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Útdráttur 

Markaðsmisnotkun í formi viðskipta snýst um að reyna að hafa áhrif á markaðsverð 

fjármálagerninga í þeirri von að hinn almenni fjárfestir fylgi í kjölfarið. Markmið 

lagareglna sem banna markaðsmisnotkun er því að stuðla að trúverðugum 

verðbréfamörkuðum, eðlilegri og gagnsærri verðmyndun á markaði og trausti fjárfesta 

á verðbréfamörkuðum. Beiting sýndarviðskipta og annars konar blekkinga í 

viðskiptum, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007, rýrir 

traust almennings á verðbréfamarkaði og er mikilvægt að sporna við slíkri háttsemi til 

þess að stuðla að traustum viðskiptum á markaði. Umfjöllunarefni ritgerðarinnar er sú 

tegund markaðsmisnotkunar að beita blekkingum eða sýndarmennsku í viðskiptum, 

bæði með því að eiga viðskipti með fjármálagerninga í blekkingarskyni sem og með 

þeirri verknaðaraðferð að blekkja markaðinn með dreifingu rangra og/eða misvísandi 

upplýsingum um fjármálagerninga. Ritgerðin hefst á almennri umfjöllun um þær 

lagareglur sem taka á markaðsmisnotkun í lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 

sem byggir á 2. mgr. 1. gr. tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/6/EB. 

Megin umfjöllunarefni ritgerðarinnar snýr að sýndarviðskiptum sem 

markaðsmisnotkun, í því skyni að er notast við leiðbeiningar evrópskrar 

samstarfsnefndar eftirlitsaðila (CESR) sem tilgreinir þá háttsemi sem getur talist vera 

markaðsmisnotkun. Þá verður fjallað um það eftirlitshlutverk sem fjármálafyrirtæki, 

skipulegir verðbréfamarkaðir og Fjármálaeftirlitið gegnir í því 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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3. Inngangur 

Meginmarkmið þessarar ritgerðar er að gera grein fyrir þeirri háttsemi sem felst í að 

beita blekkingum eða sýndarmennsku í verðbréfaviðskiptum í þeim tilgangi að hafa 

áhrif á verð fjármálagerninga, sem og þeim margvíslegu aðferðum sem hefur verið 

beitt í þeim tilgangi að láta fjárfesta falla í freistingu að kaupa ákveðna 

fjármálagerninga, í þeirri von að hagnast á slíkum blekkingarbrögðum.  

Markaðsmisnotkun sem felur í sér blekkingu og sýndarmennsku í viðskiptum er 

afar gamalt fyrirbæri. Slík háttsemi, ásamt því að dreifa fölskum orðrómi um 

markaðinn, var vel þekkt aðferð hjá útgefendum verðbréfa og spákaupmönnum á 

Wall Street í New York og í kauphöll Lundúna á 19. öld, þar sem aðilar hikuðu ekki 

við að beita markaðsmisnotkun með einstaklega ósvífnum hætti.1 Þekkt mál frá þeim 

tíma er mál R v De Berenger þar sem hástéttarmenn á Englandi lögðu á ráðin með 

manni að nafni De Berenger, að hann myndi fara til Dover í Englandi í gervi fransks 

embættismanns í því skyni að bera út falskar fréttir af dauða Napóleons. Þegar 

fréttirnar bárust höfðu borist á milli manna hófu verðbréfamiðlarar og almenningur að 

kaupa ríkisskuldabréf í miklu magni sem leiddi til mikillar hækkunar á verði bréfanna, 

á meðan þeir aðilar sem beittu blekkingunni losuðu sig við sín bréf og högnuðust 

verulega. Þegar kom upp um þá var þeim gert að sæta refsingu fyrir háttsemi sína,2 en 

slík háttsemi var á þeim tíma talið svikabrot í engilsaxneskum rétti.3 

Uppbygging ritgerðarinnar er með þeim hætti að fyrst er gerð grein fyrir 

lagareglum um markaðsmisnotkun sem koma fram í XII. kafla laga nr. 108/2007, um 

verðbréfaviðskipti (vvl.). Þá verður farið í meginkafla ritgerðarinnar sem fjallar um 2. 

tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. sem hefst á almennri umfjöllun um lagaákvæðið og á eftir 

koma kaflar um þá  háttsemi sem getur talist falla undir blekkingu og sýndarmennsku 

í verðbréfaviðskiptum. Miðað er við þær leiðbeiningar sem evrópsk eftirlitsnefnd  

með verðbréfaviðskiptum hefur sett á grundvelli tilskipunar Evrópuþingsins og 

ráðsins nr. 2003/6/EB, um innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun (MAD-

tilskipunin), við mat á því hvort að aðilar teljist sekir um brot á löggjöf 

                                                
1 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:oso/9780199244522.001.0001/acprof-
9780199244522> skoðað 28. mars 2012. 
2 Sama heimild 122–123. 
3 Sama heimild 131. 
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Evrópusambandsins um markaðsmisnotkun. Þar á eftir verður fjallað um þær 

undanþágur frá brotum gegn markaðsmisnotkun sem löggjafinn veitir. Síðan verður 

greint frá því hvenær brot gegn markaðsmisnotkun teljast vera fullframin auk þess 

eftirlits sem Fjármálaeftirlitið hefur með fjármálamarkaði á íslandi og saksókn og 

viðurlögum brota gegn markaðsmisnotkun. Að lokum verða niðurstöður 

umfjöllunarinnar dregnar saman. 

4. Gildissvið lagareglna um markaðsmisnotkun 

Lagareglur um markaðsmisnotkun koma fram í XII. kafla laga um verðbréfaviðskipti 

nr. 108/2007 (vvl.). Í 115. gr. laganna kemur fram hvers konar fjármálagerningar4 

falla undir lagareglur um markaðsmisnotkun, en fjármálagerningurinn verður að 

uppfylla skilyrði 115. gr. vvl. til þess að reglur um markaðsmisnotkun nái til hans. 

Ákvæði 117. gr. vvl. gildir þannig eingöngu um fjármálagerninga sem teknir hafa 

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

verðbréfamarkaði hér á landi, á Evrópska efnahagssvæðinu (EES)5 eða sambærilegum 

erlendum mörkuðum, og fjármálagerninga sem tengdir eru einum eða fleiri 

fjármálagerningum sem og þá fjármálagerninga sem verslað er með á markaðstorgi 

fjármálagerninga hér á landi og fjármálagerninga sem tengdir eru einum eða fleiri 

slíkum fjármálagerningum, sbr. 1. og 2. tl. 1. mgr. og 2. mgr. 115. gr. vvl. Með 2. tl. 

