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Formali

Ritgerd pessi er lokaritgerd til BA gradu i logfredi vid lagadeild Haskolans i
Reykjavik. Ritgerdin fjallar um syndarvidskipti sem markadsmisnotkun i skilningi 2.
tl. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Leidbeinandi minn var
Bjorn Porvaldsson, saksoknari vid embetti sérstaks saksoknara og stundakennari vid
Haskolann i Reykjavik. Eg vil pakka honum fyrir goda leidsogn og gott samstarf.
Jafnframt vil ég pakka afa minum, Birni Jonssyni, fyrir pann sérstaka studning sem

hann hefur veitt mér i laganaminu.



Utdrattur

Markadsmisnotkun i formi vidskipta snyst um ad reyna ad hafa ahrif & markadsverd
fjarmalagerninga i peirri von ad hinn almenni fjarfestir fylgi 1 kjolfarid. Markmid
lagareglna sem banna markadsmisnotkun er pvi ad studla ad traverdugum
verdbréfamorkudum, edlilegri og gagnsaerri verdmyndun 4 markadi og trausti fjarfesta
a verdbréfamorkudum. Beiting syndarvidskipta og annars konar blekkinga 1
vidskiptum, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, ryrir
traust almennings 4 verobréfamarkadi og er mikilvagt ad sporna vid slikri hattsemi til
pess ad studla ad traustum vidskiptum & markadi. Umfjollunarefni ritgerdarinnar er su
tegund markadsmisnotkunar ad beita blekkingum eda syndarmennsku i vidskiptum,
badi med pvi ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga i blekkingarskyni sem og med
peirri verknadaradferd ad blekkja markadinn med dreifingu rangra og/eda misvisandi
upplysingum um fjarmalagerninga. Ritgerdin hefst 4 almennri umfjollun um paer
lagareglur sem taka & markadsmisnotkun i l6gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007
sem byggir 4 2. mgr. 1. gr. tilskipunar Evropupingsins og rddsins nr. 2003/6/EB.
Megin  umfjollunarefni  ritgerdarinnar snyr ad  syndarvidskiptum  sem
markadsmisnotkun, 1 pvi skyni ad er notast vid leidbeiningar evropskrar
samstarfsnefndar eftirlitsadila (CESR) sem tilgreinir pa hattsemi sem getur talist vera
markadsmisnotkun. ba verdur fjallad um pad eftirlitshlutverk sem fjarmalafyrirtaki,

skipulegir verobréfamarkadir og Fjarmalaeftirlitid gegnir i pvi samhengi.



Abstract

Share transactions become market manipulation when the intention is to influence the
market price of financial instruments, in the hope that general investors will chase
other investors. The aim of laws which prohibit market manipulation is to support
credible financial markets; normal and transparent prices of financial instruments and
to increase investors' trust in the markets. The utilization of pseudo transactions or
other deceptions, according to the 1st paragraph of Article 117 in Act 108/2007 on
Securities' Transactions, diminishes the public's trust in the financial markets.
Therefore it's important to try to counteract such behavior and facilitate trustworthy
transactions in the market. This thesis discusses the type of market manipulation
which takes on the form of deception or pseudo transactions in the securities' market,
both by carrying out trades with financial instruments which are aimed to deceive the
market, or by misleading the market by spreading false and/or misleading information
about traded securities. The these begins with a general discussion about the legal
framework aimed to prevent market manipulation in Act 108/2007 on Securities'
Transactions, which is based on the 2nd paragraph of Article 1 in the European
Parliament's and the European Commission's Directive No. 2003/6/EC. The primary
discussion in this thesis relates to pseudo transactions as a method in market
manipulation. In support of that discussion, the guidelines from the Committee of
European Securities Regulators (CESR) were used to identify the behavior which
constitutes market manipulation. Furthermore, this thesis also discusses the
monitoring role played by financial undertakings, market operators and the Financial

Supervisory Authority, in order to identify and prevent market manipulation.
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Alpt. 2004-2005, A-deild, 3697
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Reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik, nr. 630/2005
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Reglugerd um fjarfestavernd og vidskiptahetti fjarmalafyrirtekja, nr. 995/2007

Reglugerd um opinbera fjarfestingaradgjof, nr. 1013/2007



Reglugerd um upplysingagjof og tilkynningaskyldu samkvemt logum um
verdbréfavidskipti, nr. 707/2008

Tilskipanir Evropusambandsins

Tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. jantiar 2003 um innherjasvik
og markadsmisnotkun (MAD-tilskipunin)

Tilskipun framkvemdastjornarinnar 2003/124/EB fra 22. desember 2003 ad pvi er
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Tilskipun framkvaemdastjornarinnar 2003/125/EB fra 22. desember 2003 um
framkvaemd tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar
Ohlutdreega kynningu radlegginga um fjarfestingu og birtingu upplysinga um
hagsmunadrekstra

Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/25/EB fra 21. april 2004 um yfirtokutilbod
(yfirtokutilskipunin)



2. Domaskra

Domar Héradsdoms

Héradsdomur Reykjavikur 3. desember i mali nr. S-1635/2003

Démar Heestaréttar Islands

Hrd. 24. mars 2011 i mali nr. 52/2010

Danskir domar
Ufr. 2003.578H

Ufr. 2003.1467H

Domar Evropudomstolsins

Domur Evropuddmstolsins fra 10. mai 2007, mal nr. C-391/04
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I.J.C. and others v United Kingdom fra 19. september 2000, mal nr. 43/1994/490/572

Bandariskir domar

Domur Heestaréttar Bandarikjanna fra 9. desember 1963, nr. 180, 1963

Breskir domar

Konungur gegn De Berenger



3. Inngangur

Meginmarkmid pessarar ritgerdar er ad gera grein fyrir peirri hattsemi sem felst 1 ad
beita blekkingum eda syndarmennsku i verdbréfavidskiptum i peim tilgangi ad hafa
ahrif 4 verd fjarmalagerninga, sem og peim margvislegu adferdum sem hefur verid
beitt i peim tilgangi ad lata fjarfesta falla i1 freistingu ad kaupa dakvedna

fjarmalagerninga, i peirri von ad hagnast 4 slikum blekkingarbrogdum.

Markadsmisnotkun sem felur i sér blekkingu og syndarmennsku i vidskiptum er
afar gamalt fyrirbaeri. Slik hattsemi, asamt pvi ad dreifa folskum ordrémi um
markadinn, var vel pekkt adferd hja utgefendum verdbréfa og spakaupmonnum a
Wall Street i New York og i kauphdll Lundtna a 19. 61d, par sem adilar hikudu ekki
vid ad beita markadsmisnotkun med einstaklega 6svifnum hetti.' bekkt mal fra peim
tima er mal R v De Berenger par sem hastéttarmenn 4 Englandi 16gdu 4 radin med
manni ad nafni De Berenger, ad hann myndi fara til Dover i Englandi i gervi fransks
embeattismanns i pvi skyni ad bera ut falskar fréttir af dauda Napoleons. begar
fréttirnar barust h6fou borist 4 milli manna hofu verdbréfamidlarar og almenningur ad
kaupa rikisskuldabréf i miklu magni sem leiddi til mikillar haekkunar & verdi bréfanna,
a4 medan peir adilar sem beittu blekkingunni losudu sig vid sin bréf og hognudust
verulega. Pegar kom upp um b4 var peim gert ad sata refsingu fyrir hattsemi sina,” en

slik hattsemi var 4 peim tima talid svikabrot i engilsaxneskum rétti.’

Uppbygging ritgerdarinnar er med peim hatti ad fyrst er gerd grein fyrir
lagareglum um markadsmisnotkun sem koma fram i XII. kafla laga nr. 108/2007, um
verdbréfavidskipti (vvl.). Pa verdur farid i meginkafla ritgerdarinnar sem fjallar um 2.
tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. sem hefst 4 almennri umfj6llun um lagadkvedid og 4 eftir
koma kaflar um pa hattsemi sem getur talist falla undir blekkingu og syndarmennsku
i verdbréfavidskiptum. Midad er vid par leidbeiningar sem evropsk eftirlitsnefnd
med verdbréfavidskiptum hefur sett & grundvelli tilskipunar Evropupingsins og
radsins nr. 2003/6/EB, um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (MAD-

tilskipunin), vid mat 4 pvi hvort ad adilar teljist sekir um brot a loggjof

! Emilios Avgouleas, ,,The Mechanics and Regulation of Market Abuse: The Mechanics and
Regulation of Market Abuse Oxford Scholarship Online* 131
<http://www.oxfordscholarship.com/view/10.1093/acprof:0s0/9780199244522.001.0001/acprof-
9780199244522> skodad 28. mars 2012.

* Sama heimild 122-123,

3 Sama heimild 131.



Evropusambandsins um markadsmisnotkun. bar & eftir verdur fjallad um peer
undanpagur fra brotum gegn markadsmisnotkun sem loggjafinn veitir. Sidan verdur
greint fra pvi hvenar brot gegn markadsmisnotkun teljast vera fullframin auk pess
eftirlits sem Fjarmalaeftirlitid hefur med fjarmalamarkadi 4 islandi og saksokn og
vidurlogum brota gegn markadsmisnotkun. A0 lokum verda nidurstodur

umfjollunarinnar dregnar saman.

4. Gildissvio lagareglna um markadsmisnotkun

Lagareglur um markadsmisnotkun koma fram i XII. kafla laga um verdbréfavidskipti
nr. 108/2007 (vvl.). T 115. gr. laganna kemur fram hvers konar fjarméalagerningar®
falla undir lagareglur um markadsmisnotkun, en fjdrmalagerningurinn verdur ad
uppfylla skilyrdi 115. gr. vvl. til pess ad reglur um markadsmisnotkun néi til hans.
Akvaedi 117. gr. vvl. gildir pannig eingéngu um fjarmalagerninga sem teknir hafa
verid til vidskipta eda 6skad hefur verid eftir ad teknir verdi til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi hér a landi, 4 Evropska efnahagssvadinu (EES)’ eda sambzarilegum
erlendum morkudum, og fjdrmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri
fjarmalagerningum sem og pa fjarmalagerninga sem verslad er med 4 markadstorgi
fjarmalagerninga hér 4 landi og fjarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri
slikum fjarmalagerningum, sbr. 1. og 2. tl. 1. mgr. og 2. mgr. 115. gr. vvl. Med 2. tl.
1. mgr. 115. gr. vvl. er visad til afleidusamninga sem tengjast fjarmalagerningum en
ekki er pad skilyrdi um ad peir séu skradir eda 6skad hafi verid eftir pvi ad peir séu

skradir 4 markad.’

Akveedi 1. og 2. tl. 3. mgr. 115. gr. vvl. gerir undantekningar 4 gildi 117. gr. vvl.
en pannig teljast reglur 117. gr. vvl. um markadsmisnotkun ekki eiga vid pegar um er
ad reda vidskipti med eigin hluti i endurkaupaaatlun eda vid verdjofnun
fjarmalagerninga skv. 1. tl. 3. mgr. 115. gr. vvl., en pa verda vidskiptin ad hafa farid

fram 1 samremi vid akvaedi vidauka vid reglugerd nr. 630/2005, um

4 Hugtakio fjarmalagerningur er skilgreindur i 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti; Sja einnig itarlega umfjollun um hugtakid: Adalsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er
fjarmalagerningur? bydingarmesta hugtak laga um verdbréfavidskipti“ (2008) 1 Timarit 16gfraedinga
53, 53-78.
> fsland vard adili ad Evropska efnahagssvadinu med 16gum nr. 2/1993, um Evrépska efnahagssva0id.
6 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (Bokatutgafan Codex 2009) 516.
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innherjaupplysingar og markadssvik.” Sama gildir pegar eiga sér stad vidskipti 4 milli
rikja eda sedlabanka innan evropska efnahagssvedisins eda adila sem annast vidskipti
fyrir peirra hond, enda séu vidskiptin lidur i stefnu pessara adila i peningamalum,

gengismalum eda lanasyslu, sbr. 2. tl. 3. mgr. 115. gr. vvl.

5. Markaosmisnotkun

5.1. Almennt

Markadsmisnotkun er skilgreind sem ,tilraunir til pess ad hafa handvirkt ahrif a
markadsverd verdbréfa m.a. med pvi ad dreifa rongum eda villandi upplysingum.*®
Blekkingum er beitt til pess ad hafa ahrif a verd fjarmalagerninga pannig ad vidskipti
fara fram a rongum grundvelli og gerir markadsmisnotkun ad 6logmetu atheefi, sbr. 1.
mgr. 117. gr. vvl.,, ef viodkomandi fjarmalagerningur er skradur 4 skipulegan markad.
Bann vid markadsmisnotkun hefur pann megintilgang ad lata markadsoflin rada
verdmyndum & fjarmalagerningum i stad pess ad einstakir adilar geti styrt verdi peirra
med pvi ad beita blekkingum 4 markadi pannig ad verd bréfa myndast a grundvelli
vidskipta sem eru byggd a rongum forsendum og endurspeglar par med ekki
raunverulegt virdi bréfanna.” Pannig snyst markadsmisnotkun i formi raunverulegra
vidskipta um ad reyna ad hafa ahrif 4 markadsverd med storfelldum eda sérstaklega

skipulogdum og timasettum vidskiptum i peirri von ad hinn almenni fjarfestir fylgi i

kjolfarid.

[ 16gum nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti, er hugtakid markadsmisnotkun
skilgreint mun nanar, en dkvadid byggir 4 2. mgr. 1. gr. MAD-tilskipunarinnar.' T 1.

mgr. 117. gr. vvl. er markadsmisnotkun skilgreind sem svo:

Markadsmisnoktun er 6heimil. Med markadsmisnotkun er att vio ao:

1. eiga vidskipti eda gera tilbod sem:

7 Sama heimild.
8 pall Sigurdsson (ritstjori), ,,Logfreediordabok med skyringum* (Bokautgafan Codex 2008) 276.
? Johannes Sigurdsson og bPorolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (Bokautgafan Codex 2004) 348.

10 fslenskum 16ggjof 4 svidi verdbréfamarkadsréttar byggir ad mestu leyti 4 evropskum reglum sem
fsland hefur innleitt vegna adildar sinnar ad EES samningnum. Sja hér itarlega umfjollun innleidingu
gerda skv. EES samningnum 4 svidi fjarmalapjonustu i islenskum rétti: Gunnar Poér Pétursson,
»Innleiding gerda skv. EES samningnum 4 svidi fjarmalapjonustu i islenskan rétt” (Vidauki 6 birtur
med skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis, Rannsdéknarnefnd Alpingis 2010)
<http://www.rannsoknarnefnd.is/pdf/RNAvefVidauki6.pdf> skodad 6. mai 2012.
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a. gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn eda verd
fjirmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna eda

b. tryggja o6edlilegt verd eda bua til verd a4 einum eda fleirum
fjarmalagerningum, nema adilinn sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmali
um pau geti synt fram 4 ad astedur ad baki peim séu logmetar og ad
vidskiptin eda fyrirmealin hafi verid i samraemi vid vidurkennda
markadsframkvaemd & vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi,

2. eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru & tilbuningi eda par sem notud eru
einhver form blekkingar eda syndarmennsku,

3. dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefa eda eru likleg til ad gefa
rangar eda misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga, enda
hafi sa sem dreifdi upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru
rangar eda misvisandi. begar fjolmidlamenn midla slikum upplysingum i krafti
starfs sins ber ad meta upplysingamidlunina med hlidsjon af reglum um
starfsgrein peirra, svo fremi pessir adilar hljoti hvorki avinning né hagnist af
midlun vidkomandi upplysinga med beinum eda 6beinum heetti.

