjaupplysinga og fjallad um pann greinarmun sem gera verdur & milli ordréoms og leka.
Fjallad er um pad pegar adilar i vidskiptum bda yfir somu upplysingum en akveda ad eiga
samt sem adur vidskipti med vidkomandi fjarmalagerning. itarlega er fjallad um Hrd. 17.
febriar 2012 (279/2011), par sem reyndi i fyrsta sinn fyrir Haestarétti Islands & reglur um
innherjavidskipti.

Reglur um innherjavidskipti og reglur um skyldu dtgefanda fjarméalagerninga til ad birta
upplysingar samkveemt nuagildandi verdbréfavidskiptalogum byggjast & sameiginlegri
skilgreiningu hugtaksins innherjaupplysingar. Pannig hefur hugtakid tvipaetta merkingu.
Fjallad er um hina tvipeaettu merkingu hugtaksins innherjaupplysingar og pau vandkvadi sem
komid geta upp vid sameiginlega skilgreiningu. Ad lokum er fjallad um nylegt alit
I6gsdgumanns Evropuddmstolsins i mali par sem reynir & skilgreiningu hugtaksins
innherjaupplysingar i ljosi upplysingaskyldu ttgefanda. I 10. kafla er loks ad finna samantekt
a meginefni og nidurstddum ritgerdarinnar.

Vid skrif ritgerdarinnar verdur byggt & innlendri 16ggjof um verdbréfavidskipti auk pess
sem studst verdur vid skrif islenskra freedimanna a svidi verdbréfamarkadsréttar. beer reglur,
sem gilda hér a landi um innherjavidskipti, hafa motast af innleidingu tilskipana
Evropupingsins og Radsins og 16ggjof Nordurlandanna. Reglur um innherjavidskipti verda
bvi skodadar i alpjodlegu samhengi. Litid verdur til erlenda fraeediskrifa og farid yfir erlenda

domaframkveemd sem varpar frekara ljosi a framkvemd regla um innherjasvik.



2 Soguleg proun reglna um innherjavidskipti

2.1 Almennt
Fjarmalastofnanir hafa starfad allt fra timum forn Grikkja. Kapitalisk natimahagkerfi eiga

hins vegar raetur sinar ad rekja til idnbyltingarinnar og freedikenninga hagfreedinga 18. aldar.
Til ad mynda hafdi bok Adam Smith, Audlegd pjodanna, sem gefin var Gt 1776, gifurleg ahrif
& byltingarkenndar framfarir i fjarmalakerfi Evropu og Nordur-Ameriku.? Eftir ad menn féru
ad nota peninga sem greidslu i vidskiptum i stad voruskipta toku bankastofnanir ad blémstra.
Pegar bankastarfsemi hafdi skapad sér varanlegan sess i natimasamfélagi foru fyrirteki ad
spila stort hlutverk i framkvaemdum og efnahagsproun heimsins. Fyrirteeki urdu vettvangur
einstaklinga til ad koma saman med fé sitt og hrinda i framkveemd ahattusomum
fjarfestingarverkefnum med pad ad leidarljési ad avaxta fé sitt. Fyrstu hlutafélégin urdu til,
féelog med takmarkada abyrgd par sem innlegg peirra fjarfesta, sem ad félaginu koma,
myndudu hofudstdl félagsins.

Fyrirteeki skapa flestum ibdum heimsins atvinnu. Hagnadur peirra keyrir afram
audlegoarframpréun med ardgreidslum og fjarfestingam. St mikla aukning, sem hefur ordid a
lifsgeedum a sidustu 250 arum, méa ad miklu leyti pakka fyrirteekjum og idnbyltingunni. bessir
ahrifapettir gerdu fjdldaframleidslu mogulega og par med markad med voérur & heimsvisu.?
Tilvist hlutabréfamarkada gerir fyrirteekjum kleift ad fjarmagna sig. Peir eiga reetur sinar ad
rekja til Kauphallarinnar i Amsterdam, Hollandi, par sem bréf i Sameinada hollenska Austur-
Indiafélaginu gengu kaupum og sélum.* Med auknum umsvifum kauphalla féru ad myndast
adsteedur par sem tilteknir adilar bjuggu yfir meiri upplysingum en almennir fjarfestar.
Innherjavidskipti urdu algengari og til ad skapa sanngjarnari og jafnari markadsadstedur
byrjudu kauphallir i Evropu ad setja reglur um upplysingaskyldu peirra félaga sem vildu ad

hlutir i peim yrdu skradir 4 markad.”

2.2 Sogulegur bakgrunnur reglna um innherjavidskipti a alpjédlegum vettvangi

2.2.1 Bandariskur reéttur

pratt fyrir ad reglur bandarisks réttar um innherjavidskipti séu ad vissu leyti af 6drum toga en
bad regluverk sem byggt er & i Evrépu, er naudsynlegt ad hafa hlidsjon af gildandi 16ggjof i
Bandarikjunum og préun hennar pegar reglur um innherjavidskipti eru skodud. Asteda pess

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

® Donald Nordberg: Corporate Governance — Principles and Issues, bls. 4.
* Niall Ferguson: Peningarnir sigra heiminn, bls. 131.

® Donald Nordberg: Corporate Governance — Principles and Issues, bls. 16.



er adallega s ad Bandarikin hafa verid leidandi i proun verdbréfamarkadarins og
fjarfestaverndar. Allt fra pvi ad grunnurinn var lagdur ad samkeppnisloggjof Bandarikjanna,
med setningu svonefndra Sherman® laga arid 1890, hefur 16ggjof i Bandarikunum ad mestu
leyti midad ad pvi ad draga ur og fyrirbyggja neikved ahrif storfyrirtekja. Eftir ad
verdbréfamarkadir a Wall Street hrundu arid 1929 og ,Kreppan mikla“ tok vid for
almenningur og loggjafinn ad lita & storfyrirteeki sem samfélagslega 6gn. bvi var talid
naudsynlegt ad snida storfyrirtekjum prengri stakk med pad ad leidarljési ad byggja upp
traust og truverdugleika fjarmalamarkadarins.

| forsetatid Franklin D. Roosevelt, pritugasta og annars forseta Bandarikjanna, var sett &
fot dsetlunin The New Deal sem sett var i pvi skyni ad sporna vid &hrifum Kreppunnar miklu.
Hluti af pessu folst i setningu verdbréfavidskiptalaga arid 1933 og kauphallarlaga arid 1934.”
Einnig setti bandariska pingid & fot sjalfsteeda stofnun, Securities and Exchange Commission,®
sem hefur pad meginhlutverk ad vernda fjarfesta og studla ad sanngirni og skilvirkni
markadarins. Stofnunin fer med eftirlit og talkun & alrikisloggjof er vardar fjarmalamarkadi,
setur reglugerdir og tekur stjornvaldsakvardanir. Stofnunin hefur vidtekar eftirlitsheimildir
sem audveldar henni ad na fram tilgangi sinum.® Reglur bandarisks réttar um innherjavidskipti
hafa motast i timans ras af verdbréfavidskiptalogunum gémlu sem og domaframkvaemd og
akvordunum SEC.

Sidar & 21. éldinni foru bandarisk stjornvéld ad slaka & 6linni og kenningar freedimanna &
bord vid Milton Friedman og Friedrik von Hayek ad eiga upp a pallbordid. Kenningar peirra,
sem kenndar hafa verid vid Chicago-haskolann og hina austurrisku hagfraedi, gengu i grofum
drattum 0t & pad ad markadurinn veeri fer um ad sjad um sig sjalfur og ad hlutverk
rikisvaldsins veri ad skapa fijarmalamérkudum einfalt regluverk an afskipta rikisins.® i
forsetatio Ronald Reagan, fertugasta forseta Bandarikjanna, voru stigin skref sem midudu ad
bvi ad skera nidur i rikisrekstri og fyrirteekjum gert hatt undir h6fdi med skattaleekkunum og
6orum ivilnunum.

Bankastjornendur og forkolfar fjarmalageirans hofou mikil itok i bandariskum
stjornmalum og tokst ad sannfera stjornvold um ad naudsynlegt veeri ad létta af regluverki

fjarmalamarkadarins sem og a 6drum svidum likt og orkumarkadnum. Talsmenn afnams

® Loggjofin hefur verid nefnd i hofudid & John Sherman, fyrrum pingmanni Ohio-rikis og formanni
fjarmalanefndar Oldungadeildar Bandarikjapings.

" Adalsteinn E. Jonasson: ,Innherjar samkveemt bandariskum rétti*, bls. 395.

® Hér eftir SEC.

° Heimasida SEC: http://www.sec.gov.

1% Milton Friedman: Capitalism and Freedom, bls. 15 og Friedrich A. Hayek: The Road to Serfdom, bls.88.



regluverks & fjarmalamérkudum, & bord vid Alan Greenspan,™ téldu ad regluverkid hindradi
nyskdpun og ad avinningur strangra reglna veeri minni en raunverulegur kostnadur peirra.
Raunin vard hins vegar st ad med afnami regluverks félst nyskdpun fjarmalamarkada i pvi ad
skapa flokna fjarmalagerninga, sem midudu ad pvi ad sneida hja reglum og endurskodendum
bannig ad ahatta jokst og 6samhverfar upplysingar urdu algengari.'? i kjolfar gjaldprota og
umfangsmikilla fjarmalahneyksla tengdum netfyrirteekinu Worldcom og orkurisanum Enron
voru sett 16g, Sarbanes-Oxley™® 16gin svonefndu, sem folu i sér verulegar breytingar &
stjdrnarhattum bandariskra fyrirteekja. Med 16gunum voru til ad mynda stjornendur fyrirtekja
gerdir abyrgir fyrir pvi ef bdkhald eda arsskyrslur fyrirtekjanna reyndust falsadar eda
misvisandi og reglur um endurskodun voru hertar.**

Med afndmi laga sem skildu & milli vidskiptabanka og fjarfestingabanka ario 1999,
svonefndra Glass-Steagall™, urdu til enn pa steerri bankastofnanir sem voru ordnar of stérar til
pess ad heegt veeri ad leyfa peim ad fara i prot (e. too big to fail). Talad er um ad
fjarméalastofnanir séu ordnar of storar til ad fara i prot pegar stofnunin er ordin pad stor ,ad
han telst svo kerfislega mikilveeg ad pad er meiri dvinningur af pvi ad lata rikid bjarga henni
en ad leyfa henni ad fara i prot. betta getur skapad vissa freistnivanda, sem lysa sér i pvi ad
fjarmalastofnanir vanmeta eigin ahaettu vid lanveitingar, vitandi pad ad rikid muni koma peim
til adstodar ef illa fer. Pannig toku peer meiri dhettu en ella og urdu of stérar til ad mogulegt
yrdi ad bjarga peim (e. too big to rescue).’ Tilraunir radamanna til pess ad minnka hlutverk
rikisins a fjarmalamdrkudum snerust upp i andhverfu sina haustid 2008, par sem bandariska
rikio neyddist til ad yfirtaka stersta bilaframleidanda heims, steersta tryggingarfyrirteki
Bandarikjanna og marga af sterstu bonkum landsins.’

Eins og adur sagdi eru bandariskar reglur um innherjavidoskipti ad vissu leyti frabrugdnar
peim sem i gildi eru i Evrépurétti. Undirstédu reglnanna er ad finna i grein 10(b) i bandarisku
kauphallarlégunum fra 1934. Akvadid er almenn bannregla um svik og misnotkun i
verdbréfavidskiptum. Par er SEC veitt vidtek heimild til utfeerslu & pvi banni. SEC hefur

aldrei skilgreint hugtakid innherjasvik berum ordum i reglum en setti arid 1942 reglu 10(b)-

' Alan Greenspan var formadur bankastjornar Sedlabanka Bandarikjanna arin 1987-2006.

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

3 Loggjofin hefur verid nefnd i hofudid & bandarisku stjornmalaménnunum Paul Sarbanes og Michael G. Oxley,
sem unnu ad setningu laganna.

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

15 Loggjofin hefur verid nefnd i hofudid & bandarisku stjornmalaménnunum Carter Glass og Henry B. Steagall,
sem unnu ad setningu laganna.

16 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 1. bindi, bls. 65.

17 Joseph E. Stiglitz: Freefall, bls. 15.



58 par sem akvaedi kauphallarlaganna eru frekar Gtferd. SEC hefur i framkvaemd komist ad
beirri nidurstddu ad innherjavidskipti falli undir pessa reglu.*®

SEC hefur at fra reglu 10(b) mdtad peer reglur sem gilda i bandariskum rétti um
innherjavidskipti. Reglurnar hafa ad mestu leyti proast i domaframkvemd. Til ad mynda vard
reglan um ,abstain or disclose” til med démi Haestaréttar i malinu Chiarella gegn
Bandarikjunum.” Samkveaemt reglunni ber peim, sem hefur trinadarskyldum ad gegna fyrir
utgefanda vidkomandi verdbréfa, ad eiga ekki vidskipti med vidkomandi bréf eda birta
opinberlega upplysingar um vidskiptin adur en pau eiga sér stad. Malid vardadi prentsmid
sem komst yfir upplysingar um fyrirhugad yfirtokutilbod & fyrirteeki pegar hann prentadi Gt
gogn fyrir hid yfirtekna fyrirteeki. Adur en yfirtokutilbodid var opinberad atti hann vidskipti
med bréf i vidkomandi fyrirteeki. Haestiréttur taldi ad i 1jési pess ad prentsmidurinn hefdi ekki
haft neinar tranadarskyldur gagnvart fyrirteekinu hefdi ekki verid um innherjasvik ad reeda.
Var hann pvi syknadur.?

[ kjolfar nidurstodu  Heestaréttar i  Chiarella—malinu  setti SEC  fram
misnotkunarkenninguna (e. misappropriation theory). Samkveemt henni er um innherjasvik ad
reeda ef adili misnotar innherjaupplysingar sem honum hefur verid treyst fyrir til pess ad eiga
vidskipti med bréf viskomandi Gtgefanda.?? Hastiréttur Bandarikjanna stadfesti kenninguna
malinu Bandarikin gegn O‘Hagan.”® 1 malinu hafdi medeigandi l6gmannsstofu, sem unnid
hafdi fyrir félag ad gerd yfirtokutilbods, keypt bréf i fyrirteekinu sem til st6d ad taka yfir.
Haestiréttur Bandarikjanna deemdi akeerda fyrir innherjasvik & peim grundvelli ad hann hefdi
misnotad innherjaupplysingar sem hann hafdi komist yfir i gegnum trinadarsamband

Idgmannsstofunnar og skjolstedings hennar.?!

18 Reglan er svohljodandi: , 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 Adalsteinn E. Jonasson: ,Innherjar samkvamt bandariskum rétti, bls. 399.

% 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.

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

24 Adalsteinn E. Jonasson: Linnherjar samkvamt bandariskum rétti“, bls 402.
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2.2.2 Reglur um innherjavidskipti i Evropu

Olikt pvi sem A&tti sér stad i Bandarikjunum for Evrépusambandid (ESB) ekki ad setja
Adildarrikjum sinum tilskipanir & svidi verdbréfamarkadsréttar fyrr en i kringum 1980. Helstu
skyringar pess er ad finna i Olikri sogulegri proun eignauppbyggingar fyrirtekja i
Bandarikjunum og Evrépu og mismunandi reglum sem gilt hafa um fjarmognum fyrirtaekja. |
Evropu tiokadist pad langt fram & 20. 6ldina ad fyrirteeki, til demis a svidi fjarskipta, orku,
folksflutninga og hravoruframleidslu, veeru i eigu hins opinbera. Slikt tidkadist ekki i
Bandarikjunum enda var einn helsti tilgangurinn med stofnun Bandarikjanna ad koma i veg
fyrir einokun rikisfyrirteekja og tryggja ad afskiptaréttur hins opinbera yrdi lagmarkadur.?
Pessi einokunarstefna i Evropu leid undir lok & 9. aratug sidustu aldar, einkum vegna
einkavadingarstefnu Margrétar Thatcher, fyrrum forszetisradherra Bretlands og sidar med falli
kommunismans i Austur Evropu.

Samhlida pvi ad einkaveedingardform urdu rédandi um gervalla Evropu og hlutverk
verobréfamarkada for ort vaxandi toku evrépskir radamenn ad setja sidferdisleg
spurningarmerki vid notkun innherjaupplysinga. Kréfur heyrdust um naudsyn pess ad skyrar
leikreglur giltu & mérkudum til pess ad vernda almenna fjarfesta. Frakkland reid & vadid &rid
1970 med l6gum sem 18gdu bann vid innherjasvikum.?® Nokkur Evrépuriki fylgdu i kjolfarid
en nokkud skorti & samraemi. bad var ekki fyrr en arid 1989 sem Evropupingid sampykkti i
fyrsta sinn tilskipun i kringum innherjavidskipti, nanar tiltekid innherjatilskipun Radsins (EB)
nr. 89/592/EBE.?’ Tilskipanir Evrépupingsins eru bindandi fyrir Adildarrikin. Stjornvoldum i
hverju riki er p6 frjalst ad velja med hvada heetti pau innleida tilskipanirnar. Par hafa pvi ekki
bein lagaahrif pd svo paer geti haft bein réttarahrif. Munurinn a beinum lagaahrifum (e. direct
applicability) og beinum réttardhrifum (e. direct effect) er sa ad hid fyrrnefnda felur i sér ad
tilteknar réttarheimildir pjodaréttar 6olist gildi sem landsréttur &n serstakrar adkomu
l6ggjafans i pvi riki en hid sidarnefnda ad akvaedi pjodréttarsamnings eda settra laga teljist
svo skyrt og oskilyrt ad hagt sé ad byggja & pvi tiltekin réttindi eda skyldur.?®

Fram kemur i inngangi innherjatilskipunarinnar ad mikilvaegt sé ad traust riki & mérkudum
0g ad tryggt sé ad fjarfestar hafi jafnan adgang ad peim upplysingum sem i bodi eru. Njoti
vissir fjarfestar greidari adgangs en adrir skapist adsteedur sem hindri skilvirkni markadarins.
Var pvi talio mikilvegt ad setja samraeemdar reglur & Bandalagsgrundvelli. pratt fyrir ad

tilskipunin hafi melt fyrir um ad o6ll Adildarrikin veeru buin ad setja sér reglur um

% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga,bls. 33.

% Hopt & Wymeersch: European Insider Dealing — Law and Practice, bls. 65.
2T Hér eftir Innherjatilskipun Evrépupingsins.

% David bér Bjorgvinsson: EES-réttur og landsréttur, bls. 93.
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innherjavidskipti fyrir jani 1992 tok pad sum riki lengri tima en 6nnur ad setja sér slikar
reglur. Bann var til ad mynda ekki lagt vid innherjavidskiptum i Pyskalandi fyrr en med
lbgum 4rid 1994 og setti lagasetningin nokkurri andstédu par i landi.?® Innherjatilskipun
Evropupingsins fol i ser lagmarksskyldur fyrir Adildarrikin og pjonadi mun frekar pvi
hlutverki ad yta vid peim rikjum sem ekki hofou pa pegar lagt bann vid innherjasvikum.

Um sidustu aldamét for vinna vid gerd nyrrar tilskipunar af stad innan Evropupingsins.
Arid 1999 gaf Framkvaemdastjornin Gt adgerdardztlun & svidi fjarmalapjonustu (e.
Implementing the Financial Services Action Plan (FSAP)) par sem utfaerdar voru tilldgur um
endurskodun a 16ggjof um starfsemi verdbréfamarkada. Med breyttum vidskiptahattum,
alpjédaveedingu og 6rum tekniframférum potti 1jost ad pagildandi lagaumhverfi nadi ekki
negilega vel utan um fjarmalamarkadinn. Mismunandi reglur voru i gildi innan
Adildarrikjanna, sem skapadi dvissu fyrir fjarfestingarfyrirteeki og adra fjarfesta & evropskum
maorkudum. Medal pess, sem lagt var til, var aztlun i 42 lidum sem &tlad var ad efla reglur
innan ESB & svidi fjarmalapjonustu, verobréfamarkadar og verdbréfavidskipta. Einnig var lagt
til ad sett yrdi ny tilskipun sem teki badi & innherjasvikum sem og annars konar
markadsmisnotkun.*

Rad ESB setti i kjolfario & fot nefnd serfreedinga til ad meta lagasetningu a svidi
verobréfamarkada (e. Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities
Markets). Nefndin skiladi svonefndri Lamfalussy-skyrslu®* i febriar 2001. i skyrslunni
gagnryndi nefndin hversu illa hefdi gengid ad bregdast vid framproun og breytingum &
verdobréefamorkudum i evropskri 16ggjof. Nefndin lagdi pvi til breytingar med pad ad
markmidi ad auka einsleitni og samremi i starfsemi verdbréfamarkada.®* Settur var upp
tveggja ara timarammi og lagt til fjégurra stiga ferli til pess ad samraema reglur ESB & svidi

verdbréfamarkada. Ferlid er med eftirfarandi heetti:

- 1. stig: Tilskipanir eda reglugerdir settar par sem grundvallaratridi og stefnumid sem tengjast
fjarméalamarkadnum eru tilgreind. Slikar gerdir eru settar ad tillogu Framkvaemdastjérnarinnar
og med hefdbundinni lagasetningaradferd.

- 2. stig: Settar voru & fot tveer nefndir, EU Securities Committe (ESC) og EU Securities
Regulators Committee (CESR)* sem hafa pad hlutverk ad Utfeera nanar lagareglur og
teeknilegar vidbaetur og eru Framkvaemdastjorninni til radgjafar vid frekari vinnslu.

2 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 37.

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

%1 Skyrslan er nefnd i h6fudid & Alexandre Lamfalussy, formanni nefndarinnar.

%2 Hallgrimur Asgeirsson: ,,Sampaetting verdbréfamarkada i Evropu®, bls. 53.

% CESR var 16gd nidur 1. jandar 2011 og vid hlutverki hennar tok Samstarfsnefnd evrépska eftirlitsadila
(European Securities and Markets Authority (ESMA)) sem stofhud var sama dag.
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- 3.stig: A grundvelli peirrar vinnu sem fram hefur farid & 1. og 2. stigi vinnur CESR (ESMA)
ad pvi ad efla samraeemda innleidingu og framkvaemd peirra gerda sem settar hafa verid hafa
verid & svidi verdbréfamarkada.

- 4. stig: Framkvemdastjornin hefur umsjon med styrkingu og eftirliti med framkveemd 16ggjof
Evrépusambandsins & svidi verdbréfamarkada.*

A grundvelli Lamfalussy-ferlisins hafa verid settar fjorar rammatilskipanir og pann 28.
jantar 2003 sampykkti Evrépupingid tilskipun 2003/6/EB* sem er pekkt sem
markadsmisnotkunartilskipunin ~ eda  MAD-tilskipunin.®® | inngangskafla ~MAD-
tilskipunarinnar segir ad soému markmid bdi ad baki 16ggjof um innherjasvik og
markadsmisnotkun, p.e. ad tryggja heildarvirkni markada og auka tru fjarfesta & peim. Med

einni tilskipun er tryggt ad somu rammareglur gildi alls stadar innan Adildarrikja.

2.2.2.1 Ur tilskipun i reglugerd
Med sampykkt MAD-tilskipunarinnar var skapadur rammi sem endurspegladi kjarnaatridi
beirra reglna, sem etlast var til ad riki innan EES og ESB logfestu til pess ad vernda
markadinn og koma i veg fyrir markadsmisnotkun. I framkveemd hafa p6 komi& upp nokkrir
ordugleikar sem Framkvemdastjornin hefur komid auga 4. Til ad mynda ner gildissvid
MAD-tilskipunarinnar ekki til nyrra tegunda markada og vidskipta sem fram fara utan
skipulegra verdbréfamarkada, auk pess sem tilskipunin veitir enga vernd gegn innherjasvikum
og markadsmisnotkun i vidskiptum med hravorur og afleioum peim tengdum. P& hafa riki
innan EES og ESB farid dlikar leidir i innleidingu tilskipunarinnar. Til ad mynda geetir ekki
samremis hja l6ggjofum rikjanna a skilgreiningu pess hvad felst i refsiverdum
innherjavidskiptum og markadsmisnotkun. I 1jési pess ad markadsmisnotkun er ekki bundin
vid landameri er 6samraemi af pessu tagi til pess fallin ad grafa undan innri markadi
Adildarrikja og bydur peirri heettu heim ad dprattnir adilar misnoti sér muninn med pvi ad
stunda markadsmisnotkun innan l6gsogu peirra rikja sem ekki leggja bann vid tilteknum
brotum.®’

pessar athugasemdir og adfinnslur hafa verid til medferdar innan ESB og er nu i bigerd,
hja Evrépupinginu og Radinu, tillaga Framkvaemdastjornarinnar ad reglugerd um
innherjavidskipti og markadsmisnotkun. [ réttarheimildafredum Evrdpuréttarins eru

reglugerdir peer afleiddu gerdir sem hafa mesta pydingu. bear hafa almennt gildi & peim

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

% 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).