1. mgr. 115. gr. vvl. er vísað til afleiðusamninga sem tengjast fjármálagerningum en 

ekki er það skilyrði um að þeir séu skráðir eða óskað hafi verið eftir því að þeir séu 

skráðir á markað.6  

Ákvæði 1. og 2. tl. 3. mgr. 115. gr. vvl. gerir undantekningar á gildi 117. gr. vvl. 

en þannig teljast reglur 117. gr. vvl. um markaðsmisnotkun ekki eiga við þegar um er 

að ræða viðskipti með eigin hluti í endurkaupaáætlun eða við verðjöfnun 

fjármálagerninga skv. 1. tl. 3. mgr. 115. gr. vvl., en þá verða viðskiptin að hafa farið 

fram í samræmi við ákvæði viðauka við reglugerð nr. 630/2005, um 

                                                
4 Hugtakið fjármálagerningur er skilgreindur í 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um 
verðbréfaviðskipti; Sjá einnig ítarlega umfjöllun um hugtakið:  Aðalsteinn E. Jónasson, „Hvað er 
fjármálagerningur? Þýðingarmesta hugtak laga um verðbréfaviðskipti“ (2008) 1 Tímarit lögfræðinga 
53, 53-78.  
5 Ísland varð aðili að Evrópska efnahagssvæðinu með lögum nr. 2/1993, um Evrópska efnahagssvæðið. 
6 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 516. 
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innherjaupplýsingar og markaðssvik.7 Sama gildir þegar eiga sér stað viðskipti á milli 

ríkja eða seðlabanka innan evrópska efnahagssvæðisins eða aðila sem annast viðskipti 

fyrir þeirra hönd, enda séu viðskiptin liður í stefnu þessara aðila í peningamálum, 

gengismálum eða lánasýslu, sbr. 2. tl. 3. mgr. 115. gr. vvl. 

5. Markaðsmisnotkun 

5.1. Almennt  

Markaðsmisnotkun er skilgreind sem „tilraunir til þess að hafa handvirkt áhrif á 

markaðsverð verðbréfa m.a. með því að dreifa röngum eða villandi upplýsingum.“8 

Blekkingum er beitt til þess að hafa áhrif á verð fjármálagerninga þannig að viðskipti 

fara fram á röngum grundvelli og gerir markaðsmisnotkun að ólögmætu athæfi, sbr. 1. 

mgr. 117. gr. vvl., ef viðkomandi fjármálagerningur er skráður á skipulegan markað. 

Bann við markaðsmisnotkun hefur þann megintilgang að láta markaðsöflin ráða 

verðmyndum á fjármálagerningum í stað þess að einstakir aðilar geti stýrt verði þeirra 

með því að beita blekkingum á markaði þannig að verð bréfa myndast á grundvelli 

viðskipta sem eru byggð á röngum forsendum og endurspeglar þar með ekki 

raunverulegt virði bréfanna.9 Þannig snýst markaðsmisnotkun í formi raunverulegra 

viðskipta um að reyna að hafa áhrif á markaðsverð með stórfelldum eða sérstaklega 

skipulögðum og tímasettum viðskiptum í þeirri von að hinn almenni fjárfestir fylgi í 

kjölfarið. 

Í lögum nr. 108/2007, um verðbréfaviðskipti, er hugtakið markaðsmisnotkun 

skilgreint mun nánar, en ákvæðið byggir á 2. mgr. 1. gr. MAD-tilskipunarinnar.10 Í 1. 

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

Markaðsmisnoktun er óheimil. Með markaðsmisnotkun er átt við að: 
1. eiga viðskipti eða gera tilboð sem: 

                                                
7 Sama heimild. 
8 Páll Sigurðsson (ritstjóri), „Lögfræðiorðabók með skýringum“ (Bókaútgáfan Codex 2008) 276. 
9 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Bókaútgáfan Codex 2004) 348. 
10 Íslenskum löggjöf á sviði verðbréfamarkaðsréttar byggir að mestu leyti á evrópskum reglum sem 
Ísland hefur innleitt vegna aðildar sinnar að EES samningnum. Sjá hér ítarlega umfjöllun innleiðingu 
gerða skv. EES samningnum á sviði fjármálaþjónustu í íslenskum rétti: Gunnar Þór Pétursson, 
„Innleiðing gerða skv. EES samningnum á sviði fjármálaþjónustu í íslenskan rétt“ (Viðauki 6 birtur 
með skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 
<http://www.rannsoknarnefnd.is/pdf/RNAvefVidauki6.pdf> skoðað 6. maí 2012. 
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a. gefa eða eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð 
fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna eða  

b. tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á einum eða fleirum 
fjármálagerningum, nema aðilinn sem átti viðskiptin eða gaf fyrirmæli 
um þau geti sýnt fram á að ástæður að baki þeim séu lögmætar og að 
viðskiptin eða fyrirmælin hafi verið í samræmi við viðurkennda 
markaðsframkvæmd á viðkomandi skipulegum verðbréfamarkaði, 

2. eiga viðskipti eða gera tilboð sem byggð eru á tilbúningi eða þar sem notuð eru 
einhver form blekkingar eða sýndarmennsku, 

3. dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að gefa 
rangar eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga, enda 
hafi sá sem dreifði upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru 
rangar eða misvísandi.  Þegar fjölmiðlamenn miðla slíkum upplýsingum í krafti 
starfs síns ber að meta upplýsingamiðlunina með hliðsjón af reglum um 
starfsgrein þeirra, svo fremi þessir aðilar hljóti hvorki ávinning né hagnist af 
miðlun viðkomandi upplýsinga með beinum eða óbeinum hætti. 

Í lagaákvæðinu sjálfu er þeim athöfnum sem falla undir markaðsmisnotkunarhugtakið 

ekki lýst með nákvæmum hætti, heldur gerir 118. gr. vvl. ráð fyrir að sett sé reglugerð 

með stoð í lögunum sem útskýrir nánar hvers kyns athafnir það eru sem geta falið í 

sér brot, sbr. 1. mgr. 118. gr. vvl. Í 7. - 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005, um 

innherjaviðskipti og markaðssvik, er að finna leiðbeiningar um það hvers kyns brot 

teljist vera markaðsmisnotkun og byggir á tilskipun framkvæmdastjórnar 

Evrópusambandsins 2003/124/EB.11 Evrópsk samstarfsnefnd eftirlitsaðila (e. 

Committee of European Securities Regulators (CESR))12 hefur einnig sett fram 

leiðbeiningar um hvernig túlka skal tilskipanir Evrópusambandsins með það að 

markmiði að stuðla að samræmdri túlkun aðildarríkja sambandsins á þeim. 13 Í 

leiðbeiningum CESR er að finna dæmi og nánari útskýringar á þeim tilvikum sem að 

mati nefndarinnar geta fallið undir markaðsmisnotkun.14  

Samkvæmt ákvæðum 1. mgr. 117. gr. vvl. er greint á milli þriggja tegunda 

markaðsmisnotkunar. Í fyrsta lagi geta viðskipti eða tilboð verið á þann hátt að þau 

gefi framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna 

                                                
11 Sbr. 15. gr. reglugerðar 630/2005; Reglugerðin innleiðir leiðbeiningar samstarfsnefndar evrópskra 
eftirlitsaðila á verðbréfamarkaði til frekari skýringar á því hvaða aðferðir í verðbréfaviðskiptum geta 
talist til markaðsmisnotkunar. 
12 CESR: Leiðbeiningar evrópskrar samstarfsnefndar verðbréfaeftirlitsaðila (e. Committee of European 
Securities Regulators) voru settar til þess að vinna í því að efla samræmda framkvæmd í aðildarríkjum 
Evrópusambandsins og aðila að Evrópska efnahagssvæðinu þar sem sett eru fram dæmi um þá háttsemi 
sem að nefndin telur falla undir markaðsmisnotkun samkvæmt Markaðssvikatilskipuninni (MAD 
directive 2003/6/EB). 
13 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 516. 
14 CESR/04-505b. 
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eða tryggi óeðlilegt verð eða eftir atvikum búi til verð, sbr. a- og b-liður 1. tl. 1. mgr. 