[ lagadkveedinu sjalfu er peim athéfnum sem falla undir markadsmisnotkunarhugtakid
ekki lyst med nakvemum haetti, heldur gerir 118. gr. vvl. rad fyrir ad sett sé reglugerd
med stod i [6gunum sem utskyrir ndnar hvers kyns athafnir pad eru sem geta falio i
sér brot, sbr. 1. mgr. 118. gr. vwl. I 7. - 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005, um
innherjavidskipti og markadssvik, er ad finna leidbeiningar um pad hvers kyns brot
teljist vera markadsmisnotkun og byggir a tilskipun framkvemdastjornar
Evropusambandsins  2003/124/EB.""  Evropsk samstarfsnefnd eftirlitsadila  (e.
Committee of European Securities Regulators (CESR))'* hefur einnig sett fram
leidbeiningar um hvernig tulka skal tilskipanir Evrépusambandsins med pad ad
markmidi ad studla ad samremdri talkun adildarrikja sambandsins 4 peim. ' |
leidobeiningum CESR er ad finna demi og nédnari utskyringar 4 peim tilvikum sem ad

mati nefndarinnar geta fallid undir markadsmisnotkun.'*

Samkvemt dkvedum 1. mgr. 117. gr. vvl. er greint 4 milli priggja tegunda
markadsmisnotkunar. { fyrsta lagi geta vidskipti eda tilbod verid 4 pann hatt ad pau

gefi frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna

" Sbr. 15. gr. reglugerdar 630/2005; Reglugerdin innleidir leidbeiningar samstarfsnefndar evropskra
eftirlitsadila & verdbréfamarkadi til frekari skyringar & pvi hvada adferdir i verobréfavioskiptum geta
talist til markadsmisnotkunar.
12 CESR: Leidbeiningar evropskrar samstarfsnefndar verdbréfaeftirlitsadila (e. Committee of European
Securities Regulators) voru settar til pess ad vinna i pvi ad efla samraemda framkvamd i adildarrikjum
Evropusambandsins og adila ad Evropska efnahagssvadinu par sem sett eru fram demi um pa hattsemi
sem ad nefndin telur falla undir markadsmisnotkun samkvaemt Markadssvikatilskipuninni (MAD
directive 2003/6/EB).
13 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 516.
'* CESR/04-505b.
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eda tryggi oedlilegt verd eda eftir atvikum bui til verd, sbr. a- og b-1idur 1. tl. 1. mgr.
117. gr. vvl. Verdmyndun & verdbréfamarkadi raedst af frambodi og eftirspurn &
tilteknum fjarmalagerningum og geta fjarfestar eda markadsadilar gert tilraun til pess
a0 hafa ahrif & markadinn med pvi ad setja fram tilbod i peim tilgangi ad hafa ahrif &
verdmyndun bréfa 4 markadi og oft liggja par grodasjonarmid ad baki ef adili a bréf i
tilteknu félagi og vill skapa sér hagnad med tilbodsgjofinni. Asteedur fyrir pessari
framsetningu geta verid ymis konar en oftast nar eru menn ad skapa sér hagnad med
pvi ad hafa 6edlileg ahrif & markadinn med ymsum brogdum. Ef vidskipti eda tilbod
pbykja ovenjuleg og birti ranga eda misvisandi mynd af verdmeti fjarmalagerninga,
vaknar grunur um ad um markadsmisnotkun sé ad reda.'’ Pannig kemur fram i b-1id
1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. ad jafnvel pott vidskipti eda tilbod kunni ad vekja
grunsemdir um markadsmisnotkun pa a adilinn sem atti vidskiptin ad geta synt fram &
ad pau hafi verid i samreemi vid 16g eda vidurkennda markadsframkvamd. [ pessari
ritgerd verdur ekki farid ndnar i pa hattsemi sem fellur undir 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
en nanari utskyringar koma fram i leidbeiningum CESR og i 7. og 8. gr. reglugerdar
630/2005, um innherjaupplysingar og markadssvik. I 6dru lagi getur verid um
syndarvidskipti ad reda, sem eru vidskipti sem eru byggd 4 tilbuningi eda notud eru
tiltekin form blekkingar eda syndarmennsku, sbr. 2. tl. 1.mgr. 117. gr. vvl. Nénari
umfjollun um 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. er ad finna i 6. kafla ritgerdarinnar. [ pridja
lagi telst pad vera markadsmisnotkun ad dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi
sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda misvisandi upplysingar eda visbendingar
um fjarmalagerninga, sbr. 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. barf vidkomandi adili ekki ad
hafa sjalfur dreift upplysingunum heldur getur vanraksla hans & eftirlitsskyldu leitt til
pess ad vidkomandi brjoti gegn akveedinu. betta 4 t.d. vid pegar stjorn eda adrir
fyrirsvarsmenn fyrirtekja leidrétta ekki rangar upplysingar eda rangan ordrom sem
peir hafa vitneskju um ad sé ekki sannleikanum samkvaemt.'® Ekki er gerd su krafa ad
akvedinn fjoldi adila hafi vitneskju um ordréminn heldur getur vitneskja eins eda
fleiri adila haft i for med sér ad um brot s¢ ad reda. Pess er ekki heldur krafist ad
upplysingarnar hafi verid gerdar opinberar eda adgengilegar almenningi & Evropska
efnahagssveedinu 1 skilningi 3. kafla reglugerdar nr. 707/2008, um upplysingagjof og
tilkynningarskyldu skv. 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. P4 eru ekki gerdar

15 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 521.
' Sama heimild 519,
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krofur um ad dreifing & upplysingum purfi ad vera i akvednu formi og skiptir pvi ekki
mali hvernig upplysingarnar komast til vitundar annarra, t.d. munnlega, skriflega, i
gegnum fj6lmidla o.s.frv. bvi skiptir ekki mali hver méttekur upplysingarnar heldur er
dreifing upplysingana sem slik refsineem pvi hun skapar pad hettu ad skada
verdbréfamarkadinn med einhverjum hatti. Login gera adeins pa krofu ad
upplysingarnar séu rangar eda misvisandi sem byggir 4 huglegu mati & pvi hvort hinn
almenni fjarfestir s¢ liklegur til pess ad misskilja efni upplysinganna og pannig leggja
rangt mat 4 verdmaeti vidkomandi fjarmalagerninga.'” Akvadid gerir adeins rad fyrir
ad upplysingarnar séu liklegar til pess ad hafa dhrif a4 dkvardanatdku fjarfesta en gerir
engar sonnunarkrofur um ad peir paer hafi haft ahrif i raun, ef sa sem dreifdi

upplysingunum vissi eda hefd1 matt vita ad upplysingarnar vaeru misvisandi.

bé skal tekid fram ad dkvedin refsileysisasteda kemur fyrir i sidari malslid b-lidar
1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. en par kemur fram ad st hattsemi sem kemur fram i a- og b-
110 sé brot gegn markadsmisnotkun nema adilinn sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmaeli
um pau geti synt fram 4 ad astedur ad baki peim séu l6gmaetar og ad vidskiptin eda
fyrirmelin hafi verid i samremi vid vidurkennda markadsframkvemd 4 vidkomandi
skipulegum verdbréfamarkadi. bPessar refsileysisastedur eiga adeins vid um a- og b-
110 1. mgr. 117. gr. vvl. en gilda ekki gagnvart 2. og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. og eru
pvi engar refsileysisastedur fyrir peim brotum sem falla par undir, sbr. umfjéllun i

kafla 7.1.

Eins og fram hefur komid felur markadsmisnotkun pad i sér ad fjarfestar eru
blekktir med dkvednum haetti med pad ad markmidi styra verdi 4 fjarmalagerningum.
Erfitt getur verid ad atta sig 4 pvi hvort tiltekin hattsemi teljist vera
markadsmisnotkun eda innherjasvik en akvedin tengsl eru 4 milli dkvaeda um
markadsmisnotkun og 123. gr. vvl. um innherjasvik.'"® Adalsteinn E. Jonasson utskyrir
muninn & innherjasvikum og markadsmisnotkun i bok sinni Vidskipti meo
fjarmalagerninga:

Meginmunurinn a pessu tvennu er hinsvegar sé ad pegar um innherjasvik er ad
reda hefur adili att vidskipti pegar hann byr yfir upplysingum sem hafa ekki

verid gerdar opinberar og byggja a stadreyndum um vidkomandi
fljarmalagerning eda utgefanda 4 medan peaer upplysingar sem bua ad baki

17 Sama heimild 546.
1% Sama heimild 518.



markadsmisnotkun hafa verid gerdar opinberar en eru ymist efnislega rangar
o 1
eda misvisandi.”

Meginmunurinn er pvi sa ad innherjasvik byggjast a upplysingum sem eru réttar en
markadsmisnotkun & upplysingum sem eru rangar. Pannig getur tilvik ekki fallid
undir pad ad vera innherjasvik og markadsmisnotkun & sama tima vegna pess ad pegar
um innherjasvik er ad reda er adili ad nyta sér upplysingar sem ekki hafa verid gerdar
opinberar og hefur pvi adgang ad upplysingum sem motadili hans byr ekki yfir en
markadsmisnotkun snyr ad pvi ad adili er ad nyta sér adstodu par sem gagnadili hans
byr yfir réngum upplysingum.”® bvi eru fleiri adilar sem eru i adstédu til pess ad
gerast sekir um markadsmisnotkun heldur en peir sem ad geta gerst sekir um

innherjasvik.*'
[ 154. gr. laga nr. 2/1995, um hlutafélég, (hfl.) er kvedid 4 um:

Hver s4 sem visvitandi ber Gt rangar frasagnir eda med 6drum samsvarandi hatti
skapar rangar hugmyndir um hag hlutafélags eda annad er pad vardar, pannig ad
ahrif geti haft 4 s6lu eda soluverd hluta i félaginu, skal seta sektum..." eda
fangelsi, allt ad tveimur arum.

Samskonar dkvadi er svo einnig ad finna i 1. mgr. 128. gr. laga nr. 138/1994, um
einkahlutafélog. Akvadid byggir 4 sama grunni og 1. mgr. 117. gr. vvl. sem fjallar
um markadsmisotkun. Akvadid nar edli malsins samkvamt til allra hlutafélaga an
tillits til pess hvort sem hlutir 1 félaginu hafa verid teknir til vidskipta a skipulegum

verdbréfmarkadi eda hvort adeins hafi verid sott um ad peir verdi teknir til vidskipta.

Tilgangur akvedisins er samsvarar og 1. mgr. 117. gr. vvl., ad koma i veg fyrir ad
rongum og villandi upplysingum sé dreift sem liklegar eru til ad skapa rangar
hugmyndir um verdmeti fjasrmalagerninga.”> Ef akvadum 1. mgr. 117. gr. vwl. og
154. gr. hfl. lystur saman gilda dkvadi verdbréfavidskiptalaga par sem um sérakveaedi

(1. lex specialis)™ er ad reeda.**

19 Sama heimild.

20 Jesper Lau Hansen, ,Informationsmisbrug: en analyse af de centrale bestemmelser i bersrettens
informationsregime* (Jurist- og @konomforbundets Forlag 2001) 495.

! Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (n. 9) 349.
*? Sama heimild 351.

23 Sja hér umfjollun um lex specialis: Robert Ragnar Spand, Tulkun lagadkveda (Bokattgafan Codex
2007) 79-81.

24 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 515.
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5.2. Verndarhagsmunir laga um markadsmisnotkun

Tilgangurinn med lagareglum sem leggja bann vid markadsmisnotkun er ad vernda
l6gmeeta hagsmuni peirra adila sem eiga vidskipti med fjarmalagerninga 4 markadi og
vilja geta treyst a a0 upplysingar & markadi séu réttar og fullnaegjandi. Lagareglurnar
hafa einnig pann tilgang ad banna par adgerdir sem eru til pess fallnar ad koma i veg
fyrir ad markadsoflin fai ad rada veromyndun 4 fjarmalagerningum og pannig hindra
pad ad einstaklingar eda fyrirteeki styri verdi & fjarmélagerningum med einhverri
peirri hattsemi sem heyrir til markadsmisnotkunar. Med markadsmisnotkun er stefnt
a0 pvi a0 hafa ahrif & verd fjarmalagerninga an pess ad verdid endurspegli
raunverulegt mat 4 verOmeeti bréfanna og er til pess fallid ad fjarfestar telji ad umfang
vidskipta med tiltekna fjarmalagerninga eda markadsverd sé annad en raunin er.”’
Tilbod eda vidskipti sem gefa ekki rétta mynd af frambodi, eftirspurn eda verdi geta
haft alvarlegar afleidingar sem eru til pess fallnar ad skada markadinn og pvi getur
brot gegn markadsmisnotkun vegid ad grundvallarforsendum edlilegs og heilbrigds
verdbréfamarkadar og er naudsynlegt ad strong vidurlég séu vid slikum brotum, en

nanar verdur fjallad um vidurlég vid brotum i kafla 8.4.%°

6. Hvada hattsemi getur fallid0 undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr.
laga nr. 108/2007, um verdbréfavioskipti?

6.1. Almennt

Syndarvidskipti eru eitt afbrigdi markadsmisnotkunar en syndarvidskipti eru
skilgreind & eftirfarandi hatt:
bad ad eiga vioskipti sem eru likleg til pess ad gefa i skyn ad frambod eda

eftirspurn eftir tilteknum fjadrmalagerningum s€ meiri eda minni en raun ber vitni.
Syndarvidskipti er hattsemi sem telst til markadsmisnotkunar.?’

Akvedi 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl, sem byggir a4 b-lid 2. mgr. 1. gr. MAD-
tilskipunarinnar, tekur a4 markadsmisnotkun en par segir ad pad feli 1 sér
markadsmisnotkun ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru a tilbliningi eda

par sem notud eru einhver form blekkingar eda syndarmennsku. bau tilvik sem falla

%3 Johannes Sigurdsson og bPorolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (n. 9) 348.
26 Alpt. 2004-2005, A-deild, 3696.

7 pall Sigurdsson (ritstjori), ,,Logfraediordabok med skyringum” (n. 8) 427.
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hér undir eru pegar einn adili, eda fleiri i samstarfi, hafa att vidskipti eda lagt fram
tilbod par sem blekkingum eda syndarmennsku er beitt eda vidskiptin byggd a
einhverskonar tilbuningi.*® Tilgangur syndarvidskipta er ad villa um fyrir fjarfestum
eda hafa 4hrif 4 markadsverd fjarmalagerninga med pvi ad gefa upp ranga mynd af

frambodi eda eftirspurn eftir fjsrmalagerningi.”

i 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005, um innherjaupplysingar og markadssvik, segir
til um hvernig skuli meta hvort misnotkun, sem felur i sér tilbuning eda annad form
blekkingar eda syndarmennsku, hafi att sér stad. Nanar tiltekid er greinin
svohljodandi:

a) Hvort somu adilar hafa lagt fram tilbod eda att vidskipti, eda adrir adilar
peim tengdir, hafi 4dur eda i kjolfar vidskiptanna midlad rongum eda
misvisandi upplysingum.

b) Hvort hinir somu adilar og lagt hafa fram tilbod eda att vidskipti eda
adilar peim tengdir, hafi &0ur eda i kjolfar vidskiptanna, sett saman eda

midlad nidurstddum greiningar eda fjarfestingarddgjafar sem eru rangar
eda hlutdraegar eda augljost er ad synilegir hagsmunir hafi haft ahrif a.