% Stendur fyrir Market Abuse Directive.

%7 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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svioum sem peim er tlad ad taka til, eru bindandi i heild sinni, hafa bein lagaédhrif i
Adildarrikjum an pess ad peer purfi ad logfesta serstaklega og ganga framar reglum landsréttar
ef reglur landsréttar eru 6samrymanlegar akvedum reglugerdar.® 1 5. 1id forméla

reglugerdarinnar 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.**

Reglugerdinni er pannig &tlad ad uppfera og styrkja regluverk Adildarrikja med pad ad
leidarljosi ad tryggja heilindi markadarins og fjarfestavernd. Med reglugerd er frekar haegt ad
tryggja samremi i 16ggjof Adildarrikja og einfoldun i regluverki markadarins. Helstu
breytingar, sem reglugerdin hefur i fér med sér, eru vikkun & gildissvidi reglna um
innherjavidskipti og markadsmisnotkun. Tilgangur vikkunarinnar er ad tryggja ad reglurnar
taki til vidskipta med fjarmalagerninga & skipulegum verdbréfamarkadi, markadstorgi
fjarméalagerninga (MTF) og annarra skipulegra markadstorga (e. Organised trading facilities).
pa er gert rad fyrir pvi i reglugerdinni ad reglur um innherjavidskipti nai til vidskipta med
hravérusamninga, ad undanskildum stérum orkukaupasamningum.

Samhlida reglugerdinni hefur Framkveemdastjornin unnid tilskipun um refsingar fyrir
innherjasvik og markadsmisnotkun, sem felur i sér lagmarksrefsidkvadi fyrir innherjasvik og
markadsmisnotkun, sem Adildarrikjum ber ad innleida i innanlandsléggjof. Samkvemt 3. gr.
tilskipunarinnar skulu Adildarriki gripa til videigandi radstafana til pess ad tryggja pad ad
hattsemin, sem lyst er nanar i tilskipuninni, verdi gerd refsiverd.* Tilskipuninni er @tlad ad
taka gildi & sama tima og reglugerdinni. Er gert rad fyrir pvi ad Adildarrikin fai tvo ar til pess
ad innleida reglugerdina og tilskipunina i landsrétt fra peim degi sem Evrépupingid og Radid
hafa sampykkt paer.**

% David bor Bjoérgvinsson: EES-réttur og landsréttur, bls. 87.

% Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse), bls. 13.

“ Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on criminal sanctions for insider
dealing and market manipulation, bls. 11.

*! 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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Samkvaemt a-1id 7. gr. laga nr. 2/1993 um Evrdpska efnahagssveedid ber Islandi ad taka
reglugerdir i heild sinni upp i landrétt. bvi mé etla ad breytingarnar, sem til stendur ad hrinda

i framkveemd hja Framkvemdastjorninni, muni hafa veruleg ahrif & islenskan landsrétt.

2.2.3 Reglur um innherjavidskipti & Nordurléndunum

Naudsynlegt er ad varpa ljosi & peer reglur sem i gildi eru & noréurldndunum, par sem islensk
réttarframkveemd hefur ad miklu leyti tekid mid af norrenum freediskrifum og
domaframkveemd. I Danmérku hefur 16ggjof um innherjavidskipti ad mestu leyti tekid mid af
tilskipunum Evropupingsins. Misnotkun innherjaupplysinga var fyrst gerd refsiverd med
akvaeoi i donsku kauphallarlogunum nr. 316/1986 frd& 1. janOar 1987. Pbegar
innherjatilskipunin var innleidd arid 1989 voru reglur hertar og bann sett vid dreifingu
innherjaupplysinga. Fyrstu heildarlég um verdbréfavidskipti voru sett 20. desember 1995 med
[6gum nr. 1072/1995 og var reglur um innherjavidskipti ad finna i 10. kafla peirra. Login voru
svo endurskodud og 12. &gust 2011 téku ny 16g gildi, nr. 883/2011 um verdbréfavidskipti (d.
veerdipapirhandelsloven). Nokkud hefur reynt & akveedi laganna um innherjavidskipti fyrir
donskum domstélum Verdur fjallad um danska domaframkveaemd sidar i ritgerdinni.

Norsk 16ggjof um verdbrefavidskipti hefur einnig tekid mid af tilskipunum
Evrépupingsins. Fra arinu 1985 hefur verid lagt bann vid innherjasvikum.Med arunum hefur
bannid verid hert til muna. [ nagildandi I6gum nr. 75/2009 um verdbréfavidskipti (n.
verdipapirhandelsloven), er lagt bann vid pvi ad adili, sem hefur undir héndum
innherjaupplysingar, stundi beint eda Obeint, fyrir eigin reikning eda reikning pridja adila
vidskipti med fjarmalagerninga sem innherjaupplysingarnar varda.

I Svipjod hafa reglur um innherjavidskipti verid l6gbundnar allt fra 1971. 1 légum nr.
827/1971 um skraningu hlutabréfaeignar var 16gd st skylda & tiltekna adila ad skra
hlutabréfaeign sina og tilkynna allar breytingar par &. Bann vid innherjasvikum var hins vegar
ekki logfest fyrr en med logum nr. 571/1985 um verdbréfamarkadi. Sérstok 16g um
innherjavidskipti voru sett arid 1991. Login félu ad mestu leyti i sér innleidingu &
innherjatilskipuninni fra 1989.* i dag er akvadi um innherjavidskipti ad finna i l6gum nr.
377/2005, um bann vid markadsmisnotkun i vidskiptum med fjarmalagerninga (s. lag om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument). Login voru sett til
samraemingar vid MAD-tilskipunina og fela ad miklu leyti i sér innleidingu & tilskipuninni i

senska 16ggjof.

%2 Jesper Lau Hansen: Nordic Financial Market Law, bls. 290.
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2.3 Islensk 16ggjof um innherjavidskipti

2.3.1 Almennt

I upphafi umfjéllunar um islenska 16ggj6f um innherjavidskipti er naudsynlegt ad vikja
stuttlega ad sogulegri proun reglna um innherjavidskipti & islandi. bvi nast verdur fjallad um
gildandi rétt um innherjavidskipti, sem byggir & XIIl. kafla vvl., reglugerdum settum &
grundvelli wi. og reglna sem Fjarmalaeftirlitid*® hefur sett & grundvelli vwl. A3 lokum verdur
vikid ad sérstokum starfsreglum sem ymis fjarmalafyrirteeki og stofnanir hafa sett um medferd
innherjaupplysinga, skraningu innherja og vidskipti peirra.

2.3.1 Soguleg proun reglna um innherjavidskipti

Litid sem ekkert var um vidskipti med fjarmalagerninga utan bankastofanana hér a landi fram
til attunda aratugar sidustu aldar. Ma rekja pad ad miklu leyti til &durnefndrar préunar i
Evrdpu, og einnig til pess ad hérlendis voru einkafyrirteeki lengi vel f& og sméa og steerstur
hluti peirra i eigu fjolskyldna eda vina og hluthafar voru fair. Onnur fyrirtaeki voru i rikiseigu
eda sveitarféelaga. Storfyrirteeki i einkaeigu voru ekki i nddinni hja almenningi og einkavading
hofst seint & 20. 6ld.** begar 16g nr. 27/1986 um verdbréfamidlun téku gildi var skapad
starfsumhverfi fyrir verdbréfamidlara. Gatu pannig peir sem fengid héfdu opinbert leyfi til
verdbréfamidlunar haft milligongu um kaup og soélu verdbréfa og mattu adeins leyfishafar
veita verdbréfamidlun forstédu skv. 2. mgr. 4. gr. laga nr. 27/1986. A pessum tima var mikil
umraeda i Evropu um naudsyn reglna um innherjavidskipti og vinna vid innherjatilskipun
Evropupingsins ad hefjast. Ekkert akvaedi um innherja var po i 16gum nr. 27/1986, enda hafa
slikar reglur liklega ekki verid taldar naudsynlegar hérlendis & peim tima, par sem vidskipti a
skipulegum markadi voru takmorkud.

Eftir setningu laga nr. 27/1986 vard mikil groska i vidskiptum med verdbréf og voru l6gin
felld ar gildi premur arum eftir setningu peirra med 16gum nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti
0g verdbréfasjodi. Med I6gunum voru fyrstu skrefin stigin hérlendis i att ad leikreglum um
verdbréfavidskipti. PO var ekki talad um innherjavidskipti berum ordum nema i greinargerd
med légunum. 1 2. gr. laganna var ad finna akvadi sem gerdi pad 6heimilt ad kaupa eda selja
verdbréf ef adili bjo yfir tranadarupplysingum um Utgefanda markadsverdbréfanna sem ekKi
hefdu verid gerdar opinberar en liklegar veeru til pess ad hafa veruleg ahrif a verd bréfanna ef
pbaer vaeru opinberar. | athugasemd med 2. gr. frumvarps pess er sidar vard ad légum nr.

20/1989 kemur fram ad med akveadinu hafi verid brugdist vid peirri umraedu sem uppi hafdi

* Her eftir skammstafad FME. )
* Elin Gudjonsdoéttir: Islenskur hlutabréfamarkadur. Peningamal Sedlabanka islands 2000, bls. 33.
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verid & peim tima i nagrannarikjum vegna I6gbrota sem par hofdu komid upp.*® Hugtakinu
Htranadarupplysingar® var @tlad ad na yfir paer upplysingar sem menn afla sér vegna starfa
sinna og leynd & ad rikja yfir eda upplysingar tiltekinna fyrirteekja sem ekki stendur til ad
opinbera i brad.*® Engar frekari reglur var ad finna um innherjavidskipti f 16gunum. Ljést pétti
ad vegna peirrar vinnu, sem var i gangi innan Evropupingsins og laut ad gerd
innherjatilskipunarinnar, pyrfti ad endurskoda 4kvadi laganna innan farra ara.*’

Su vinna for fram fjérum arum sidar, pegar 16g nr. 20/1989 voru felld ar gildi med 16gum
nr. 9/1993 um verdbréfavidskipti. A peim tima var island ad I6gfesta EES-samninginn, sbr.
16g nr. 2/1993 um Evropska efnahagssveedid og naudsynlegt var ad laga islenska 16ggjof ad
regluverki ESB. Med l6gum nr. 9/1993 voru settar itarlegri reglur um medferd
trinadarupplysinga og byggdu &kveedi laganna & innherjatilskipun Evropupingsins og
akvadum danskra laga.*® Nadu akvadi laganna til verdbréfa, sem skrad voru & opinberum
verdobréfamarkadi eda gengu kaupum og sélum & 6drum skipulegum markadi innan EES-
sveedisins, sem hlotid hafdi vidurkenningu légbeerra yfirvalda i viokomandi riki. Skilgreining
a hugtakinu ,,tranadarupplysingar* var feerd inn i 16gin og Utferd & nyjan hatt. Samkvemt
nyrri skilgreiningu var ekki lengur skilyrdi ad upplysingarnar hefdu veruleg ahrif &
markadsverd verdbréfanna, heldur var negilegt ad upplysingarnar teldust liklegar til pess ad
hafa ahrif ef opinberar veaeru. Upplysingar tdldust opinberar pegar peim hafdi verid midlad &
verdbréefamorkudum. Vid markatilvik var naudsynlegt ad kanna hvort vitneskja tiltekins
fjarfestis veeri byggd & almennum eda birtum upplysingum eda liklegt veeri ad upplysingarnar
veeru fengnar vegna tengsla hans vid pann sem bjé yfir tranadarupplysingum.*®

Med légum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti, sem felldu 16g nr. 9/1993 ur gildi, var
ordalagi &kveaeda laganna um innherjavidskipti breytt & pann veg ad notast var vid hugtakid
skipulegur verdbréfamarkadur i stad hugtaksins opinber verdobréfamarkadur. Ad 6dru leyti
folu 16gin ekki i sér efnislega breytingu a reglum um innherjavidskipti.

Gildissvid reglna um innherjavidskipti var rymkad med I6gum nr. 35/1998 um breytingu &
I6gum nr. 13/1996 a pann veg ad pau akvaedi laganna toku einnig til vidskipta med verdbréf
utan skipulegra verdbréfamarkada. Var breytingin talin mikilveegur lidur i pvi ad skapa
vidskiptum & verdbréfamarkadnum traust. Gildissvidid var p6 prengt aftur med l6gum nr.

163/2000 um breytingu & l6gum nr 13/1996. Login voru sett eftir ad paverandi

5 Alpt. 1988-89, A-deild, bls. 15.

“® Alpt. 1988-89, A-deild, bls. 16.

" Hafa verdur p6 i huga ad island var ekki skuldbundid & peim tima til pess ad innleida tilskipanir
Evrépusambandsins.

“8 Alpt. 1992, A-deild, bls. 420.

* Alpt. 1992, A-deild, bls. 421.
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vidskiptaradherra hafdi skipad nefndir, sem hofou pad hlutverk ad gera tillégur ad breytingum
4 akvadum verdbréfavidskiptalaga.® Med l6gunum var hugtakid innherji skilgreint i fyrsta
sinn i 16ggjof hérlendis og gerdur greinarmunur & fruminnherjum annars vegar og 6drum
innherjum hins vegar. 1 16gunum var ad finna akvadi sem lagdi sérstaka rannsoknarskyldu &
innherja i tengslum vid vidskipti med verdbréf. ba var FME falid ad halda utan um
innherjaskra i stad Verdbréfapings Islands hf, i samremi vid framkvemd i
nagrannaléndum.

Log nr. 39/2002 um breytingu & légum nr. 13/1996 folu i sér breytingu a
innherjasvikadkvaedi verdbréfavidskiptalaga, i pvi skyni ad taka af allan vafa um pad ad
innherjum veeri 6heimilt ad kaupa eda selja pau verdbréf sem trinadarupplysingum tengdust,
6had pvi hvort tranadarupplysingarnar hefou verid akvordunaréasteda fyrir vidskiptunum.
Tilefni lagabreytingarinnar var Hérd. Rvk. 29. oktober 2001 (S-601/2001), sem nanar verour
fjallad um sidar.

L&g nr. 13/1996 voru felld ar gildi med I6gum nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti. Reglur
um innherjavidskipti voru pa feerd i nyjan kafla undir heitinu ,,Medferd innherjaupplysinga og
vidskipti innherja“. Hugtakid ,,innherjaupplysingar kom inn i 4kvadi laganna i stad
»Htranadarupplysinga®, par sem sidarnefnda hugtakid var talid liklegt til pess ad valda peim
misskilningi ad um veeri ad reda allar upplysingar, sem vearu undirorpnar pagnarskyldu, an
tillits til pess hvort peer veeru til pess fallnar ad hafa ahrif & verd viokomandi
fjarméalagerninga.>®> Med l6gunum var einnig skilgreiningin & innherjum samremd og
skilgreiningu & fruminnherjum breytt a pann veg ad hugtakid teeki til peirra sem hefdu ad
jafnadi adgang ad innherjaupplysingum stédu sinnar vegna. Timabundnir innherjar voru
adgreindir fr4 6drum innherjum til pess ad koma i veg fyrir rugling, enda téluverdur munur &
slikum innherjum, ikt og fjallad verdur um sidar.>*

MAD-tilskipunin, dsamt fleiri tilskipunum, var innleidd i verdbréfavidskiptalogin med
I6gum nr. 31/2005. Nokkrar breytingar voru gerdar & akveedi laganna um innherjasvik og var
medal annars skilgreining svikapattarins gerd itarlegri. Ad 0dru leyti voru litlar efnislegar
breytingar gerdar 4 reglum um innherjavidskipti. Nugildandi reglur um medferd

innherjaupplysinga og innherjavidskipti er ad finna i XIII. kafla vvl.

%0 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1198.
31 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1198.
32 Alpt. 2001-02, A-deild, bls. 2736.
%% Alpt. 2002-03, A-deild, bls.1571.
> Alpt. 2002-03, A-deild, bls 1573.
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2.3.2 Reglugerdir um innherjavidskipti og starfsreglur fyrirteekja og stofnana

A grundvelli 73. gr. laga nr. 33/2003 setti radherra reglugerd nr. 630/2005 um
innherjaupplysingar og markadssvik. Med henni var brugdist vid tilskipun 2004/72/EB um
framkveemd tilskipunar EvrOpupingsins og radsins 2003/6/EB um vidurkenndar
markadsvenjur, skilgreiningu & innherjaupplysingum i tengslum vid afleidd véruskuldaskjol,
samningu innherjaskrar, tilkynningu um vidskipti stjornenda og tilkynningu um grunsamleg
vidskipti.”® T reglugerdinni er ad finna nanari skilgreiningu & pvi hvad att er vid med
innherjaupplysingum almennt og hvad att er vid pegar um er ad raeda fyrirmeeli vidskiptavinar
og innherjaupplysingar tengdar hravéruafleidum.

Reglugerdin er sett med stod i eldri 16gum nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti. Velta ma
bvi fyrir sér hvort radherra hefdi att ad setja nyja reglugerd a grundvelli ndgildandi
verobréfavidskiptalaga til pess ad tryggja ad reglugerdin etti sér stod i gildandi I6gum.
Almennt er litid svo & ad medan ekki hefur ordid efnisleg breyting a pvi lagadkveedi sem
reglugerdin grundvallast &, haldi han gildi sinu pangad til ny reglugerd hefur verid sett.>® A
petta reyndi i Hrd. 17. februar 2012 (279/2011) par sem fyrrverandi raduneytisstjori
fjarmalardduneytisins var sakfelldur fyrir innherjasvik skv. 1. mgr. 123. gr. vvl. Ein af
syknukrofum é&kerda i malinu laut ad pvi ad um skort a skyrleika refsiheimilda veeri ad reeda,
par sem akeruvaldid lagadi til grundvallar reglugerd sem sett var samkveaemt eldri I6gum, vid

mat a refsineemi hattsemi akeerda. Um petta sagdi Haestiréttur:

,Akvadi 57. gr. [laga nr. 33/2003], eins og peim var breytt med 16gum nr. 31/2005, er efnislega
samhlj6da 120. gr. laga nr. 108/2007. begar svo hattar til halda gildi sinu stjérnvaldsfyrirmali,
sem sett eru samkvaemt eldri 16gum, uns ny eru sett samkvaemt yngri l[dgum. A petta einnig vid
um reglur sem mela fyrir um refsiabyrgo.*

Heestiréttur hafnadi pannig krofu akerda um syknu & grundvelli skorts a skyrleika
refsiheimilda.”” bar med hefur gildi reglugerdar nr. 630/2005 verid stadfest. Rad veeri b6 ad
taka reglugerdina til endurskodunar, til pess ad taka af o1l tvimeeli.

[ kjolfar reglugerdar nr. 630/2005 setti FME reglur um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti innherja, nr. 670/2005, sem voru svo endurskodadar ari sidar og eru nu nr. 987/2006.
Fela reglurnar i ser leidbeinandi starfsreglur fyrir fjarmalafyrirteeki og dtgefendur verdbréfa
um skyldu Gtgefanda til ad skila innherjalista til FME og tilkynna um breytingar & peim lista. |

% Sja nanari umfjollun i riti Adalsteins E. Jonssonar: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls 401.
% Armann Snzvarr: Almenn l8gfradi, bls. 184. Sja einnig Sigurdur Lindal: Um l6g og l6gfradi,bls 138.
" Démurinn er reifadur itarlega i kafla 9.4.
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reglunum er einnig ad finna lysingu & efni og medferd innherjalista og nanari skilgreiningu a
bvi hverijir teljast fjarhagslega tengdir adilar.>®

P& hafa nokkur fjarmalafyrirteeki og stofnanir, sem ad jafnadi teljast utgefendur verdbreéfa,
sett med visan til ndgildandi verdbréfavidskiptalaga sérstakar starfsreglur um medferd
innherjaupplysinga, ~skraningu innherja og vidskipti peirra. [ eldri 16gum um
verdbréfavidskipti var s skylda 16gd & félog ad setja ser reglur um medferd
trinadarupplysinga og vidskipti innherja. Med l6gum nr. 33/2003 var FME falid ad setja
reglur sem atgefendum fjarmalagerninga ber ad fylgja. Pad ber pd vott um vandada
stjornarhaetti ad stor fyrirteeki a bord vid bankastofnanir setji sér innri starfsreglur um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja.

Landsbankinn hf. hefur sett sér reglur um ,bestu framkvaemd, markadssvik og
innherjavidskipti.«>® Segir i reglunum ad peim sé ®tlad ad taka til peirra tilvika pegar
starfsmenn Landsbankann bua yfir innherjaupplysingum um énnur félég vegna starfa sinna
fyrir Landsbankann.®® Reglurnar voru sidast endurskodadar i april 2011.

Islandsbanki hefur einnig sett sérstakar reglur um medferd innherjaupplysinga og vidskipti
innherja, med pad ad markmidi ad auka traverdugleika og tryggja ad medferd
innherjaupplysinga og vioskipti innherja séu i samraeemi vid 16g og reglur sem gilda um
verdbréfavidskipti.®* Reglurnar voru sampykktar af stjorn islandsbanka i april 2010.%

Innan Sedlabanka Islands eru i gildi reglur nr. 831/2002 um medferd trinadarupplysinga
og verdbréfa- og gjaldeyrisvidskipta starfsmanna.”® Reglurnar voru settar & grundvelli
pagildandi 37. gr. laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti til pess ad tryggja eftirfylgni vid 16g
um verdbréfavidskipti og 35. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands en samkvemt
akvedinu er starfsménnum Sedlabankans og bankaradsmonnum Oheimilt ad nota
tranadarupplysingar sem peir komast yfir starfs sins vegna i peim tilgangi ad hagnast eda

fordast fjarhagslegt tjon i vidskiptum.

% Samkvaemt upplysingum sem fengust fra FME s&ta reglurnar ni endurskodun. Medal breytinga sem
fyrirhugad er ad gera er ad skyra betur medferd innherjavidskipta opinberra starfsmanna og skerpa & hlutverki
regluvarda hja ttgefendum verdbréfa.

% Reglur NBI hf. nr. 201001-1007-2 um bestu framkveemd, markadssvik og innherjavidskipti. Reglurnar mé
nalgast & heimasiou Landsbankans hf. & slddinni: http://www.landsbankinn.is/ (Skodad 26. april 2012).

% |_andsbankinn hf. er ekki med skrada fjarméalagerninga & markadi og liggja pvi ekki fyrir sampykktar reglur
um vidskipti innherja med fjarmalagerninga innan bankans. Stefnt er ad skraningu Landsbankans & markadi
og ma &tla ad um leid verdi sampykktar reglur um vidskipti innherja og medferd innherjaupplysinga.

8 Reglurnar ma nélgast &4 heimasidu islandshanka & slédinni: http://www.islandsbanki.is/. (Skodad 26. april
2012).

82 Samkvamt upplysingum sem fengust fra regluverdi Arion banka hafa ekki verid settar sérstakar starfsreglur
innan bankans og eru pvi reglur FME nr. 987/2006 hafdar ad leioarljosi innan hans.

% Reglurnar mé finna & heimasidu Sedlabanka islands & sl6dinni:http:/sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid
=3305 (Skooad 26. april 2012).
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Reglur nr. 831/2002 eru nokkud itarlegar. Er tekid fram ad peer eigi jafnt vid um vidskipti
starfsmanna Sedlabanka islands med skrad og oskrad verdbréf. Sérstaklega er skilgreint hvad
felst i hugtakinu tranadarupplysingar. Sem demi er nefnt ad peer geti legid i vitneskju um
vaxtabreytingar, breytingar a gengi gjaldmidla, malefni einstakra fjarmalastofnana, adgerdir
stjornvalda i efnahagsmalum eda tolfreedilegar upplysingar um einstaklinga eda logadila.