117. gr. vvl. Verðmyndun á verðbréfamarkaði ræðst af framboði og eftirspurn á 

tilteknum fjármálagerningum og geta fjárfestar eða markaðsaðilar gert tilraun til þess 

að hafa áhrif á markaðinn með því að setja fram tilboð í þeim tilgangi að hafa áhrif á 

verðmyndun bréfa á markaði og oft liggja þar gróðasjónarmið að baki ef aðili á bréf í 

tilteknu félagi og vill skapa sér hagnað með tilboðsgjöfinni. Ástæður fyrir þessari 

framsetningu geta verið ýmis konar en oftast nær eru menn að skapa sér hagnað með 

því að hafa óeðlileg áhrif á markaðinn með ýmsum brögðum. Ef viðskipti eða tilboð 

þykja óvenjuleg og birti ranga eða misvísandi mynd af verðmæti fjármálagerninga, 

vaknar grunur um að um markaðsmisnotkun sé að ræða.15 Þannig kemur fram í b-lið 

1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. að jafnvel þótt viðskipti eða tilboð kunni að vekja 

grunsemdir um markaðsmisnotkun þá á aðilinn sem átti viðskiptin að geta sýnt fram á 

að þau hafi verið í samræmi við lög eða viðurkennda markaðsframkvæmd. Í þessari 

ritgerð verður ekki farið nánar í þá háttsemi sem fellur undir 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

en nánari útskýringar koma fram í leiðbeiningum CESR og í 7. og 8. gr. reglugerðar 

630/2005, um innherjaupplýsingar og markaðssvik. Í öðru lagi getur verið um 

sýndarviðskipti að ræða, sem eru viðskipti sem eru byggð á tilbúningi eða notuð eru 

tiltekin form blekkingar eða sýndarmennsku, sbr. 2. tl. 1.mgr. 117. gr. vvl. Nánari 

umfjöllun um 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. er að finna í 6. kafla ritgerðarinnar. Í þriðja 

lagi telst það vera markaðsmisnotkun að dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi 

sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar 

um fjármálagerninga, sbr. 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þarf viðkomandi aðili ekki að 

hafa sjálfur dreift upplýsingunum heldur getur vanræksla hans á eftirlitsskyldu leitt til 

þess að viðkomandi brjóti gegn ákvæðinu. Þetta á t.d. við þegar stjórn eða aðrir 

fyrirsvarsmenn fyrirtækja leiðrétta ekki rangar upplýsingar eða rangan orðróm sem 

þeir hafa vitneskju um að sé ekki sannleikanum samkvæmt.16 Ekki er gerð sú krafa að 

ákveðinn fjöldi aðila hafi vitneskju um orðróminn heldur getur vitneskja eins eða 

fleiri aðila haft í för með sér að um brot sé að ræða. Þess er ekki heldur krafist að 

upplýsingarnar hafi verið gerðar opinberar eða aðgengilegar almenningi á Evrópska 

efnahagssvæðinu í skilningi 3. kafla reglugerðar nr. 707/2008, um upplýsingagjöf og 

tilkynningarskyldu skv. lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. Þá eru ekki gerðar 

                                                
15 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 521. 
16 Sama heimild 519. 
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kröfur um að dreifing á upplýsingum þurfi að vera í ákveðnu formi og skiptir því ekki 

máli hvernig upplýsingarnar komast til vitundar annarra, t.d. munnlega, skriflega, í 

gegnum fjölmiðla o.s.frv. Því skiptir ekki máli hver móttekur upplýsingarnar heldur er 

dreifing upplýsingana sem slík refsinæm því hún skapar þá hættu að skaða 

verðbréfamarkaðinn með einhverjum hætti. Lögin gera aðeins þá kröfu að 

upplýsingarnar séu rangar eða misvísandi sem byggir á huglægu mati á því hvort hinn 

almenni fjárfestir sé líklegur til þess að misskilja efni upplýsinganna og þannig leggja 

rangt mat á verðmæti viðkomandi fjármálagerninga.17 Ákvæðið gerir aðeins ráð fyrir 

að upplýsingarnar séu líklegar til þess að hafa áhrif á ákvarðanatöku fjárfesta en gerir 

engar sönnunarkröfur um að þeir þær hafi haft áhrif í raun, ef sá sem dreifði 

upplýsingunum vissi eða hefði mátt vita að upplýsingarnar væru misvísandi. 

Þá skal tekið fram að ákveðin refsileysisástæða kemur fyrir í síðari málslið b-liðar 

1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. en þar kemur fram að sú háttsemi sem kemur fram í a- og b-

lið sé brot gegn markaðsmisnotkun nema aðilinn sem átti viðskiptin eða gaf fyrirmæli 

um þau geti sýnt fram á að ástæður að baki þeim séu lögmætar og að viðskiptin eða 

fyrirmælin hafi verið í samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd á viðkomandi 

skipulegum verðbréfamarkaði. Þessar refsileysisástæður eiga aðeins við um a- og b-

lið 1. mgr. 117. gr. vvl. en gilda ekki gagnvart 2. og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. og eru 

því engar refsileysisástæður fyrir þeim brotum sem falla þar undir, sbr. umfjöllun í 

kafla 7.1.  

Eins og fram hefur komið felur markaðsmisnotkun það í sér að fjárfestar eru 

blekktir með ákveðnum hætti með það að markmiði stýra verði á fjármálagerningum. 

Erfitt getur verið að átta sig á því hvort tiltekin háttsemi teljist vera 

markaðsmisnotkun eða innherjasvik en ákveðin tengsl eru á milli ákvæða um 

markaðsmisnotkun og 123. gr. vvl. um innherjasvik.18 Aðalsteinn E. Jónasson útskýrir 

muninn á innherjasvikum og markaðsmisnotkun í bók sinni Viðskipti með 

fjármálagerninga: 

Meginmunurinn á þessu tvennu er hinsvegar sá að þegar um innherjasvik er að 
ræða hefur aðili átt viðskipti þegar hann býr yfir upplýsingum sem hafa ekki 
verið gerðar opinberar og byggja á staðreyndum um viðkomandi 
fjármálagerning eða útgefanda á meðan þær upplýsingar sem búa að baki 

                                                
17 Sama heimild 546. 
18 Sama heimild 518. 
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markaðsmisnotkun hafa verið gerðar opinberar en eru ýmist efnislega rangar 
eða misvísandi.19 

Meginmunurinn er því sá að innherjasvik byggjast á upplýsingum sem eru réttar en 

markaðsmisnotkun á upplýsingum sem eru rangar. Þannig getur tilvik ekki fallið 

undir það að vera innherjasvik og markaðsmisnotkun á sama tíma vegna þess að þegar 

um innherjasvik er að ræða er aðili að nýta sér upplýsingar sem ekki hafa verið gerðar 

opinberar og hefur því aðgang að upplýsingum sem mótaðili hans býr ekki yfir en 

markaðsmisnotkun snýr að því að aðili er að nýta sér aðstöðu þar sem gagnaðili hans 

býr yfir röngum upplýsingum.20 Því eru fleiri aðilar sem eru í aðstöðu til þess að 

gerast sekir um markaðsmisnotkun heldur en þeir sem að geta gerst sekir um 

innherjasvik.21  

Í 154. gr. laga nr. 2/1995, um hlutafélög, (hfl.)  er kveðið á um:  

Hver sá sem vísvitandi ber út rangar frásagnir eða með öðrum samsvarandi hætti 
skapar rangar hugmyndir um hag hlutafélags eða annað er það varðar, þannig að 
áhrif geti haft á sölu eða söluverð hluta í félaginu, skal sæta sektum…1) eða 
fangelsi, allt að tveimur árum. 