Nénari utlistun 4 peim tilvikum sem eru talin falla undir syndarvidskipti sem
markadsmisnotkun er svo ad finna i leidbeiningum CESR, nanar tiltekio i gr. 4.11 og
4.13. 1 leidbeiningunum eru sett fram deemi um pa hattsemi sem ad nefndin telur vera

markadsmisnotkun samkvamt MAD-tilskipuninni.*

Akvedin tengsl eru milli 2. tl. 1. mgr. 117. gr. og 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. en
hattsemi getur freedilega s€éd samtimis fallid undir 1. tl. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
b6 pad s¢ alls ekki pannig i 6llum tilvikum, pvi stundum getur hattsemi fallid undir 2.
tl. an pess hun hafi eda sé likleg til pess ad hafa nokkur dhrif 4 frambod, eftirspurn eda
verd fjarmalagerninga.’’ Helsti munurinn 4 pessum tveimur tSlulidum er sa ad 2. tl.
beinist ad peirri adferd sem beitt er i vidskiptum eda framsetningu tilboda, en 1. tl.
beinist ad peim ahrifum sem vidskipti eru likleg til pess ad hafa. bannig leggur 2. tl. 1.
mgr. 117. gr. vvl. dherslu a paer dedlilegu adferdir sem liggja ad baki verdmyndun
fjarmalagernings & medan 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. leggur aherslu & ahrifin sjalf,

p.e.a.s. hvort ad vidskipti eda tilbod hafi gefid eda hafi verid likleg til ad gefa

28 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 540-541.
%% Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (n. 9) 348.
30 CESR/04-505b, 11.
31 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 541.
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frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga misvisandi til kynna eda eftir atvikum

hafi tryggt 6edlilegt verd eda buid til verd.*

Jesper Lau Hansen, professor vid Kaupmannahafnarhaskoéla, 1ysir pvi svo i
doktorsritgerd sinni Informationsmisbrug ad meginmarkmid syndarvidskipta sé ad
blekkja adra med pvi ad fa pa til pess ad trtia pvi ad vidskiptin séu annars edlis en pau
eru i raun og pannig er oft latid lida hjd ad greina fra astedum vidskiptanna og
raunverulegu umfangi peirra.” Blekkingin sem slik felur i sér almenna hzttu 4 pvi ad
otilgreindir fjarfestar verdi fyrir tjéni en pd parf ekki ad sanna ad einhver adili hafi
ordid fyrir tjoni 1 raun og veru og flokkast brotid pannig undir almennt hattubrot i
skilningi refsiréttar.’* Almennt hattubrot er skilgreint 4 eftirfarandi hatt:

Afbrot par sem ekki er 16gd 4hersla 4 sjalfan verknadinn né afleidingar hans

heldur & hettueiginleika verknadarins eftir haettumelikvarda sem er
mismunandi eftir gerd hattubrotanna.™

Samkvamt skilgreiningunni purfa afleidingar tjonsins ekki ad koma i jos og ekki er
naudsynlegt ad syna fram & ad tilteknir réttarhagsmunir hafi verid i haska hverju
sinni.*

Syndarvidskipti skv. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. hafa augljos tengsl vid svikadkvadi
30. gr. laga nr. 7/1936, um samningsgerd, umbod og 6gilda 16ggerninga. I dkvadinu
segir:

Loggerningur skuldbindur eigi pann mann, sem gerdi hann, ef hann var fenginn til

pess med svikum, og sa madur, sem vid loggerningnum tok, beitti sjalfur

svikunum eda hann vissi eda matti vita, ad gerningurinn var gerdur fyrir svik
annars manns.

Hafi s4, sem tok vid 16ggerningnum, sviksamlega skyrt rangt fra atvikum,
sem &tla matti ad skiptu mali um loggerninginn, eda hann hefir sviksamlega
pagad yfir slikum atvikum, skal lita svo 4, sem gerningurinn hafi verid gerdur
fyrir pau svik, nema pad sannist, ad pessi atridi hafi engin 4hrif haft um pad, ad
l6ggerningurinn var gerour.

Samkvemt ofangreindu er 1jost ad svik eru pad atheafi ad veita rangar upplysingar eda
leyna mikilvegum atridum vid framkvaemd 16ggernings. Hugtakid svikabrot hefur

verid skilgreint sem ,refsivert brot par sem blekking er verknadaradferd sem stefnir

32 Sama heimild. Sj4 einnig Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3697.

33 Hansen, Jesper Lau, ,,Informationsmisbrug” (n. 20) 290.

3% Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 541.

33 pall Sigurdsson (ritstjori), ,,Logfraediordabok med skyringum” (n. 8) 204.

38 Jonatan bormundsson, Afbrot og refsiabyrgd I (Haskolatutgafan 1999) 80.
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ad akvednu markmidi eda arangri.’’ Hefur pad akvedna skirskotun til akvaedis 2. tl.
1. mgr. 117. gr. vvl. par sem blekking er ein af peim verknadaradferdum sem er beitt
pegar syndarvidskipti eiga sér stad en a sama hatt er blekking verknadaradferd i
svikabrotum. Snyr petta pa helst ad pvi ad 6edlileg adferd liggur ad baki verdmyndun
fjarmalagerninga pegar syndarvidskipti eiga sér stad og eru slik vidskipti sneydd
vidskiptalegum forsendum sem almennt liggja ad baki edlilegum vidskiptum a
verdbréfamorkudum, pa 4 svipadan hatt og samningur sem byggdur er 4 sviksemi
myndi ekki binda samningsadila vid 16ggerning vegna brostinna forsendna fyrir

viokomandi samningi.

Hér 4 landi hafa adeins fallid tveir domar sem varda 1. mgr. 117. gr. vvl.
Annarsvegar domur Héradsdoms Reykjavikur fra 3. desember 2003 i mali nr. S-
1635/2003 (Sjodsstjoramalid) og hinsvegar domur Hastaréttar {slands fra 24. mars
2011 i mali nr. 52/2010.%* [ sj6dsstjoramalinu fra 2003 voru malavextir peir ad dkardi
E gerdi sekur um markadsmisnotkun med pvi ad hafa i niu skipti a tveimur dogum
keypt hlutabréf { hlutafélaginu [ fyrir hond tveggja lifeyrissjéda sem
verdbréfafyrirtekid var med fjarvorslu fyrir. E fékk starfsmann banka til pess ad setja
fram solutilbod sem voru yfir skradu markadsverdi bréfanna og sampykkti hann sidan
tilbodin fyrir hond fjogurra lifeyrissjoda sem hann var i fjarvorslu fyrir. Slik hattsemi
var talin falla undir markadsmisnotkun par sem E hélt sagdist vera ad ,hifa upp
gengid® vid yfirheyrslu hja 16greglu. Pau atvik sem koma fram 1 pessu mali myndu na

falla undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.*’

[ eftirfarandi koflum verdur nanar tilgreint hvers konar hattsemi getur fallid undir

2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. sem byggdir eru 4 leidbeiningum CESR, gr. 4.11 og 4.13.

6.2. Dulio eignarhald (e. concealing ownership) og leynt samstarf (e. acting

in concert or collusion)

Samkvaemt leidbeiningum CESR er talid ad dulid eignarhald (e. concealing

ownership) sé hattsemi sem geti falid i sér blekkingu eda tilbuning i vidskiptum og

37 pall Sigurdsson (ritstjori), ,,Logfraediordabok med skyringum” (n. 8) 426.
38 §ja umfjéllun um dominn i koflum 8.1 og 8.4.

39 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 9) 543.
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geti pvi fallid undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vwl.** { a-1id gr. 4.13 i leidbeiningum CESR
er dulid eignarhald sem brot gegn markadsmisnotkun skilgreind sem svo:
Hér er um ad raeda vidskipti eda rod vidskipta sem eru til pess fallin ad dylja
eignarhald a fjarmalagerningi med broti 4 upplysingaskyldu par sem annar adili

(eda adilar) fara med eignarhald. Veittar upplysingar eru misvisandi med tilliti
til raunverulegs undirliggjandi eignarhalds fjarmalagerningsins.”*’

Undantekning fra pvi a0 um markadsmisnotkun sé ad raeda vegna brota &
upplysingaskyldu er pegar logmetar dastedur eru fyrir pvi ad eignarhald
fjarmalagernings er skrdd 4 nafn annars adila, til demis i gegnum safnskraningu, sbr.
12. gr. vvl. bannig er ekki greint fra eiganda fjarmalagernings an pess ad pad teljist

vera markadsmisnotkun.

Markadsmisnotkunin getur falist i pvi ad halda raunverulegru eignarhaldi ad
vidskiptum leyndu sem annars veri tilkynningarskylt vegna reglna um fruminnherja
og tilkynningaskyld vidskipti, sbr. 126. og 127. gr. vvl. bessar reglur eiga vid um
innherja, en innherjum er bannad ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga skv. 123. gr.
vvl. og 16gin koma i veg fyrir pad med peim hetti ad leggja pa skyldu a f€élog ad birta
lista yfir alla p4 sem bua yfir innherjaupplysingum og senda til Fjarmalaeftirlitsins
skv. 128. gr. vvl. Verknadurinn fellur almennt undir innherjavidskipti en med pvi ad
adili leyni eignarhaldi sinu ad fjarmalagerningi telst hattsemin til markadsmisnotkunar
par sem vidkomandi fer 4 svig vid tilkynningaskyldu med pvi ad koma fram i nafni
annars adila.*? Hér ma taka sem deemi ef innherji fer pridja adila til ad halda 4 hlutum
i skradu félagi an pess ad gefa upp tengsl sin vid adilann til ad komast hja

tilbodsskyldu samkvamt 16gum nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti.

Brotid felst i pvi ad villa um fyrir markadnum og koma i veg fyrir pad ad
fjarfestar komist ad raunverulegu edli vidskiptanna og villa um fyrir eda blekkja
mogulega fjarfesta, en vi0 akvOrdunartoku peirra um ad eiga vidskipti mun
eignaradild ad 6llum likindum skipta skopum.” | dénskum landsréttardomi fra arinu
2001, svokallad er AGF-mal, sbr. Ufr. 2003, bls. 578 HD. Par var um a0 rada adila
sem atti hlut i mérgum litlum skradum fyrirteekjum sem litil vidskipti voru med. Hann

notadi morg einkahlutafélog i sinni eigu til pess ad eiga vidskipti vid sjalfan sig i

40 CESR/04-505b, 12.
*! byoing er fengin ur akzeru i mali Héradsdoms Reykjavikur nr. $-127/2012, 12.
42 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 542.

3 Emilios Avgouleas, ,,The Mechanics and Regulation of Market Abuse: The Mechanics and
Regulation of Market Abuse Oxford Scholarship Online” (n. 1) 129.
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gegnum félogin, par sem hann stjornadi sem framkvamdastjori. Domurinn taldi pessa
hattsemi falla undir markadsmisnotkun en hinn akerdi gaf pa skyringu fyrir

hattseminni ad hann hafi verid dsattur vid verdmyndun bréfanna 4 markadi.**

Dulid eignarhald felst eins og fyrr segir i pvi ad eignarhaldi adila er haldid leyndu
af einhverjum astedum. [ bokinni verdbréfamarkadsréttur er greint fra pvi hvenser
dulid eignarhald telst fela i sér syndarmennsku 1 vidskiptum., en par segir:

Hafi fjarfestum verid tilkynnt um paer adsteedur sem bua ad baki vidskiptunum,
teljast pau ekki syndarvidskipti i skilningi laganna, enda teljast pau i
meginatridum adeins til syndarvidskipta ef pau eru til pess fallin ad gefa ranga

mynd af umfangi vidskiptanna eda hafa oOedlileg eda Ohafileg ahrif a
verdmyndun med bréfin.*®

Brot af pessu tagi geta samkvaemt c-lid 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005, um
innherjaupplysingar og markadssvik, att einnig undir 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl,, en
reglugerdin gerir rdd fyrir ad leynt eignarhald eigi einungis undir 1. tdlulidinn,
reglugerdin talar um ,hvort vidskipti hafi i for med sér breytingar 4 raunverulegum
eignarrétti vidkomandi fjarmalagernings sem tekinn hefur verid til skraningar &
skipulegan verdbréfamarkad.” Petta er talid vera brot 4 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. ef

vidskiptin hafa marktaek ahrif & verd, eftirspurn eda frambod fjarmalagernings.

bratt fyrir ad reglugerdin geri ekki rad fyrir ad dulid eignarhald adila eigi undir 2.
tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. pa er pad akvedin verknadaradferd i broti,*® til demis pegar
blekking 1 vidskiptum a sér stad med pessum hetti, og fellur pvi undir 2. tl. 6had
afleidingunum. betta 4 helst vid pegar um vidskipti med fjdrmalagerninga er ad reda
sem eru tilkynningarskyld en engin tilkynning er gefin Gt. P4 er hugsanlegt ad verid sé
ad blekkja markadinn med pvi ad halda eignaradild ad vidskiptum leyndri og geta
afleidingar af vidskiptum af pessu tagi verid par ad fjarfestar geta dregid rangar
alyktanir um eftirspurn, frambod og seljanleika bréfa, til demis pegar kaupandi og
seljandi er sami adili.*” Gefin hefur verid ut akera { mali sérstaks saksoknara gegn
Hreidari Ma Sigurdssyni, Sigurdi Einarssyni, Olafi Olafssyni og Magnisi

Gudmundssyni en malid var tekid til medferdar Héradsdomi Reykjavikur pegar pessi

4 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 543—-544.
*3 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (n. 9) 357.

* Dulio eignarhald er talid eiga undir 2. tl. 1 .mgr. 117. gr. vvl. samkvzemt leidbeiningum CESR po ad
reglugerd 630/2005 segi ekki til um pad.

47 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (n. 9) 356.
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ritgerd er skrifud til og hefur fengid uthlutad malsnumerinu S-127/2012 (Al Thani

malid). En peir eru dkerdir fyrir markadsmisnotkun og umbodssvik.