Reglur Sedlabanka islands eru fra 28. nGvember 2002 og settar med visan i 37. gr. laga nr.
13/1996 um verdbréfavidskipti. Ljost er ad mikid vatn hefur runnid til sjavar sidan pa. Hafa
nugildandi verdbréfavidskiptalog til ad mynda fellt 16g nr. 13/1996 ur gildi og er ekki lengur
notast vid hugtakid ,.tranadarupplysingar®. bratt fyrir ad mogulegt sé ad efnislegt gildi
reglnanna haldi sér burt séd fra pvi ad peer eru settar a grundvelli eldri laga er pad
umhugsunarvert hvort ekki sé timi til kominn ad endurskoda reglurnar, pétt adeins veeri til ad

samreema hugtakanotkun vid nugildandi 16g um verdbréfavidskipti.
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3 Verndarhagsmunir reglna um vidskipti innherja

3.1 Almennt

Naudsynlegt er ad atta sig & pvi hvada hagsmunir liggja ad baki pvi ad innherjavidskiptum sé
skapadur tiltekinn lagarammi. bratt fyrir ad reglur um innherjavidskipti séu mismunandi milli
landa méa fullyrda ad hugmyndafraedin ad baki reglunum sé hin sama & heimsvisu. Pannig
segir i formala MAD-tilskipunarinnar ad mikilvegt sé ad studla ad trausti fjarfesta og
traverdugleika markadarins og i skyrslu nefndar um innherjavidskipti sem fylgdi frumvarpi til
laga nr. 163/2000 um breytingu & l6gum nr. 13/1996 ad reglum um innherjavidskipti sé
adallega @tlad ad vernda vidsemjendur innherja, Utgefanda vidokomandi verdbréfa og
verdbréfamarkadinn i heild.

Eins og sdguleg umfjollun um vidskipti innherja leidir i 1jos virdist rikja nokkur einhugur
um naudsyn pess ad setja verdbréfamorkudum skyrar leikreglur med pad ad markmidi ad
vernda fjarfesta. Slikar reglur hafa ekki adeins verid settar til varnar innherjasvikum, heldur er
pbeim einnig @tlad ad vernda fjarfesta, Utgefendur fjarmalagerninga og traverdugleika
verdobréfamarkadarins i heild. Til ad mynda eru fyrir hendi reglur um fjarfestavernd og
vidskiptahatti fjarmalafyrirteekja sem gegna pvi lykilhlutverki ad efla traust og traverdugleika
verobréfamarkadarins. Med innleidingu Tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB
fra 21. april 2004, um markadi fyrir fjarmalagerninga (e. Markets in Financial Instruments
Directive),® voru settar itarlegar form- og efnisreglur sem tryggja eiga ad fjarmalastarfsemi
starfi med triverdugleika fjarméalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi.”
Hafa verdur pé i huga ad til pess ad reglur skili pvi sem peim er &tlad ad gera er naudsynlegt
ad peim sé fylgt og ad eftirlit sé med eftirfylgni peirra. Fjarmalakreppan sem reid yfir
fjarmalamarkadinn haustid 2008 hefur haft i fér med ser mikla umraedu um mikilvaegi pess ad
a verdbréfamorkudum séu til stadar reglur sem studla ad heilbrigdum og edlilegum
vidskiptahéttum.®®

Mikilveegt er ad hafa i huga ad fjarmalakreppur eru ekki nyjar af nalinni. Til ad mynda
bendir Niall Ferguson & pad i bok sinni, Peningarnir sigra heiminn,®’ ad 1 fjogurhundrud ara
sogu hlutabréfamarkada i heiminum hafi fjarmalabolur avallt ordid til stoku sinnum par sem
verd hlutabréfa hefur haekkad upp ar 6llu valdi og hrynur sidan snégglega. Ferguson telur ad

visst fimm prepa ferli eigi sér stad; 1) miklar breytingar i efnahagslifinu skapa grodavenleg

% Hér eftir MiFID-tilskipunin.

% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 163.

% Siferdi og starfshaettir i tengslum vid fall islensku bankanna 2008, bls. 13
87 Enskur titill bokarinnar er The Ascent of Money.
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og spennandi teekifeeri fyrir tiltekin fyrirteeki sem hefur i fér med sér ad 2) hlutabréfaverd
haekkar ort i samreemi vid efnahagsbreytingar. | kjolfarid verdur visst 3) far & morkudum, par
sem nyjir fjarfestar sj& fram & skjétan hagnad og Oprattnir adilar reyna ad svindla & félki.
Pegar verd hefur nad vissum haedum kemur prep 4), par sem innherjar sja ad verd hlutabréfa
er i engu samreemi vid hagnadarvon og selja bréf sin til ad hamarka eigin groda. betta leidir af
sér lokaprepid, 5) vantraust & morkudum par sem allir missa truna & kerfid og bdlan
springur.® Fyrstu demin um petta ma rekja allt til hinnar bresku Sudurhafsbélu snemma 4 18.
old, pegar uppndm myndadist & moérkudum eftir ororom um hugsanlega grédavon vegna
mikilla vidskipta fyrirtaekisins ,,South Sea Company* i Sudur-Ameriku.®® Ferguson er pvi
pbeirrar skodunar ad hlutabréfamarkadir séu spegill hins mannlega edlis og ad stor pattur pess
ad bolur springi sé ad innherjar notferi sér upplysingar um stodu bdlufyrirteekja med
sviksamlegum heetti. Ut fra peim siendurteknu bolum sem eiga sér stad & hlutabréfamérkudum

mé alykta ad mannkynid eigi erfitt med ad lzra af sogunni.”

3.2 ROk ad baki reglum um innherjavidskipti

Almennt virdist vera vidurkennt medal fredimanna ad mikilveegt sé ad setja vidskiptum
innherja vissar takmarkanir i pvi skyni ad vernda markadi. Hins vegar rikir ekki einhugur
medal peirra um réttmeti reglna um innherjavidskipti. Ymsir hafa fart fyrir pvi rok ad
markadurinn virki betur ef innherjum er leyft ad stunda vidskipti Oareittir. begar réttmaeti
reglna um innherjavidskipti er skodad verdur ad hafa i huga ad um samspil priggja sjénarmida
er ad reeda. [ fyrsta lagi eru lagaleg rok ad baki reglunum, i 6dru lagi hagfraedileg og i pridja
lagi liggja sidfraedileg sjonarmid peim ad baki. Til pess ad atta sig & peim verndarhagsmunum
sem liggja ad baki reglum um innherjavidskipti er naudsynlegt ad skoda badi roksemdir
pbeirra sem adhyllast reglurnar og peirra freedimanna sem telja ad heillavaenlegra sé ad afnema
reglur um innherjavidskipti. Til einfoldunar verda roksemdirnar flokkadar i skilvirknisrok,

nytjahyggjurok og sanngirnisrok.

3.2.1 Skilvirknisrok
Hofudhlutverk verdbréfamarkada er skipting & eignarhaldi hlutafjar. Markadir eiga ad gefa
nakvaeema mynd af Gthlutun fjarmagns og eiga pannig allir fjarfestar ad hafa adgang ad neegum

upplysingum um Utgefendur verdbréfa til pess ad geta tekid akvardanir um fjarfestingar.

% Niall Fergusson: Peningarnir sigra heiminn, bls. 121-122.
% Donald Nordberg: Corporate Governance — Principles and Issues, bls. 15.
" Niall Fergusson: Peningarnir sigra heiminn, bls. 122.
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Markadir, par sem verd endurspeglar ad fullu pear upplysingar sem i bodi eru, teljast
skilvirkir.”* Kenningin um skilvirkan markad gerir rad fyrir premur Gtgafum af skilvirkum
markadi. | fyrsta lagi getur verid um veika Gtgafu ad reeda, par sem markadsverd verdbréfa
endurspeglar adeins eldri og &dur birtar upplysingar fra dtgefanda. 1 6dru lagi getur verid um
millisterka Gtgafu ad reeda. | henni endurspeglar markadsverd allar upplysingar ,sem birtar
hafa verid af utgefanda, og birting upplysinga endurspeglast strax i markadsverdi. Pridja
utgafan er svo sterka utgafan, par sem markadsverd endurspeglar allar birtar upplysingar og
beer upplysingar sem innherjar eda tilteknir hopar hafa einokunaradgang ad og hafa ekki verid
birtar."

Fylgjendur afndms reglna um innherjavidskipti benda mali sinu til studnings & ad med pvi
ad leyfa innherjum ad eiga vidskipti & grundvelli innherjaupplysinga, sé skilvirkni markada
aukin, par sem markadsverd bréfa verdur ad endurspegla badi opinberar upplysingar og
upplysingar sem ekki hafa verid gerdar opinberar og adeins innherjar bua yfir. Med pvi ad
leyfa innherjum ad stunda vidskipti geti markadurinn & skjotan mata endurspeglad rétt verd
bréfa. Markadurinn verdur skilvirkur enda geti fjarfestar treyst & ndkvemni markadsverds
vidkomandi verdbréfa par sem allar upplysingar sem i bodi eru hafa haft ahrif & moétun pess.
Fjarfestar spara pannig tima sem annars myndi fara i Grvinnslu upplysinga.” Métrok vid
bessu er ad med innherjavidskiptum eykst hattan a ad Gtgefendur haldi ad sér héndum og birti
upplysingar sidar en ella og minnki pannig skilvirkni markadarins. Hins vegar hafa empiriskar
(e. empirical) rannsoknir bent & hid éndverda og synt ad i sumum tilvikum geti pad reynst
erfitt fyrir Utgefendur ad birta viovemar veromotandi upplysingar & ahrifarikan hatt med
opinberri tilkynningu til markadarins. Innherjavidskipti geti pess vegna komid i stad birtingar
upplysinga og studlad ad skilvirkari markadi.”*

3.2.2 Nytjahyggjurok

Pvi er oft haldid fram, til varnar reglna um innherjavidskipti, ad motadili innherja verdi fyrir
skada vid pad ad innherji hagnyti sér innherjaupplysingar i vidskiptum peirra a milli.
Fylgjendur afndms reglna um innherjavidskipti telja hins vegar ad oft og tidum sé moétadilinn i
betri adstodu pegar hann kaupir bréf af innherja. Til deemis sé liklegt ad innherji, sem byr yfir

slemum innherjaupplysingum, selji motadila sinum bréf & leegra verdi en adili sem ekki byr

™ Eugene F. Fama: ,,Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work*, bls. 383. I greininni
fjallar Fama um hagfreedileg ahrif upplysinga a gengi verdbréfa sem skrad eru & skipulegum
verdbréfamarkadi.

"2 Eugene F. Fama: ,.Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work*, bls. 414.

" Stephen M. Bainbrigde: ,,Manne on Insider Trading®, bls. 7.

" peter-Jan Engelen og Luc Van Liederkerke: ,,The Ethics of Insider Trading Revisited*, bls. 500.
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yfir upplysingunum. I peim tilvikum par sem innherji hagnytir sér godar innherjaupplysingar
til pess ad kaupa verdbréf er ekki heaegt ad tala um ad métadili hans verdi fyrir tjoni, heldur
adeins ad hann hafi séd af hagnadi sem hann hefdi graett hefdi hann ekki selt bréfin.”
Fylgjendur afndms reglna um innherjavidskipti telja einnig ad rok pess edlis ad
innherjavidskipti ryri traust fjarfesta a mérkudum haldi vart vatni og benda & adurnefndar
kenningar pess edlis ad innherjavidskipti auki skilvirkni markadar. Um leid og skilvirkni
eykst, etti traust skynsams fjarfestis & markadi einnig ad aukast, par sem hann getur treyst &
nakvemni markadsverds viokomandi verdbréfa. Pa liggja ekki fyrir neinar empiriskar
rannsoknir sem benda til pess ad innherjavidskipti ryri traust fjarfesta @ morkudum. bvert &
moti mé nefna ad vidskipti jukust litillega & verdbréfamérkudum i Bandarikjunum & 8. aratug
sidustu aldar pratt fyrir itrekadan fréttaflutning og maélarekstur tengdan meintum
innherjasvikum. ba méa nefna ad i Japan er eftirlit med innherjavidskiptum i algjéru lagmarki
og reglum ekki fylgt af par til beerum adilum. pratt fyrir pad er Kauphéllin i Tokyo hapréud
og traust fjarfesta & henni hefur ekki ryrnad.”

3.2.3 Sanngirnisrok
pa er pvi oft haldid fram ad reglur um innherjavidskipti séu naudsynlegar par sem pad sé
einfaldlega 6sanngjarnt ad innherjar njoti pess forskots sem innherjaupplysingar veita peim.
bannig riki 6jafnvaegi & morkudum og fjarfestar standi ekki jafnfatis.”” bessu hafna fylgjendur
afnams reglna um innherjavidskipti og benda & ad ¢jafnvaegi milli vitneskju adila i vidskiptum
riki & 6llum svidum samfélagsins, an pess ad pad sé talid sérstaklega désanngjarnt. bannig er
hegt ad benda & antik-sala sem kaupir Ometanlegt listaverk langt undir matsverdi &
bilskarssélu af adila sem hefur ekki vitneskju um raunverulegt verdmeeti munarins. A antik-
salanum hvilir engin skylda til pess ad upplysa seljandann um markadsverd munarins. Pa ma
nefna ad bladamenn komast oft yfir mikilveegar upplysingar sem peir deila ekki med 6drum
og na pannig forskoti & starfsbreedur sina. Innan bladamannastéttarinnar er slik idja talin
fagmannleg og jafnvel verdlaunud.”

pa hefur innherjavidskiptum verid likt vid fjarhattuspil par sem tilteknir adilar fa ad sja
spilin adur en pau eru 16gd a bordid. bannig sé ahettan i raun mest ef ekki 6l hja peim adilum
sem ekki 4 ad sja spilin og renna blint i sjéinn.” Métrok vid pessu eru pau ad & skilvirkum

markadi par sem innherjavioskipti eru heimil gangi fjarfestar Gt fra pvi ad tilteknir fjarfestar

" John Raymond Boatright: Finance Ethics — Critical Issues in Theory and Practice, bls. 205.

’® peter-Jan Engelen og Luc Van Liederkerke: ,,The Ethics of Insider Trading Revisited*, bls. 501.
"7 peter-Jan Engelen og Luc Van Liederkerke: ,,The Ethics of Insider Trading Revisited*, bls. 502.
"8 John Raymond Boatright: Finance Ethics — Critical Issues in Theory and Practice, bls. 209.

™ Hopt & Wymeersch: European Insider Dealing — Law and Practice, bls. 23.
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bui yfir betri upplysingum en peir sjalfir og ad innherjavidskipti séu méguleg. bannig sé ekki
hegt ad tala um ad stadan sé 6sanngjorn, heldur eykst hvatinn fyrir fjarfesta til ad afla sér
frekari upplysinga sem getur skilad sér i vidskiptahagnadi.®’

Natengt sjénarmidum um sanngirni eru pau rok ad innherjavidskipti hafi slem ahrif &
sidferdi sem naudsynlegt pykir ad riki & morkudum. Allt fra dégum Adam Smith hefur verid
gert rad fyrir ad & morkudum riki vissar sidareglur sem hafi pad ad leidarljosi ad halda graedgi
fjarfesta i skefjum. Ef ekki eru fyrir hendi slikar leikreglur sé hett vid ad graedgin nai

yfirhondinni verdi 6mogulegt ad starfraekja markadi.®

3.2.4 Samantekt

pratt fyrir ad ofangreindum sjonarmidum sé haldid & lofti er ljést ad hja 16ggjéfum og
stofnunum hefur verid talid ad mikilveegt sé ad setja vidskiptum innherja vissar skordur.
Fylgjendur afnams reglna um innherjavidskipti gera i roksemdum sinum oftast rad fyrir pvi ad
markadir séu ad fullu skilvirkir og ad fjarfestar séu allir skynsamir. Su virdist po ekki vera
raunin. Kenning Eugene Fama um hinn skilvirka markad® hefur hlotid nokkra gagnryni
freedimanna, par sem 6mdogulegt er ad finna markadi par sem 6ll skilyrdi kenningarinnar eru
til stadar. bannig er avallt til stadar einhver 6skilvirkni og pess vegna eru utanadkomandi
inngrip & bord vid lagasetningu og eftirlit naudsynleg til pess ad markadir virki & sem
skilvirkastan méta.®® Ef vidurkennt er ad markadir séu ad einhverju leyti 6skilvirkir verda rok
fylgismanna afnams reglna um innherjavidskipti heldur veik, par sem réksemdir peirra gera
ad mestu leyti rad fyrir pvi a0 markadsverd verdbréfa & moérkudum endurspegli allar
mdogulegar upplysingar og ad fjarfestar sem eigi vioskipti & peim mérkudum séu skynsamir.

I evropskri 16ggjof hefur pvi verid unnid ad reglusetningu med pad ad leidarljosi ad
innherjavidskipti séu skadleg heilbrigdum markadi og ad mikilveaegt sé ad setja reglur sem
studla ad jafnredi og heilindum & mérkudum og mida ad pvi ad auka traust fjarfesta a
morkudunum.®* bessi skodun er jafnframt stadfest i tillogum Framkvemdastjérnarinnar ad
reglugerd um innherjavidskipti og markadsmisnotkun, sem adur hefur verid vikid ad.
Samkveemt pessu er reglum vvl. um innherjavidskipti tlad ad vernda fjarfesta, atgefendur

fjarméalagerninga og traverdugleika verdbréfamarkadarins i heild.

8 peter-Jan Engelen og Luc Van Liederkerke: ,,The Ethics of Insider Trading Revisited*, bls. 503.
81 peter-Jan Engelen og Luc Van Liederkerke: ,,The Ethics of Insider Trading Revisited*, bls. 503.
8 Eugene F. Fama: ,.Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work*, bls. 383.
& Donald Nordberg: Corporate Governance — Principles and Issues, bls. 53.

8 Erik Werlauff: Bars- og kapitalmarkedsret, bls. 228.
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4 Gildissvid reglna um innherjavidskipti

4.1 Almennt

X1, kafli vvl. fjallar um medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja. Er gildissvid
kaflans afmarkad i 1. mgr 119. gr. vvl. Nokkrar I6gbundnar undanpagur eru svo gerdar fra
akveaedi 1. mgr. 123. gr. vvl. sem vardar innherjasvik. | pessum kafla verdur gert grein fyrir
gildissvidi XIII. kafla vvl. Einnig verdur gert grein fyrir pvi hvernig vidskiptum légadila er
hattad. Su stada getur komid upp ad peir flokkist sem innherjar, rétt eins og einstaklingar. Pa
verdur fyrir yfir paer 16gbundnu undanpagum fra gildissvidi 1. mgr. 123. gr. vvl. sem er ad

finna i 16gunum.

4.2 Afmérkun gildissvios 1. mgr. 119. gr. vvl.

4.2.1 Almennt

Samkveemt 1. télul. 1. mgr. 119. gr. vvl. taka reglur XIII. kafla vvl. til fjarmalagerninga, sem
teknir hafa verid til vidskipta eda Oskad hefur verid eftir ad teknir verdi til vidskipta, a
skipulegum verdbréfamarkadi hér & landi, & Evropska efnahagssvaedinu eda & sambeerilegum
erlendum morkudum og fjarmalagerninga sem verslad er med a markadstorgi
fjarmalagerninga (MTF) hér & landi. Reglurnar taka einnig til fjarmalagerninga sem tengdir
eru einum eda fleiri fjarmalagerningum skv. 1. télul. 1. mgr. 119. gr. vvl., sbr. 2. télul. 1. mgr.
119. gr. wvl. Er par visad til afleidusamninga sem tengjast fjarmalagerningum skv. 1. t6lul.
119. gr. vvl. beir geta til deemis verid framvirkir samningar um skréd hlutabréf eda kaupréttur
& skrad hlutabréf.®> Samkvaemt akvaedinu er ekki skilyrdi ad afleidusamningar séu skradir og
falla pvi skradar jafnt sem 6skradar afleidur undir kaflann, uppfylli paer pau skilyrdi sem sett
eru fram i 2. télul. 1. mgr. 119. gr. vvl.

Gildissvid eldri laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti var vidtekara. Nadu reglur um
medferd trunadarupplysinga og vidskipti innherja pa til vidskipta med verdbref sem skrad
hofou verid eda 6skad hafdi verid eftir ad yrou skrad a skipulegum verdbréfamarkadi. Eins og
aour hefur verid nefnt var gildissvid reglnanna rymkad med 1égum nr. 35/1998 um breytingu
a logum nr. 13/1996 pannig ad reglurnar nadu til verdbréfa i kaupholl og & tilbodsmarkadi
sem hlotid hafdi starfsleyfi hérlendis, auk pess ad taka til vidskipta med verdbréf utan
skipulegra markada. Var pannig gildissvid islenskra reglna mun vidtekara en tidkadist i

négrannaléndum og innherjatilskipun Evrépupingsins melti fyrir um. Pessu var breytt med

8 Alpt. 2002-03, A-deild, bls. 1570.
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l6gum nr. 163/2000. | athugasemdum med frumvarpi pvi er sidar vard ad Idgunum er lagt til
ad gildissvidid verdi prengt til samraemis vid innherjatilskipun Evropupingsins og 16ggjof
nagrannalanda. A pad var bent ad sjonarmid um fjarfestavernd & skipulegum tilbodsmarkadi
a@ttu ekki vid um vidskipti utan peirra. Ogjérningur veeri ad framfylgja eftirliti med slikum
vidskiptum par sem upplysingagjof er ekki jafn einféld og pegar um skrad verdbref er ad
reeda. Heppilegra veeri fyrir pa, sem teldu sig hafa borid skardan hlut frd bordi i vidskiptum
med Oskrad verdbréf, ad bera fyrir sig dgildingarakvaedi samningalaga nr. 7/1936, eda

fjarsvikaakvaedi 248. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940.%

4.2.2 Hugtakid fjarméalagerningur

Reglur um innherjavidskipti gilda um fjarmalagerninga. Er skilgreiningu a hugakinu
fjarmalagerningur ad finna i 2. télul. 1. mgr. 2. gr. vvl. Til pess ad na tokum & beitingu
verdbrefavidskiptalaga er mikilveegt ad hafa godan skilning & pvi hvad hugtakio merkir i
l6gunum. Adur fyrr var notast vid hugtakid ,,verdbréf i 16gum um verdbréfavidskipti sem
yfirhugtak um afurdir fjarmalamarkadarins en vid setningu laga nr. 33/2003 um
verdbréfavidskipti tok hugtakid ,,fjarmalagerningur vid pvi hlutverki.

Hugtakid fjarmalagerningur er samheiti yfir hvers kyns afurdir & fjirméalamarkadi, an pess
ad liti sé til edlis peirra. Med skilgreiningunni var islensk hugtakanotkun 16gud ad peirri er
tiokast & alpjédlegum morkudum. Um er ad reda pydingu & enska hugtakinu financial
instruments.?”  Skilgreininingin byggir 4 C-petti 1. vidauka vid MIiFID-tilskipunina.
Skilgreining akvaedisins myndar ekki heildstaett flokkunarkerfi og pvi getur einn gerningur att
undir fleiri en einn flokk fjarmélagerninga.®®

Hugtakid fjarmalagerningur er skilgreint i 2. télul. 1. mgr. 2. gr. wl.:

2. Fjarmalagerningur:

a. Verobréf, p.e. pau framseljanlegu verdbréf sem haegt er ad eiga vidskipti med &
fjarmagnsmarkadi, ad undanskildum greidsluskjélum, svo sem:

i. hlutabréf i fyrirtekjum og onnur verdbréf sem eru igildi hlutabréfa i fyrirteekjum,
sameignarfélégum eda 6drum légadilum og heimildarskirteini fyrir hlut,

ii. skuldabréf eda skuld & verdbréfaformi, p.m.t. heimildarskirteini vegna slikra verdbréfa,

iii. onnur verobréf sem veita rétt til ad kaupa eda selja verdbréf eda leioa til uppgjors i reidufé
sem raedst af verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum eda avoxtunarkréfum, hrdvérum eda 6drum
visitolum eda meelikvérdum.

b. Peningamarkadsskjol, p.e. peir flokkar gerninga sem vidskipti fara venjulega fram med &
peningamarkadi, svo sem rikisvixlar, innlansskirteini og vidskiptabréf ad undanskildum

greidsluskjolum.
c. Hlutdeildarskirteini.