Samskonar ákvæði er svo einnig að finna í 1. mgr. 128. gr. laga nr. 138/1994, um 

einkahlutafélög. Ákvæðið byggir á sama grunni og 1. mgr. 117. gr. vvl. sem fjallar 

um markaðsmisotkun. Ákvæðið nær eðli málsins samkvæmt til allra hlutafélaga án 

tillits til þess hvort sem hlutir í félaginu hafa verið teknir til viðskipta á skipulegum 

verðbréfmarkaði eða hvort aðeins hafi verið sótt um að þeir verði teknir til viðskipta.  

Tilgangur ákvæðisins er samsvarar og 1. mgr. 117. gr. vvl., að koma í veg fyrir að 

röngum og villandi upplýsingum sé dreift sem líklegar eru til að skapa rangar 

hugmyndir um verðmæti fjármálagerninga.22 Ef ákvæðum 1. mgr. 117. gr. vvl. og 

154. gr. hfl. lýstur saman gilda ákvæði verðbréfaviðskiptalaga þar sem um sérákvæði 

(l. lex specialis)23 er að ræða.24 

 

                                                
19 Sama heimild. 
20 Jesper Lau Hansen, „Informationsmisbrug  : en analyse af de centrale bestemmelser i børsrettens 
informationsregime“ (Jurist- og Økonomforbundets Forlag 2001) 495. 
21 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (n. 9) 349. 
22 Sama heimild 351. 
23 Sjá hér umfjöllun um lex specialis: Róbert Ragnar Spanó, Túlkun lagaákvæða (Bókaútgáfan Codex 
2007) 79–81. 
24 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 515. 
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5.2. Verndarhagsmunir laga um markaðsmisnotkun 

Tilgangurinn með lagareglum sem leggja bann við markaðsmisnotkun er að vernda 

lögmæta hagsmuni þeirra aðila sem eiga viðskipti með fjármálagerninga á markaði og 

vilja geta treyst á að upplýsingar á markaði séu réttar og fullnægjandi. Lagareglurnar 

hafa einnig þann tilgang að banna þær aðgerðir sem eru til þess fallnar að koma í veg 

fyrir að markaðsöflin fái að ráða verðmyndun á fjármálagerningum og þannig hindra 

það að einstaklingar eða fyrirtæki stýri verði á fjármálagerningum með einhverri 

þeirri háttsemi sem heyrir til markaðsmisnotkunar. Með markaðsmisnotkun er stefnt 

að því að hafa áhrif á verð fjármálagerninga án þess að verðið endurspegli 

raunverulegt mat á verðmæti bréfanna og er til þess fallið að fjárfestar telji að umfang 

viðskipta með tiltekna fjármálagerninga eða markaðsverð sé annað en raunin er.25 

Tilboð eða viðskipti sem gefa ekki rétta mynd af framboði, eftirspurn eða verði geta 

haft alvarlegar afleiðingar sem eru til þess fallnar að skaða markaðinn og því getur 

brot gegn markaðsmisnotkun vegið að grundvallarforsendum eðlilegs og heilbrigðs 

verðbréfamarkaðar og er nauðsynlegt að ströng viðurlög séu við slíkum brotum, en 

nánar verður fjallað um viðurlög við brotum í kafla 8.4.26  

6. Hvaða háttsemi getur fallið undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. 

laga nr. 108/2007, um verðbréfaviðskipti? 

6.1. Almennt 

Sýndarviðskipti eru eitt afbrigði markaðsmisnotkunar en sýndarviðskipti eru 

skilgreind á eftirfarandi hátt: 

Það að eiga viðskipti sem eru líkleg til þess að gefa í skyn að framboð eða 
eftirspurn eftir tilteknum fjármálagerningum sé meiri eða minni en raun ber vitni. 
Sýndarviðskipti er háttsemi sem telst til markaðsmisnotkunar.27 

Ákvæði 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., sem byggir á b-lið 2. mgr. 1. gr. MAD-

tilskipunarinnar, tekur á markaðsmisnotkun en þar segir að það feli í sér 

markaðsmisnotkun að eiga viðskipti eða gera tilboð sem byggð eru á tilbúningi eða 

þar sem notuð eru einhver form blekkingar eða sýndarmennsku. Þau tilvik sem falla 

                                                
25 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (n. 9) 348. 
26 Alþt. 2004-2005, A-deild, 3696. 
27 Páll Sigurðsson (ritstjóri), „Lögfræðiorðabók með skýringum” (n. 8) 427. 
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hér undir eru þegar einn aðili, eða fleiri í samstarfi, hafa átt viðskipti eða lagt fram 

tilboð þar sem blekkingum eða sýndarmennsku er beitt eða viðskiptin byggð á 

einhverskonar tilbúningi.28 Tilgangur sýndarviðskipta er að villa um fyrir fjárfestum 

eða hafa áhrif á markaðsverð fjármálagerninga með því að gefa upp ranga mynd af 

framboði eða eftirspurn eftir fjármálagerningi.29  

Í 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005, um innherjaupplýsingar og markaðssvik, segir 

til um hvernig skuli meta hvort misnotkun, sem felur í sér tilbúning eða annað form 

blekkingar eða sýndarmennsku, hafi átt sér stað. Nánar tiltekið er greinin 

svohljóðandi: 

a) Hvort sömu aðilar hafa lagt fram tilboð eða átt viðskipti, eða aðrir aðilar 
þeim tengdir, hafi áður eða í kjölfar viðskiptanna miðlað röngum eða 
misvísandi upplýsingum. 

b) Hvort hinir sömu aðilar og lagt hafa fram tilboð eða átt viðskipti eða 
aðilar þeim tengdir, hafi áður eða í kjölfar viðskiptanna, sett saman eða 
miðlað niðurstöðum greiningar eða fjárfestingaráðgjafar sem eru rangar 
eða hlutdrægar eða augljóst er að sýnilegir hagsmunir hafi haft áhrif á. 