[ akaerunni er vikid ad leyndri eignaradild akaerda Olafs Olafssonar sem talin er
hafa brotid 4 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Par segir ad:
[...] lita beri 4 pad sem blekkingu ad eignarhaldi Olafs var leynt. Ef adild
dkaerda Olafs ad vidskiptunum hefdi verid kunn hefdi markadurinn ekki
litid 4 kaupin sem somu traustyfirlysingu vid Kaupping og kaup Sheikh
Mohamed bin Khalifa Al Thani 4 hlutnum virtust vera fyrir bankann. b4 er
vert ad geta pess ad ef dkaerdi Olafur hefdi i gegnum félog sin farid yfir
10% morkin hefdi hann eignast virkan eignarhlut i félaginu samkvaemt
akvedum laga um fjarmalafyrirteki. Hefoi pa fjarmalaeftirlitinu borid ad

meta hafi hans til ad halda hinum virka eignarhlut, sbr. 42. gr. fyrrnefndra
laga.48

Til studnings vid roksemdir akeruvaldsins um ad akeerdi Olafur hefdi blekkt
markadinn med peim hatti sem ad ofan greinir, kemur fram 1 rokstudningi
akeeruskjalsins ad Olafur hafoi fjarmagnad helming kaupa 4 bréfunum i gegnum félag
i hans eigu Gerland Assets Ltd., hann hafi att ad f4 storan hluta hagnadi af
vidskiptunum i gegnum eignarhald sitt i Choice Stay Ltd. Pa hafi félagafléttan verid
honnud til pess ad komast hja floggunarskyldu Olafs og ad mikil leynd hafi hvilt yfir
vidskiptum hans en mjog fair hafi vitad um adkomu hans ad vidskiptunum.
Akeruvaldid telur petta stydja pann grun ad um brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. sé
ad reeda par sem ad med pvi ad leyna adkomu Olafs ad vidskiptunum hafi verid 14tid
ranglega lita svo Ut ad Al Thani stadi einn ad vidskiptunum i gegnum félég sin og
beri af peim fulla markadsahaettu.*” Brot af pessu tagi felast { pvi ad villa um fyrir
markadsadilum sem hafa ekki moguleika & pvi ad komast ad raunverulegu edli

vidskiptanna og hver standi ad baki peim.>

Heegt er ad gagnalykta svo ad ef tilkynning hefur verid gefin ut til fjarfesta um
hvada adstedur bui ad baki vidskiptunum teljist pau ekki til syndarvidskipta i
skilningi laganna. bad er einungis vid par adstedur pegar vidskipti gefa ranga mynd

af umfangi vidskipta eda hafa o6edlileg eda oOhafileg ahrif a4 verdmyndun

48 Akeeruskjal i mali nr. S-127/2012, 12.; Hér er att vid 42. gr. laga um fjarmalafyrirtaki nr. 161/2002
sem fjallar um mat 4 haefi umsekjanda sem hyggst eignast virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki.
%% Sama heimild 11.
50 Emilios Avgouleas, ,,The Mechanics and Regulation of Market Abuse: The Mechanics and
Regulation of Market Abuse Oxford Scholarship Online” (n. 1) 129.
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fjarmalagerninga ad pau teljast til syndarvidskipta skv. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.”!
Einnig ma geta pess ad ef skradir fjarmalagerningar eru seldir innan sému samstaedu,
a milli modur- og dotturfélags, er ekki um syndarvidskipti ad reeda nema ad pess sé
ekki getid i tilkynningu ad vidskiptin séu a milli skyldra adila, pad myndi fela i sér

syndarvidskipti og brot gegn markadsmisnotkun.”

Somu sjonarmid eiga vid pegar metid er hvort um samstarf & milli adila s¢ ad
reda, par sem ekki hefur verid tilkynnt um ad adilar sem eiga vidskipti sin 4 milli eda
framselja fjarmalagerninga sin 4 milli, eigi i samstarfi. Yfirtokureglur laga um
verdbréfavidskipti geta verid til leidbeiningar um hvenar adilar teljast vera i samstarfi
en vid mat 4 pvi hvort adilar eigi { samstarfi er litid til 2. og 3. mgr. 100. gr. vvl.,”> en
3. mgr. 100. gr. vvl. fjallar um pad hvenaer taldar séu l16glikur 4 samstarfi 4 milli adila
par sem oft er mikid vafaatridi hvort ad samstarf liggi fyrir vegna flokinna
eignatengsla vidkomandi adila.>* I frumvarpi ad 16gum nr. 31/2005, Lég um breytingu
a 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, med sidari breytingum, kemur fram ad
ef vafi er 4 pvi hvort um sé ad reda samstarf geti Fjarmaleftirlitid arskurdad um pau
og beri pa ad lita til eignarhalds vidkomandi adila, en ad auki megi lita til
fjolskyldutengsla og fjarfestingasogu.” bo ad yfirtokukafli laganna skilgreini samstarf
er ekki unnt ad beita 16gj6fnun pegar metid er hvort adilar eigi 1 samstarfi i skilningi
117. gr. vvl. Pad verdur ad fara fram sjalfstett mat a4 pvi hvort tengsl adila séu med
peim heatti ad pad sé liklegt til pess ad gefa frambod, eftirspurn eda verd
fjarmalagerninga ranglega til kynna, sbr. a-1id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.,, eda eftir
atvikum ad leynt samstarf adila hafi med einhverjum hatti blekkt markadinn vegna
pess ad vidkomandi adilar tilkynntu ekki um samstarfid. Slikar upplysingar kunna ad
skipta fjarfesta miklu mali vid akvordunartoku um hvort peir vilji eiga vidskipti 4
markadi.’® Ef vikid er aftur ad akeerunni i Al Thani malinu p4 ma i samremi vid

ofangreint alykta sem svo ad byggt sé 4 pvi ad akaerdi Olafur Olafsson og Sheikh

3! Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (n. 9) 357.
>2 Sama heimild.
3 Akvaedi 2. mgr. byggist &4 d-1id 2. gr. yfirtdkutilskipunarinnar (Directive 2004/25/EB), par kemur
fram: ,,’Persons acting in concert’ shall mean natural or legal persons who cooperate with the offernor
or the offeree company on the basis of an agreement, either express or tacit, either oral or written,
aimed either at acquiring control of the offeree company or at frustrating the successful outcome of a
bid”.
% Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 567.
>3 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3684
36 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 529-530, 590.
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Mohamed bin Khalifa Al Thani hafi att i nokkurskonar leyndu samstarfi i pvi skyni ad
blekkja markadinn og komast hja tilkynningaskyldu Olafs. bvi til studnings er
sameiginlegt eignarhald akeerda Olafs Olafssonar, Sheikh Sultan Al Thani og Sheikh
Mohamed Al Thani ad félaginu Choice Stay Ltd. en allur mégulegur hagnadur peirra

af vidskiptum med bréfin i Kauppingi, hefdi einmitt runnid i félagid.>’

6.3. Stooutaka adila sem notferir sér, med tilfallandi eda reglulegum
haetti, adgang ad hefobundnum eda rafreenum mioli til ad lata i 1jos alit
sitt 4 fjarmalagerningi med oObeinum heetti 4 utgefanda hans
(e. dissemination of false or misleading market information through

media)

Akvaedi c-lidar 7. gr. reglugerdar nr. 630/2005, um innherjaupplysingar og
markadssvik, flokkar pa hattsemi undir markadsmisnotkun pegar adili notferir sér,
med tilfallandi eda reglulegum haetti, adgang ad hefobundnum eda rafreenum midli til
a0 lata 1 1jos alit sitt & fjarmalagerningi med 6beinum hatti & utgefanda hans. betta &
vid ef vidkomandi hefur 40ur tekid stodu i umraeddum fjarmalagerningi og hagnast
sidan 4 pvi hvada ahrif pad alit sem 14tid var 1 1j6s, hefur 4 verd fjarmalagerningsins,
an pess a0 hafa samtimis greint opinberlega frd hagsmunadrekstrum med videigandi

og skilvirkum hatti.

{ leidbeiningum CESR kemur fram ad i sumum 16ndum er pessi hattsemi kollud
,scalping” sem snyr ad pvi ad adilar sem pekkja litid til verdbréfavidskipta eiga
vidskipti med pvi ad kaupa og selja verdbréf med radgjof eda undir ahrifum
greiningaradila og fjarfestingaradgjafa sem veldur pvi ad slikir radgjafar eiga pad a
hattu ad misnota stodu sina. Petta getur gerst pegar slikir adilar kaupa eda selja
akvedin bréf til pess eins a0 haekka eda lekka verd peirra eftir pvi sem hagstaedast er

fyrir peirra stodutoku i fjarmalagerningunum sjalfum.®

[ bok Adalsteins E. Jonassonar Vidskipti med fjarmdlagerninga, er fjallad um pad
ad ofangreind hattsemi falli undir 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., p6 ad leidbeiningar
CESR vilji fella petta undir b-1i0 1. mgr. 2. gr. MAD-tilskipunarinnar sem blekkingu

37 Akeruskjal i mali nr. $-127/2012, 10.

58 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 548.
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og syndarmennsku i vidskiptum. bessi hattsemi getur par af leidandi einnig fallid
undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 1 samremi vid b-1id 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005
sem fjallar um hvort adilar hafi lagt fram tilbod eda att vidskipti med pvi ad setja
saman eda midla nidurstddum greiningar- eda fjarfestingaradgjafar sem eru rangar

eda hlutdraegar eda augljost er ad synilegir hagsmunir hafa haft ahrif a.

3.t 1. mgr. 117. gr. vvl. kemur fram ad upplysingarnar geti verid rangar eda
misvisandi med peim hetti ad sa sem dreifdi upplysingunum hefdi vitad eda matt vita
ad upplysingarnar voru rangar eda misvisandi og getur adili pannig gerst sekur um ad
upplysa ekki um pau atridi sem skipta fjarfesta mali t.d. vegna hagsmunadrekstra
fjarfestingarradgjafa a4 milli starfs sins og rddgjafarinnar. Vanraeki adili pannig ad
upplysa um pa hagsmunadrekstra sem fyrir hendi eru getu par upplysingar sem hann
veitir talist vera misvisandi i skilningi akveadisins vegna skorts a fullnegjandi
upplysingagjof.”® betta 4 sérstaklega vid radgjof greiningaradila og adila sem veita
einstaklingsbundna eda opinbera fjarfestingarradgjof. begar um er ad raeda
fjarfestingarradgjofradgjof sem er einstaklingsbundin® er peim adilum sem veita
radgjofina skylt ad greina frd hagsmunatengslum sinum samkvaemt 8. gr. vvl., sem
fjallar um hvada radstafanir fjarmalafyrirtaeki skal gera ef hagsmunaarekstrar eru til
stadar 4 milli fyrirtekisins og starfsmanna pess og vidskiptavinar og a milli
vidskiptavina fyrirtakisins innbyrdis.®' Slik radgjof er starfsleyfisskyld, sbr. d-1id 6.
tl. 1. mgr. 3. gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 og neer baedi til einstaklinga

og logadila sem veita fjarfestingarradgjof.*

Um opinbera fjarfestingarradgjof® gilda akveedi 25. gr. vvl. og reglugerd um
opinbera fjarfestingaradgjof nr. 1013/2007, sem sett er med stod i 3. mgr. 26. gr.

3% Sama heimild 548-549.

60 Einstaklingsbundin radgjof er samkvamt 4. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. ,,Personulegar radleggingar til
vidskiptavinar i tengslum vid fjarmalagerninga, hvort sem er ad frumkvadi vidskiptavinarins eda pess
sem pjonustuna veitir.”’; Sja einnig 4. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

61 { 39, gr. reglugerdar 995/2007 er skilgreint nanar i hverju einstaklingsbundin (persénuleg) radgjof
felst.

62 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 107—109.

63 Samkvaemt 12. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. er opinber fjarfestingarradgjof ,,Greining eda samantekt
upplysinga sem felur i sér radleggingu um kaup eda sélu & fjarmalagerningum eda leggur til
fjarfestingarstefnu, med beinum eda dbeinum hetti, sem vardar einn eda fleiri fjdrmalagerninga eda
utgefendur peirra og &tlud er almenningi eda er likleg til ad verda adgengileg almenningi, svo sem ef
henni er dreift til stors hops manna.”
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vwl.® St radgjof, er olikt einstaklingsbundinni fjarfestingarradgjof, ekki
starfsleyfisskyld & grundvelli laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki par sem hin
fellur ekki undir hugtakid verdbréfavidskipti skv. 1. mgr. 1. gr. vl . I 25. gr. vl
koma fram per reglur sem gilda um opinbera fjarfestingarradgjof, par segir:
Hver s& sem setur fram eda birtir opinbera fjarfestingarradgjof skal geeta pess
a0 slikar upplysingar séu settar fram af sanngirni og uppfylli skilyrdi reglna
sem Fjarmalaeftirlitid skal setja a grundvelli 26. gr. ba skal tilgreina hagsmuni

eda hugsanlega hagsmunadrekstra vidkomandi adila vegna peirra
fljirmalagerninga sem upplysingarnar varda.

Opinberir adilar sem midla tolfredilegum upplysingum, sem liklegar eru til
a0 hafa markteek dhrif 4 fjarmalamdrkudum, skulu midla peim af sanngirni og
4 gagnsajan hatt.%

bannig purfa allir peir sem setja fram opinbera fjarfestingarradgjof ad fullnegja
skilyrdum 25. gr. vvl. sem og reglum Fjarmalaeftirlitsins pannig ad radgjofin komi
ekki 1 veg fyrir pad ad fjarfestar taki upplysta dkvordun a grundvelli peirra upplysinga
sem ad radgjofin veitir.® Dami um hattsemi sem myndi falla undir
markadsmisnotkun og 4 sama tima brjota gegn ofangreindum akvedum um
fjarfestingarradgjof, er si adstada pegar adili festir kaup i fjarmalagerningi og veitir {
kjolfarid vidskiptavini radgjof um ad kaupa sama fjarmalagerning, an pess ad upplysa
vidskiptavininn um stodutoku sina i fjdrmalagerningnum og sina hagsmuni af slikri
radgjof. Brotid felst pannig 1 pvi ad traverdugleiki rddgjafarinnar verdur ekki sa sami,
par sem eigin hagsmunir geta radid for hja radgjafanum og par af leidandi er hatta a

pvi ad vidskiptavinurinn sé blekktur vegna pessa.®”’

Slik hattsemi atti sér stad i domi Heestaréttar Bandarikjanna i mali Securities and
Exchange Commission (SEC) v. Capital Gains Research Bureau (Capital Gains) fra
arinu 1963. bar voru malsatvik med peim hatti ad Capital Gains gaf ut greiningarrit
um fjarfestingar manadarlega sem dreift var til um 5000 &skrifenda bladsins par sem
komu fram radleggingar um fjarfestingar i tilteknum fjarmalagerningum. Capital
Gains hafdi 4 ramlega 8 méanada timabili keypt verdbréf i alls 6 skipti stuttu adur en

greiningartimaritid var gefid ut og dreift til askrifenda med radleggingum um ad festa

64 Sja 19.-21. gr. reglugerdar nr. 995/2007 og 5. gr. reglugerdar nr. 1013/2007 sem eru reglur
Fjarmalaeftirlitsins um opinbera fjarfestingarradgjof par sem fjallad er nanar um hagsmunaarekstra
pegar opinber fjarfestingarradgjof er veitt.
65 Akvaedi 25. gr. vvl. og reglur Fjarmalaeftirlitsins sem visad er til i ldgunum byggjast 4
innleidingartilskipun framkvamdastjornarinnar 2003/125/EB.
66 A3alsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 114—116.
67 ..