8 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1208.
8 Alpt. 2002-03, A-deild, bls. 1541.
8 Alpt. 2006-07, A-deild, bls. 6173.
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d. Valréttarsamningar, framtidarsamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtarsamningar og
adrar afleiour sem byggjast a verdbréfum, gjaldmidlum, véxtum, avoxtunarkréfu, 6drum
afleidum, fjarhagslegum visitdlum eda fjarhagslegum vidmidum sem gera méa upp efnislega eda
med reidufé.

e. Hravoruafleidur.

f. Afleidur til yfirfeerslu lanaahettu.

g. Samningar um fjarhagslegan mismun.

h. Adrar afleidur sem ekki falla undir d—g-1id en hafa sému eiginleika og peer afleidur.

Med hugtakinu verdbréf er samkvaemt akveedi a)-lidar 2. tolul. 1. mgr. 2. gr. vvl. att vid
pau verobréf sem hagt er ad framselja og eiga vidskipti med a fjarmagnsmarkadi, ad
greidsluskjolum undanskildum. Hugtakid verdbréf er rymra en hugtakid vidskiptabréf, par
sem Oll vidskiptabréf teljast verdbréf en ekki 6ll verdbréf vidskiptabréf. bannig eru
greidslukortanétur og innlausnarbréf ekki talinn til vidskiptabréfa.®

Talid hefur verid ad pratt fyrir ad greidsluskjol séu undanpegin geti vixlar fallid undir
hugtaksskilgreiningu fjarméalagerninga, pott vixlar teljist almennt til greidsluskjala. Skyrist
pad af peim s6kum ad vidskipti & fjarmalamoérkudum med vixla sem gefnir eru ut af riki,
sveitarfélogum og fjarmalafyrirteekjum eru umtalsverd og ljést ad fjarfestar kunna ad purfa a
vernd ad halda i vidskiptum med slika vixla.?® Til pess ad hlutabréf geti fallid undir akvadid
verda pau ad vera framseljanleg. Heaegt er ad leggja bann vid framsali eda takmarka framsal
hlutabréfa i sampykktum hlutafélags. Med pvi er ekki hagt ad eiga vioskipti med viokomandi

hlutabréf & fjarmalamarkadi og pvi ekki um verdbréf ad reda skv. 2. gr. wl.**

4.2.3 Taka fjarmalagerninga til vidskipta
Fyrir gildistoku nagildandi verdbréfavidskiptalaga giltu reglur um innherjavidskipti eingéngu
um skrad verdobréf og afleidur tengdar peim, skradar sem dskradar, sbr. 2. mgr. 56. gr. laga nr.
33/2003. Med l6gum nr. 110/2007 um kauphallir®® var opnad fyrir vidskipti med annars konar
gerninga en verdbréf & skipulegum verdbréfamarkadi, sbr. 1. mgr. 22. gr. laganna. pannig
purfa fjarmalagerningar a skipulegum verdbréfamarkadi adeins ad vera pess edlis ad hagt sé
ad stunda vidskipti med pa a sanngjarnan, skipulegan og skilvirkan hatt. Er afleidumarkadur
NASDAQ-OMX-kauphallarinnar 4 islandi demi um slikan markad.*?

Eins og adur segir gilda reglur um innherjavidskipti um fjarméalagerninga sem teknir hafa
verid til vidskipta eda dskad hefur verid eftir ad verdi teknir a skipulegum verdbréfamarkadi,

sbr. 1. mgr. 119. gr. wvl. Samkvemt 7. tolul. 1. mgr. 2. gr. wvvl. er skipulegur

8 pall Hreinsson: Vidskiptabréf, bls. 59.

% Agalsteinn E. Jonasson: ,,Hvad er fjarmalagerningur?“, bls. 59.

% Adalsteinn E. Jonasson: ,-Hvad er fjarmalagerningur?*, bls. 61.

%2 Hér eftir skammstafad kphl.

% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 403.
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verdbréfamarkadur skilgreindur sem markadur med fjarmalagerninga samkvaemt
skilgreiningu kphl. T 2. t6lul. 2. gr. peirra laga segir ad um sé ad reeda marghlida vidskiptakerfi
innan  Evropska efnahagssvaedisins sem leidir saman kaupendur og seljendur
fjarmalagerninga, i samremi vid 6fravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast
um fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta i vidskiptakerfinu. Skilgreiningin er
samhljoda 14. 1id 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar.** Ordalagid ad ,leida saman
kaupendur og seljendur” ber ad tulka vidtaekt, pannig ad pad ndi til fyrirmeala um vidskipti,
kaup- og s6lutilbod og kaup- eda séluahuga (e. indication of interest) og er med ordalaginu
,ofravikjanlegar reglur® att vid ad s& sem starfreekir markadstorgid hefur ekki ahrif & porun
tilboda.”® A islandi er rekinn einn skipulegur verdbréfamarkadur, NASDAQ-OMX 4 Islandi,
af Kaupholl Islands hf.

Reglur XIII. kafla vvl. um medferd innherjaupplysinga og innherjavidskipti gilda einnig
um fjarmalagerninga sem verslad er med & markadstorgi fjarmalagerninga (MTF)%® hér 4
landi, sbr. 1. télul. 1. mgr. 119. gr. vvl. Markadstorg fjarmalagerninga (MTF) er skilgreint i 6.
tolul. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem marghlida vidskiptakerfi sem starfreekt er af fjarmalafyrirteeki eda
kaupholl sem leidir kaupendur og seljendur fjarmalagerninga saman, i samremi Vid
ofravikjanlegar krofur pess, pannig ad til samninga stofnast i samraemi vid IV kafla vvl. Eins
og rdda ma af framangreindu er skilgreiningin nénast samhljéda skilgreiningunni &
skipulegum verdbréfamarkadi skv. 2. tolul. 2. gr. kphl. b6 er nokkur efnislegur munur. Til ad
mynda er i 1V. kafla vvl. ad finna sérreglur um markadstorg fjarméalagerninga (MTF). Einnig
mé nefna ad fjarmalafyrirteeki geta fengid heimild til ad reka markadstorg en adeins kaupholl
hefur leyfi til ad reka skipulegan verdbréfamarkad. Med reglum um markadstorg
fjarmalagerninga (MTF) var buinn til vettvangur fyrir vidskipti med verdbréf i smaum og
medalstérum fyrirtekjum, auk pess sem nyjum fyrirteekjum var skapadur jardvegur og peim
audveldadur adgangur ad fjarmagni og fjarfestum i senn gefinn kostur & ad eiga vidskipti med
bréf i slikum félégum & oruggum og skilvirkum vettvangi.’” Hér & landi er rekid eitt
markadstorg fjarmalagerninga (MTF), First North markadurinn sem rekinn er af Kaupholl
Islands hf.

% 14. t8lul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar er svohljédandi: ,,"Regulated market" means a multilateral
system operated and/or managed by a market operator, which brings together or facilitates the bringing
together of multiple third-party buying and selling interests in financial instruments - in the system and in
accordance with its non-discretionary rules - in a way that results in a contract, in respect of the financial
instruments admitted to trading under its rules and/or systems, and which is authorised and functions
regularly and in accordance with the provisions of Title I11,*.

% Alpt. 2006-07, A-deild, bls. 6173.

% A ensku er talad um multilateral trading facility, sbr. 15. t6lul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

7 Alpt. 2004-05, A-deild, bls. 4948-4951.
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Eins og vikid hefur verid ad gilda reglur, um medferd innherjaupplysinga og vidskipti
innherja, um fjarmalagerninga sem dskad hefur verid eftir ad teknir verdi til vidskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi, sbr. 1. tolul. 1. mgr. 119. gr. vvl. Sama gildir ekki um
fjarmalagerninga sem adeins hefur verid 6skad eftir ad verdi teknir til vidskipta a
markadstorgi fjarmalagerninga (MTF). Pannig verda fjarmalagerningar ad hafa verid teknir til
vidskipta & markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) til pess ad reglur um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja gildi um pa. Med pvi ad afmarka gildissvid
reglnanna med pessum haetti er séd til pess ad reglur kaflans gildi um leid og umsokn um téku
fjarmalagerninga til vidskipta hefur verid send viokomandi kaupholl i samremi vid grein
1.2.2. i reglum NASDAQ-OMX & Islandi fra 1. desember 2009 fyrir utgefendur
fjarmalagerninga. Ljost er pvi ad stjorn Gtgefanda fjarméalagernings, eda eftir atvikum eigandi
verdbréfa, sem oOskar eftir ad fjarmalagerningar verdi teknir til vidskipta an sampykkis
utgefanda, getur akvedid ad sakja um ad vidkomandi fjarmalagerningar verdi teknir til
vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi an pess ad reglur XIll. kafla um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja gildi um pa. Telja verdur ad reglurnar gildi um
vidskipti sem eiga sér stad eftir ad umsokn er send, jafnvel pott umsdknin verdi sidar dregin
til baka eda henni hafnad af viokomandi kauphdll. Er slik alyktun i samraemi vid tilgang
reglnanna um ad auka truverdugleika verdbréfamarkadarins i heild sinni. Hins vegar kann
annad ad vera uppi & teningnum ef umsdokn er endursend vegna efnisannmarka og er pa
edlilegt ad mida beri timamarkid vid pad pegar endanleg umsokn er send. Umsoknin verdur
ad vera pannig buin ad ekki purfi ad endursenda hana til umsakjanda.*®

Samkvaemt 1. mgr. 119. gr. vvl. er ekki nagilegt ad stjorn viokomandi utgefanda hafi
tekid akvordun um ad stefna ad skraningu bréfa a skipulegan verdbréfamarkad. Umsékn um
skraningu verdur ad hafa verid send. bessi skilningur var lagdur til grundvallar i Hrd. 29.
april 2010 (407/2009). Malid var hoéfoad til vidurkenningar riftunar & kaupum InSolidum ehf.
(1) 447.500.000 stofnfjarhlutum i SPRON af Saga Capital fjarfestingabanka hf. (S) og riftunar
a hluta lanssamnings og éatta handvedssamninga. Stofnfjarhlutirnir voru ekki skrédir &
skipulegum verdbréfamarkadi en aatlanir uppi um ad breyta sparisjédnum i hlutafélag og
6ska eftir skraningu i kaupholl. Medal malsastedna | i malinu var ad S hefdi, i gegnum tengsl
vid fyrrum eiganda stofnfjarhlutanna, baid yfir innherjaupplysingum um verdmeeti hlutanna
og hagnytt ser paeer med 6logmaetum heetti. Héradsdomur visadi krofu um riftun lansamnings

0g 4tta handvedssamninga fra démi. I domnum segir:

% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 404-405.

31



,.EKKi er um pad deilt ad vidskipti adila voru med oskrad verobréf, stofnfjarbréf i Sparisjodi
Reykjavikur og nagrennis, sem ekki var haegt ad skra & skipulegum verdbréfamarkadi, par sem
takmarkanir giltu um framsal peirra, sbr. 64. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki. P4
liggur og fyrir ad pegar vidskipti adila foru fram, 20. juli 2007, hafdi ekki verid 6skad eftir
skraningu SPRON i kauphdll. Hins vegar er 6umdeilt ad a fundi stjérnar sparisjodsins 17. juli
2007 var sampykkt ad undirbda breytingu hans i hlutafélag og 6ska eftir skraningu i kauphdll.
Su skréaning gat po ekki fario fram fyrr en ad stofnfjareigendur hofou sampykkt ad breyta
sparisjoonum i hlutafélag. Var pad sampykkt a fundi stofnfjareigenda 21. agust 2007 og
hlutafélagio Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis skrad i kauphdoll 23. oktober sama ar. Medal
skjala malsins er einnig tolvubréf fra starfsmanni FME, par sem stadfest er ad Kauphéll islands
hafi ekki borist umsékn SPRON um skraningu félagsins & skipulegum verdbréfamarkadi pegar
umraedd vidskipti attu sér stad og pvi hafi innherjaakvaedi IX. kafla laga nr. 33/2003 ekki att vid
um vidskiptin. Tekur démurinn undir pau sjonarmid og gerir ad sinum.

AJ auki visadi héradsdomur til pess ad innherjadkveaedi IX. kafla laga nr. 33/2003 um
verdbrefavidskipti, sem er efnislega samhljoda XIlI. kafla nagildandi verdbréfavidskiptalaga,
giltu ekki i vidskiptum adila. Haestiréttur stadfesti efnislega nidurstéou héradsdoms. Af
umraeeddum domi ma draga pa alyktun ad utgefandi verdi ad hafa sent umsdkn til kauphallar
um opinbera skraningu verdbréfa, til pess ad reglur um medferd innherjaupplysinga geti gilt
um vidskiptin. Edlilegt er ad mida vid pann timapunkt. Telja verdur ad & medan umsokn hefur
ekki wverid send, séu aatlanir um opinbera skraningu vidkomandi bréfa enn &
undirbuningsstigi.

A pad hefur verid bent ad ordalag 1. télul. 1. mgr. 119. gr. vvl. sé 6nakveemt par sem ekki
er vikid ad opinberri skraningu verdbréfa eda umsokn um slika skraningu.®® Greint er & milli
opinberrar skraningar verdbréfa annars vegar og toku fjarméalagerninga til vidskipta a
markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) i wvl. og kphl. hins vegar, p6 ad munurinn i
framkvamd sé ekki mikill.'*® Efnislega felst  opinberri skraningu verdbréfa ad pau eru tekin
til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi i beinu framhaldi af skraningu og gildir pannig

XI11. kafli vvl. um vidskipti med verdbref sem Gskad hefur verid eftir opinberri skraningu a.

4.3 Logadilar og innherjavidskipti
Akvaedi 1. mgr. 123. gr. vvl. um innherjasvik gildir badi um einstaklinga og l6gadila, sbr. 1.
tolul. 2. mgr. 123. gr. vvl. Segir par ad akvaedi 1. mgr. nai einnig til 16gadila og adila sem patt

taka i akvordun um vidskipti med fjarmalagerninga fyrir reikning 16gadilans. Akvadid er

% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 406.
190 sj4 nanar umfjéllum um muninn & opinberri skraningu og toku til vidskipta i bok Adalsteins E. Jonassonar:
Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 247-248.
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samhljéda 2. tl. 2. gr. MAD-tilskipunarinnar.®® Af akvadinu leidir ad einstaklingar, sem hafa
stddu innherja, geta ekki komid sér hja banni vid innherjavidskiptum med pvi ad eiga
vidskipti, sem peim veeri sjalfum dheimilt ad eiga, fyrir reikning I6gadila sem peir starfa fyrir
eda er & peirra vegum. Logadilar eda logpersonur eru i raun skipulagsbundin eining sem
stofnad er til utan um malefni eda fjarmuni sem adskildir eru fra peim adilum sem hofou yfir
beim radstofunarrétt adur. Logadilar njota réttarlegs sjalfstedis gagnvart adstandendum
sinum.'® begar st stada er uppi, ad innan l6gadila verda til innherjaupplysingar, telst
l6gadilinn hafa stddu innherja 4 sama hétt og einstaklingurinn.’®® Almennt ber ad lita &
fyrirteeki sem eina heild og bui einn starfsmadur fyrirteekis yfir innherjaupplysingum er
fyrirteekinu Oheimilt ad stunda vidskipti med vidkomandi fjarmalagerning & medan

starfsmadurinn byr yfir peim.***

Augljoslega getur slikt skapad mikid dhagreedi, sérstaklega
pegar um stor fjarmalafyrirteeki er ad reeda.

Fjarmalafyrirteeki geta brugdist vid pessu med uppsetningu svokalladra kinamura. Med
kinamarum setja fjarmalafyrirteeki sér innri reglur og verkferla med pad ad markmidi ad koma
i veg fyrir ad viokvaemar tranadarupplysingar berist & milli deilda eda svida innan vidkomandi
fjarmalafyrirteekis. Hafi fjarmalafyrirteeki sett upp kinamura milli deilda eda svida med
fullnaegjandi heetti er litid svo & ad paer innherjaupplysingar, sem starfsmadur einnar deildar
eda svids byr yfir, séu ekki til stadar hja 6drum deildum eda svidum innan sama
fjarmalafyrirteekis. Pannig er haegt ad stunda vidskipti med vidkomandi fjarmalagerning innan
beirra deilda, par sem starfsmenn bua ekki yfir innherjaupplysingum.'®® Kinamarar sja til ad
mynda til pess ad midlunarsvid og deild eigin vidskipta hja fjarmalastofnunum séu algjérlega
adskildar einingar. Pannig er komid i veg fyrir hagsmunaarekstra, besta framkveemd (e. best
execution) er tryggd og séd til pess ad fjarmalastofnanirnar sjalfar nyti sér ekki upplysingar
um fyrirhugud kaup eda solu vidskiptavinar og eigi vidskipti & betri kjérum & undan
vidskiptavininum (e. frontrunning).*®
Samkvemt 20. gr. reglugerdar 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptaheetti

fjarméalafyrirteekja ber fjarmalafyrirteekjum ad setja sér verklagsreglur og vidhalda skilvirkri

101 | akveaedinu 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.*

192 Aslaug Bjérgvinsdéttir: Félagaréttur, bls. 28.

103 peer Schaumburg-Miiller: Dansk barsret, bls. 326.

104 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 332 og Paul Kriiger Andersen & Nils Jul Clausen: Bgrsretten,
bls. 413. Einnig ma nefna 24. lid formala MAD-tilskipunarinnar, par sem melt er med uppsetningu kinamura
innan fyrirtekja til pess ad vernda traverdugleika markadarins.

% paul Kruger Andersen & Nils Jul Clausen: Bgrsretten, bls. 413. Sja einnig Jesper Lau Hansen:
Verdipapirhandelsloven, bls. 387-388.

106 Agdragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 4. bindi, bls. 55.
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stefnu  hvad hagsmunaarekstra vardar. Reglurnar skulu tryggja ad starfsmenn
fjarmalafyrirteekisins starfi af naegilegu sjalfstedi med tilliti til umfangs og starfsemi
fjarmalafyrirteekisins til pess ad lagmarka ahattuna af hagsmunadrekstrum. Til pess ad koma
pessu i kring ber fjarmalafyrirteeki pvi ad styra upplysingastreymi og eftir atvikum koma i veg
fyrir upplysingastreymi milli starfsmanna og svida fjarmalafyrirtekisins med uppsetningu

kinamUra med pad ad leidarljosi ad tryggja hagsmuni vidskiptavinar fjarméalafyrirtekisins.

4.4 Logbundnar undanpégur fra gildissvidi 123. gr. vvl.

I vl. er ad finna nokkrar undanpagur fra banni vid vidskiptum innherja pegar hann byr yfir
innherjaupplysingum. Um er ad raeda tilvik par sem vidskipti med bréfin hafa verid akvedin
aour en innherji 06dladist innherjaupplysingar eda annar adili, sem ekki byr yfir
innherjaupplysingum, tekur akvéroun um vidskipti med bréfin. Pannig er ekki um svik eda
misnotkun & stodu ad reeda a grundvelli innherjaupplysinga og pvi litid gildi i pvi ad gera slik
vidskipti 6heimil i ljosi verndarhagsmuna reglnanna. Hér ad nedan er upptalning & peim
tilvikum par sem liggur fyrir heimild innherja sem byr yfir innherjaupplysingum til vidskipta

med vidkomandi fjarmalagerninga.

4.4.1 Vioskipti med eigin hluti i endurkaupaaetlun eda verdjofnun fjarmalagerninga

Akvedi 123. gr. vvl. um innherjasvik & ekki vid pegar um er ad reeda vidskipti med eiginhluti
i endurkaupadetlun eda vid verdjofnun fjdrmalagerninga, enda hafi vidskiptin farid fram i
samreemi vid reglugerd sem sett er & grundvelli 131. gr. vvl., sbr. 2. mgr. 119. gr. vvl.*’
Reglurnar hafa verid settar i vidauka med reglugerd nr. 630/2005. Uppfylla parf pau skilyrdi,
sem kvedid er a um i vidaukanum, til pess ad undanpagan eigi vid. Skilyrdin mida 61l ad pvi
ad vidskipti & grundvelli endurkaupadzetlunar, par sem akvordun er tekin um vidskipti &dur en
hugsanlegar innherjaupplysingar koma fram, geti ekki byggt & fyrirliggjandi

innherjaupplysingum.

4.4.2 Gjaldfallinni samningsskyldu fullnaegt

197 Reglan er i samrami vid 8. gr. MAD-tilskipunarinnar og 33. 1id formala hennar, par 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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Akvedi 1. tolul. 1. mgr. 123. gr. vl. um innherjasvik nar ekki til peirra vidskipta innherja,
par sem fullnegt er gjaldfallinni samningsskyldu, sem stofnad var til &dur en
innherjaupplysingar komust i hendur innherjans, sbr. 1. télul. 3. mgr. 123. gr. wl. Akvadid
kom inn i verdbréfavidskiptalog med 16gum nr. 31/2005 og er samhljoda 3. télul. 2. gr. MAD-
tilskipunarinnar. Daemi um tilvik, sem fellur undir pessa undanpagu, er pegar adilar gera
framvirkan samning um hlutabréf, &dur en innherji &dlast innherjaupplysingar. Efndir &
samningnum eiga ad geta att sér stad pratt fyrir ad annar adili samningsins bui yfir
innherjaupplysingum pegar ad gjalddaga kemur. Einnig ma nefna pad tilvik pegar sa adili
valréttarsamnings sem ekki hefur val um efndir samningsins byr yfir innherjaupplysingum vid
gjalddaga. Annad veeri pd uppi a teningnum ef sa, sem hefur rétt til ad nyta valréttinn, byr yfir
innherjaupplysingum. Kysi hann nyta valréttinn vid slikar adstaedur teldist um innherjasvik ad

reda.t’

4.4.3 Bein fyrirmali vidskiptavinar eda samningsbundin skylda um vidskiptavaka

Samkveemt 2. t6lul. 3. mgr. 123. gr. vvl. & akvaedi 1. tolul. 1. mgr. 123. gr. laganna ekki vid
pegar um er ad raeda vidskipti par sem fylgt er beinum fyrirmalum vidskiptavinar um
radstofun, pontun eda midlun fjarméalagerninga eda pegar samningsbundinni skyldu um
vidskiptavaka er framfylgt. Akvaedid byggir & peirri hugsun sem fram kemur i 18. 1id forméla
MAD-tilskipunarinnar.'®® Med akvadinu er aréttad ad milligonguadilum um vidskipti med
fjarmalagerninga sé heimilt ad veita vidskiptavinum sinum slika pjénustu pratt fyrir ad bla
sjélfir yfir innherjaupplysingum um vidkomandi fjarméalagerning. Ekki er nzgilegt ad beidni
um vidskipti med vidkomandi fjarmalagerning sé almenn eda o6skilgreind, heldur parf
pontunin ad vera nakveem og afmdrkud og berast med sannanlegum haetti fra vidskiptavini til
fjarmalafyrirteekis. Starfsmadur fjarmalafyrirteekisins ma pannig hvorki eiga frumkvadid ad
vidskiptunum né hvetja vidskiptavini til pess ad eiga vidskipti med vidokomandi
fjarmalagerninga.**® Undanpéaga vardandi samningsbundna skyldu um vidskiptavaka & adeins
vid pegar um formlegan og birtan samning um vidskiptavaka er ad raeda og vidskiptin eru

venjubundin i samrami vid samningsbundna skyldu.