Nánari útlistun á þeim tilvikum sem eru talin falla undir sýndarviðskipti sem 

markaðsmisnotkun er svo að finna í leiðbeiningum CESR, nánar tiltekið í gr. 4.11 og 

4.13. Í leiðbeiningunum eru sett fram dæmi um þá háttsemi sem að nefndin telur vera 

markaðsmisnotkun samkvæmt MAD-tilskipuninni.30  

Ákveðin tengsl eru milli 2. tl. 1. mgr. 117. gr. og 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. en 

háttsemi getur fræðilega séð samtímis fallið undir 1. tl. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

þó það sé alls ekki þannig í öllum tilvikum, því stundum getur háttsemi fallið undir 2. 

tl. án þess hún hafi eða sé líkleg til þess að hafa nokkur áhrif á framboð, eftirspurn eða 

verð fjármálagerninga.31 Helsti munurinn á þessum tveimur töluliðum er sá að 2. tl. 

beinist að þeirri aðferð sem beitt er í viðskiptum eða framsetningu tilboða, en 1. tl. 

beinist að þeim áhrifum sem viðskipti eru líkleg til þess að hafa. Þannig leggur 2. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl. áherslu á þær óeðlilegu aðferðir sem liggja að baki verðmyndun 

fjármálagernings á meðan 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. leggur áherslu á áhrifin sjálf, 

þ.e.a.s. hvort að viðskipti eða tilboð hafi gefið eða hafi verið líkleg til að gefa 

                                                
28 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 540–541. 
29 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (n. 9) 348. 
30 CESR/04-505b, 11. 
31 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 541. 
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framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga misvísandi til kynna eða eftir atvikum 

hafi tryggt óeðlilegt verð eða búið til verð.32 

Jesper Lau Hansen, prófessor við Kaupmannahafnarháskóla, lýsir því svo í 

doktorsritgerð sinni Informationsmisbrug að meginmarkmið sýndarviðskipta sé að 

blekkja aðra með því að fá þá til þess að trúa því að viðskiptin séu annars eðlis en þau 

eru í raun og þannig er oft látið líða hjá að greina frá ástæðum viðskiptanna og 

raunverulegu umfangi þeirra.33 Blekkingin sem slík felur í sér almenna hættu á því að 

ótilgreindir fjárfestar verði fyrir tjóni en þó þarf ekki að sanna að einhver aðili hafi 

orðið fyrir tjóni í raun og veru og flokkast brotið þannig undir almennt hættubrot í 

skilningi refsiréttar.34 Almennt hættubrot er skilgreint á eftirfarandi hátt:  

Afbrot þar sem ekki er lögð áhersla á sjálfan verknaðinn né afleiðingar hans 
heldur á hættueiginleika verknaðarins eftir hættumælikvarða sem er 
mismunandi eftir gerð hættubrotanna.35 

Samkvæmt skilgreiningunni þurfa afleiðingar tjónsins ekki að koma í ljós og ekki er 

nauðsynlegt að sýna fram á að tilteknir réttarhagsmunir hafi verið í háska hverju 

sinni.36 

Sýndarviðskipti skv. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. hafa augljós tengsl við svikaákvæði 

30. gr. laga nr. 7/1936, um samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga. Í ákvæðinu 

segir: 

Löggerningur skuldbindur eigi þann mann, sem gerði hann, ef hann var fenginn til 
þess með svikum, og sá maður, sem við löggerningnum tók, beitti sjálfur 
svikunum eða hann vissi eða mátti vita, að gerningurinn var gerður fyrir svik 
annars manns. 
  Hafi sá, sem tók við löggerningnum, sviksamlega skýrt rangt frá atvikum, 
sem ætla mátti að skiptu máli um löggerninginn, eða hann hefir sviksamlega 
þagað yfir slíkum atvikum, skal líta svo á, sem gerningurinn hafi verið gerður 
fyrir þau svik, nema það sannist, að þessi atriði hafi engin áhrif haft um það, að 
löggerningurinn var gerður. 

Samkvæmt ofangreindu er ljóst að svik eru það athæfi að veita rangar upplýsingar eða 

leyna mikilvægum atriðum við framkvæmd löggernings. Hugtakið svikabrot hefur 

verið skilgreint sem „refsivert brot þar sem blekking er verknaðaraðferð sem stefnir 

                                                
32 Sama heimild. Sjá einnig Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3697. 
33 Hansen, Jesper Lau, „Informationsmisbrug” (n. 20) 290. 
34 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 541. 
35 Páll Sigurðsson (ritstjóri), „Lögfræðiorðabók með skýringum” (n. 8) 204. 
36 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I (Háskólaútgáfan 1999) 80. 
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að ákveðnu markmiði eða árangri.“37 Hefur það ákveðna skírskotun til ákvæðis 2. tl. 

1. mgr. 117. gr. vvl. þar sem blekking er ein af þeim verknaðaraðferðum sem er beitt 

þegar sýndarviðskipti eiga sér stað en á sama hátt er blekking verknaðaraðferð í 

svikabrotum. Snýr þetta þá helst að því að óeðlileg aðferð liggur að baki verðmyndun 

fjármálagerninga þegar sýndarviðskipti eiga sér stað og eru slík viðskipti sneydd 

viðskiptalegum forsendum sem almennt liggja að baki eðlilegum viðskiptum á 

verðbréfamörkuðum, þá á svipaðan hátt og samningur sem byggður er á sviksemi 

myndi ekki binda samningsaðila við löggerning vegna brostinna forsendna fyrir 

viðkomandi samningi. 

Hér á landi hafa aðeins fallið tveir dómar sem varða 1. mgr. 117. gr. vvl. 

Annarsvegar dómur Héraðsdóms Reykjavíkur frá 3. desember 2003 í máli nr. S-

1635/2003 (Sjóðsstjóramálið) og hinsvegar dómur Hæstaréttar Íslands frá 24. mars 

2011 í máli nr. 52/2010.38 Í sjóðsstjóramálinu frá 2003 voru málavextir þeir að ákærði 

E gerði sekur um markaðsmisnotkun með því að hafa í níu skipti á tveimur dögum 

keypt hlutabréf í hlutafélaginu Í fyrir hönd tveggja lífeyrissjóða sem 

verðbréfafyrirtækið var með fjárvörslu fyrir. E fékk starfsmann banka til þess að setja 

fram sölutilboð sem voru yfir skráðu markaðsverði bréfanna og samþykkti hann síðan 

tilboðin fyrir hönd fjögurra lífeyrissjóða sem hann var í fjárvörslu fyrir. Slík háttsemi 

var talin falla undir markaðsmisnotkun þar sem E hélt sagðist vera að „hífa upp 

gengið“ við yfirheyrslu hjá lögreglu. Þau atvik sem koma fram í þessu máli myndu nú 

falla undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.39  

Í eftirfarandi köflum verður nánar tilgreint hvers konar háttsemi getur fallið undir 

2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. sem byggðir eru á leiðbeiningum CESR, gr. 4.11 og 4.13.  

 

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

in concert or collusion) 

Samkvæmt leiðbeiningum CESR er talið að dulið eignarhald (e. concealing 

ownership) sé háttsemi sem geti falið í sér blekkingu eða tilbúning í viðskiptum og 

                                                
37 Páll Sigurðsson (ritstjóri), „Lögfræðiorðabók með skýringum” (n. 8) 426. 
38 Sjá umfjöllun um dóminn í köflum 8.1 og 8.4. 
39 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 9) 543. 
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geti því fallið undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.40 Í a-lið gr. 4.13 í leiðbeiningum CESR 

er dulið eignarhald sem brot gegn markaðsmisnotkun skilgreind sem svo: 

Hér er um að ræða viðskipti eða röð viðskipta sem eru til þess fallin að dylja 
eignarhald á fjármálagerningi með broti á upplýsingaskyldu þar sem annar aðili 
(eða aðilar) fara með eignarhald. Veittar upplýsingar eru misvísandi með tilliti 
til raunverulegs undirliggjandi eignarhalds fjármálagerningsins.41 

Undantekning frá því að um markaðsmisnotkun sé að ræða vegna brota á 

upplýsingaskyldu er þegar lögmætar ástæður eru fyrir því að eignarhald 

fjármálagernings er skráð á nafn annars aðila, til dæmis í gegnum safnskráningu, sbr. 