Sama heimild 548.
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kaup 1 somu fjarmalagerningum og Capital Gains hafdi keypt skommu adur.
Markadsverd verdbréfanna hakkadi eftir dreifingu greiningarritsins i 61l pessi skiptin
og tokst Capital Gains ad selja verdbréfin med hagnadi. Heastiréttur Bandarikjanna
komst ad peirri nidurstéou ad pessi hattsemi hafi falid 1 sér svik 1 skilningi Investment
Advisers Act fra 1940 en SEC gerdu pa krofu um ad fjarfestingarradgjafar yrou ad
upplysa um hagsmunaarekstra af pessu tagi til pess ad komast hja pvi ad blekkja
fjarfesta med pessum hatti. Capital Gains bar pad fyrir sig ad ekki vari um svik ad
reeda nema asetningur veri til stadar og ad fjarfestar hefdu ordid fyrir raunverulegu
tjoni. Investment Advisers Act frda 1940 kvad 4 um ad meginreglan um

upplysingaskyldu gilti i pessu tilviki og pvi var um brot ad reeda.’®

6.4.,,Pump and dump” og ,.,trash and cash”

Af leidbeiningum CESR ma leida ad st hattsemi ad eiga vidskipti med
fjarmalagerninga par sem adili kaupir bréf i pvi skyni ad hakka verd peirra og selur
pau sidan med hagnadi (e. pump and dump) falli undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. |
leidbeiningum c-1id gr. 4.13 1 CESR segir:
St hattsemi par sem ad adili hefur tekid gnottstoou 1 tilteknum verdbréfum og
kaupir 1 kjolfarid meira magn af somu bréfum og/eda dreifir misvisandi jakvaedum
upplysingum um pau med pad ad markmidi ad hakka verd bréfanna. Tilgangurinn
er ad hafa ahrif 4 verd bréfanna til pess ad villa um fyrir 66rum fjarfestum til pess

ad peir freisti pess ad kaupa bréfin. [ kjolfarid selur sa bréf sin sem blekkingunum
beitti.”’

Samkvamt skilgreiningunni getur pessi hattsemi fallid undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
um syndarvidskipti par sem blekkingum er beitt i peim tilgangi ad villa um fyrir
fjarfestum og par af leidandi na hagnadi i vidskiptunum. b6 ad blekkingin sjalf falli
undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. pa er stor hluti brotsins félginn 1 pvi ad upplysingum,
sem eru fegrandi um stodu fjarmalagerningsins, er dreift i kjolfar kaupanna i peim
tilgangi ad upplysingarnar fai adra fjarfesta til pess ad kaupa vidkomandi bréf og

skrad markadsgengi bréfanna hakki. Dreifing upplysinganna myndi teljast vera brot

68 Sama heimild 550-551.

69 byding hofundar, ororétt segir i leidbeiningum CESR: ,,‘Pump and dump. This practice involves
taking a long position in a security and then undertaking further buying activity and/or disseminating
misleading positive information about the security with a view to increasing the price of the security.
Other market participants are misled by the resulting effect on price and are attracted into purchasing
the security. The manipulator then sells out at the inflated price.*
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gegn 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. en fjallad er um pau tilvik i a-1id 9. gr. reglugerdar nr.
630/2005. Af reglugerdardkveaedinu ma rada ad s& sem dreifir upplysingunum parf
ekki ad vera sa sem bjo peer til. Getur pvi komid til greina ad tveir tengdir adilar séu i
leyndu samstarfi med peim hetti ad annar dreifir upplysingunum en hinn nytir sér paer
i vidskiptum. Ekki er pad gert a0 skilyrdi ad vidskipti eigi sér stad par sem ad um er
ad reda almennt haettubrot.”” Ekki skiptir mali hvort upplysingunum sé dreift til eins
adila eda ad peim sé dreift opinberlega, og pvi er ekki gerd krafa um ad akvedinn
fjoldi hafi haft upplysingarnar undir hondum. baer sonnunarkréfur eru gerdar ad sanna
verdur hvort upplysingarnar séu rangar eda misvisandi og ad si& sem dreifdi
upplysingunum hafi vitad eda matt vita ad um rangar eda misvisandi upplysingar var
ad reda. betta &4 einnig vi0 um pad pegar menn lata hja 1ida ad leidrétta rangar
upplysingar.

f donskum heestaréttardomi fra arinu 2003, Ufi. 2003, bls. 1467 (H), svokallad 7-
Eleven mal, ma segja ad ofangreind hattsemi hafi att sér stad.. bar hafdi A fjarfest i
bréfum i Neurosearch sem var skrdd a markad og hafdi hann tapad fjdrmunum a
fjarfestingu sinni. A kom hondum yfir bréfsefni fra Skandinaviska Enskilda Banken
A/S (SEB) og sendi bréf pess efnis ad Eli Lilly & Co. varu ad fara ad kaupa
meirihluta i Neurosearch og vari kaupverdid DKR 655 & hlut og sendi bréfid sem
simbréf ur 7-Eleven verslun til dagbladanna Berlingske Tidende og Bersen. A
pessum tima var skrad gengi bréfa i Neurosearch DKR 365 en eftir ad upplysingarnar
hofou verid birtar opinberlega 1 fjolmidlum haekkadi gengi bréfanna i DKR 410 & hlut
og seldi pa A hlut sinn i félaginu. Simbréfid bar med sér ad pad vari sent fra 7-Eleven
verslun. Tokst 16greglu ad hafa uppi & A vegna myndbandsupptdku i versluninni og
hlaut priggja manada 6skilordsbundid fangelsi fyrir markadsmisnotkun.”' Samkvaemt
ofangreindu myndi slik hattsemi eiga undir 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. og falla undir
pa hattsemi ad eiga vidskipti med bréf par sem adili dreifir rongum eda misvisandi

upplysingum i pvi skyni ad haekka verd peirra og selja pau sidan med hagnadi.

Andstaed hattsemi vid ,,Pump and dump” er pad sem er kallad ,,Trash and cash”

sem er skilgreint 4 eftirfarandi hatt i leidbeiningum CESR:

betta er andsted hattsemi vid Pump and dump. Hun felur i sér ad adili tekur
skortstodu 1 verdbréfum og selur hluta bréfanna og/eda dreifir rongum

70 Visa hér i ofangreinda umfjéllun um haettubrot i kafla 6.1.
! Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 546—547.
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neikvaedum upplysingum um vidkomandi bréf med pad ad markmidi ad lekka
gengi peirra og i kjolfarid lokar hann skortstodunni.””

Med skortsolu er att vid ad seljandi verdbréfa feer pau ad lani fra pridja adila gegn pvi
ad hann skuldbindi sig til ad afhenda honum sému verdbréf til baka og greidir oftast
naer poknun til pridja adilans vegna lansins. . Laekki verd bréfanna i millitidinni, faest
hagnadur af vidskiptunum og bréfin eru keypt aftur a laegra verdi en pau voru seld a
upphaflega.”” Hagnadurinn nemur pvi mismuninum 4 soluverdi og kaupverdi
bréfanna og tekur vidkomandi adili dheettuna 4 pvi ad bréfin laekki.”* Skortsalan sem
slik felur ekki 1 sér markadsmisnotkun nema ad haegt s¢ ad fella hattsemina undir
verknadarlysingu 1. mgr. 117. gr. vvl.” Hattsemin getur talist til markadsmisnotkunar
ef beitt er blekkingum eda syndarmennsku, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., 1 peim
tilgangi ad leekka verd 4 vidkomandi bréfum til pess ad skila peim sem tok skortstoou
i bréfunum, eda tengdum adilum, hagnadi med hattseminni. Akvedi a-lidar 9. gr.
reglugerdar nr. 630/2005 wvisar til pess ad slik hattsemi getur talist til
markadsmisnotkunar ef adilar hafa lagt fram tilbod eda att vidskipti, eda adilar peim
tengdir, hafi 4dur eda 1 kjolfar vidskiptanna midlad rongum eda misvisandi
upplysingum. Pannig ad ef adilar freistast til pess ad dreifa fréttum eda ordromi sem
hefur neikvad ahrif 4 gengi fjarmalagerninganna sem hefur pau ahrif ad bréfin lekka
i verdi og adili sem hefur tekid skortstodu i fjarmélagerningnum hagnast, getur pad
talist markadsmisnotkun samkvamt ofangreindu og getur einnig fallid undir 3. tl. 1.

mgr. 117. gr. vvl.”®

72 byding hofundar, ordrétt segir i leiobeiningum CESR: ,,'Trash and cash'. This is the opposite of
pump and dump. A party will take a short position in a security; undertake further selling activity
and/or spread misleading negative information about the security with the purpose of driving down its
price. The manipulator then closes their position after the price has fallen.”
3 pall Sigurdsson (ritstjori), ,,Logfraediordabok med skyringum” (n. 8) 401.
™ Astedan fyrir pvi ad fjarfestar taka skorstoou i fjarmalagerningum er ad peir telja ad verd
fjarmalagerningsins komi til med ad leekka.
> Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 548.
7% Sama heimild 547-548.
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6.5. Sala fjarmalagernings strax eftir a0 hafa opinberlega skyrt fra
kaupunum sem langtimafjarfestingu (e. Opening a position and closing

it immediately after its public disclosure)

[ e-1id gr. 4.13 i leidbeininga CESR er greint fra peirri hattsemi sem felur i sér solu &

fljarmalagerningi strax eftir ad hafa opinberlega skyrt frd kaupunum sem

langtimafjarfestingu, i akvadinu segir:
This practice is typically carried out by portfolio managers and other large
investors whose investment decisions are usually valued by market participants as
relevant signals of future price dynamics. The canonical unfair conduct consists in
closing the position previously acquired immediately after having publicly
disclosed it putting emphasis on the long holding period of the investment.
However, making a report or disclosure will not, in itself, give rise to false or
misleading impression if it was made in the way specified by any applicable legal

or regulatory requirement and was expressly required or permitted by such
requirement.

Eins og segir i akvadinu pa er hattsemin fyrst og fremst tengd vid sjodsstjora eda adra
stora fjarfesta sem fjarfestar 4 markadi lita til pegar peir taka d&kvardanir um
fjarfestingar sinar og meta framtidarverdbreytingar a4 fjdrmalagerningum. Hattsemin
felst i pvi ad adilar sem hafa slika st6du selja hlut sinn strax eftir ad hafa greint fra pvi
opinberlega ad peir @tli ad leggja aherslu & langtimaeignarhald i vidkomandi
fjarmalagerningi. bessi hattsemi hefur somu ahrif og pegar adili kaupir bréf i pvi pvi
skyni ad hakka verd peirra og selja sidan med hagnadi eftir ad hafa opinberlega dreift
rongum jakvaedum upplysingum um pau (e. pump and dump).”” Munurinn er s ad hér
er um ad reda adila sem adrir fylgja eftir 1 fjarfestingum sinum sem beitir slikum
brogdum til pess ad fa adra fjarfesta til pess ad fylgja 1 kjolfarid med pad ad markmidi
ad gengi bréfanna hakki og um leid selur hann bréfin og hagnast & peim. Slik
blekking felur i sér brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. vegna pess ad blekkingu er
beitt til pess ad hagnast af vidskiptunum. Slik hattsemi gati einnig att undir 3. tl. 1.
mgr. 117. gr. vvl. par sem vidkomandi adili dreifir visvitandi fréttum um fjarfestingar
sinar 4 opinberum vettvangi sem gefur rangar og misvisandi visbendingar um edli

vidskiptanna.

Athygli skal vakin 4 pvi ad 16gin leggja vid dkvednar adstedur skyldur 4 adila ad
upplysa opinberlega um kaup og sélu fjarmalagerninga sem leidir til pess ad adilar eru

skuldbundir samkvemt 16gum ad tilkynna opinberlega um vidskipti sin. Deemi um

7 Sja umfjollun i kafla 6.4.
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petta eru lagareglur um upplysingaskyldu vegna breytinga 4 verulegum hlut
atkvaedisréttar eda svokalladar floggunarreglur sem koma fram i IX. kafla vvl. bar
kemur fram ad floggunarskylda myndist vid breytingu & atkvadisrétti pannig ad adili,
einn eda 1 samvinnu vid adra, nai, haekki yfir eda laekki nidur fyrir pau mork
atkvaedisréttar sem koma fram i 1. mgr. 78. gr. vvl. Samkvaemt dkvadinu sendir
vidkomandi adili, sem fer med atkvedisréttinn, tilkynningu til tUtgefanda
flarmalagernings og Fjarmalaeftirlitsins 1 kjolfar pess ad hann verdur

floggunarskyldur skv. 1. mgr. 78. gr. vl.”®

Af ofangreindu er ljost ad erfitt er ad greina a milli pess hvort blekking sé fyrir
hendi ef um er ad reda adila sem bari vegna umfangs vidskipta sinna alltaf lagalega
skyldu til pess ad flagga kaupunum, par sem vidkomandi adili er ekki visvitandi ad
gera upplysingarnar opinberar. Grunsemdir um markadsmisnotkun yrdu edli malsins
samkvamt 6llu minni en vid per adstedur par sem adili opinberar upplysingar um

vidskiptin visvitandi i pvi skyni ad vekja athygli a peim.

6.6. Kaupandi og seljandi fjarmalagerninga er sami adili (e. wash trade)

Eitt helsta atbrigdi syndarvidskipta eru pau vidskipti sem eiga sér stad an breytinga a
raunverulegum eignarrétti par sem latid er hja lida ad greina frd pvi ad sa sem &
vidskiptin er badi kaupandi og seljandi fjarmalagerningsins, beint eda obeint (e. wash
trades).” I a. 1id gr. 4.11 i leidbeiningum CESR er hugtakid skilgreint med
eftirfarandi heetti:
This practice of entering into arrangements for the sale or purchase of a financial
instrument where there is no change in beneficial interests or market risk or
where the transfer of beneficial interest or market risk is only between parties
who are acting in concert or collusion. (Repo transactions and stock

lending/borrowing or other transactions involving transfer of securities as
collateral do not constitute was trades.)

Hér er sérstaklega tekid fram ad hattsemin feli i sér ad engin breyting verdi &
eignaradild eda markadsahattu eda ad vidskiptin eigi sér stad a milli adila sem eiga i
samstarfi. Brotid geti falist i pvi ad vidkomandi adili gerir badi kaup- og so6lutilbod, i

somu verdbréf og fyrir somu fjarhaed og vidskiptin eru skrad 4 markadi. Su hattsemi

78 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 378-379.
7 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (n. 9 ) 356.
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er likleg til pess ad blekkja markadinn par sem engin raunveruleg tilfersla &
eignarréttindum 4 sér stad.*® betta er til pess fallid ad lata lita ut sem svo ad meiri
eftirspurn  sé eftir fjdrmalagerningum en raunin er og fellur pvi wundir
markadsmisnotkun par sem fjarfestar geta dregid rangar alyktanir um frambod,
eftirspurn og seljanleika bréfanna, sbr. a-1i0 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. betta &
sérstaklega vi0 pegar um tilkynningaskyld vidskipti er ad reda og ekki hefur verid
greint frd pvi i tilkynningunni ad adilar séu tengdir eda i samstarfi. Pad er brot sem

getur fallid undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

Ef vidskipti 4 milli adila 1 sliku samstarfi eru likleg til pess ad gefa frambod,
eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna getur pad, eins
og fyrr segir, verid markadsmisnotkun i skilningi a-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. b4
parf ad meta hvernig stadid hefur verid ad vidskiptunum, hvort ad pau hafi farid fram
a4 skrddu markadsgengi eda hvort verdlagning fjarmalagerningsins hafi med
einhverjum hatti verid 6venjuleg, po ad sjalfsogdu geti pad einnig verid brot ad eiga
vidskipti med fjarmalagerninga a skradu markadsgengi ef tilgangurinn er sa ad koma i
veg fyrir ad skrdd gengi fjarmalagerninga laekki pegar markadur er i mikilli
nidursveiflu og tryggja pannig dedlilegt verd.** Slikt brot myndi falla undir b-1id 1. tl.