4.4.4 Vidskipti rikisins og Sedlabanka Islands

108 Alpt. 2004-05, A-deild, bls. 3703.

19 Segir par: ,...[T]he mere fact that market-makers, bodies authorised to act as counterparties, or persons
authorised to execute orders on behalf of third parties with inside information confine themselves, in the first
two cases, to pursuing their legitimate business of buying or selling financial instruments or, in the last case,
to carrying out an order dutifully, should not in itself be deemed to constitute use of such inside information.*

10 Alpt. 2004-05, A-deild, bls. 3704.
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Samkveemt 4. mgr. 123. gr. vil. & 1. mgr. somu greinar ekki vid um vidskipti rikisins,
Sedlabanka Islands eda adila sem stundar vidskipti fyrir peirra hond, enda séu vidskiptin lidur
i stefnu rikisins i peningamalum, gengismalum eda lanasyslu. Samberileg regla er i gildi &
Nordurléndunum og byggir hin & 7. gr. MAD-tilskipunarinnar. Hugmyndin ad baki akvadinu
er st ad umradd vidskipti lata slikum samfélagslegum hagsmunum, ad rétt pykir ad lita fram
hja pvi pott adilar, sem falla undir dkveedid, kunni ad baa yfir innherjaupplysingum. Eins og
adur hefur verid nefnt hefur Sedlabanki Islands sett sér starfsreglur um medferd
tranadarupplysinga og verdbréfa- og gjaldeyrisvidskipti starfsmanna, par sem medferd

innherjaupplysinga er tiundud og heimildir starfsmanna til vidskipta skilgreindar.

4.5 Samantekt

I pessum kafla hefur verid fjallad um gildissvid XIIl. kafla wvl. um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja. I ljosi pess ad reglur um innherjavidskipti gilda um
fjarmalagerninga var hugtakid fjarmalagerningur skilgreint. Skilgreiningu & pvi er ad finna i
2. tolul. 1. mgr. 2. gr. vvl. Einnig var fjallad um pa stodu pegar 16gadili telst hafa stédu
innherja & sama hatt og um einstakling veeri ad reda. Naudsynlegt er ad fjarmalafyrirtaeki
bregdist vid peim adsteedum med uppsetningu svokalladra kinamara. Ad lokum var fjallad um
peaer I6gbundnu undanpagur fra gildissvidi 123. gr vvl sem finna ma i vvl. og varda a)
vidskipti med eigin hluti i endurkaupadatlun eda verdjofnun fjarmalagerninga, b) fullnagingu
a gjaldfallinni samningsskyldu, c) vidskipti par sem fylgt er beinum fyrirmalum
vidskiptavinar eda samningsbundin skylda um vidskiptavaka og d) vidskipti rikisins og

Sedlabanka Islands.

36



5 Hugtokin innherji og fjarhagslega tengdir adilar

5.1 Almennt

Hér & landi er innherjum skipt i prja flokka og eru peir skilgreindir i 121. gr. vvl. Er nénar
tiltekid greint & milli 1) fruminnherja, 2) timabundinna innherja og 3) annarra innherja.
Vidlika flokkun er ekki ad finna i MAD-tilskipuninni eda dénskum og norskum légum, par
sem ekki er gerdur greinarmunur & fruminnherja og timabundnum innherja.*** Skv. 37. gr.
donsku verdbréfavidskiptalaganna, nr. 883/2011, ber utgefanda fjarmalagerninga ad Utbda
lista yfir pa adila sem adgang hafa ad innherjaupplysingum.**? Flokkunin 4 reatur sinar ad
rekja til bandarisks réttar, par sem greint er & milli innherja og peirra sem taka & moti

innherjaupplysingum fra innherjum (e. tippees).**3

Munurinn felst pannig i pvi hvernig adilar
fa tranadarupplysingar i hendur. Hér & eftir er ad finna nanari umfjéllun um hvern og einn

flokk innherja samkveemt nugildandi verdbréfavidskiptalogum.

5.2 Fruminnherjar

5.2.1 Skilgreining & fruminnherja
Samkvemt 1. tolul. 121. gr. vvl. teljast fruminnherjar vera peir adilar sem hafa ad jafnadi
adgang ad innherjaupplysingum vegna adildar ad stjorn, rekstri eda eftirliti eda annarra starfa
a vegum Utgefanda fjarmalagerninga. Fruminnherjar teljast pannig til innherja stédu sinnar
vegna og 6had pvi hvort peir bla yfir innherjaupplysingum um vidkomandi fjarmalagerninga
a peim timapunkti pegar vidskipti med fjarmalagerningana eiga sér stad. Hugtakid
fruminnherji kom fyrst inn i verdbréfavidskiptalégin med 16gum nr. 163/2000, um breytingu &
l6gum nr. 13/1996. [ greinargerd med frumvarpi laganna er fullyrt ad stjornarmenn,
framkvaemdastjorar, endurskodendur o.fl. teljist undantekningarlaust til fruminnherja par sem
beir blia stédu sinnar vegna alltaf yfir eda hafa adgang ad innherjaupplysingum.***

A pad hefur verid bent ad upptalningin sé 6nakvaem. Lagatextinn segir, ad til pess ad
teljast fruminnherji, verdi adilar ad hafa reglulegan adgang ad innherjaupplysingum. Upp

getur komid si dvenjulega stada ad peir adilar sem taldir eru upp i greinargerd hafi

1 2. gr. MAD-tilskipunarinnar kvedur & um skyldu Adildarrikja til ad banna adilum sem bla yfir
innherjaupplysingum ad eiga vidskipti med vidkomandi fjarmalagerning. Eru peir adilar skilgreindir i 2. mgr.
2. gr. tilskipunarinnar. 1 4. gr. tilskipunarinnar kemur fram ad bannid eigi lika vid um adra adila en pa sem
taldir eru upp i 2. mgr. 2. gr. svo fremi sem peir adilar viti eda hafi att ad vita ad um innherjaupplysingar veri
ad reda.

112 54 frekari umfjollun: Peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff: Bars- og kapitalmarkedsret, bls. 500.

113 Jesper Lau Hansen: Vardipapirhandelsloven med kommentarer, bls. 387.

114 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1201.
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takmarkadan adgang ad innherjaupplysingum og teljast pannig ekki fruminnherjar.**®> bessar
vangaveltur eru pé ad ollum likindum einungis fraedilegar, par sem oliklegt er ad su stada
komi upp ad stjornarmenn, framkvemdastjorar eda endurskodendur hafi ekki reglulegan
adgang ad innherjaupplysingum utgefanda. Ordugt er ad sja hvernig peim adilum veeri
mogulegt ad sinna légbundnum skyldum sinum i starfi ef slikur adgangur veeri ekki til
stadar.™® Eins mé nefna ad greinargerdin gerir rad fyrir pvi ad pad sem radi urslitum um pad
hvort adili teljist fruminnherji sé hvernig adgangi vidkomandi ad tranadarupplysingum er
hattad."™’

Log nr. 163/2000 um breytingu a 16gum nr. 13/1996 gerdu rad fyrir pvi ad eignaradild ad
félagi geeti pytt ad viokomandi teldist fruminnherji. Meta purfti i hvert skipti hvort
eignarhlutdeild adila veeri nagileg til ad hann teldist fruminnherji. Hafa matti hlidsjon af
skilgreiningu reglugerdar nr. 433/1999 um opinbera skraningu i kaupholl & hugtakinu
almennur fjarfestir. Almennir fjarfestar voru samkvaemt reglugerd nr. 433/1999 peir fjarfestar
sem attu minna en 10% hlutafjar eda atkveedisréttar i vidkomandi félagi. Af pessu matti draga
pa alyktun ad peir fjarfestar sem attu meira en 10% hlutafjar eda atkvaedisréttar i vidkomandi
félagi teldust til fruminnherja. [ frumvarpi sem sidar vard ad logum nr. 33/2003 um
verdbréfavidskipti er pvi velt upp hvort adili sem a verulegan hlut i félagi hafi reglubundinn
adgang ad innherjaupplysingum. Slikur agili eigi pannig ekki légvarinn rétt til pess ad fa i
hendur innherjaupplysingar um félagid eingdngu & grundvelli eignarhaldsins. Edlilegt potti po
ad telja adila, sem & verulegan hlut i félagi, til fruminnherja i 1josi pess ad taki adilinn
akvordun um ad selja hlut sinn eda radstafa honum eftir atvikum a annan veg er slik radstéfun
likleg til ad hafa ahrif & markadsverd hluta i félaginu.™® bessu var breytt med légum nr.
31/2005 um breytingu & 16gum nr. 33/2003. Var talid heppilegra ad telja eigendur, sem ekki
njota ad jafnadi adgangs ad innherjaupplysingum, til timabundinna innherja svo ad
skilgreining a innherjastodu peirra vefjist ekki fyrir peim i vidskiptum med vidkomandi
bréf. 11
Samkvaemt framansdgdu teljast stjornarmenn ad jafnadi til fruminnherja. bad a ekki vid
um varamenn i stjérn nema i undantekningartilvikum. Slik stada getur komid upp til deemis ef
kvedid er 4 um pad i starfsreglum stjornar ad varamenn hennar sitji alla fundi stjérnar eda hafi

adgang ad ollum peim upplysingum sem lagdar eru fram a stjérnarfundum, éhad pvi hvort

115 Adalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 414.

116 Stefan Mar Stefansson: Hlutafélog, einkahlutaféldg og fjarmalamarkadir, bls. 256, 272 og 322.
17 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1201.

18 Alpt. 2002-03, A-deild, bls. 1573.

19 Alpt. 2004-05, A-deild, bls. 3700.
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peir sitji fundi eda ekki. Par med hefdu varamenn reglubundinn adgang ad
innherjaupplysingum og myndu falla undir flokk fruminnherja.'°

Undir hugtakid fruminnherji geta fallid fleiri en stjornarmenn, framkvemdastjorar og
endurskodendur, pott erfitt sé ad skilgreina nakveemlega hverjir falla par undir. Margir
Iykilstarfsmenn fyrirteekja hafa til ad mynda reglubundinn adgang ad innherjaupplysingum, pa
helst peir sem vinna ad arsskyrslum og uppgjérum og peir starfsmenn sem sitja fundi
framkvaemdastjornar vidkomandi fyrirtekis. Regluvordur, sem starfar samkveemt 130. gr. wl.
og hefur eftirlit med pvi ad reglum um medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja sé
fylgt, myndi teljast fruminnherji i 1josi pess ad honum er naudsynlegt ad hafa reglubundinn
adgang ad innherjaupplysingum viokomandi Utgefanda. Einnig geta adrir adilar en starfsmenn
fyrirteekis komid til greina, til demis I6gmenn eda radgjafar sem vinna 6timabundid ad
radgjof fyrir viokomandi fyrirteeki. Meta verdur hvert og eitt tilvik fyrir sig. PO verdur ad
nefna ad utgefendur verdbréfa stefna jafnan ad pvi ad adilar séu ekki flokkadir sem
fruminnherjar ad 6porfu. Utgefanda ber ad halda innherjaupplysingum innan eins prongs hops
0g mogulegt er, sbr. 20 gr. reglna FME, nr. 987/2006. bannig eiga adeins peir ad hafa adgang
ad innherjaupplysingum sem purfa & slikum adgangi ad halda svo peir geti reekt starf sitt.
pannig myndi til ad mynda midleegt upplysingakerfi fyrirtaekis sem geefi 6llum starfsménnum
vidkomandi félags adgang ad bdkhaldi félagsins, brjéta i baga vid reglur nr. 987/2006, par
sem starfsmenn, sem ekki myndu undir edlilegum kringumsteedum hafa adgang ad
innherjaupplysingum, myndu teljast fruminnherjar ad 6porfu.*?

A heimasidu FME er ad finna lista yfir fruminnherjaskrar atgefanda fjarmalagerninga,
sem gerdar eru opinberar i samraemi vid 4. mgr. 128. gr. vwvl. A pessum listum er ad finna
upptalningu & peim adilum sem teljast fruminnherjar vidkomandi Gtgefanda. Athyglisvert er
ad skoda lista utgefenda og sja hvada starfsmenn og adilar viokomandi Utgefandi telur eiga
heima & lista yfir fruminnherja. Algengt er ad & frumherjalistum sveitarfélaga sé ad finna
beejarfulltrda, fjarmalastjora sveitarfélagsins, endurskodendur og eftir atvikum svidsstjora og
ritara baejarstjornar. Hja bonkum og fyrirteekjum er litla sem enga reglu ad finna & pvi hverjir
falla undir flokk fruminnherja, pott vissulega sé par avallt ad finna stjérnarmenn,
framkveemdastjora og endurskodendur vidkomandi Utgefanda. [ vissum tilvikum er &
fruminnherjalistum ad finna svidsstjora, deildarstjora, lykilstarfsmenn og sérfredinga. Fer mat
a pvi hvort starfsmadur teljist til fruminnherja sem adur sagdi eftir pvi hvort hann hefur ad

jafnadi adgang ad innherjaupplysingum. Fer pad pvi eftir umfangi og edli hvers utgefanda

120 Agalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 415.
121 Adalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 416.
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hverjir fara inn & lista yfir fruminnherja.'?> Hér mé hafa til hlidsjénar hugtakid lykilstarfsmenn
sem skilgreint er i 8. tolul. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki. bar er
lykilstarfsmadur  skilgreindur sem ,einstaklingur 1 stjornunarstarfi, annar en
framkvemdastjori, sem hefur umbod til ad taka akvardanir sem geta haft ahrif a
framtidarproun og afkomu fyrirtaekisins.*

FME hefur litid svo & ad dotturféldg utgefanda fjarmalagerninga og stjornendur peirra geti
talist fruminnherjar ef dotturfélag hefur veruleg ahrif & afkomu modurfélags eda ef dotturfélag
hefur stjérnunarleg tengsl vid mddurfélag. Rokin ad baki pessari tulkun eru pau ad pegar
afkoma dotturfélags hefur veruleg ahrif & afkomu modurfélags verda upplysingar um afkomu
dotturfélags, sem ekki hafa verid gerdar opinberar, innherjaupplysingar sem varda
modurfelagio. Pa hefur verid litid svo a ad Gtgefandi fjarmalagernings sé fruminnherji i sjalfu
sér.123
5.2.2 Skyldur fruminnherja
Um fruminnherja gilda strangari reglur en um adra og timabundna innherja. 1 125. gr. wvl. er
ad finna akvadi sem leggur sérstaka rannséknarskyldu a fruminnherja, til ad ganga ar skugga
ad ekki liggi fyrir innherjaupplysingar hja atgefandanum, adur en fruminnherji & vidskipti
med fjarmalagerninga utgefanda. P& ber fruminnherja ad tilkynna pad sérstaklega adur en
hann, eda adili fjarhagslega tengdur honum, a vidskipti med fjarméalagerninga Gtgefanda og

ber utgefanda ad tilkynna vidskiptin samdaegurs til FME, sbr. 1. mgr. 126. gr. vvl.

5.2.2.1 Rannsoknarskylda fruminnherja

Samkvaemt 125. gr. vvl. ber fruminnherja ad ,,ganga ur skugga um ad ekki liggi fyrir
innherjaupplysingar hja utgefandanum® adur en hann 4 vidskipti med vidkomandi
fjarméalagerninga. Sama & vid um vidskipti med tengda fjarmalagerninga og vidskipti adila
sem telst fjarhagslega tengdur fruminnherja. Akveaedid kom inn i islensk 16g ad norskri
fyrirmynd med I6gum nr. 163/2000, um breytingu a 16gum nr. 13/1996. Var akvadid talid
naudsynlegt til pess ad veita Utgefendum verdbréfa og fruminnherjum vissa vernd i
vidskiptum, par sem tilgangurinn er ad koma i veg fyrir ad vidskipti fruminnherja med
fjarmélagerninga verdi talin 616gmat eda tortryggileg.*** Rannséknarskyldan er nanar Gtfeerd i
23. gr. reglna FME nr. 987/2006.

122 Skranna mé finna & heimasidu FME & slodinni: http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/utgefendurverdbrefa
/fruminnherjar/. (Skodad 11. mars 2012).

123 pgalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 420.

124 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1209.
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Fruminnherji fullnaegir rannséknarskyldu sinni med pvi ad radfera sig vid regluvord
utgefanda verdbréfanna um leid og hann tilkynnir honum fyrirhugud vidskipti. | kjolfarid
radleggur regluvordur fruminnherjanum um fyrirhugud vidskipti og veitir honum adstod vid
ad sinna rannsoknarskyldunni, sbr. 1. mgr. 23. gr. reglna nr. 987/2006. Regluverdi ber ad
meela gegn vidskiptum fruminnherja ef hann telur innherjaupplysingar vera til stadar. Pa ber
honum ad benda innherja & ad eigi hann vidskipti, pratt fyrir tilvist innherjaupplysinga, sé
regluverdi skylt ad tilkynna vidskiptin til FME og ad vidskiptin geti falid i sér 16gbrot, sbr. 1.
magr. 29. gr. reglna nr. 987/2006. Regluverdir flokkast avallt sem fruminnherjar og er pvi tekid
fram i 2. mgr. 29. gr. ad etli regluvordur eda adilar honum fjarhagslega tengdir ad eiga
vidskipti, beri honum ad leita til stadgengils regluvardar til ad sinna skyldum sinum &adur en
vidskiptin geta att sér stad. Fruminnherji getur ekki borid fyrir sig athugasemdaleysi
regluvardar ef fruminnherji stundar vidskipti pegar hann byr yfir innherjaupplysingum sem
regluverdi er ekki kunnugt um. Regluvordur veitir adeins radleggingar sem ekki eru atladar

til pess ad leysa fruminnherja undan abyrgd.'*®

5.2.2.2 Tilkynningar- og birtingarskylda fruminnherja utgefanda
Fruminnherji ber tvipeetta tilkynningarskyldu skv. 1. mgr. 126. gr. vvl. I fyrsta lagi ber honum
ad tilkynna regluverdi 4dur en hann, eda adili honum fjarhagslega tengdur, & vidskipti med
fjarmalagerninga Utgefanda og i annan stad skal hann tilkynna regluverdi um vidskiptin
tafarlaust eftir ad pau hafa att sér stad. Fyrri tilkynningarskyldan en naudsynlegur pattur i pvi
ad fruminnherji geti uppfyllt rannsoknarskyldu skv. 125. gr. wvl.

Eftir ad fruminnherji hefur att vidskipti med fjarmalagerninga tilkynnir utgefandi
vidskiptin samdagurs til FME, sbr. 1. mgr. 126. gr. vvl.. Utgefanda ber jafnframt ad birta
almenningi a Evrépska efnahagssveaedinu upplysingar um vidskipti stjornenda Gtgefanda ef
markadsvirdi vidskiptanna nemur a.m.k. 500.000 kr., eda samanlogd eignabreyting
viokomandi stjoérnanda & hlutum i utgefandanum a naestlionum fjorum vikum nemur a.m.k.
1.000.000 kr., sbr. 1. mgr. 127. gr. vvl. Var litid svo & ad edlilegt veeri ad mida vid pessi
fjarhaeoarmork par sem ekki er talid liklegt ad upplysingar um vidskipti med laegri fjarhadir
hafi verdmétandi &hrif & verdbréf vidkomandi Gtgefanda.’?® Utgefandi sendir FME
upplysingar um vidskiptin og hefur FME heimild skv. 1. mgr. 127. gr. wvl. til ad birta
upplysingar sem gerdar hafa verid opinberar & heimasidu pess. Samkvaemt 2. mgr. 127. gr.

skal tilgreina i tilkynningu nafn Gtgefanda og fruminnherja og tengsl fruminnherja vid

125 pgalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 432.
126 Alpt. 2004-05, A-deild, bls. 3706.
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utgefanda, dagsetningu tilkynningar og dagsetningu vidskipta og hvenar dagsins pau foru
fram, tegund fjarméalagernings og hvort vidskiptin hafi falid i sér kaup eda s6lu, nafnverd og
gengi hlutar fruminnherja eda adila honum fjarhagslega tengdum eftir vidskiptin. Einnig skal,
ef vid &, tilgreina dagsetningu lokauppgjors vidskiptanna. Samkvemt 31. gr. reglna nr.
987/2006 sér regluvordur um ad senda tilkynningu um vidskiptin samdagurs til FME og til
markadar ef um vidskipti stjornenda er ad reeda.

Samkvemt 1. mgr. 127. gr. vvl. ber ad birta upplysingar um vidskipti stjornenda
utgefanda med hluti i utgefandanum. Med hugtakinu stjornendur i vvl. er att vid stjornarmenn,
forstjora, framkvaemdastjora, eftirlitsnefndir og adra stjornendur sem teljast fruminnherjar hja
utgefanda og hafa umbod til ad taka akvardanir sem geta haft ahrif & framtidarproun og
afkomu atgefandans, sbr. 3. mgr. 127. gr. vvl. Adilar fjarhagslega tengdir pessum adilum falla
einnig par undir. Krafan um ad vidskipti stjornenda séu gerd opinber er i samraemi vid krofur
& 6llum helstu verdbréfamorkudum og akvedi MAD-tilskipunarinnar.*?” T eldri I6gum um
verdbrefavidskipti var gerd krafa um birtingu upplysinga um vidskipti allra fruminnherja.
Med légum nr. 31/2005, um breytingu & 16gum nr. 33/2003, var akvadi breytt & pa vegu ad
einungis er naudsynlegt ad birta upplysingar um vidskipti stjérnenda vidkomandi utgefanda.
Upplysingar um vidskipti peirra adila eru pess edlis ad paer geta haft veromotandi ahrif fyrir
viokomandi atgefanda. Vidskipti annarra fruminnherja, sem ekki hafa umbod til ad taka
akvardanir sem ahrif geta haft & framtidarproun og afkomu atgefanda, hafa sidur
upplysingagildi fyrir markadinn.*?® Samkvamt skilgreiningu 3. mgr. 127. gr. wvl. & hugtakinu
stjornandi neer hugtakid yfir pa sem fara med framkvamdastjorn viokomandi félags eins og
pad er skilgreint i 16gum nr. 2/1995 um hlutafélog. EKki naegir pd ad lita adeins til pess titils
sem vidkomandi starfsmadur ber innan félagsins, heldur verdur ad skoda pad umbod sem
vidkomandi starfsmadur hefur til &kvardanatoku hja félaginu.**®

I reglugerd nr. 707/2008 um upplysingagjof og tilkynningaskyldu skv. vvl. er nanar utfaert
hvernig utgefandi verdbréfa birtir almenningi upplysingar um vidskipti stjérnenda og adila
peim fjarhagslega tengdum. Segir par i 11. gr. ad upplysingum skuli dreift pannig ad peer geti

naad til eins margra og mogulegt er samtimis i rikjum innan Evropska efnahagssvaedisins. Gert

271 4. mgr. 6. gr. tilskipunarinnar segir: ,,Persons discharging managerial responsibilities within an issuer of

financial instruments and, where applicable, persons closely associated with them, shall, at least, notify to the
competent authority the existence of transactions conducted on their own account relating to shares of the
said issuer, or to derivatives or other financial instruments linked to them. Member States shall ensure that
public access to information concerning such transactions, on at least an individual basis, is readily available
as soon as possible.*

128 Alpt. 2004-05, A-deild, bls. 3705.

129 Agalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga. Sjé einnig Peer Schaumburg-Miiller & Erik
Werlauff: Bars- og kapitalmarkedsret, bls. 493.
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er rad fyrir pvi ad upplysingarnar séu sendar fjolmidlum i ,,0styttum ordréttum texta” med
adferd sem ,,tryggir 6rugg samskipti, lagmarkar heettu & 6heimilum adgangi og veitir fullvissu
um uppruna upplysinganna“. Utgefandi ber ekki abyrgd & pvi ef taeknilegar bilanir eda galli
hja fjolmidli veldur misbresti & framkvaemd birtingarinnar. Med reglum nr. 1162/2010, um
hvad telst fjolmidill samkveemt Ill. kafla reglugerdar nr. 707/2008, um upplysingagjof og
tilkynningarskyldu skv. vvl. hefur FME skilgreint fjolmidil sem upplysingamidil sem sérheefir
sig i rafreenni birtingu upplysinga og skjotri dreifingu peirra til almennings.

5.3 Timabundnir innherjar

Timabundinn innherji er s& adili sem ekki telst fruminnherji en byr p6 yfir
innherjaupplysingum vegna eignaradildar, starfs sins, stddu eda skyldna, sbr. 2. t6lul. 121. gr.
vvl. Samkvaemt skilgreiningunni er ekki nég ad timabundinn innherji hafi adgang ad
innherjaupplysingum, heldur parf hann ad bda yfir peim. Timabundnir innherjar geta verid
starfsmenn sem taka patt i einstokum verkefnum fyrir Gtgefanda og komast i starfi sinu yfir
innherjaupplysingar, 4n pess ad hafa ad jafnadi adgang ad innherjaupplysingum.