12. gr. vvl. Þannig er ekki greint frá eiganda fjármálagernings án þess að það teljist 

vera markaðsmisnotkun.  

Markaðsmisnotkunin getur falist í því að halda raunverulegru eignarhaldi að 

viðskiptum leyndu sem annars væri tilkynningarskylt vegna reglna um fruminnherja 

og tilkynningaskyld viðskipti, sbr. 126. og 127. gr. vvl. Þessar reglur eiga við um 

innherja, en innherjum er bannað að eiga viðskipti með fjármálagerninga skv. 123. gr. 

vvl. og lögin koma í veg fyrir það með þeim hætti að leggja þá skyldu á félög að birta 

lista yfir alla þá sem búa yfir innherjaupplýsingum og senda til Fjármálaeftirlitsins 

skv. 128. gr. vvl. Verknaðurinn fellur almennt undir innherjaviðskipti en með því að 

aðili leyni eignarhaldi sínu að fjármálagerningi telst háttsemin til markaðsmisnotkunar 

þar sem viðkomandi fer á svig við tilkynningaskyldu með því að koma fram í nafni 

annars aðila.42 Hér má taka sem dæmi ef innherji fær þriðja aðila til að halda á hlutum 

í skráðu félagi án þess að gefa upp tengsl sín við aðilann til að komast hjá 

tilboðsskyldu samkvæmt lögum nr. 108/2007, um verðbréfaviðskipti.  

Brotið felst í því að villa um fyrir markaðnum og koma í veg fyrir það að 

fjárfestar komist að raunverulegu eðli viðskiptanna og villa um fyrir eða blekkja 

mögulega fjárfesta, en við ákvörðunartöku þeirra um að eiga viðskipti mun 

eignaraðild að öllum líkindum skipta sköpum.43  Í dönskum landsréttardómi frá árinu 

2001, svokallað er AGF-mál, sbr. Ufr. 2003, bls. 578 HD. Þar var um að ræða aðila 

sem átti hlut í mörgum litlum skráðum fyrirtækjum sem lítil viðskipti voru með. Hann 

notaði mörg einkahlutafélög í sinni eigu til þess að eiga viðskipti við sjálfan sig í 
                                                
40 CESR/04-505b, 12. 
41 Þýðing er fengin úr ákæru í máli Héraðsdóms Reykjavíkur nr. S-127/2012, 12. 
42 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 542. 
43 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 félögin, þar sem hann stjórnaði sem framkvæmdastjóri. Dómurinn taldi þessa 

háttsemi falla undir markaðsmisnotkun en hinn ákærði gaf þá skýringu fyrir 

háttseminni að hann hafi verið ósáttur við verðmyndun bréfanna á markaði.44 

Dulið eignarhald felst eins og fyrr segir í því að eignarhaldi aðila er haldið leyndu 

af einhverjum ástæðum. Í bókinni verðbréfamarkaðsréttur er greint frá því hvenær 

dulið eignarhald telst fela í sér sýndarmennsku í viðskiptum., en þar segir: 

Hafi fjárfestum verið tilkynnt um þær aðstæður sem búa að baki viðskiptunum, 
teljast þau ekki sýndarviðskipti í skilningi laganna, enda teljast þau í 
meginatriðum aðeins til sýndarviðskipta ef þau eru til þess fallin að gefa ranga 
mynd af umfangi viðskiptanna eða hafa óeðlileg eða óhæfileg áhrif á 
verðmyndun með bréfin.45 

Brot af þessu tagi geta samkvæmt c-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005, um 

innherjaupplýsingar og markaðssvik, átt einnig undir 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., en 

reglugerðin gerir ráð fyrir að leynt eignarhald eigi einungis undir 1. töluliðinn, 

reglugerðin talar um „hvort viðskipti hafi í för með sér breytingar á raunverulegum 

eignarrétti viðkomandi fjármálagernings sem tekinn hefur verið til skráningar á 

skipulegan verðbréfamarkað.“ Þetta er talið vera brot á 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. ef 

viðskiptin hafa marktæk áhrif á verð, eftirspurn eða framboð fjármálagernings. 

Þrátt fyrir að reglugerðin geri ekki ráð fyrir að dulið eignarhald aðila eigi undir 2. 

tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. þá er það ákveðin verknaðaraðferð í broti,46 til dæmis þegar 

blekking í viðskiptum á sér stað með þessum hætti, og fellur því undir 2. tl. óháð 

afleiðingunum. Þetta á helst við þegar um viðskipti með fjármálagerninga er að ræða 

sem eru tilkynningarskyld en engin tilkynning er gefin út. Þá er hugsanlegt að verið sé 

að blekkja markaðinn með því að halda eignaraðild að viðskiptum leyndri og geta 

afleiðingar af viðskiptum af þessu tagi verið þær að fjárfestar geta dregið rangar 

ályktanir um eftirspurn, framboð og seljanleika bréfa, til dæmis þegar kaupandi og 

seljandi er sami aðili.47 Gefin hefur verið út ákæra í máli sérstaks saksóknara gegn 

Hreiðari Má Sigurðssyni, Sigurði Einarssyni, Ólafi Ólafssyni og Magnúsi 

Guðmundssyni en málið var tekið til meðferðar Héraðsdómi Reykjavíkur  þegar þessi 

                                                
44 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 543–544. 
45 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (n. 9) 357. 
46 Dulið eignarhald er talið eiga undir 2. tl. 1 .mgr. 117. gr. vvl. samkvæmt leiðbeiningum CESR þó að 
reglugerð 630/2005 segi ekki til um það. 
47 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (n. 9) 356. 
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ritgerð er skrifuð til og hefur fengið úthlutað málsnúmerinu S-127/2012 (Al Thani 

málið). En þeir eru ákærðir fyrir markaðsmisnotkun og umboðssvik. 

Í ákærunni er vikið að leyndri eignaraðild ákærða Ólafs Ólafssonar sem talin er 

hafa brotið á 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þar segir að:  

[…] líta beri á það sem blekkingu að eignarhaldi Ólafs var leynt. Ef aðild 
ákærða Ólafs að viðskiptunum hefði verið kunn hefði markaðurinn ekki 
litið á kaupin sem sömu traustyfirlýsingu við Kaupþing og kaup Sheikh 
Mohamed bin Khalifa Al Thani á hlutnum virtust vera fyrir bankann. Þá er 
vert að geta þess að ef ákærði Ólafur hefði í gegnum félög sín farið yfir 
10% mörkin hefði hann eignast virkan eignarhlut í félaginu samkvæmt 
ákvæðum laga um fjármálafyrirtæki. Hefði þá fjármálaeftirlitinu borið að 
meta hæfi hans til að halda hinum virka eignarhlut, sbr. 42. gr. fyrrnefndra 
laga.48 

Til stuðnings við röksemdir ákæruvaldsins um að ákærði Ólafur hefði blekkt 

markaðinn með þeim hætti sem að ofan greinir, kemur fram í rökstuðningi 

ákæruskjalsins að Ólafur hafði fjármagnað helming kaupa á bréfunum í gegnum félag 

í hans eigu Gerland Assets Ltd., hann hafi átt að fá stóran hluta hagnaði af 

viðskiptunum í gegnum eignarhald sitt í Choice Stay Ltd. Þá hafi félagafléttan verið 

hönnuð til þess að komast hjá flöggunarskyldu Ólafs og að mikil leynd hafi hvílt yfir 

viðskiptum hans en mjög fáir hafi vitað um aðkomu hans að viðskiptunum. 