1. mgr. 117. gr. vvl.%

begar 1itid er til tengsla 4 milli adila og pad metid hvort ad
adilar séu 1 samstarfi geta komid upp ymis alitamal, t.d. pegar framsal &
fjarmalagerningi 4 sér stad 4 milli tveggja 16gadila sem luta sama eignarhaldi, an pess
ad upplyst s¢ um eignarhaldid. Vidskiptin eru almennt ekki tilkynningarskyld nema
um vidskipti innherja sé ad reda eda adila sem eru tengdir peim nema farid sé yfir
floggunarmérk, sbr. 78. gr. vwwl.** betta getur einnig 4tt vid pegar um er ad rada

vidskipti 4 milli adila sem eru ekki 100% 1 eigu sama adila — pa parf ad upplysa

80 Emilios Avgouleas, ,,The Mechanics and Regulation of Market Abuse: The Mechanics and
Regulation of Market Abuse Oxford Scholarship Online” (n. 1) 129.

81 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 526.

82 Sj4 einnig d. 1id i kafla 5.10 { CESR/04-505b sem Iytur ad hattsemi sem felst { ad halda verdi uppi
pegar nidursveifla verdur a4 markadi, par segir: ,”Possible signals of market manipulation. Transactions
which appear to have the purpose of maintaining the price of a financial instrument during the days
preceding the issue of a related derivative/convertible when the market is trend is downward.”

83 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 526.

84 Fruminnherja ber ad tilkynna regluverdi fyrirfram um fyrirhugud vidskipti sin eda adila sem er
honum fjarhagslega tengdur, sbr. 1. mgr. 126. gr. vvl. og 24. gr. reglna nr. 987/2006;
Floggunarskylda myndast vid pa breytingu a atvkadisrétti pannig ad viokomandi adili, einn eda eftir
atvikum 1 samvinnu vid adra, nai, haekki yfir eda lekki nidur fyrir pau mork atkvadisréttar sem eru
skilgreind 1 1. mgr. 78. gr. vvl. Tilkynningu parf ad senda til utgefanda sem parf ad birta
upplysingarnar opinberlega.
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markadinn um eigna- og stjérnunartengsl 4 milli peirra til pess ad koma 1 veg fyrir ad

vidskiptin brjoti gegn a-lid 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

Tekid skal fram ad su hattsemi sem ad ofan greinir getur verid fullkomlega
logmaet ef hun er ekki til pess fallin ad gefa frambod, eftirspurn eda verd
fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna. Edlilegar asteedur kunnu ad vera
fyrir framsali & milli adila sem luta sama eignarhaldi, t.d. pegar tvo félog luta sama
eignarhaldi og vidkomandi eigandi vill feera fjirmélagerning sem annad er skrad fyrir

yfir { hitt félagid.®

b4 ber a0 lita til pess hvenar logadilar teljist vera i samstarfi. Yfirtokureglur
verdbréfavidskiptalaganna veita leidbeiningu vid mat & pvi hvenar adilar teljast vera i

samstarfi eins og fyrr hefur verid greint fra i kafla 6.2.

[ c-1id 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 kemur fram ad mat a pvi hvort vidskipti
fari fram &n breytingar 4 raunverulegum eignarrétti fjarmalagernings sem tekinn hefur
verid til skraningar & skipulegan verdbréfamarkad geti gefid visbendingu um pad ad
um markadsmisnotkun sé ad reda.*® Reglugerdin talar eingdngu um pad ad engin
breyting verdi 4 raunverulegum eignarétti en nefnir ekki peer adstedur par sem engin
breyting verdur 4 markadsdhattu sem geeti einnig att vid, jafnvel p6 ad um otengda
adila s¢ ad rada. Pbvi ef engin breyting verdur 4 markadsdhettu vid framsal
fjarmalagernings 4 milli 6tengdra adila getur pad talist 6venjulegur samningur sem sé
liklegur til pess a0 gefa ranga eda misvisandi mynd af frambodi, eftirspurn eda verdi
fjarmalagerninga.’” 1 bokinni Vidskipti med fjgrmdlagerninga tekur Adalsteinn E.
Jonasson demi um hvernig slik hattsemi getur komid fram, par segir:

A er eigandi ad 3% eignarhlut 1 félagi sem er skrdd 4 skipulegan

verdbréfamarkad. A selur B alla eignarhluti sina & verdi sem er 10% harra en

skrad markadsverd. Engin eigna- eda stjornunartengsl eru a4 milli A og B.

Engin opinber tilkynning er birt um vidskipti pessi. Sidar kemur i [jos ad A

lanadi B 100% fyrir kaupunum gegn vedtryggingu i hinum seldu hlutum. Engar

adrar tryggingar voru settar fyrir ldninu og B er eignarhaldsfélag sem & engar
adrar eignir en umradda fjarmalagerninga. Engin starfsemi er heldur i B. Lanid

var i formi kalulans®® sem 4tti ad greidast ad lidnum tveimur arum fra
undirritun kaupsamnings. betta demi synir ad eigandi B tekur ekki neina

85 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 536.
86 Akvaedid er byggt 4 c. 1id 4. gr. tilskipunar framkvaemdastjérnarinnar nr. 2003/124/EB.
87 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 527-528.

88 Med kalulani er att vio lan par sem lantaki parf hvorki ad greida afborgun af hofudstdl né voxtum &
lanstimabilinu. Lanid er pa endurgreitt med einni greidslu i lok lanstimans.
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markadsahettu 4 peim fjarmalagerningum sem eignarhaldsfélagid hans keypti.
Af peim sokum skiptir verdid a fjarmalagerningnum hann ekki 61lu mali. Hann
hefur i raun allt ad vinna og engu ad tapa. Af peirri astedu hafa fjarfestar
augljésa hagsmuni af pvi ad fa upplysingar um ad 6ll markadsidhettan af
pessum vidskiptum veri hja A, pratt fyrir framsalid. bar sem petta var ekki
upplyst gagnvart markadnum varu vidskipti af pessum toga ad fyrra bragdi,
baedi vegna verds og umfangs vidskipta, likleg til ad gefa verd umraddra
fjsrmalagerninga ranglega til kynna, sbr. a-1id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vwl.*’

Svipud alitamal koma fram i fyrrgreindu Al Thani mali og er hugsanlegt ad su
hattsemi sem par atti sér stad falli undir ,,wash trade”. Samkvamt dkaerunni lagu fyrir
akvedin eignatengl 4 milli félaga Olafs Olafssonar og Kauppings banka hf. en med
pvi ad halda adkomu sinni ad kaupunum leyndum komst hann hja floggunarskyldu,”
sbr. 1. mgr. 78. gr. vvl. [ dkaerunni kemur fram ad félag hans Gerland Assets Ltd. hafi
tekid 1an hja Kauppingi fyrir pvi sem nam helmingi kaupverdsins, sem var veitt afram
til kypverska félagsins Choice Stay og padan var pad flutt & reikning Q Iceland
Finance. { fyrsta lagi kemur fram i dkeerunni ad hann hafi brotid gegn 2. tl. 1. megr.
117. gr. vvl. par sem blekking gagnvart markadnum atti sér stad med pvi ad lata
ranglega lita at fyrir ad Sheik Mohamed bin Khalifa Al Thani hafi borid fulla
markadsahettu, en ekki getid pess ad Kaupping banki hf. hafi 1anad fyrir kaupunum
og hafdi pvi engu ad tapa par sem lansfjarhedin var an nokkurra abyrgda eda
trygginga. 1 68ru lagi kemur fram ad vidskiptin hafi gefid eftirspurn misvisandi til
kynna par sem Kaupping banki hf. fjarmagnadi ad fullu kaup 4 hlutunum é&n pess ad
endurgreidsla veri tryggd nema ad hluta og med pvi veri eftirspurn og verd bréfanna

gefid misvisandi til kynna, sbr. a-1id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl1.”’

6.7. Tilbain vidskipti 4 fjarmalagerningum med verdbreytingar ad
markmioi (e. painting the tape)
Samkvemt b-lid gr. 4.11 i leidbeiningum CESR telst pad vera markadsmisnotkun

pegar akvedinn hépur adila kaupir og/eda selur fjarmalagerninga sin 4 milli til pess ad

bua til hreyfingu a vidskipti med fjarmalagerninga 4 markadi, i dkvaedinu kemur fram:

89 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 528-529.
%0 Byeot er 4 pvi i akeruskjalinu ad pad megi jafna adkomu akeerda Olafs ad vidskiptunum vid
raunverulegt eignarhald (e. beneficial ownership)
1 Akeeruskjal i mali nr. $-127/2012, 11-13.
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Héttsemin felur 1 sér vidskipti eda rod vidskipta med fjarmalagerninga sem eru birt
opinberlega en eiga sér stad innan akvedins hops. Vidskiptin fara fram i peim
tilgangi ad lata lita ut fyrir ad einhver hreyfing sé 4 vidskiptum med tiltekina
fjarmalagerninga.’”

Vidskiptin eru birt opinberlega sem gerir pessum tiltekna hopi kleift ad draga til sin
fjarfesta sem sja dvenjulegar hreyfingar med tiltekna fjarmalagerninga og freistast til
pess a0 fjarfesta 1 bréfunum. Eftir ad verdbreytingarnar hafa att sér stad 4 markadi og
kaup eda sala hefur aukist til muna, selur hépurinn bréfin sin i von um ad fa hagnad af
vidskiptunum. Hattsemin getur til demis falist i pvi ad adilar geri stighakkandi
kauptilbod i bréf sem gefur til kynna ad verd vidkomandi bréfa sé 4 uppleid.” Slik
hattsemi myndi falla undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. par sem vidskiptin eru gerd i pvi
skyni ad blekkja adra fjarfesta til pess ad eiga i vidskiptum med fjdrmalagerninga.
Blekkingin getur einnig falist 1 pvi ad ekki sé getid um ad tengdir adilar séu ad eiga

vidskiptin, sbr. 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005, eda ad adilar eigi i samstarfi.”*

{ mali Evropudomstélsins i svokdlludu Georgakis méli (ECJ 10. mai 2007, madl
nr. C-391/04) voru malavextir peir ad svokalladur Georgakis hopur, sem samanstod af
Georgakis og fjolskyldumedlimum hans, voru sterstu hluthafar i skradu félogunum
Parnassos og Aremke, en sumir peirra voru einnig stjornarmenn i félogunum. I
noévember 1996 komu yfirvold auga a4 pad ad Georgakis hopurinn hafi att vidskipti sin
4 milli med bréf i pessum tveimur félogum 1 pvi skyni ad halda verdi bréfanna uppi,
en 4 pessum tima hafoi skrad gengi hluta i félaginu lekkad umtalsvert 4 markadi.
bessi hattsemi vard til pess ad hlutabréfaverd hakkadi vegna tilblinnar eftirspurnar

eftir bréfunum og var talin falla undir ,,painting the tape sem markadsmisnotkun.’”

Slik hattsemi atti sér einnig stad i pekktu domsmali i Bretlandi fra arinu 1986,
The Guinness Case. Malavextir voru peir ad Guinness og Agryll voru
drykkjarfyrirteki sem soéttust badi eftir yfirtoku & skoska viski framleidandanum
Distillers. Ba&di Guinness og Agryll budu greidslu i formi annarsvegar akvedinnar
fjarhedar og hins vegar hlutabréfa i sjalfum sér. M4 pvi segja ad kaupverdid a

Distillers hafi radist af verdproun bréfa fyrirteekjanna 4 markadi, og pvi haerri sem

92 byoing hofundar, i akvaedinu segir ordrétt: ,,‘Painting the tape.” This practice involves engaging in
transaction or series of transactions which are shown on a public display facility to give the impression
of activity or price movement in a financial instrument.”
%3 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (n. 9) 356.
4 Vi3 mat a pvi hvort adilar eigi i samstarfi ber ad skoda umfjéllun um leynt samstarf i kafla 6.2
%> David Moalem og Jesper Lau Hansen, ,,Insider dealing and Parity of Information - Is Georgakis Still
Valid?* [2008] (5) European Business Law Review 949, 949-950.
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hlutabréfin voru, pvi harri fjarhaed fengi Distillers vid yfirtokuna. Forsvarsmadur
Guinness, Ernst Saunders, tok til pess rads ad leitast vid ad hakka verd a hlutabréfum
i Guinness med pvi ad greida 6drum fyrir ad kaupa hlutabréf i Guinness, m.a. med
flarmunum 1 eigu fyrirtekisins. Malid for fyrir Manréttindadémstol Evropu vegna
brota 4 malsmedferd adila og var gerd grein fyrir hattsemi sakborninga med

eftirfarandi heetti:

9. There were allegations and rumours of misconduct during the bid to the effect
that the substantial increase in the quoted Guinness share price during the bid had
been achieved as a result of an unlawful share-support operation. This involved
certain persons (“supporters”) purchasing Guinness shares in order to maintain or
inflate its quoted share price. It was alleged that supporters were offered secret
indemnities against any losses they might incur and, in some cases, also large
success fees if the Guinness's bid was successful. [...] 10. It was further alleged
that supporters who had purchased shares under the unlawful share-support
operation were indemnified and rewarded, and that some of those who had helped
find supporters were rewarded by the payment of large fees which had also come
from Guinness funds. It was rumoured that in most cases payments were made
using false invoices which concealed the fact that payment was being made in
respect of the supporters' or other recipients' participation in the unlawful share-
support operation.”®

Samtals greiddi Guinness 11 fyrirtekjum alls 38 milljonir dollara til pess ad kaupa
hluti i fyrirteekinu. Fjérir menn voru dkeerdir i malinu fyrir pjofnad og bokhaldsbrot,
en 4 pessum tima var ekki buid ad setja 16g sem téku 4 markadsmisnotun. Talid er ad
ef slik hattsemi atti sér stad i dag, veri hagt ad fella henni undir markadsmisnotkun i
peim tilgangi ad blekkja markadinn, sbr. umfj6llun Emilios Avgouleas um malid, en
par segir: ,,As mentioned earlier, the Department of Trade and Industry (DTI)
inspectors, following a long investigation into the complex web of this case,

concluded that the market support operation was ‘an enterprise to deception.«®’

% Domnum var afryjad til Mannréttindadomstols Evropu:
<http://cmiskp.echr.coe.int/tkp197/view.asp?action=html&documentld=696677 &portal=hbkm&source
=externalbydocnumber&table=F69A27FD8FB86142BF01C1166DEA398649> sott 3. mai 2012.
97 Emilios Avgouleas, ,,The Mechanics and Regulation of Market Abuse: The Mechanics and
Regulation of Market Abuse Oxford Scholarship Online” (n. 1) 148; Sja einnig nanari umfjéllun um
malio i: Paul Barnes, Stock market efficiency, insider dealing and market abuse (Gower 2009) 148-
155.
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7. Undanpagur fra reglum um markadsmisnotkun

7.1.Viourkennd markadsframkvemd (e. accepted market practices

(AMP’s))

[ 13. t. 1. mgr. 2. gr. vl er vidurkennd markadsframkvamd skilgreind sem
framkvaemd sem edlilegt er ad gera rad fyrir ad s€¢ vidhofd & einum eda fleiri
fjarmalamorkudum og Fjarmalaeftirlitid hefur vidurkennt med peim hetti sem kvedid
er 4 i reglugerd sem sett skal 4 grundvelli 118. gr. vvl. I 10. gr. reglugerdar nr.
630/2005 eru listadir upp peir peaettir sem taka skal tillit til vio mat pvi hvad skuli
teljast til vidurkenndrar markadsframkvaemdar, po listinn sé ekki temandi.
Samkvemt 12. gr. reglugerdar nr. 630/2005 ber Fjarmalaeftirlitinu skylda til pess ad
birta opinberlega &kvordun sina um hvada hegdun teljist til vidurkenndrar

markadsframkvemdar, en st dkvordun skal einnig send nefnd CESR.