Likt og adur hefur verid nefnt hefur verid litid svo & ad eftir ad 16gum nr. 33/2003 var
breytt med I6gum nr. 31/2005 teljist eigendur storra eignarhluta til timabundinna innherja
frekar en fruminnherja. Margir fjarfestar stunda vidskipti adeins til avoxtunar en ekki ahrifa
0g pétti pvi skjota skokku vid ad flokka pa sem fruminnherja vegna peirra skyldna sem a
fruminnherjum hvila. Slikir fjarfestar hafa pannig hvorki vilja né eftir atvikum getu til ad
koma manni ad i stjorn félags. Edlilegt potti ad slikir fjarfestar teljist almennt ekki til innherja
félags nema peir hafi i hyggju ad raostafa eignarhlut sinum med peim hetti ad radstéfunin geti
talist til innherjaupplysinga.*

S& munur er & fruminnherjum og timabundnum innherjum ad gerd er krafa um ad
timabundir innherjar bai yfir innherjaupplysingum, en nagilegt er ad fruminnherjar bui yfir
peim ad jafnadi. pa hvila rikari skyldur & fruminnherjum heldur en timabundnum innherjum,
likt og rakid hefur verid. Helsti munurinn & timabundnum innherjum og 6drum innherjum
felst i pvi ad timabundnir innherjar blda yfir innherjaupplysingum & grundvelli starfs, stodu
eda annarra skyldna, en adrir innherjar hafa engum slikum skyldum ad gegna fyrir utgefanda.
I eldri verdbréfavidskiptaldgum voru adrir innherjar og timabundir innherjar undir sama

tolulid og voru timabundir innherjar pa skilgreindir sem adrir innherjar. Pessu var breytt med

130 36hannes Sigurdsson og borolfur Jénsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 300.
B Alpt. 2004-05, A-deild, bls. 3700.

43



I6gum nr. 33/2003 um verdbrefavidskipti til pess ad koma i veg fyrir rugling, i 1jési pess ad
mikill munur er & pessum flokkum innherja. Til demis fer fram skipuleg skréning &
timabundnum innherjum & sérstaka innherjaskra skv. 1. mgr. 128. gr. vvl. en ekki 6drum
innherjum. Einnig méa nefna ad saknamisskilyrdi timabundinna innherja er frabrugdid pvi
sem gildir um adra innherja. Adrir innherjar verda ad hafa gert sér grein fyrir pvi ad peir hafi
bUid yfir innherjaupplysingum, hins vegar naegir ad fruminnherjar hafi buid yfir peim.**
Samkveemt 129. gr. vvl. hvilir st skylda a Gtgefanda ad tilkynna peim adila, sem utgefandi
hefur tilkynnt til FME sem innherja, skriflega um réttarstéou sina, auk pess sem utgefandi
skal greina innherja fra gildandi réttarreglum um innherja og medferd innherjaupplysinga.

Regluvordur atgefanda sér um ad framfylgja pessum skyldum, sbr. 130. gr. wvl.

5.4 Innherjaskrar

Eins og adur hefur verid nefnt ber Utgefanda ad halda skré yfir pa adila sem hlotid hafa stodu
fruminnherja og timabundinna innherja. Fyrir setningu laga nr. 163/2000 hélt Verdbréfaping
[slands hf. utan um innherjaskrar skradra félaga en vid setningu fyrrnefndra laga tok FME vid
bvi hlutverki.™** Samkvamt 128. gr. wl. og 3. gr. regina FME nr. 987/2006 skal ttgefandi
senda FME lista med upplysingum um fruminnherja, timabundna innherja og adila peim
fjarhagslega tengdum fyrir skraningu verdbréfa. Verdi breytingar & upplysingum um innherja
ber ad senda FME leidréttingu pegar i stad. Innherjaskrar ber ad senda FME endurskodada a
sex manada fresti. Utgefendum ber ad skila innherjalistum med rafreenum heetti til FME &
formi sem finna ma & heimasidu FME. A heimasidunni er einnig ad finna leidbeiningar sem
utgefendum ber ad fylgja pegar peir skila inn innherjalistum rafreent, sbr. 5. gr. reglna nr.
987/2006."**

Samkvaemt 1. mgr. 6. gr. reglna nr. 987/2006 setur stjérn utgefanda viomidanir um hvada
adila skuli flokka sem fruminnherja. Stydst regluvdrdur sidan vid vidmid stjornar pegar hann
atbyr innherjaskra. Stjorn atgefanda hlytur, edli mals samkvaemt, ad taka mid af skilgreiningu
vvl. & hugtakinu fruminnherji vio matid. Hafa verdur p6 i huga ad mat & pvi hvort adili sem att

hefur vidskipti med fjarmalagerninga, eda midlad upplysingum peim tengdum, hafi verid i

132 Alpt. 2002-03, A-deild, bls. 1573.

133 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1206.

34 eidbeiningarnar er ad finna & heimasidu FME & slédinni:http://www.fme.is/media/leidbeiningar/Leidbein
ingar-um-skil-a-innherjalistum.pdf.
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stodu innherja liggur endanlega hja domstolum. Pannig leysir pad ekki adila undan
eftirlitstrreedum eda refsingu hafi 14dst ad faera pa & innherjaskra.*®

Eins og nefnt hefur verid er i hondum regluvardar Gtgefanda ad taka saman lista yfir
fruminnherja og timabundna innherja. Kallar regluvordur einnig eftir upplysingum um adila
peim fjarhagslega tengdum. Listana sendir regluvordur sidan til FME og til skipulegs
verdbréfamarkadar par sem fjarmalagerningar viokomandi Utgefanda hafa verid teknir til
vidskipta eda par sem Oskad hefur verid eftir ad peir yrou teknir til vidskipta eda &
markadstorg fjarmalagerninga (MTF) par sem vidskipti med viokomandi fjarmalagerninga
eiga sér stad, sbr. 3. mgr. 128. gr. vvl.

Pegar utgefandi hefur sett adila a lista yfir fruminnherja og timabundna innherja ber
honum ad tilkynna vidkomandi innherja skriflega um réttarstédu hans, sbr. 129. gr. wl. og 7.
gr. reglna nr. 987/2006. | tilkynningunni skal innherji upplystur um gildandi réttarreglur um
innherjavidskipti og medferd innherjaupplysinga. bPannig ber Gtgefanda ad kynna efnispatt
innherjasvikadkvadis 123. gr. vl. fyrir innherja. Honum skal jafnframt kynnt efni reglna nr.
987/2006 og med tilkynningunni parf annadhvort ad fylgja eintak af reglunum eda
upplysingar um hvar reglurnar er ad finna, sbr. 8. gr. reglnanna. Utgefandi skal benda
timabundnum innherjum & ad peim sé med 6llu 6heimilt ad eiga vidskipti a medan peir bua
yfir innherjaupplysingum, sbr. 3. mgr. 8. gr. reglnanna. Samkvaemt akveedi 10. gr. reglnanna
skal tilkynna afskraningu innherja af innherjalista med skriflegum heetti. Hér verdur ad hafa i
huga ad adili getur ekki losnad undan eftirlitsirreedum eda refsingu med visan til pess ad hann
hafi ekki fengid tilkynningu fra vidkomandi Gtgefanda um ad hafa verid ferour &
innherjaskra. Hér er pad, likt og 4dur, endanlegt mat démstéla sem raedur.'*®

Su stada getur komid upp ad stjornvald afli i starfsemi sinni innherjaupplysinga hja félagi
begar stjérnvaldid sinnir eftirliti eda rannsdkn sakamala, t.d. & grundvelli domsudrskurdar um
hasleitarheimild hja félagi. Vid pad bla peir starfsmenn stjornvaldsins sem ad rannsokninni
koma yfir innherjaupplysingum og flokkast sem timabundnir innherjar. Utgefandi
verdbréfanna, sem eftirlitid eda rannsoknin beinist ad, hefur bersynilega ekki forraedi yfir pvi
hvada starfsmenn stjérnvaldsins ddlast innherjaupplysingar og getur pannig ekki greint fra pvi
hvada einstéku starfsmenn félagsins hafa stédu timabundins innherja. Utgefanda ber hins
vegar ad tilkynna FME um vidkomandi stjornvald i heild, eda eftir atvikum afmarkadar

deildir stjornvalds, sem timabundna innherja. Pad er svo stjornvaldsins ad meta hvort pad

135 Adalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 429.
136 Adalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 429.
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sendir Utgefandanum eda FME upplysingar um pa adila sem hafa stédu timabundins innherja
gagnvart Gtgefandanum.*®’

Pegar upp koma tilvik innan fyrirteekja par sem innherjaupplysingar verda til med
skommum fyrirvara getur ordid erfitt fyrir regluvord ad taka saman lista yfir pa sem bula
timabundid yfir innherjaupplysingum og adila peim fjarhagslega tengdum. Til demis ma
nefna tilvik pegar vidredur um samruna hefjast. Regluvardar kanna ad bida timafrekt
verkefni, par sem fjoldi peirra adila sem ad malinu koma eykst jafnt og pétt. Regluvérdur parf
pa ad taka saman upplysingar um pa adila sem og upplysingar um adila peim fjarhagslega
tengdum. Jafnvel pétt ekki takist ad Gtbda slikan lista &dur en samruni & sér stad getur slikur
listi reynst mikilveegur til pess ad adilar geti stadreynt eftir & hvort adilar & listanum hafi att
vidskipti med fjarméalagerninga vidkomandi utgefanda & medan peir nutu stddu timabundinna

innherja.'*®

5.5 Adrir innherjar

Eins og adur segir er ekki naudsynlegt ad hafa trinadarskyldum ad gegna gagnvart utgefanda
til ad teljast innherji. Samkvaemt 3. télul. 121. gr. vvl. er annar innherji adili, sem hvorki telst
fruminnherji né timabundinn innherji, en hefur fengid vitneskju um innherjaupplysingar, ad
bvi gefnu ad viokomandi hafi vitad eda matt vita ad um innherjaupplysingar veeri ad raeda.
Akvedid nar pannig til peirra adila sem hafa komist yfir innherjaupplysingar en falla ekki
undir flokk fruminnherja eda timabundinna innherja. Engu skiptir hvernig vidkomandi hefur
komist yfir innherjaupplysingarnar.

I athugasemdum med frumvarpi pvi sem sidar vard ad I6gum nr. 163/2000 um breytingu &
I6gum nr. 13/1996 par sem flokkun innherja var fyrst tekin upp i 16g, er tekid demi af
leigubilstjora sem ekur med stjérnarmenn Utgefanda verdbréfa og heyrir pa tala um
nidurstédur oObirts arsreiknings. Par med byr leigubilstjorinn yfir innherjaupplysingum og telst
annar innherji svo lengi sem upplysingarnar eru obirtar og hann veit eda hefdi matt vita ad um
innherjaupplysingar sé ad reda.'*® Vid mat & pvi hvort hann hefdi matt vita ad um
innherjaupplysingar veeri ad reda yroi litid til pess hvernig atla megi ad edlilegur og

skynsamur adili hefdi lagt mat & vidkomandi upplysingar.’*® Gefid er ad mun erfidara er ad

537 Alpt. 2002-03, A-deild, bls. 1578.

138 Adalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 430.

139 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1209.

10 Malikvardinn er settur fram i 18. t6lulid forméala MAD-tilskipunarinnar: ,,In this respect, the competent
authorities should consider that a normal and reasonable person would know or should have known in the
circumstances.* Um skynsaman fjarfesti er fjallad i kafla 9.2.4.1.
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sanna innherjasvik hja 6drum innherjum en fruminnherjum eda timabundnum innherjum. Til
ad mynda er haldin sérstok skra yfir frum- og timabundna innherja og peim tilkynnt
sérstaklega um stodu sina. Adrir innherjar komast yfir innherjaupplysingar & mun
tilviljunarkenndari hatt, eins og demid med leigubilstjérann synir. bar ad leidandi verdur ad
telja nokkud liklegt ad adrir innherjar komist upp med vidskipti med fjarmalagerninga, bdi
beir yfir innherjaupplysingum.***

[ Hrd. 17. febrGar 2012 (279/2011), par sem X, fyrrverandi raduneytisstjori
Fjarmalaraduneytisins, var sakfelldur fyrir innherjasvik skv. 1. mgr. 123. gr. vvl., taldi
Haestiréttur nefndan X uppfylla efnisleg skilyrdi til ad teljast timabundinn innherji i skilningi
2. tolul. 121. gr. wvl. I héradi var X hins vegar talinn hafa haft stédu annars innherja i skilningi
3. tolul. 1. mgr. 121. gr. vvl. EKKi er sérstaklega rokstutt i domi Heestaréttar hvers vegna
domurinn breytir skilgreiningu héradsdéms a stodu X. Hann sat i samradshdopi um
fjarmalastodugleika og vidbunad vid hugsanlegum aféllum i fjarmalakerfinu og bjé yfir
innherjaupplysingum um vidkvema st6du Landsbankans vegna setu sinnar i fyrrnefndum
samradshopi. | framhaldinu seldi hann bréf i bankanum. Telja verdur ad X og adrir
nefndarmenn hafi fengid upplysingar um vidkvema stodu fleiri fjarmalafyrirteekja a peim
tima er nefndin starfadi. Til ad nefndarmenn teldust timabundnir innherjar verdur ad etla ad
flestir, ef ekki allir, Utgefendur fjarmalagerninga & islandi & peim tima hefdu purft ad tilkynna
nefndarménnum pad skriflega ad & medan nefndin starfadi teldust peir timabundnir innherjar
stou sinnar vegna. ba hefdi einnig purft ad gera peim grein fyrir peim réttarreglum sem gilda
um innherja, sbr. 129. gr. vvl., sem &dur var vikid ad. Benda ma a ad i Haestarétti skiladi einn
af fimm démurum Haestaréttar sératkvaedi. Medal pess sem minnihluti domara gat ekki fallist
4 med meirihluta Heestaréttar var si nédlgun ad flokka X sem timabundinn innherja. Um
greinarmuninn & timabundnum innherja og 6drum innherja segir i sératkveedi minnihluta

Haestaréttar:

,,Eins og sést af akveaedinu er gerdur téluverdur greinarmunur & mismunandi geréum innherja.
[...] Vid samanburd & dkvedum 2. og 3. tdlulida greinarinnar sést einnig ad I6ggjafinn gerir
greinarmun & hvort menn teljist timabundnir innherjar eda adrir innherjar pannig ad um hina
sidari er sérstaklega tekid fram ad naudsynlegt sé ad peir hafi ,,vitad eda matt vita“ hvers e0lis
upplysingar voru. Verdur hér ad byggja & svokolludu samtimamati sem midast vid pann tima er
vidskiptin attu sér stad, en ekki pvi sem sidar vard pott slikt kunni i sérstokum tilvikum ad geta
gefio einhverja visbendingu vid pad samtimamat..

Minnihluti Haestaréttar taldi pannig ad X uppfyllti ekki skilyrdi pess ad teljast

timabundinn innherji sem raduneytisstjori og vegna stédu sinnar i samradshopnum. Velta ma

141 Sja nanari umfjollun i bok Adalsteins E. Jonassonar: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 424.
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bvi fyrir sér hvort réttara hefdi pvi verid ad lata nidurstéou héradsdoms standa. Telja verdur
ad su flokkun falli betur ad lysingum i domi & malavoxtum og er han jafnframt i samraemi vid
maélatilblnad akeeruvaldsins i dkeeru gegn X. Hafa verdur pd i huga ad domstolar hafa fullt
mat til pess ad akveda stodu adila sem eiga vidskipti med fjarmalagerninga. bad leysir menn
ekki undan abyrgd ad ladst hafi ad feera pa & innherjaskra en getur haft ahrif a galeysismat

eftirlitsadila eda domstdla vid mat & pvi hvort um innherjasvik hafi verid ad reda.*?

5.6 Adilar fjarhagslega tengdir innherja

Reglur XIII. kafla vvl um medferd innherjaupplysingar og vidskipti innherja geta att vid um
adila sem teljast fjarhagslega tengdir innherja. Til deemis hvilir si skylda & fruminnherja skv.
125. gr. vvl. ad ganga ar skugga um ad ekKi liggi fyrir innherjaupplysingar hja utgefanda adur
en adili sem er honum fjarhagslega tengdur & vidskipti med vidkomandi fjarmalagerninga.
Fruminnherja ber einnig ad tilkynna regluverdi &dur en adili fjarhagslega tengdur honum &
vidskipti med fjarmalagerninga utgefanda, sbr. 1. mgr. 126. gr. vvl. Ekki er skilgreint i
I6gunum hvad att er vid pegar talad er um adila fjarhagslega tengdum innherja. Skilgreiningu
a hugtakinu er hins vegar ad finna i 16. gr. reglna FME nr. 987/2006. bar teljast eftirtaldir
adilar vera fjarhagslega tengdir innherjum i skilningi XI1I kafla vvl.:

=

Maki, maki i stadfestri samvist og sambldarmaki,

ofjarrdda born, kjorbdrn og stjupbdrn & heimili innherja,

3. 6nnur skyldmenni sem bda & heimili med innherja og hafa buid & heimili med innherja pegar
vidskipti eiga sér stad,

4. 16gadili sem a) Iytur framkvaemdastjérn innherja eda adila sem talinn er upp i 1id 1, 2 og 3 hér

ad framan, b) er stjornad med beinum eda 6beinum hatti af innherja eda adila sem talinn er

upp i 1io0 1, 2 og 3 hér ad framan eda c) a fjarhagslega hagsmuni sem eru samtvinnadir

hagsmunum innherja eda adila sem talinn er upp i 1id 1, 2 eda 3 hér ad framan.'*®

N

Tilgangur reglnanna er ad koma i veg fyrir ad innherji geti snidgengid bann vid
innherjavidskiptum med pvi ad eiga vidskiptin i gegnum adila sem tengist honum nanum
bondum.*** Reglurnar eru fjoérpattar og taka annars vegar til einstaklinga og hins vegar til
I6gadila. Hvad vardar 1. tlul. nzer hann adeins til naverandi maka vidkomandi innherja og &
pannig ekki vid um fyrrverandi maka innherja.'* Eins og kemur fram i 2. t6lul. teljast bérn

fjarhagslega tengdir adilar & medan pau eru ofjarrada og/eda pau bua & heimili vidkomandi

142 pgalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 429.

143 Svipada reglu er ad finna i dénskum rétti i 4. mgr. 28. gr. laga nr. 883/2011. bar er talad um ,narstiende
personer*.

144 Agalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 426.

145 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff: Bgrs- og kapitalmarkedsret, bls. 494. Reglurnar eru efnislega
samhljoda peim reglum sem gilda i donskum rétti.
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innherja. Pannig myndi 18 ara barn vidkomandi innherja, sem flutt veeri ad heiman, ekki falla
undir skilgreiningu & fjarhagslega tengdum adila og geeti pannig stundad vidskipti med
vidkomandi fjarmalagerning 6areitt.**® Ekki er skilgreint nanar hvad att er vid med hugtakinu
skyldmenni. 1 dénskum rétti er midad vid skyldmenni i beinan legg upp og nidur sem og

47 Me8 reglunni um fjarhagslega tengda adila er pannig tekid &

systkini vidkomandi innherja.
peim tilvikum pegar um er ad reda sameiginlegan fjarhag, l6gbundna forsjarskyldu eda
fjolskyldutengsl par sem adili hefur bdid undir sama paki og vidkomandi innherji i ad minnsta
kosti eitt ar.'*®

Logadilar geta talist fjarhagslega tengdir innherja & prja vegu samkveemt 16. gr. reglna
FME nr. 987/2006. Pannig telst 16gadili sem lytur framkveemdastjorn innherja eda adila sem
talinn er upp i 1id 1, 2 og 3 i dkveedinu til adila fjarhagslega tengdum innherja, sbr. a)-1id 4.
tolul. 16. gr. reglna nr. 987/2006. Ordalagid ad ,.lGta framkvaemdastjorn® merkir ad innherji,
eda einstaklingur honum fjarhagslega tengdur, verdur ad fara med daglega stjorn vidkomandi
fyrirteekis i skilningi 2. mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995, um hlutafélég. Pannig ner akveedid ekki
til 10gadila par sem innherji, eda einstaklingur honum fjarhagslega tengdur, & seti i
fjolskipadri framkvaemdastjorn, enda tilgangur akveedisins ad na yfir pa logadila par sem
innherji, eda einstaklingur honum fjarhagslega tengdur, styrir daglegum rekstri viokomandi
l6gadila og getur pannig tekid akvardanir um vidskipti med fjarmalagerninga. Akvadid near
lika til peirra 16gadila par sem innherji, eda einstaklingur honum fjarhagslega tengdur, getur i
skjoli eignarhlutar eda & annan hatt, styrt I6gadilanum beint eda ébeint, sbr. b)-1id 4. tolul. 16.
gr. reglna nr. 987/2006.%° b4 nar skilgreiningin & hugtakinu ,,fjarhagslega tengdir adilar*
samkveemt c)-1id 4. tolul. 16. gr. reglna nr. 987/2006 yfir 16gadila sem & hagsmuni sem eru
»samtvinnadir hagsmunum‘ innherja, eda adila honum fjarhagslega tengdum. Ad o6llum
likindum er hér att vid innherja, eda adila honum fjarhagslega tengdum, sem & hér

fjarhagslegra hagsmuna ad geta i viskomandi l16gadila.*>

146 Hafa verdur p6 i huga ad hafi viskomandi einstaklingur btid yfir innherjaupplysingum myndi hann flokkast
sem annar innherji sbr. 3. t6lul. 121. gr. vvl.

147 peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff: Bars- og kapitalmarkedsret, bls. 494.

148 Agalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 426.

149 Agalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 426.

150 Agalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 428.
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6 Innherjasvik

6.1 Almennt
I islenskum rétti eru ymis lagadkvaedi sem hafa pad ad markmidi ad jafna stédu adila og koma
i veg fyrir svik og misnotkun upplysinga. Ma par til deemis nefna svikaakveedi samningalaga
nr. 7/1936, fjarsvikadkvaedi 248. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 og ymis akveedi i
I6gum um lausafjarkaup nr. 50/2000, fasteignakaup nr. 40/2002, neytendakaup nr. 48/2003 og
bjonustukaup nr. 42/2000. Vidskipti & verdbréfamdrkudum eru hins vegar serstaks edlis og
hefur verid talio ad framangreind lagadkveedi nai ekki nogu vel utan um peer adstedur sem til
stadar eru pegar um verdbréfavidskipti er ad reda.’> Olikt 68rum eignum felast verdmaeti
verdbréfa ekki i bréfunum sjalfum, heldur i verdmeeti eigna og reksturs pess félags sem gefur
bréfin ut. Pannig getur virdi hlutabréfa tekid mid af fjarhaed ardgreidsina, eignastodu felagsins
og framtidarmoguleikum pess. Einnig geta utanadkomandi peettir haft &hrif, til ad mynda
lokun markada vegna stridsastands eda haekkandi oliuverd & heimsmorkudoum.

pegar fjallad er um innherjavidskipti verdur ad hafa i huga ad i langflestum tilvikum er
innherjum heimilt ad stunda verdbréfavidskipti. Innherjavidskipti eru pannig yfirleitt 16gleg
en pegar innherji nytir sér innherjaupplysingar vid vidskiptin er um 6l6gleg vidskipti innherja
ad reda og pa notast vid hugtakid innherjasvik. I erlendum rétti er hugtakid innherjavidskipti
yfirleitt adeins notad um 6l6gleg vidskipti innherja & grundvelli innherjaupplysinga.’®® Um
l6gleg innherjavidskipti er i donskum rétti notast vid hugtakid tilkynningarskyld vidskipti (d.
meldepliktig handel).*> [ pessum kafla verdur fjallad um innherjasvik samkvamt 1. mgr. 123.

gr. wi.