Ákæruvaldið telur þetta styðja þann grun að um brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. sé 

að ræða þar sem að með því að leyna aðkomu  Ólafs að viðskiptunum hafi verið látið 

ranglega líta svo út að Al Thani stæði einn að viðskiptunum í gegnum félög sín og 

bæri af þeim fulla markaðsáhættu.49 Brot af þessu tagi felast í því að villa um fyrir 

markaðsaðilum sem hafa ekki möguleika á því að komast að raunverulegu eðli 

viðskiptanna og hver standi að baki þeim.50 

Hægt er að gagnálykta svo að ef tilkynning hefur verið gefin út til fjárfesta um 

hvaða aðstæður búi að baki viðskiptunum teljist þau ekki til sýndarviðskipta í 

skilningi laganna. Það er einungis við þær aðstæður þegar viðskipti gefa ranga mynd 

af umfangi viðskipta eða hafa óeðlileg eða óhæfileg áhrif á verðmyndun 

                                                
48 Ákæruskjal í máli nr. S-127/2012, 12.; Hér er átt við 42. gr. laga um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 
sem fjallar um mat á hæfi umsækjanda sem hyggst eignast virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki. 
49 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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fjármálagerninga að þau teljast til sýndarviðskipta skv. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.51 

Einnig má geta þess að ef skráðir fjármálagerningar eru seldir innan sömu samstæðu, 

á milli móður- og dótturfélags, er ekki um sýndarviðskipti að ræða nema að þess sé 

ekki getið í tilkynningu að viðskiptin séu á milli skyldra aðila, það myndi fela í sér 

sýndarviðskipti og brot gegn markaðsmisnotkun.52  

Sömu sjónarmið eiga við þegar metið er hvort um samstarf á milli aðila sé að 

ræða, þar sem ekki hefur verið tilkynnt um að aðilar sem eiga viðskipti sín á milli eða 

framselja fjármálagerninga sín á milli, eigi í samstarfi. Yfirtökureglur laga um 

verðbréfaviðskipti geta verið til leiðbeiningar um hvenær aðilar teljast vera í samstarfi 

en við mat á því hvort aðilar eigi í samstarfi er litið til 2. og 3. mgr. 100. gr. vvl.,53 en 

3. mgr. 100. gr. vvl. fjallar um það hvenær taldar séu löglíkur á samstarfi á milli aðila 

þar sem oft er mikið vafaatriði hvort að samstarf liggi fyrir vegna flókinna 

eignatengsla viðkomandi aðila.54 Í frumvarpi að lögum nr. 31/2005, Lög um breytingu 

á lögum um verðbréfaviðskipti, nr. 33/2003, með síðari breytingum,  kemur fram að 

ef vafi er á því hvort um sé að ræða  samstarf geti Fjármáleftirlitið úrskurðað um þau 

og beri þá að líta til eignarhalds viðkomandi aðila, en að auki megi líta til 

fjölskyldutengsla og fjárfestingasögu.55 Þó að yfirtökukafli laganna skilgreini samstarf 

er ekki unnt að beita lögjöfnun þegar metið er hvort aðilar eigi í samstarfi í skilningi 

117. gr. vvl.  Það verður að fara fram sjálfstætt mat á því hvort tengsl aðila séu með 

þeim hætti að það sé líklegt til þess að gefa framboð, eftirspurn eða verð 

fjármálagerninga ranglega til kynna, sbr. a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., eða eftir 

atvikum að leynt samstarf aðila hafi með einhverjum hætti blekkt markaðinn vegna 

þess að viðkomandi aðilar tilkynntu ekki um samstarfið. Slíkar upplýsingar kunna að 

skipta fjárfesta miklu máli við ákvörðunartöku um hvort þeir vilji eiga viðskipti á 

markaði.56 Ef vikið er aftur að ákærunni í Al Thani málinu þá má í samræmi við 

ofangreint álykta sem svo að byggt sé á því að ákærði Ólafur Ólafsson og Sheikh 

                                                
51 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (n. 9) 357. 
52 Sama heimild. 
53 Ákvæði 2. mgr. byggist á d-lið 2. gr. yfirtökutilskipunarinnar (Directive 2004/25/EB), þar 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”. 
54 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 567. 
55 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3684 
56 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 529–530, 590. 
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Mohamed bin Khalifa Al Thani hafi átt í nokkurskonar leyndu samstarfi í því skyni að 

blekkja markaðinn og komast hjá tilkynningaskyldu Ólafs. Því til stuðnings er 

sameiginlegt eignarhald ákærða Ólafs Ólafssonar, Sheikh Sultan Al Thani og Sheikh 

Mohamed  Al Thani að félaginu Choice Stay Ltd. en allur mögulegur hagnaður þeirra 

af viðskiptum með bréfin í Kaupþingi, hefði einmitt runnið í félagið.57  

 

6.3.  Stöðutaka aðila sem notfærir sér, með tilfallandi eða reglulegum 

hætti, aðgang að hefðbundnum eða rafrænum miðli til að láta í ljós álit 

sitt á fjármálagerningi með óbeinum hætti á útgefanda hans  

(e. dissemination of false or misleading market information through 

media) 

Ákvæði c-liðar 7. gr. reglugerðar nr. 630/2005, um innherjaupplýsingar og 

markaðssvik, flokkar þá háttsemi undir markaðsmisnotkun þegar aðili notfærir sér, 

með tilfallandi eða reglulegum hætti, aðgang að hefðbundnum eða rafrænum miðli til 

að láta í ljós álit sitt á fjármálagerningi með óbeinum hætti á útgefanda hans. Þetta á 

við ef viðkomandi hefur áður tekið stöðu í umræddum fjármálagerningi og hagnast 

síðan á því hvaða áhrif það álit sem látið var í ljós, hefur á verð fjármálagerningsins, 

án þess að hafa samtímis greint opinberlega frá hagsmunaárekstrum með viðeigandi 

og skilvirkum hætti.  

Í leiðbeiningum CESR kemur fram að í sumum löndum er þessi háttsemi kölluð 

,,scalping” sem snýr að því að aðilar sem þekkja lítið til verðbréfaviðskipta eiga 

viðskipti með því að kaupa og selja verðbréf með ráðgjöf eða undir áhrifum 

greiningaraðila og fjárfestingaráðgjafa sem veldur því að slíkir ráðgjafar eiga það á 

hættu að misnota stöðu sína. Þetta getur gerst þegar slíkir aðilar kaupa eða selja 

ákveðin bréf til þess eins að hækka eða lækka verð þeirra eftir því sem hagstæðast er 

fyrir þeirra stöðutöku í fjármálagerningunum sjálfum.58  

Í bók Aðalsteins E. Jónassonar Viðskipti með fjármálagerninga, er fjallað um það 

að ofangreind háttsemi falli undir 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., þó að leiðbeiningar 

CESR vilji fella þetta undir b-lið 1. mgr. 2. gr. MAD-tilskipunarinnar sem blekkingu 

                                                
57 Ákæruskjal í máli nr. S-127/2012, 10. 
58 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 548. 
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og sýndarmennsku í viðskiptum. Þessi háttsemi getur þar af leiðandi einnig fallið 

undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. í samræmi við b-lið 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005 

sem fjallar um hvort aðilar hafi lagt fram tilboð eða átt viðskipti með því að setja 

saman eða miðla niðurstöðum greiningar- eða fjárfestingaráðgjafar sem eru rangar 

eða hlutdrægar eða augljóst er að sýnilegir hagsmunir hafa haft áhrif á. 