Vidurkennd markadsframkvaemd myndi teljast dkvedin undantekning frad brotum
gegn a- eda b-1i0 1. mgr. 117. gr. vvl. &4 pann hatt ad vidskipti teljist logmeet jafnvel po
ad pau liti ut 1 fyrstu sem brot gegn markadsmisnotkun. Ef vidskipti eda tilbod eru
med peim hatti ad pau falli undir verknadarlysingu a- eda b-lidar 1. tl. 1. mgr. 117.
gr. vvl. ber sa adili sonnunarbyrdi fyrir pvi ad baki vidskiptunum eda tilbodinu séu
logmaetar astedur sem eru i samraemi vid vidurkennda markadsframkvaemd. Takist
vidokomandi adila ekki ad rokstydja ad st hattsemi sem hann hefur stundad sé

vidurkennd markadsframkvamd getur hann gerst sekur um markadsmisnotkun.”®

Eingongu er fjallad um ad vidurkennd markadsframkvamd eigi vid pegar um er
ad reda brot gegn 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., sbr. b-lidur 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. par
sem talad er um ad Oheimilt s¢ ad tryggja dedlilegt verd eda bua til verd &
fjarmalagerningi. Pott syndarmennska og blekking skv. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. geti
verid verknadaradferd i brotum sem eiga undir 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., fellur
undantekning b-lidar ekki undir 2. tolulidinn og eiga slik brot pvi ekki undir

undanpaguna fra reglum um markadsmisnotkun.

8 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 535.
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7.2. Endurkaupaazetlanir (e. repo transactions) og verdjofnun

fjarmalagerninga.

[ 3. mgr. 115. gr. vvl. kemur fram ad akveedi 117. gr. vvl. eigi ekki vid pegar um er ad
reda vidskipti med eigin hluti i1 endurkaupadetlun eda vid verdjofnun
fjarmalagerninga ef vidskiptin hafa framid fram i samraemi vid vidauka reglugerdar
630/2005.”° Pau vidskipti sem falla par undir eru pvi undanpegin reglum um

markadsmisnotkun.

Endurkaupaaatlanir eda endurhverf vidskipti (e. repo transactions) eru gerd i
peim tilgangi ad fjarmagna rekstur fyrirteekja. Samkvemt 3. tl. 2. gr. 1 1. kafla
vidauka reglugerdar nr. 630/2005 eru endurkaupadetlanir vidskipti med eigin
hlutabréf sem fara fram i samreemi vid VIII. kafla laga nr. 2/1995 um hlutafélog.'®
bokinni Vidskipti med fjarmdlagerninga er fjallad um endurhverf vidskipti med
eftirfarandi heetti:

Vidskiptin fara pannig fram ad vidkomandi fyrirteki framselur tiltekna

fjarmalagerninga til annars adila en skuldbindur sig samhlida til ad kaupa

gerningana aftur eftir tiltekinn tima, med tilteknu vaxtaalagi. Slik vidskipti hafa
pvi ekki 1 for med sér breytingu 4 markadsdhattu viokomandi fjdrmalagerninga.

A peim tima sem lidur fra pvi upprunalegt framsal & sér stad og bar til

fjarmalagerningarnir eru keyptir aftur geta ordi0 umtalsverdar breytingar 4 skradu

markadsverdi vidkomandi fjarmalagerninga. Pegar upprunalegur framseljandi
kaupir gerningana aftur og vidskiptin eru keyrd i gegnum midlaegt vidskiptakerfi
vidkomandi skipulegs verdbréfamarkadar kunna vidskiptin pa ad fyrra bragdi ad

,gefa verd fjirmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna”, sbr. a-1i0 1. tl. 1.

mgr. 117. gr. vvl. Ef markadurinn er hinsvegar réttilega upplystur myndu
vidskiptin ekki hafa slik ahrif.'"!

Til pess ad koma i veg fyrir a0 markadurinn hafi ranga mynd af slikum vidskiptum
ber ad skoda pau skilyrdi sem ad koma fram i II. kafla vidauka med reglugerd nr.
630/2005."°* bar kemur fram ad endurkaupaiatlun verdi ad vera gerd i peim tilgangi
einum ad minnka hlutafé utgefandans til pess ad standa vid skuldbindingar og vera i
samremi vid adurnefnd skilyrdi sem koma fram i VIII. kafla laga um hlutafélog nr.
2/1995. Einnig eru pau skilyrdi sett ad itarleg 1ysing 4 aatluninni sé€ birt almenningi
adur en vidskipti hefjast, sbr. 4. gr. 11. kafla vidaukans, til pess ad koma i veg fyrir pad

a0 hegt s¢ ad fella hattsemi fyrirtekisins undir vidskipti sem gefa verd

%9 Vidaukinn er settur med stod i 4. tl. 1. mgr. 118. gr. vvl.
100 V111, kafli hlutafélagalaganna, nr. 2/1995 fjallar um eigin hluti { hlutafélogum.

10T A Salsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 538.

192 Visaukinn byggist & reglugerd framkvamdastjornar Evropusambandsins 2273/2003/EB.
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fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna, pvi markadurinn er pa réttilega

upplystur um edli vidskiptanna.

Samberileg sjénarmid gilda um verdjofnun fjdrmalagerninga, en i 7. - 11. gr. III.
kafla vidauka med reglugerd nr. 630/2005'” koma fram par undanpagur fra
markadsmisnotkun  sem  verdjofnun  fjarmdlagerninga  veitir.  Verdjofnun
fjarmalagerninga eru samkvemt 7. tl. 2. gr. vidauka reglugerdar nr. 630/2005, 61l
kaup eda kauptilbod verdbréfafyrirteekis eda lanastofnunar 4 tilteknum verdbréfum,
eda hvers konar vidskipti med jafngilda gerninga i tengslum vid sélu & verulegum
eignarhlut peirra verdbréfa sem um er ad reda. Markmidid med verdjofnun er ad
stydja vid markadsverd tiltekinna verdbréfa i fyrirframdkvedinn tima, vegna
sOluprystings & pau verobréf. Ef vidskipti eru lidur i endurkaupadeetlun eda
verdjofnun fjarmalagerninga eiga pau ekki ad geta brotid gegn reglum um
markadsmisnotkun, sbr. 1. mgr. 117. gr. vvl., en ,,brjéti vidskipti sem fara fram undir
formerkjum endurkaupadztlana eda verdjéfnunar hinsvegar gegn pessum reglum

7 . . r 104
njota adilar ekki verndar pessarar undanpagu.«'

8. Eftirlit, saksokn og viourlog vio brotum a 2. tl. 1. mgr.
117. gr. laga nr. 108/2008, um verdbréfavioskipti.

8.1. Fullframning brota gegn reglum um markadsmisnotkun

Brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. flokkast undir haettubrot i skilningi refsiréttar,
eins og nanar var fjallad um i kafla 6.1, en med pvi felur blekkingin sem slik 1 sér
almenna heettu 4 pvi ad otilgreindir fjarfestar verdi fyrir tjoni an pess ad pad peir hafi
raunverulega ordid fyrir tjoni og pvi parf ekki ad syna fram a ad tilteknar afleidingar
hafi komid fram vegna tj(’)nsins.m5 Fullframning 4 brotum gegn reglum um
markadsmisnotkun & sér stad pegar vidskipti eda tilbod hafa verid sett fram, an tillits

til pess hverjar afleidingarnar verdi af vidskiptunum eda framsetningu tilbodsins, par

103 V/igaukinn er settur med stod i 4. tl. 1. mgr. 118. gr. vvl.
104 A Salsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. 6) 517.
105 ..
Sama heimild 541.
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sem pad eitt ad eiga vidskiptin eda setja fram tilbod felur i sér markadsmisnotkun an

tillits til pess hvort vidkomandi adili hafi hagnast af vidskiptunum eda ekki.'*®

Samkvaemt 147. gr. vvl. er tekid fram ad brot gegn markadsmisnotkun vardi
refsingu hvort sem pau eru framin af dsetningi eda galeysi, einnig eru tilraunir til brots

eda hlutdeild til brotum refsiverdar eftir pvi sem segir i almennum hegningarlégum.

[ domi Hestaréttar Islands frda 24. mars 2011 { mdli nr. 52/2010 voru tveir
einstaklingar sakfelldir fyrir markadsmisnotkun, D i starfi sinu sem sjodsstjori
peningamarkadssjods hja Rekstrarfélagi Kauppings banka hf. og S i starfi sinu sem
midlari i skuldabréfamidlun Kauppings banka hf., med pvi ad hafa i sameiningu, i sex
tilvikum, 4 timabilinu fra 25. januar til 22. febriar 2008, sett inn kauptilbod i
skuldabréfaflokk Exista 07 2 i Kauphdll fslands vid lokun markadar. I 8llum tilvikum
voru kauptilbodin ad fjarhaed kr. 5.000.000, sem viku verulega, til haekkunar, frd peim
kauptilbodum sem voru fyrirliggjandi 1 vidskiptakerfinu pegar pau voru sett inn. bessi
hattsemi var gerd i peim tilgangi ad hafa ahrif 4 dagslokaverd bréfanna og gefa pannig
eftirspurn eftir slikum bréfum og verd peirra misvisandi til kynna og var hattsemi
peirra talin varda vid a-lid 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. D og S géfu pa skyringu fyrir
domi ad Dpeir hafi verid ad leidrétta verdid med pvi ad setja inn tilbod sem
endurspegludu rétt verdmat a bréfunum og tilgangurinn hafi verid ad vidhalda
stodugleika i verdi peirra.'®” I nidurstodu démsins kemur fram:

Eins og rakid var ad ofan er sannad gegn neitun akerdu ad peir hafi gerst sekir um

pba hattsemi sem i akeeru greinir og vardar hattsemi peirra vid a-1i0 1. tl. 1. mgr.

117. gr. laga um verdbréfavidskipti en brot dkaerdu voru fullframin er peir settu inn
kauptilbodin 6, 6had pvi hvort tilbodunum var tekid eda ekki [...].

Ljost er af nidurstodu domsins ad brot gegn markadsmisnotkun eru fullframin pegar
tilbodid hefur verid sett fram, 6had pvi hvort afleidingar brots sem hlyst af rangri eda

misvisandi tilbodsgjof komi 1 1j0s.

106 Sama heimild 520.

197 S hattsemi sem hér greinir & undir d-1id kafla 4.11 { CESR/04-505b, en par er hattseminni Iyst med
eftirfarandi heetti: ,,‘Placing orders with no intention of executing them.” This involves the entering of
orders especially into electronic trading systems, which are higher/lower than the previous bid/offer.
The intention is not to execute the order but to give a misleading impression that there is demand for or
supply of the financial instrument at that price. The orders are then withdrawn from the market before
they are executed. (A variant on this type of market manipulation is to place a small order to move the
bid/offer price of the financial instrument and being prepared for that order to be executed if it cannot
be withdrawn in time).”
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8.2. Eftirlit meo brotum gegn markadsmisnotkun

8.2.1. Eftirlit fjarmalafyrirteekja

Ef starfsmenn fjarmalafyrirteekis sem hefur heimild til verdbréfavidskipta, hafa
vitneskju eda grun um ad vidskipti brjoti i baga vido 1. mgr. 117. gr. vvl., er peim
Oheimilt ad hafa milligdbngu um vidskiptin skv. 2. mgr. 117. gr. vvl.,, en vid mat 4 pvi
hvort tilkynna eigi Fjarmalaeftirlitinu um vidskiptin skal farid eftir 13. gr. reglugerdar
nr. 630/2005. Hafi starfsmadur fjarmalafyrirtaekis grunsemdir um markadsmisnotkun
skal hann tilkynna pad til nesta yfirmanns eda regluvardar, sbr. 3. mgr. 117. gr. vvl.,
en vidkomandi fyrirteki skal 1 framhaldinu tilkynna slikan grun til
Fjarmalaeftirlitsins. Starfsmadurinn sjalfur getur einnig tilkynnt um grunsemdirnar p6
pad sé ekki 16gd 4 hann skylda til pess. Slik tilkynning, hvort sem hin kemur fra
starfsmanni eda fjarmalafyrirteekinu sjalfu, telst ekki brot & pagnarskyldu sem
vidokomandi er bundinn samkvamt 16gum ef hin er veitt 1 godri trti og er pvi slik
upplysingagjof undanpegin refsi- og skadabdtadbyrgd. b6 er hlutadeigandi adila
Oheimilt ad upplysa utanadkomandi adila um ad Fjarmalaeftirlitinu hafi verid veittar
per upplysingar sem greinir um i 1. mgr. 117. gr. vvl. Nanari tutlistun 4 efni og formi

tilkynningarinnar er ad finna { 14. gr. reglugerdar nr. 630/2005."®

8.2.2. Eftirlit skipulegra verobréfamarkaoa

Samkvemt 10. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007 bera kauphallir 4byrgd a pvi ad
rekstur skipulegra verdbréfamarkada s¢ heilbrigdur og traustur auk pess sem kaupholl
ber ad tryggja ad vidskipti 4 markadnum fari fram & heidarlegan og sanngjarnan hatt,
sbr. 4. tl. 2. mgr. 10. gr. laga nr. 110/2007. Akvedi 21. gr. laga nr. 110/2007 tekur a
pvi eftirlitshlutverki sem kauphdll sinnir, en samkvaemt 2. mgr. 21. gr. somu laga ber
kaupholl ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu ef grunur eda vitneskja er um ad brotid hafi
verid gegn logum, reglugerdum eda O60rum reglum sem gilda um vidskipti &
skipulegum verdbréfamarkadi eda ad brotid hafi verid gréflega eda itrekad gegn
reglum kauphallarinnar. b4 ber kaupholl skyldu til pess ad veita yfirvoldum

videigandi upplysingar vegna rannsoOknar eda saksoknar ef grunur liggur 4 um ad

108 Adalsteinn  E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (n. 6) 555; Sja einnig

<http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/eftirlit-med-morkudum/> skodad 3. mai 2012.
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refsiverd hattsemi hafi att sér stad a skipulegum verdbréfamarkadi eda i gegnum

markadskerfi hans, sbr. 3. mgr. 21. gr. laga nr. 110/2007.

f 1. mgr. 138. gr. vvl. kemur fram heimild Fjarmélaeftirlitsins til pess ad fela
skipulegum verdbréfamarkadi eftirlitshlutverk 4 verdbréfamarkadi og upplysingagjof
er vardar eftirlitsverkefni peirra. Segir i 2. mgr. akvadisins ad Fjarmalaeftirlitid skuli
gefa Ut yfirlysingu, sem birt er opinberlega, kjosi fjarmalaeftirlitid ad veita
skipulegum verdbréfamarkadi heimild til sliks eftirlits. T yfirlysingunni skal kvedid a
um forsendur eftirlits sem skipulegur verdbréfamarkadur sinnir, framkvemd pess og
verkaskipti  Fjarmalaeftirlitsins og hins skipulega verobréfamarkadar, auk
fyrirkomulags upplysingamidlunar skv. 1. mgr. 138. gr. vv1.'” Fjarmélaeftirlitid gaf
Gt slika yfirlysingu pann 22. jantiar 2009 par sem pad fol Kauphall islands (Nasdaq
OMX Iceland) heimild til eftirlits & verdbréfamarkadi eftir pvi sem kemur fram i
yfirlysingunni.''® T yfirlysingunni segir ad eftirlitsskylda Kauphallarinnar vid brotum
gegn markadsmisnotkun “byggist fyrst og fremst & rafrenu eftirlitskerfi sem
Kauphéllin byr yfir. Asamt pvi fylgist Kauphollin med upplysingum sem birtar hafa

verid opinberlega, auk upplysinga i helstu fjolmidlum.«'"!