6.2 Um 1. mgr. 123. gr. vvl.
Samkveemt 1. mgr. 123. gr. vvl. er innherja 6heimilt ad:

1. afla eda rédstafa fjarmalagerningum med beinum eda dbeinum heetti, fyrir eigin reikning eda
annarra, bui hann yfir innherjaupplysingum,

2. lata pridja adila innherjaupplysingar i té, nema pad sé gert i edlilegu sambandi vid starf, stddu
eda skyldur pess sem upplysingarnar veitir,

3. rédleggja pridja adila & grundvelli innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga eda radstafa
peim eda hvetja ad 6dru leyti til vidskipta med fjarmalagerningana.

! Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 331.

152 T Danmérku er t.d. talad um insiderhandel og i Bandarikunum Insider trading pegar um innherjasvik er ad
reda.

153 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1250.
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[ eldri verdbréfavidskiptaldgum var innherjum oheimilt ad nyta sér innherjaupplysingar,
beint eda Obeint ,,til 6flunar eda radstofunar verdbréfa sjalfum sér eda 60rum til hagsbota“.
Var pannig gert rad fyrir pvi ad asetningur innherja staedi til pess ad hagnast eda forda sjalfum
sér eda 6drum fra tjoni med umraeddum vidskiptum. Samkvamt pessu var litid a innherjasvik
sem tjonsbrot en pad eru afbrot par sem fullframningarstig brots midast vid pad timamark
begar verknadur hefur haft tiltekna afleidingu i for med sér, sem stefnt er ad med verknadi.
Asetningur parf ad taka til allra efnispatta verknadarins eins og honum er lyst i
verknadarlysingu refsiakvaedis.>* bessu var breytt med légum nr. 163/2000 og tekid Gt pad
skilyrdi ad vioskipti innherja pyrftu ad vera innherja eda 6drum til hagsbota. Var petta gert ad
tillogu meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar sem benti & ad innherjavidskipti geti verid
6logleg pratt fyrir ad enginn hagnist & peim.™>> Med breytingunni var pannig ekki lengur litid
a innherjasvik sem tjonsbrot heldur samhverf brot. begar um samhverf brot er ad reda er
verknadi lyst sem refsineemum 4n tillits til pess hvada afleidinga brotid hefur i for med sér.*>®
A petta reyndi i Hérd. Rvk. 29. okt6ber 2001 (S-601/2001) i svonefndu Skeljungsmali:

Malsatvik voru med peim hetti ad stjornarmadur i Skeljungi hf. var akerour af
rikislogreglustjora fyrir ad hafa keypt hlutabréf i Skeljungi hf. ad nafnverdi 650.000 kr. &
genginu 4,7 fyrir 3.055.000 kr. auk kostnadar og ad hafa nytt innherjaupplysingar sem hann
fékk & stjornarfundi i félaginu sér til hagsbota. Akeeruvaldid taldi upplysingarnar pess edlis ad
baer veeru liklegar til ad hafa jakveed ahrif & markadsverd hlutabréfa i félaginu pegar peer yrou
gerdar opinberar og vidskipti stjérnarmannsins brot gegn 1. mgr. 31. laga nr. 13/1996 um
verobréfavioskipti. Stjornarmadurinn bar fyrir sig ad vidskiptin hefou ekki att sér stad &
grundvelli innherjaupplysinga, heldur hefdi hann einungis verid ad radstafa slysabotum sem
hann hafdi fengid fra tryggingarfélagi sinu vegna veikinda. Fjolskipadur héradsdémur taldi
upplysingarnar falla undir hugtakid innherjaupplysingar en syknadi hinsvegar stjérnarmanninn.
Taldi doémurinn ad skilja yroi &skilnad &kveedisins um ad innherjinn ,nytti sér
innherjaupplysingar & pann veg ad krafa veeri gerd um beinan og eindreginn asetning. Var ekki
talio sannad ad stjérnarmadurinn hefdi notad innherjaupplysingarnar til pess ad kaupa
hlutabréfin svo ad hann eda adrir hégnudust & pvi.**’

I kjolfar domsins for fram mikil umraeda um tilgang akvaeda um innherjasvik og hvort atlunin
med banni vid misnotkun innherjaupplysinga hafi verid ad gera krofu um asetning sem
forsendu refsinemis vegna brota a dkvaedi verdbréfavidskiptalaga um innherjasvik. For svo ad
breyting var gerd a akvaedinu med légum nr. 39/2002 um breytingu a I6gum nr. 13/1996 til
pbess ad taka af 6ll tvimali um ad galeysi veeri naegileg forsenda refsingemis. Felld voru a brott
ordin ,nyta [...] til 6flunar ar akveedi 1. télul. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996, pannig ad

innherjum var gert 6heimilt ad afla eda radstafa verdbréfum, fyrir eigin reikning eda annarra,

154 J6natan Pérmundsson: Afbrot og refsiabyrgd 1, bls. 74-75.
155 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 2424.

156 J6natan Pérmundsson: Afbrot og refsiabyrgd 1, bls. 78.

7 Démnum var ekki afryjad til Heaestaréttar.
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hafi peir buid yfir innherjaupplysingum. bannig var ekki lengur gert ad skilyrdi ad innherji
hefdi att vidskipti med viokomandi verdbréf & grundvelli innherjaupplysinga. Var petta gert
med pad ad leidarljosi ad samrema islenska 10ggjof um innherjavidskipti vid norrena
lagaframkvamd og innherjatilskipunina fra 1989.1%®

Lagabreytingin hefur verid gagnrynd fyrir peer sakir ad med henni sé gengid of langt
midad vid markmid lI6ggjafans. Breytingin pjoni ekki peim hagsmunum sem reglum um
innherjavidskipti er etlad ad vernda, sé ekki i samreemi vid 16ggjof i Danmdrku og Noregi og
gangi lengra en 1. mgr. 2. gr. MAD-tilskipunarinnar kvedur & um par sem gert er rad fyrir ad
innherjar misnoti innherjaupplysingar & einhvern hatt til pess ad teljast sekir um innherjasvik.

Ekki er nagilegt refsiskilyrdi ad peir hafi btid yfir innherjaupplysingunum.*>®

6.2.1 Oflun eda radstofun fjarmalagerninga skv. 1. télul. 1. mgr. 123. gr. wl.
Innherja er oheimilt ad afla eda rédstafa fjarmalagerningum beint eda dbeint, fyrir eigin
reikning eda annarra bdi hann yfir innherjaupplysingum, skv. 1. télul. 1. mgr. 123. gr. vvl.
Ordalagio ,,afla eda radstafa“ tekur til hvers konar athafna sem mida ad 6flun bréfa eda
radstofun peirra og er pannig ekki adeins att vid bein kaup eda solu.*®® A3 mati nefndar sem
skrifadi skyrslu um innherjavidskipti sem fylgdi med frumvarpi laga nr. 163/2000 um
breytingu & légum nr. 13/1996 geta einnig fallid undir akveedid atvik par sem innherji
afturkallar fyrirmeali sem hann hefur gefid midlara eda 6drum eda breytir fyrirmaelunum og
tilvik par sem vidskipti falla nidur 4dur en samningur er kominn &.*°' Ekki er talid ad
vedsetning fjarmalagerninga falli undir 1. tolul. 1. mgr. 123. gr. wvl. Vedsetning
fjarmélagerninga felur adeins i ser tryggingu a pvi ad greiosla fari fram, ekki yfirferslu
eignaréttinda. Vedréttindi eru ein tegund tryggingaréttinda.'®®> /Etla verdur ad peir
verndarhagsmunir sem liggja ad baki reglna um vidskipti innherja eigi ekki vid um
vedsetningu.'®®

Med ordalaginu ,,med beinum eda Obeinum heetti, fyrir eigin reikning eda annarra™ er
komid i veg fyrir ad innherji geti farid i kringum 1. mgr. 123. gr. vvl. med pvi ad stunda

vidskipti i gegnum pridja adila. Hins vegar getur sonnunarfersla ordid frekar snuin par sem

158 Alpt. 2001-02, A-deild, bls. 2737.

159 Adalsteinn E. Jonasson: ,,,Nyta..Til 6flunar® — Misnotkun sem skilyrdi innherjasvika“, bls. 280. I greininni
fjallar Adalsteinn itarlega um nidurstédu héradsdém og lagabreytinguna i kjélfar domsins.

160 Alpt. 1992, A-deild, bls. 421.

181 Alpt. 2000-01, A-deild, bls. 1254.

192 borgeir Orlygsson: Vedréttur, bls. 46.

163 Adalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 470.
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erfitt getur verid ad syna fram & ad vioskipti hafi verid framkvemd & grundvelli

innherjaupplysinga ef annar en innherji & i vidskiptum med vidkomandi bréf.

6.2.2 Dreifing innherjaupplysinga

I 2. t6lul. 1. mgr. 123. gr. vvl. er lagt bann vid pvi ad lata pridja adila innherjaupplysingar i té.
Slikt bann er i samraemi vid verndarhagsmuni reglna um innherjavidskipti enda veeri litil
vernd i 16ggjofinni ef innherjum veeri heimilt ad lata t.d. nadgranna sinn eda vin vita af
tilvonandi samruna fyrirteekja eda upplysa pa4 um obirtan arsreikning félags. Bann 2. t6lul. 1.
mgr. 123. gr. vvl. & po ekki vid ef upplysingarnar eru veittar i edlilegu sambandi vid starf,
stddu, eda skyldur pess adila sem veitir upplysingarnar. Slik tilvik geta t.d. verid pegar
utgefandi veitir vidskiptabanka eda verobréfafyrirtaeki sem starfar fyrir utgefanda upplysingar
sem adilanum er porf 4 ad fa til pess ad geta sinnt storfum sinum fyrir Gtgefanda.*®

Innherja ber, skv. 1. mgr. 20. gr. reglna FME nr. 987/2006, ad halda innherjaupplysingum
innan eins prongs hops og mogulegt er og verdur ad leita sampykkis naesta yfirmanns eda
regluvardar tli innherji ad midla innherjaupplysingum. Hann verdur pvi avallt ad meta pad
hverju sinni hvort midlun innherjaupplysinga til pridja adila sé i edlilegu sambandi vid starf,
stodu eda skyldur hans eda hvort vidtakandinn sé utan pess pronga hops sem
innherjaupplysingarnar varda. Mat sitt ber hann svo undir yfirmann sinn eda regluvord.

Sem dami um brot a 2. t6lul. 1. mgr. 123. gr. vvl. ma nefna athugasemd, sem FME gerdi
med tilkynningu & heimasidu sinni 22. september 2011. Athugasemdin vardadi ummeeli sem
framkveemdastjori Icelandair ehf. vidhafdi i tolvupdsti sem sendur var & alla starfsmenn
Icelandair ehf. 1. mars 2011. Framkvemdastjorinn, sem st6du sinna vegna var fruminnherji i
Icelandair Group hf., fjalladi i postinum um ahrif mikillar haekkunar flugeldsneytisverds a
afkomuspar Icelandair ehf. pad félag er dotturfélag Icelandair Group hf. sem er skrad &
skipulegan verdbréfamarkad. Sidar sama dag birtust ummeeli framkvaemdastjorans i
fjolmidlum og leekkudu hlutabréf i Icelandair Group hf. um 3,6% vid lokun markada sama
dag. Daginn eftir voru ummali framkvaemdastjorans dregin til baka af Icelandair Group hf.
med tilkynningu til Kauphallarinnar. prétt fyrir pad gerdi FME opinberlega athugasemd vid
ummeeli framkveemdastjorans, par sem upplysingar um afkomuspar utgefanda og verulegar
breytingar a peim teljast liklegar til ad hafa marktek ahrif & markadsverd fjarmalagerninga

Gtgefanda, sbr. 120. gr. vvl. FME taldi hins vegar ekki porf & frekari adgerdum.*®®

164 Alpt. 1992, A-deild, bls. 1575.
165 Athugasemdina ma finna & heimasidu FME & slédinni: http://www.fme.is/media/gagnsaei/Athugasemd22.
9.2011.pdf. (Skooad 26. april 2012).

53



Evropudomstollinn hefur sett fram viss sjonarmid sem hafa ma til hlidsjonar vié mat a pvi
hvort midlun innherjaupplysinga hafi falid i sér brot gegn 2. télul. 1. mgr. 123. gr. vvl. med
domi EBD 22. ndvember 2005 i méli nr. C-384/02 (danska rikid gegn Knud Grgngaard og
Allan Bang). | malinu reyndi & talkun & a-1id 3. gr. innherjatilskipunarinnar fra 1989. Akvadi
a-lidgar 3. gr. MAD-tilskipunarinnar er efnislega samhljéda fyrrnefndu akveedi
innherjatilskipunarinnar  fra 1989. Bejarping Kaupmannahafnar visadi malinu til
Evropuddmstolsins i tengslum vid sakamal sem hofdad var & hendur Knud Grgngaard og
Allan Bang fyrir meint brot gegn 36. gr. pagildandi danskra verdbréfavidskiptalaga um bann

166

vid midlun innherjaupplysinga.™> Malsatvik voru i stuttu mali eftirfarandi:

Knud Gregngaard sat i stjorn RealDenmark, fjarmalafyrirteeki sem skrdd var & skipulegan
verobréfamarkad, sem fulltrai starfsmanna félagsins og samtaka starfsmanna fjarmalafyrirtaekja
i Danmorku. Pann 23. 4gust 2000 var haldinn 6vaentur stjérnarfundur hja RealDenmark, par sem
kynntur var fyrirhugadur samruni vid einn af steerstu bonkum Danmerkur, Danske Bank. Ad
fundinum loknum midladi Grengaard upplysingum um samrunaéatlunina til Allan Bang, sem
starfadi sem formadur samtaka starfsmanna fjarmalafyrirteekja. Vikuna 28. aglst og 4.
september 2000 midladi Bang svo upplysingunum afram til annarra starfsmanna samtakanna,
par & medal til Knuds Lars Christensen, sem notfeerdi sér upplysingarnar til pess ad kaupa bréf i
RealDenmark. Christensen var sidar deemdur i 6 manada fangelsi fyrir innherjasvik. Adur en
samruninn var tilkynntur opinberlega 2. oktober 2000, hafdi Gregngaard itrekad midlad
upplysingum um stédu mala til Bang, sem sjalfur midladi peim afram til annarra starfsmanna.
pegar samruninn var tilkynntur heekkadi markadsverd bréfa i RealDenmark um 65%.

Mal var hofdad gegn Grengaard og Bang og sneru spurningarnar sem lagdar voru fyrir
Evropudomstolinn ad pvi hvort a-lidur 3. gr. innherjatilskipunarinnar fra 1989 meinadi
stjérnarmanni ad midla innherjaupplysingum til pess adila sem tilnefndi hann i stjorn
fyrirtaekisinsins og hvort peim adila veeri pa sémuleidis éheimilt ad midla upplysingunum afram
til nanar tiltekins hops starfsmanna.

Evrépuddmstollinn svaradi spurningunum & pann veg ad slik midlun veeri adeins heimil ef
vissum skilyrdum veeri fullngegt. Fyrra skilyrdid litur ad pvi ad néin tengsl purfi ad vera &
milli midlunar upplysinganna og framkvamd starfs, stodu eda skyldna vidkomandi adila. Vid
mat a pessu verdur ad hafa 16ggjof Adildarrikis ad leidarljosi. Seinna skilyrdid er ad midlun
upplysinganna verdur ad vera mjog naudsynleg fyrir framkvemd starfs, st6du eda skyldna
vidkomandi adila. Vid mat & pessu verda Adildarrikin ad geta ad prennu: | fyrsta lagi ad
midlun innherjaupplysinga er ad meginstefnu 6heimil og ad hér sé um undantekningu ad reeda
sem tulka beri préngt. 1 6dru lagi verdi Adildarrikin jafnframt ad hafa i huga ad vid hverja
undantekningu sem veitt er aukast likurnar & innherjasvikum. I pridja lagi verdi ad skoda
hversu viokveemar upplysingarnar eru.

Grgngaard og Bang voru sakfelldir fyrir innherjasvik i Beejarpingi Kaupmannahafnar 23.

november 2006. Haestiréttur Danmerkur sneri domnum vid med démi nr. 219/2008 pann 14.

166 Akveedid er efnislega samhljoda 2. télul. 1. mgr. 123. gr. wl.
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mai 2009. Taldi démurinn ad midlun upplysinganna hefdi verid i samraemi vid paer
meginreglur sem fram eru lagdar i nidurstodu Evrépuddmstolsins. Samruninn hefdi ahrif &
pbad marga af félagsmonnum samtaka starfsmanna fjarmalafyrirteekja, ad edlilegt veeri ad
fulltrdi samtakanna i stjorn RealDenmark midladi upplysingum um samrunann til formanns

samtakanna.

6.2.3 Radgjof & grundvelli innherjaupplysinga

I 3. tolul. 1. mgr. 123. gr. wi. er lagt bann vid pvi ad innherji radleggi pridja adila &
grundvelli innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga, rddstafa peim eda hvetja ad 6dru leyti
til vidskipta med viokomandi gerninga. Bannid er 6had pvi hvort sa sem tekur vid radgjofinni
fari eftir henni, pad er radgjofin sjalf sem telst refsiverd samkvaemt akvaedinu. Sa sem tekur
vid radgjofinni parf heldur ekki ad fa sjalfar innherjaupplysingarnar i té eda vita um inntak
beirra. Hér neegir ad innherji radleggi vidkomandi ad afla eda ré&dstafa tilteknum
fjarmalagerningum, an pess ad hann skyri nanar fra pvi & hverju st radgjof er byggd.'®’

6.3 Skyrleiki refsiheimilda og innherjasvik

I grundvallarreglunni um légbundnar refsineimildir felst ad hver fullordinn og heilbrigdur
einstaklingur & ad geta metid hvada hattsemi geti bakad honum refsidbyrgd med pvi ad lesa
vidkomandi lagatexta.’®® Reglan er bundin i 1. mgr. 69. gr stjérnarskrar lydveldisins island nr.
33/1944 og 7. gr. MSE. Deilt hefur verid um hvort akveedi um innherjasvik uppfylli skilyrdi
laga um skyrleika refsiheimilda. pannig hefur &dur verid nefnt ad i Hrd. 17. febrdar 2012
(279/2011) hafnadi Haestiréttur pvi ad skort hefdi a skyrleika refsiheimilda, pétt reglugerd nr.
630/2005 hefadi verid sett & grundvelli eldri laga um verdbréfavidskipti.

Mannréttindadomstoll Evrépu (MDE) hefur lagt pad til grundvallar, vid mat a pvi hvort
akveaedi um innherjasvik standist meginregluna um skyrleika refsineimilda samkvemt 7. gr.
mannréttindasattmala Evropu (MSE), ad lita verdi til pess hvada reynslu vidkomandi fjarfestir
byr yfir. | MDE Soros gegn Frakklandi, 6. oktdber 2011 (50425/06) var talid ad nidurstada
franskra domstola hefdi ekki brotid i baga vid 7. gr. MSE pegar fjarfestirinn George Soros (S)
var demdur fyrir innherjasvik med pvi ad hagnyta sér innherjaupplysingar. S hafdi keypt bréf
i storum fronskum banka i gegnum vogunarsjod sinn eftir ad hafa att fund med 6drum
fjarfesti, sem hafdi i hyggju ad kaupa hlutabréf i sama banka, sem var lidur i yfirtokutilbodi.

Deilt var um pad hvort brot S geetu att undir akveedi franskra laga um innherjasvik, par sem

167 J6hannes Sigurdsson og bérolfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 317.
188 J6natan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd 1, bls. 167.
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gert var rad fyrir pvi ad innherji veeri sa sem hefdi upplysingar undir héndum i tengslum vid
starf sitt eda skyldur. Fyrir MDE hélt S pvi fram ad akvadi franskra laga um innherjasvik
veeri of 6ljost til pess ad sakfelling hans & grundvelli pess geeti stadist krofur 7. gr. MSE.
Meirihluti MDE taldi ad lita pyrfti til pess ad S veeri vel pekktur fagfjarfestir sem hefdi stadid
i storteekum vidskiptum til fjélda ara. Hann hefdi pvi, stédu sinnar vegna, att ad gera sér grein
fyrir pvi ad vidskipti hans med bréf i viokomandi banka geetu falid i sér innherjasvik. pvi taldi
meirihluti MDE ad ekki hefdi verid brotid i baga vid 7. gr. MSE um skyrleika refsiheimilda.
pann 27. mars 2012 var S hafnad um afryjun til yfirdeildar domstolsins (e. Grand Chamber),
og er pvi um endanlegan ddom MDE ad raeda. Samkvaemt pessu skiptir pad miklu, pegar
fyrirsjaanleiki refsidkveedi & svidi efnahagsbrota er metinn, hvort vidkomandi innherji hafi
bekkingu og reynslu & peim méalum sem & reynir.**®

Telja ma ad Haestiréttur islands hafi beitt svipudum malikvarda i Hrd. 17. febrtar 2011
(279/2011) i mali fyrrverandi réduneytisstjora fjarmalaraduneytisins. I domnum er tekid fram
ad X sé logfreedimenntadur og hafi starfad sem I6gmadur fra arinu 1978. b4 hafi hann einnig
setio i stjornum ymissa fyrirteekja og stofnad, asamt 6drum, nokkur félég sem attu i
vidskiptum med fjarmalagerninga. b6 ekki sé beinum ordum kvedid a um pad i nidurstédu
meirihluta Heestaréttar verdur ad telja liklegt ad pessar stadreyndir hafi radid einhverju vid

sakarmat.

189 Rébert R. Spano: , Ritstjornargrein: Skyrleiki refsiheimilda og innherjasvik — Nyr domur MDE*, bls 351.
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7 Upplysingaskylda utgefanda fjarmalagernings

7.1 Almennt

I pessum kafla verdur fjallad um upplysingaskyldu Gtgefanda og heimildir Gtgefanda til pess
ad fresta birtingu upplysinga. Til pess ad fjarfestar geti lagt mat & verdmati verdbréfa er
mikilveegt ad upplysingar, sem hafa ahrif & verdmeeti bréfanna, liggi fyrir eins fljétt og audid
er.’® Af peim sokum gilda sérstakar reglur i vvl. um upplysingaskyldu Gtgefanda skradra
verdbréfa, vidskipti innherja og markadsmidsnotkun. Ef fjarfestar geta ekki treyst a ad fa
upplysingar um framtidarahorf fyrirtekis, skuldbindingar og annan rekstrargrundvoll pess, er
heett vio ad fjarfestar haldi ad sér hondum og ad veromat verdbréfa verdi rangt. Reglur um
upplysingaskyldu pjéna einnig peim tilgangi ad vernda fjarfesta gegn misnotkun upplysinga.
pannig tengjast reglur um upplysingaskyldu utgefanda skrédra verdbréfa reglum um
innherjavidskipti sterkum bondum. Brot gegn pessum reglum geta haft pad i for med sér ad
traust og truverdugleiki markadarins beri skada af. Reglur um upplysingaskyldu studla ad pvi
ad upplysingar, sem skipta fjarfesta mali, liggi avallt fyrir og tryggja edlilega veromyndun

bréfa & verdbréfamorkudum.’