8.2.3. Eftirlit Fjarmalaefftirlitsins

Samkvemt 1. mgr. 133. gr. vvl. hefur Fjarmalaeftirlitio eftirlit med framkvemd vvl.
og reglna settra samkvamt peim. Felur petta i sér ad Fjarmalaeftirlitid hefur medal
annars eftirlit med dkvaedum 117. gr. vvl. um markadsmisnotkun. Um valdheimildir
Fjarmalaeftirlitsins er fjallad i XIV. kafla vvl. og i akvedum laga nr. 87/1998, um

opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Ef liggur fyrir grunur ad hattsemi tiltekins adila brjoti gegn akvaedum laga um
markadsmisnotkun, hvort sem tilkynning um brot berst fra Fjarmalaeftirlitinu eda
00rum 16gbundnum eftirlitsadilum, ber Fjarmalaeftirlitinu ad athuga hvort tilefni sé til

opinberrar rannsoknar eda akerumedferdar og skal Fjarmalaeftirlitid pa keera

199 Agalsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er markadsmisnotkun?* [2009] (59.) Timarit 16gfraedinga, L. hefti,

41-42.
1o Yfirlysing Fjarmalaeftirlitsins fra 22. jantiar 2009:
<http://nasdaqomx.com/digital Assets/72/72062 yfirl sing fme og nqgxi um_eftirlitsverkenfi 22.1.2
009.pdf> Skodad 3. mai 2012

""" Sama heimild 2.
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vidkomandi adila til 16greglu eda eftir atvikum sérstaks saksoknara,''?

sbr. 1. mgr.
148. gr. vvl. Fjarmalaeftirlitid getur lokid malinu ad eigin frumkvedi med
stjornvaldssekt ef ad brot pykir vera minnihattar, en ef um er ad reda meiri hattar brot
ber Fjarmalaeftirlitinu ad kaera malid til logreglu eda sérstaks saksoknara,'” sbr. 2.
mgr. 148. gr. vvl., en dkarandi tekur akvordun um hvort efni séu til malshofounar,
sbr. 6. mgr. 148. gr. vvl. og 1. mgr. 12. gr. laga nr. 87/1998. bott 35. tl. 1. mgr. 141.
gr. vvl. kvedi 4 um ad heimild Fjarmalaeftirlitsins til pess ad ljuka mali par sem brotid
er gegn markadsmisnotkun med stjérnvaldssekt, myndu brot gegn 1. mgr. 117. gr.
vvl. ad jathadi teljast vera meiri hattar brot og pvi baeri Fjarmalaeftirlitinu ad keera slik
brot til l16greglu eda eftir atvikum sérstaks saksoknara. Hinsvegar gaeti pad talist minni
hattar brot ef fjarmalafyrirtaeki brytur gegn akvaedi 2. mgr. 117. gr. vvl. sem felur 1 sér
a0 hafa milligdbngu um vidskipti par sem liggur fyrir grunur ad um markadsmisnotkun
sé ad re0da, en ef vitneskja um brot er fyrir hendi geeti pad p6 talist meiri hattar brot.
Taki Fjarmalaeftirlitid akvordun um ad keera mal til 16greglu er ekki haegt ad skjota

slikri akvordun til domstola, sbr. 2. ml. 1. mgr. 12. gr. laga nr. 87/1998, en slik
akvordun 4 heldur ekki undir akveedi IV.-VII. kafla stjornsyslulaga nr. 37/1993.'"

8.3. Akeeruvald sérstaks sakséknara i malum er varda brot gegn

markaosmisnotkun

Embetti sérstaks saksoknara var sett 4 stofn med 16gum nr. 135/2008 i peim tilgangi
ad ,,rannsaka grun um refsiverda hattsemi i addraganda, tengslum vid og i kjolfar
atburda sem leiddu til bankahrunsins, hvort sem grunur tengist starfsemi
fjarmalafyrirteekja, annarra 16gadila eda einstaklinga.”'"” T 1. mgr. 1. gr. laga nr.
135/2008 kemur fram ad embetti sérstaks saksOknara skuli rannsaka grun um
refsiverda hattsemi sem hefur verid framin af 16gadilum eda einstaklingum ef brotid
fellur undir efnahags-, audgunar- og skattabrot. Ef grunur um refsiverda hattsemi
liggur fyrir er hagt ad beina abendingum til embeaettisins, en einnig skal beina peim

kaerum sem falla undir pau 16g sem talin eru upp i 1. mgr. 1. gr. laga nr. 135/2008 til

12 Sérstakur saksoknari starfar 4 grundvelli laga nr. 135/2008 og hefur akeruvald i malum sem

tengjast bankahruninu.

"3 Brot telst vera meirihattar ef pad lytur ad verulegum fjarhaedum, ef verknadur er framinn med

sérlega vitaverdum heetti eda vid adstedur sem auka mjog 4 saknami brotsins, sbr. 3. ml. 2. mgr. 148.
gr. vl.

14 Asalsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er markadsmisnotkun?” (n. 113) 42-43.

s http://www.serstakursaksoknari.is/um-embaettid/ sott 4/5/2012.
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sérstaks saksoknara, sem annars hefou farid til 16greglu, en sérstakur saksoknari hefur

med 16gum tekid vid af 16greglu i rannsokn og saksokn i ofangreindum malum.''®

bPann 13. mars 2009 undirritudu sérstakur saksoknari og Fjarmalaeftirlitid
verklagsreglur par sem verkaskipting var dkvedin 4 milli stofnananna, en par kemur
fram i 1. mgr. 4. gr. ad ,,brot gegn 16gum sem heyra undir eftirlit Fjarmaleftirlitsins
s@ta eingdngu opinberri rannsokn ad undangenginni keru Fjarmalaeftirlitsins til
sérstaks saksOknara. Ef brot er meiri hattar ber Fjarmalaeftirlitinu ad visa peim til
embzettis sérstaks saksoknara.”''” Rétt er ad geta peirrar heimildar sem kemur fram i
1. mgr. 20. gr. laga nr. 88/2008 um medferd sakamala, par sem rikissaksoknari hefur
heimild til ad falla fr4 saksokn gegn peim adilum sem hafa frumkvadi ad pvi ad
leggja inn gogn eda upplysingar til 16greglu eda sérstaks saksoknara, ad fullneegdum

skilyrdum 2. mgr. 5. gr. laga um embatti sérstaks saksoknara.''®

8.4. Viourlog

Samkvemt 35. tl. 1. mgr. 141. gr. vvl. getur brot gegn 117. gr. vvl. vardad
stjornvaldssektum sem Fjarmalaeftirlitid leggur 4 hvern pann sem brytur gegn
akveedinu, sbr. 1. mgr. 141. gr. vvl. P6 yrou pau mal sem varda markadsmisnotkun ad
jafnadi keerd til 16greglu par sem pau teljast vera meiri hattar brot.'"” I 3. mgr. 141. gr.
vvl. er gerd grein fyrir peim stjornvaldssektum sem Fjarmalaeftirlitid leggur & pa adila
sem brjota gegn verdbréfavidskiptalogunum. baer sektir sem lagdar eru a einstakling
geta numid frd 10 pusund krénum og allt upp 1 20 milljonir krona, en paer sektir sem
lagdar eru 4 16gadila geta numid fra 50 pusund kronum og allt upp i 50 milljonir
krona. Sektir geta verid lagdar 4 vidkomandi adila 6had pvi hvort 16gbrot eru framin
af asetningi eda galeysi, sbr. 4. mgr. 141. gr. vvl. Einnig geta brot gegn 117. gr. vvl.
vardad fangelsisrefsingu, en refsing vid slikum brotum getur vardad allt ad 6 ara
fangelsisvist, sama hvort viokomandi brot hafi verid framid af dsetningi eda géleysi,
sbr. 1. mgr. 147. gr. vvl. P4 er tilraun til brots eda hlutdeild i brotum refsiverd

samkvamt almennum hegningarlogum. Samkvaemt 2. mgr. 147. gr. vvl. er heimilt ad

116 A salsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er markadsmisnotkun?” (n. 113) 43—44.
i 7<http://www.fme.is/media/frettir/ 16.3.2009 VerklagsreglurUmSamskiptiEmbaettisSerstaksSaksokn
araOgFjarmalaeftirlitsins.pdf> Skoodad 3. mai 2012.
18 Adalsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er markadsmisnotkun?” (n. 113) 44.
119 A salsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (n. ) 555-556.
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gera upptekan med domi beinan eda 6beinan hagnad sem hlotist hefur af broti, hvort

sem brotid vardar sektum eda fangelsi.'*’

[ fyrrgreindum dom Hastaréttar islands fra 24. mars 2011 i méli nr. 52/2010, var
akaerdu D og S badum gert ad sxta fangelsisrefsingu fyrir brot sin gegn dkvedum um
markadsmisnotkun. [ Héradsdomi hlutu peir 8 méanada fangelsi par sem talid var
sannad ad tilgangurinn med kauptilbodunum hafi verid ad hafa ahrif 4 dagslokaverd
bréfanna og gefa pannig eftirspurn eftir slikum bréfum og verd peirra misvisandi til
kynna. Hinsvegar deemdi Hastiréttur D og S 1 6 manada fangelsi med visan til pess ad
pad potti 6sannad ad hattsemin hafi valdid hakkun & gengi hlutdeildarskirteina i
peningamarkadssjodi hja Rekstrarsjodi Kauppings banka hf. Hér er Hestiréttur ad
milda refsinguna vegna pess ad hattsemi D og S hafdi i raun ekki haft nein &hrif &
hakkun 4 peningamarkadssjodnum. Pessi afstada Hestaréttar pykir sérstok par sem
ljost er ad ekki eigi ad taka tillit til raunverulegra afleidinga pegar um brot gegn

markaodsmisnotkun er a0 raeoa.

9. Samantekt og nidurstoour.

[ pessari ritgerd var fjallad pa hattsemi sem felur i sér syndarmennsku og blekkingu i
vidskiptum med fjarmalagerninga 4 markadi og var markmid ritgerdarinnar ad draga
fram algengustu birtingarmyndir slikrar hattsemi og stiklad & helstu atridum sem

komu fram i pessari umfjéllun.

[ 4. kafla var fjallad um gildissvid laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 i pvi
skyni ad varpa 1j6si & pad hvers konar gerningar falla undir lagareglur um
markadsmisnotkun, med visun til pess um hvada gerningar @ttu undir hugtakio

»fjarmalagerningar®.

i 5. kafla ritgerdarinnar fer fram almenn umfjéllun um hugtakid markadsmisnotkun
auk pess sem farid er i islenskt og evropskt lagaumhverfi sem naer yfir hugtakio.
Greint er frd peim premur tegundum markadsmisnotkunar sem ad byggist & MAD-
tilskipuninni. Auk pess er farid i tengsl 117. gr. vid Oonnur dkveedi laga, baedi i
verdbréfavidskiptalogum sem og hlutafélagalogum, sem samsvara dkvaedum um

markadsmisnotkun. I lok kaflans eru verndarhagsmunir 117. gr. vvl. teknir fyrir en

120 gama heimild 556.
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par var komist ad peirri nidurstodu ad naudsynlegt vaeri ad setja strong vidurlog til
pess ad sporna vid brotum gegn markadsmisnotkun til pess ad koma i veg fyrir ad

adilar falli i pa freistingu ad stunda slika hattsemi.

i 6. kafla var komid ad meginumfjollunarefni ritgerdarinnar, en par var fjallad um
syndarvidskipti og blekkingu i verdbréfavidskiptum samkvemt 2. tl. 1. mgr. 117. gr.
laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Kaflinn héfst & almennri umfjollun um
syndarvidskipti med pvi ad markmidi ad draga upp heildarmynd af umfjéllunaretninu.
bvi nast var skilgreind st hattsemi sem fellur undir akvaedid og hvers kyns
verknadaradferdum er moégulegt ad beita til pess ad brjota 4 akvaedinu, en par var litid
til leidobeininga CESR-04/505b vid kaflaskiptin. Umfjollunin leidir i 1j6s ad ymsum
mismunandi blekkingarbrogdum er unnt ad beita i hagnadarvon og oft fellur eitt tilvik

oft undir fleiri en eina grein leidbeininga CESR.

[ 7. kafla koma fram par undanpagur sem veittar eru fra reglum um
markadsmisnotkun en par undanpagur eru vidurkennd markadsframkvaemd,
endurkaupaaztlanir og verdjofnun fjarmalagerninga. Nidurstadan var su ad engar
undanpagur eru veittar pegar blekkingum er beitt 1 vidskiptum, par sem slikar adferdir
i vidskiptum eru aldrei réttletanlegar gagnvart 16gunum. bvi falla paer undanpagur

sem par koma fram einungis undir a- og b-1id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

i 8. kafla var greint fra peim adilum sem hafa heimildir til eftirlits og saksokn vid
brotum gegn markadsmisnotkun. Einnig var vikid ad peirri mikilvaegu spurningu er
vardar fullframningu brots gegn markadsmisnotkun, en nidurstadan var st ad brot
telst fullframid um leid og tilbod er sett fram eda vidskipti eiga sér stad 4 markadi.
pvi tilefni var i lok kaflans fjallad um nidurstodu Haestaréttar i mali nr. 52/2010, i eina
markadsmisnotkunarmalinu sem hefur komid inn & bord Hestaréttar til pessa.
Nidurstada peirrar umfjollunar st spurning hvers vegna Hastiréttur lekkadi refsingu
akaerdu med tilliti til pess ad engar afleidingar hofou hlotist vegna hattsemi akardu,
sem er & skjon vid pa umfjollun um lagareglur um markadsmisnotkun sem komid

hefur fram 1 pessari ritgerd.

Af umfjollun pessarar ritgerdar ma leida i 1jos, ad domaframkvaemd virdist varpa
1j6si par reglur sem gilda um brot gegn markadsmisnotkun, enda eru brotin pad
umfangsmikil og flokin ad erfitt er ad segja med sanni ad markadsmisnotkun hafi att

sér stad. Mikil aukning hefur ordid 4 malum & pessu tagi i kjolfar hruns islensku
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bankanna arid 2008 og domstolar munu purfa ad marka pa stefnu i pessum malum ad
strongum vidurlogum sé beitt til varnadarahrifa fyrir pa sem hyggjast misnota
markadinn med einhverjum hatti. Ekki sist til vegna mikilvaegis pess ad endurvekja

traust almennings og fjarfesta a fjarmalamorkudum 4 Islandi ad nyju.
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