7.2 Um gildi birtingu upplysinga

Almennt ganga vidskipti pannig fyrir sig ad kaupandi aflar sér upplysinga um pa véru sem
seljandi vill selja honum. A mérgum svidum er upplysingadflunin tiltélulega audveld, til
daemis pegar um matvoru eda fatnad er ad reeda. Kaupandinn getur kannad gaedi vorunnar og
seljandinn & jafnframt erfitt med ad hegda sér & Oheidarlegan hatt med pvi ad halda
upplysingum leyndum. Adstedur verda svo floknari eftir pvi sem vidskiptin verda
umfangsmeiri. Talad er um ad upplysingar séu 6samhverfar pegar kaupandi byr ekki yfir
sému upplysingum og seljandi.}’® Hagfredingurinn George Akerlof tekur daemi af
markadnum med notadar bifreidar til pess ad syna fram a ahrif dsamhverfra upplysinga.
Kaupandi notadrar bifreidar & erfitt med ad fullvissa sig um geedi bifreidarinnar. Hann getur
latid skoda astand hennar & skodunarstdd og kannad gangverd svipadra bifreida a markadi.
Seljandinn byr hins vegar yfir nakveemari upplysingum um astand bifreidarinnar. bannig getur
seljandi bifreidar, sem er mun betur farin en adrar samberilegar bifreidar, att erfitt med ad fa

pbad verd sem hann telur sanngjarnt par sem verr farnar bifreidar draga nidur verd betur

170 36hannes Sigurdsson og borolfur Jénsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 228.
171 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 15.
172 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug,bls. 14.
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farinna bifreida.”® b6 svo ad hann fullyrdi vid kaupanda ad 4stand bifreidarinnar sé mjog gott
0g i samreemi vid asett verd er pad undir kaupandanum ad meta hvort yfirlysing seljandans sé
traverdug. bannig er liklegt ad eigendur vel farinna bifreida hreinlega velji ad setja peer ekki &
sOlu og ad seljendur illa farinna bifreida gefi rangar upplysingar um astand bifreidarinnar til
bess ad hdmarka verd hennar. bannig tekst hinu illa farna nanast ad keyra hid vel farna Gt af
markadnum.'™

Fyrirteeki eiga ad sja sér hag i pvi ad birta upplysingar um stoédu fyrirteekisins. Ein &steedan
er s ad upplysingagjof fyrirteekis lagmarkar pa kostnadarsomu og timafreku vinnu sem
fjarfestar pyrftu annars ad standa i til pess ad nalgast upplysingar um fyrirteekid og eykur
pannig traust fjarfesta og gerir bréf fyrirteekisins veromeetari i augum fjarfesta. Einnig ma
nefna ad med birtingu upplysinga um fyrirteekid er eigendum verdbréfa fyrirtekisins gert
Kkleift ad selja bréf sin 6drum fjarfestum & heerra verdi en ella, par sem kaupendur bréfanna

vita ad hverju peir ganga.'”

7.3 Upplysingaskylda utgefanda
Reglur um upplysingaskyldu a skipulegum verdbréfamarkadi er ad finna i VIIL., VIII., IX.
kafla og 1. mgr. 122. gr. wvl., dsamt reglugerd nr. 707/2008 um upplysingagjof og
tilkynningarskyldu samkvaemt vvl. Hér verdur adeins ratt um upplysingaskyldu dtgefanda i
skilningi 1. mgr. 122. gr. vvl., sem felur i sér upplysingaskyldu, heimild til frestunar a
upplysingaskyldu og l6gmeta midlun Utgefanda a innherjaupplysingum. Med légum nr.
31/2005 um breytingu & lI6gum nr. 33/2003 voru akvadi um markadssvik gerd mun itarlegri
en adur hafdi verid. Medal annars var tekid upp akveedi um upplysingaskyldu atgefanda
verdbréfa. Tok ordalag akvaedisins mid af 1. mgr. 6. gr. MAD-tilskipunarinnar.’®

I akveaedinu er 16gd su skylda & Gtgefanda fjarmalagerninga, sem teknir hafa verid til
vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi eda verslad er med a markadstorgi
fjarmalagerninga, ad birta almenningi & Evrépska efnahagssveedinu allar upplysingar sem

varda utgefandann a jafnraedisgrundvelli og eins fljott og audio er. Jafnframt skal hann senda

73 Akerlof talar i pessu samhengi um vel farnar bifreidar sem kirsuber (e. cherries) og galladar bifreidar sem
sitrénur (e. lemons) og er kenningin nefnd sitrénukenningin (e. Theory of Lemons). bess méa geta ad Akerlof
hlaut &rid 2001 nébelsverdlaunin i hagfraedi, &amt Michael Spence og Joseph E. Stiglitz, fyrir rannsoknir &
ahrifum dsamhverfra upplysinga.

174 George Akerlof: ,,The Market for ,,Lemons*: Quality Uncertainty and the Market Mechanism®, bls. 490.

17> Dennis W. Carlton og Daniel R. Fischel: ,,The Regulation of Insider Trading®, bls. 867.

176 Alpt. 2004-05, A-deild, bls. 3701. Akveedi 1. mgr. 6. gr. MAD-tilskipunarinnar er svohljédandi: ,,Member
States shall ensure that issuers of financial instruments inform the public as soon as possible of inside
information which directly concerns the said issuers.*
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upplysingarnar til FME. Framkvaemd birtingarinnar er nanar utfeerd i reglugerd nr. 630/2005
um innherjaupplysingar og markadssvik og i reglum NASDAQ-OMX & Islandi fra 1.
desember 2009.

Samkvemt 3. mgr. 5. gr. reglugerdar nr. 630/2005 ber utgefanda ad fullnegja
upplysingaskyldunni an tafar ,,pegar kringumstadur skapast eda atburdur 4 sér stad, jafnvel po
mal séu ekki formlega til lykta leidd.” Sem demi ma nefna pegar samningar hafa tekist en
akvedid hefur verid ad bida med undirskrift stjornarmanna pangad til vid hatidlega athofn.
Birta pyrfti tilkynningu um leid og samningavidredum veri lokid og veeri ekki heimilt ad
bida par til eftir athofnina. Reglan er pannig sett til ad Gtgefendur purfi ekki ad birta
upplysingar um atburdi eda akvardanir nema fullvist sé ad af peim verdi.!”” A pad hefur verid
bent ad Oheppilegt sé ad fyrirvari um tilkynningarskylduna komi fram i 3. mgr. 5. gr.
reglugerdar nr. 630/2005 en ekki i 1. mgr. 122. gr. vvl.,par sem enginn fyrirvari er geréur um
tilkynningarskyldu pegar innherjaupplysingar liggja fyrir. Utgefendur geta att &4 heettu ad
prengingin & gildissvidi 1. mgr. 122. gr. vvl. verdi ekki talin hafa nega lagastod fresti peir
birtingu innherjaupplysinga & peim grundvelli ad adeins eigi eftir ad ljika formsatridum.'"

Hér ma nefna ad 6. oktober 2011 birti FME opinberlega tilkynningu um stjérnvaldsekt
vegna brots Eglu hf. (Egla) gegn 1. mgr. 122. gr., par sem Egla birti ekki upplysingar um pa
akvoroun ad pad skyldi hefja umleitan um naudasamninga, pegar ljost var ordid ad i pad
minnsta 25% lanadrottna myndu stydja frumvarp naudasamnings félagsins pann 1. april 2009,
og ad hafa birt of seint peer innherjaupplysingar sem finna matti i frumvarpi ad
naudasamningnum. Upplysingarnar voru ekki birtar fyrr en Kauphéll islands hafdi haft uppi
athugasemdir pann 2. april 2009. FME lagdi a Eglu stjérnvaldssekt ad fjarhaed 5.000.000 kr.
0og byggdi a pvi a0 akvordun um ad leita eftir heimild til naudasamninga geefi sterkar
visbendingar um fjarhagsstoou og greidsluhafi utgefanda. Pannig hefdu upplysingarnar talist

innherjaupplysingar i skilningi 120. gr. wvl., sbr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005.%"

7.4 Frestun a birtingu upplysinga

Meginreglan er st ad innherjaupplysingar skulu birtar eins fljétt og audid er. Undanpagu fra
pessu er ad finna i 3. mgr. 122. gr. vvl. Samkveemt akvadinu er utgefanda verdbréfa heimilt &
eigin abyrgd ad fresta birtingu upplysinga i peim tilgangi ad vernda légmata hagsmuni

177 Jesper Lau Hansen: Vardipapirhandelsloven, bls. 201.

178 Agalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 341.

% Tilkynninguna mé finna & heimasidu FME & slédinni: http://www.fme.is/media/gagnsaei/Stjornvaldssekt 2-
6.10.2011.pdf (skodad 26. april 2012).
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utgefandans. Frestunin ma pd ekki vera likleg til pess ad villa um fyrir almenningi og
utgefandi verdur ad geta tryggt trinad um upplysingarnar. Akvadid er byggt a 2. télul. 6. gr.
MAD-tilskipunarinnar.*®

Samkvaemt ordalagi 3. mgr. 122. gr. vvl. er ljost ad utgefandi getur ekki frestad birtingu
innherjaupplysinga nema 6llum skilyroum akvedisins er fullnaegt. Pannig er ekki nagjanlegt
ad utgefandi syni fram & ad birtingin stofni hagsmunum hans i hettu, ef liklegt mé telja ad
frestunin geti villt um fyrir almenningi. P& getur atgefandi ekki frestad birtingu
innherjaupplysinga ef um leka & upplysingum er ad reeda, enda hefur utgefanda pa mistekist
ad tryggja tranad um per.'®! Dami eru tekin af kringumstedum sem réttlett geta frestun &
birtingu upplysinga i 1. mgr. 6. gr. reglugerdar nr. 630/2005. Nefndar eru yfirstandandi
samningavidraedur par sem birting upplysinga geeti haft ahrif & edlilegan gang vidredna eda
nidurstédur og akvordun sem tekin er af hluta stjornenda Utgefanda og sidan bedid sampykkis
annarra stjornenda hja Gtgefanda til pess ad akvordunin geti tekid gildi.®* bannig parf ad

liggja fyrir ad birting innherjaupplysinga geti skadad hagsmuni vidkomandi utgefanda.

1802 t6lul. 6. gr. MAD-tilskipunarinnar er svohljédandi : ,,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 Agalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 344.

182 1 leidbeiningum ESMA fra jali 2007 er ad finna deemi um pad hvernig tdlka beri 2. télul. 6. gr. MAD-
tilskipunarinnar. Tekid er fram ad upptalningin er ekki teemandi og ad Gtgefandi purfi ad meta i hvert skipti
hvort skilyrdum akvaedisins sé fullnagt.
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8 Eftirlit med innherjavidskiptum

8.1 Almennt

Til pess ad reglur um vidskipti innherja skili &rangri er naudsynlegt ad eftirlit med
framkvaemd reglnanna sé virkt. Spila par saman hagsmunir samfélagsins og markadarins af
bvi ad komid sé i veg fyrir innherjasvik og hagsmunir fyrirsvarsmanna og eigenda fyrirtekja
sem skrdd eru a skipulega verdbréfamarkadi af pvi ad hneykslismal tengd starfsemi
fyrirteekisins komi ekki upp. Eftir hrinu af hneykslismé&lum i Evropu og Bandarikjunum, baedi
i kringum aldamétin og eftir alpjodakreppuna haustid 2008, lentu stjornir fyrirtekja undir
smasjanni hja eftirlitsadilum og fjarfestum og hafa pvi einblint i auknum meli & ad vidhafa

betri stjornarhatti og auka gagnseei.*®®

8.2 Eftirlit innan fyrirtaekja og stofnana

Stjorn utgefanda fjarmalagerninga, sem teknir hafa wverid til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi eda verslad er med a markadstorgi fjarmalagerninga (MTF), ber samkvaemt
1. mgr. 130. gr. vvl abyrgd & pvi ad reglum nr. 987/2006 um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti innherja sé fylgt. Stjorninni ber einnig ad rada regluvord sem og stadgengil hans,
sbr. 1. mgr. 130. gr. vvl. Samkvemt 1. mgr. 26. gr. reglna nr. 987/2006 tekur radning
regluvardar ekki gildi fyrr en stjorn hefur stadfest rddninguna og skal radningin tilkynnt FME.

Samkvemt 27. gr. reglna nr. 987/2006 hefur regluvérdur umsjon med ad reglunum sé
framfylgt innan veggja Gtgefanda og leggur regluvordur skyrslu um framkvaemd regluvorsiu
fyrir stjorn Gtgefanda ad minnsta kosti einu sinni & ari, po oftar ef porf pykir. I verkahring
regluvardar er medal annars ad setja saman, vidhalda og senda innherjalista, sbr. 28.gr. reglna
nr. 987/2006. P4 hefur hann yfirumsjon med vidskiptum innherja, ber abyrgd & ad kynna
innherjum reglurnar og sjé til pess ad reglur um medferd innherjaupplysingar séu innherjum
adgengilegar, sbr. 33. gr. reglnanna. Samkvaemt 32. gr. reglnanna skal regluvordur tilkynna
FME samstundis ef grunur leikur & ad reglurnar hafi verid brotnar.

A fjarmalafyrirteekjum og starfsmonnum peirra hvilir einnig viss eftirlitsskylda. bannig er
fjarmalafyrirteeki oheimilt ad hafa milligbngu um verdbréfavidskipti hafi starfsmenn pess
vitneskju eda grun um ad vidskiptin brjéti i baga vid reglur um medferd innherjavidskipta,
sbr. 1. mgr. 124. gr. vvl. Starfsmanni ber skv. 2. mgr. 124. gr. vvl. ad tilkynna pegar i stad til

neaesta yfirmanns eda regluvardar ef slikur grunur vaknar. Fyrirtekinu er skylt ad tilkynna

183 Donald Nordberg: Corporate Governance — Principles and Issues, bls. 14.
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slikan grun til FME. Starfsmadurinn sjalfur hefur pé einnig heimild til pess, en honum er pad
ekki skylt. Upplysingagjof pessi telst ekki fela i sér brot & pagnarskyldu vidkomandi adila og
leggur hvorki refsi- né skadaboOtadbyrgd & herdar hlutadeigandi adilum ad pvi gefnu ad
upplysingagjofin hafi verid veitt i godri tru.

I reglum Sedlabanka islands nr. 831/2002 um medferd trinadarupplysinga og verdbréfa-
og gjaldeyrisvioskipti starfsmanna er ad finna itarlega dtlistun & medferd
innherjaupplysinga'® innan bankans. Samkvamt 6. gr. reginanna eru framkvaemdastjorar og
forstddumenn i bankanum abyrgir fyrir medferd innherjaupplysinga og pvi ad peer lendi ekki i
hondum O&vidkomandi adila. Peir skulu stjorna pvi hvada undirmenn hafa adgang ad
innherjaupplysingum og hvernig midlun & peim milli svida og deilda fer fram. [ 6. gr. segir
jafnframt ad innherjaupplysingar eigi almennt ekki ad fara Gt r bankanum. Ef svo ber undir
skuli geeta itrustu adgeeslu vio medferd gagnanna. Aldrei skal senda innherjaupplysingar med
tolvuposti nema gripid seé til sérstakra Oryggisradstafana. Adallogfredingur Sedlabanka
islands gegnir hlutverki regluvardar og hefur pannig yfirumsjon med framkvaemd reglnanna,
sbr. 8. gr. reglnanna. Samkvaemt 10. gr. ber ad tilkynna bankastjorn Sedlabanka Islands brot &
reglunum. Getur bankastjérnin vikid starfsmanni fyrirvaralaust ar starfi ef brotid reynist

umfangsmikid.

8.3 Hlutverk Fjarmalaeftirlitisins

Samkvemt 1. mgr. 133. vvl. hefur FME eftirlit med framkvemd vvl. og reglna settra
samkvemt peim, medal annars &kvedum kafla XIll. kafla laganna um medferd
innherjaupplysinga og vioskipti innherja. Samkvaemt 1. mgr. 148. gr. hefur FME forraedi &
peim malum sem varda brot gegn lI6gunum par sem brot gegn vvl. seta adeins rannsékn ad
undangenginni keru FME. ba hefur FME heimild til ad ljuka méalum sjalft med
stjornvaldssekt skv. 141. gr. wl.*® en hefur einnig skv. 142. gr. heimild til ad ljika mali med

satt, sampykki malsadili pad og ekki er um meirihattar brot ad reda.’®® Ef brotid telst

84 T reglunum er talad um tranadarupplysingar. Reglurnar byggja & eldri verdbréfavidskiptaldgum. Sja nanar i
kafla 2.3.2.

8 A heimasidu FME ma finna p6 nokkrar tilkynningar um stjérnvaldssektir vegna brota reglum um
innherjavidskipti. Til ad mynda lagdi FME pann 14. september 2011 5.000.000 kr. sekt & Eglu hf. vegna brots
gegn 1. mgr. 122, gr. wvl. Tilkynningu um stjornvaldssektina ma finna & slo6dinni:
http://www.fme.is/media/gagnsaei/Stjornvaldssekt2-6.10.2011.pdf (Skodad 26. april 2012).

18 Til deemis ma nefna sétt sem gerd var 3. agust 2011 vid sveitarfélagid Arborg vegna brots sveitarfélagsins &
128. gr. vvl. Fjarhed sattarinnar nam 400.000 kr. Tilkynningu um sattina ma finna & slodinni:
http://www.fme.is/media/gagnsaei/Sattargerd31.10.2011.pdf (Skodad 26. april 2012).
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meirihéttar*®’ ber FME ad kaera malid til sérstaks saksoknara™®, sbr. 2. mgr. 148. gr. wl. og 1.
mgr. 12. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Mal sem tengjast
reglum um innherjavidskipti koma ekki oft & bord eftirlitsadila og enn sjaldnar til kasta
domstdla. Pannig hefur adeins einn hastaréttardomur gengid um talkun akvaedis um
innherjasvik. 1 kjolfar bankahrunsins hefur FME hins vegar keert tugi mala til embaeettis
sérstaks saksOknara . Pad embeetti var sett & fot i kjolfar atburdanna haustid 2008 til pess ad
rannsaka grun um refsiverda hattsemi { tengslum vid pa atburai.'®®

A pad hefur reynt hvort malsmedferd FME feli i sér brot & banni 1. mgr. 4. gr. 7. vidauka
MSE um bann vid endurtekinni malsmedferd (I. ne bis in idem). I reglunni felst ad s&, sem
seett hefur opinberri méalsmedferd eda saksokn vegna gruns um refsiverda hattsemi, & ad geta
gengid ad pvi visu ad med endanlegri Urlausn malsins lati hid opinbera lokid afskiptum sinum
af lifi hans.” Talid er ad akvordun stjérnvalds um nidurfellingu mals purfi ad uppfylla viss
skilyrdi til pess ad geta talist til syknu i skilningi 1. mgr. 4. gr. 7. vidauka. [ fyrsta lagi parf
rannsokn stjornvalds ad snGa ad refsiverdri hattsemi tiltekins manns og rannsokn
stjornvaldsins parf ad eiga sér stod i l16gum. [ 6dru lagi verdur stjornvaldid ad geta sjalft
dkvardad og beitt vidurlogum, ad tilteknum skilyrdum uppfylltum. [ pridja lagi parf
stjérnvaldio ad leggja efnislegt mat & pad hvort lagalegar forsendur séu til pess ad vidurlégum
verdi beitt og komast ad peirri nidurstodu ad forsendur séu ekki til pess. Ad lokum parf
akvorounin ad hafa verid tilkynnt vidkomandi & fullnaegjandi hatt og hafa 6dlast bindandi
réttarahrif. ™

[ Hrd. 3. febrtar 2010 (15/2010) taldi Heestiréttur ad FME hefdi verid heimilt ad hefja
aftur rannsékn & meintum innherjasvikum X, sem hafdi verid tilkynnt med formlegu bréfi ad
athugun & mali hans hefdi verid hett. Akvordunin var po bundin peim fyrirvara ad athugun
yrdi fram haldid ef ny gogn eda upplysingar keemu fram. Taldi Haestiréttur ad fyrirvarinn
hefdi verid i edlilegu samremi vid akvordunina og pau markmid sem bua ad baki
eftirlitsheimildum FME. Pannig hefdi bréf FME ekki falid i sér igildi lokaafgreidslu méls. X

hefdi pvi ekki getad med réttu veenst pess ad malinu veeri endanlega lokid.

187 Samkvaemt 2. mgr. 148. gr. wl. telst brot meiri héttar ef pad Iytur ad verulegum fjarhadum, ef verknadur er
framinn med sérstaklega vitaveroum hatti eda vid adsteedur sem auka mjodg & saknaemi brots.

188 Embaetti sérstaks saksoknara var sett & stofn med l6gum nr. 135/2008 um embatti sérstaks saksoknara til pess
ad rannsaka grun um refsiverda hattsemi i addraganda, tengslum vid og kjolfar atburda sem leiddu til setningu
laga nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar Ur rikissj6di vegna sérstakra adsteedna & fjarmalamarkadi.

189 Ranns6kn Fjarmalaeftirlitsins & addraganda bankahrunsins, bls. 6.

190 Rébert R. Span6: Ne bis in idem, bls. 18.

191 Rébert R. Spand: Ne bis in idem, bls. 104-105. i bok sinni rokstydur Rébert hvernig hann telur ad akvordun
FME um ad fella ma X nidur hafi falid i sér syknu i skilningi 1. mgr. 4. gr. 7. vidauka MSE.
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Sama mal kom til medferdar i Hrd. 17 febrbar 2012 (279/2011), par sem daemt var
efnislega i mali X. Krafdist X par fravisunar malsins frd héradsdomi & peim grundvelli ad
akeeran veeri andsteed 1. mgr. 4. gr. 7. vidauka MSE. Meirihluti Heestaréttar hafnadi fravisun &
peim grundvelli ad vid framhaldsrannsokn FME hefdu veigamiklar nyjar upplysingar og gégn
komid fram vardandi malid, sem rannsokn sérstaks saksoknara renndi frekari stodum undir
sidar. pannig hefoi skilyrdi 2. mgr. 4. gr. 7. vidauka MSE um endurupptoku maéls verid
fullnzegt. Nidurstada Haestaréttar er &hugaverd i 1jési pess ad Haestiréttur hafdi &dur komist ad
peirri nidurstédu i Hrd. 3. febriar 2010 (15/2010) ad bréf FME til X hefdi ekki falid i sér
lokaafgreidslu malsins. Undantekningarakveedi 2. mgr. 4. gr. 7. vidauka MSE kemur adeins til
skodunar ef skilyrdi meginreglunnar i 1. mgr. akvadisins hafa verid uppfyllt.'** Edli méls
samkvaemt getur mal sem ekki hefur hlotid lokaafgreioslu verid endurupptekio. Hastiréttur
virdist pannig leggja til grundvallar i Hrd. 17 febrdar 2012 (279/2011) ad malinu hafi verid
lokid, pratt fyrir ad hafa komist ad 6ndverdri nidurstédu i Hrd. 3. febriar 2010 (15/2010).

192 Rébert R. Span6: Ne bis in idem, bls. 187.
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9 Innherjaupplysingar

9.1 Almennt

Innherjaupplysingar hafa tvipaetta merkingu i skilningi laga um verdbréfavidskipti. Hugtakid
hefur pydingu fyrir innherja, par sem innherjar verda ad geta gengid ad pvi visu hvort si
vitneskja, sem peir bua yfir, falli undir flokk innherjaupplysinga. P& hefur hugtakid einnig
bydingu i ljosi upplysingaskyldu Utgefanda. Pannig ber utgefanda ad birta almenningi allar
peer innherjaupplysingar sem varda utgefandann eins fljott og audio er.

I pessum Kafla ritgerdarinnar verdur hugtakid innherjaupplysingar skilgreint og farid yfir
pau skilyrdi sem upplysingar purfa ad uppfylla til pess ad geta talist til innherjaupplysinga.
Fari® verdur yfir innlenda og erlenda démaframkveemd og medferd hugtaksins kénnud. i kafla
9.3 verdur fjallad um pad sem kallad hefur verid hin tvipaetta merking innherjaupplysinga (e.
the twofold notice of inside information). Ad lokum verdur sérstok umfjollun um Hrd. 17.
febriar 2012 (279/2011), par sem nidurstada domsins veltur ad miklu leyti & skilgreiningu

hugtaksins innherjaupplysingar.

9.2 Upplysingar og gildi peirra
Mikilveegt er i ljési efnis ritgerdarinnar ad skilgreina hugtakid upplysingar i vidustu merkingu.
i ordabok er hugtakid skilgreint sem freedsla eda vitneskja.'*®* Stofn hugtaksins ma finna i
latneska ordinu data, sem pydir eitthvad sem er gefid eda stadreyndir.*** bannig byggja
upplysingar & akvednum stadreyndum um tiltekid atvik, adsteedur, mal, gerning o.s.frv. og sa
sem upplysir varpar ljosi & peer stadreyndir. 1 islenskri 16ggj6f hefur hugtakid verid notad i
huglaegri merkingu og er t.d. med upplysingum i upplysingalégum nr. 50/1996 éatt vid allt pad
sem komid hefur til vitundar stjérnvalda. Notast er vid hugtokin gogn og skjol sem sambheiti
um pau form sem upplysingar eru vardveittar 4 innan stjornsyslunnar.*®

Upplysingum er haegt ad koma til skila & marga vegu. Upplysingaferlid er pannig ad s4,
sem yfir upplysingunum byr, notfeerir sér tungumalid til pess ad koma peim ti