Í 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. kemur fram að upplýsingarnar geti verið rangar eða 

misvísandi með þeim hætti að sá sem dreifði upplýsingunum hefði vitað eða mátt vita 

að upplýsingarnar voru rangar eða misvísandi og getur aðili þannig gerst sekur um að 

upplýsa ekki um þau atriði sem skipta fjárfesta máli t.d. vegna hagsmunaárekstra 

fjárfestingarráðgjafa á milli starfs síns og ráðgjafarinnar. Vanræki aðili þannig að 

upplýsa um þá hagsmunaárekstra sem fyrir hendi eru gætu þær upplýsingar sem hann 

veitir talist vera misvísandi í skilningi ákvæðisins vegna skorts á fullnægjandi 

upplýsingagjöf.59 Þetta á sérstaklega við ráðgjöf greiningaraðila og aðila sem veita 

einstaklingsbundna eða opinbera fjárfestingarráðgjöf. Þegar um er að ræða 

fjárfestingarráðgjöfráðgjöf sem er einstaklingsbundin60 er þeim aðilum sem veita 

ráðgjöfina skylt að greina frá hagsmunatengslum sínum samkvæmt 8. gr. vvl., sem 

fjallar um hvaða ráðstafanir fjármálafyrirtæki skal gera ef hagsmunaárekstrar eru til 

staðar á milli fyrirtækisins og starfsmanna þess og viðskiptavinar og á milli 

viðskiptavina fyrirtækisins innbyrðis.61 Slík ráðgjöf er starfsleyfisskyld, sbr. d-lið 6. 

tl. 1. mgr. 3. gr. laga um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 og nær bæði til einstaklinga 

og lögaðila sem veita fjárfestingarráðgjöf.62  

Um opinbera fjárfestingarráðgjöf63 gilda ákvæði 25. gr. vvl. og reglugerð um 

opinbera fjárfestingaráðgjöf nr. 1013/2007, sem sett er með stoð í 3. mgr. 26. gr. 

                                                
59 Sama heimild 548–549. 
60 Einstaklingsbundin ráðgjöf er samkvæmt 4. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. ,,Persónulegar ráðleggingar til 
viðskiptavinar í tengslum við fjármálagerninga, hvort sem er að frumkvæði viðskiptavinarins eða þess 
sem þjónustuna veitir.”; Sjá einnig 4. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar. 
61 Í 39. gr. reglugerðar 995/2007 er skilgreint nánar í hverju einstaklingsbundin (persónuleg) ráðgjöf 
felst. 
62 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 107–109. 
63 Samkvæmt 12. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. er opinber fjárfestingarráðgjöf ,,Greining eða samantekt 
upplýsinga sem felur í sér ráðleggingu um kaup eða sölu á fjármálagerningum eða leggur til 
fjárfestingarstefnu, með beinum eða óbeinum hætti, sem varðar einn eða fleiri fjármálagerninga eða 
útgefendur þeirra og ætluð er almenningi eða er líkleg til að verða aðgengileg almenningi, svo sem ef 
henni er dreift til stórs hóps manna.” 
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vvl.64 Sú ráðgjöf, er ólíkt einstaklingsbundinni fjárfestingarráðgjöf, ekki 

starfsleyfisskyld á grundvelli laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki þar sem hún 

fellur ekki undir hugtakið verðbréfaviðskipti skv. 1. mgr. 1. gr. vvl . Í 25. gr. vvl. 

koma fram þær reglur sem gilda um opinbera fjárfestingarráðgjöf, þar segir:  

Hver sá sem setur fram eða birtir opinbera fjárfestingarráðgjöf skal gæta þess 
að slíkar upplýsingar séu settar fram af sanngirni og uppfylli skilyrði reglna 
sem Fjármálaeftirlitið skal setja á grundvelli 26. gr. Þá skal tilgreina hagsmuni 
eða hugsanlega hagsmunaárekstra viðkomandi aðila vegna þeirra 
fjármálagerninga sem upplýsingarnar varða. 
 Opinberir aðilar sem miðla tölfræðilegum upplýsingum, sem líklegar eru til 
að hafa marktæk áhrif á fjármálamörkuðum, skulu miðla þeim af sanngirni og 
á gagnsæjan hátt.65 

Þannig þurfa allir þeir sem setja fram opinbera fjárfestingarráðgjöf að fullnægja 

skilyrðum 25. gr. vvl. sem og reglum Fjármálaeftirlitsins þannig að ráðgjöfin komi 

ekki í veg fyrir það að fjárfestar taki upplýsta ákvörðun á grundvelli þeirra upplýsinga 

sem að ráðgjöfin veitir.66 Dæmi um háttsemi sem myndi falla undir 

markaðsmisnotkun og á sama tíma brjóta gegn ofangreindum ákvæðum um 

fjárfestingarráðgjöf, er sú aðstaða þegar aðili festir kaup í fjármálagerningi og veitir í 

kjölfarið viðskiptavini ráðgjöf um að kaupa sama fjármálagerning, án þess að upplýsa 

viðskiptavininn um stöðutöku sína í fjármálagerningnum og sína hagsmuni af slíkri 

ráðgjöf. Brotið felst þannig í því að trúverðugleiki ráðgjafarinnar verður ekki sá sami, 

þar sem eigin hagsmunir geta ráðið för hjá ráðgjafanum og þar af leiðandi er hætta á 

því að viðskiptavinurinn sé blekktur vegna þessa.67  

Slík háttsemi átti sér stað í dómi Hæstaréttar Bandaríkjanna í máli Securities and 

Exchange Commission (SEC) v. Capital Gains Research Bureau (Capital Gains) frá 

árinu 1963. Þar voru málsatvik með þeim hætti að Capital Gains gaf út greiningarrit 

um fjárfestingar mánaðarlega sem dreift var til um 5000 áskrifenda blaðsins þar sem 

komu fram ráðleggingar um fjárfestingar í tilteknum fjármálagerningum. Capital 

Gains hafði á rúmlega 8 mánaða tímabili keypt verðbréf í alls 6 skipti stuttu áður en 

greiningartímaritið var gefið út og dreift til áskrifenda með ráðleggingum um að festa 

                                                
64 Sjá 19.-21. gr. reglugerðar nr. 995/2007 og 5. gr. reglugerðar nr. 1013/2007 sem eru reglur 
Fjármálaeftirlitsins um opinbera fjárfestingarráðgjöf þar sem fjallað er nánar um hagsmunaárekstra 
þegar opinber fjárfestingarráðgjöf er veitt. 
65 Ákvæði 25. gr. vvl. og reglur Fjármálaeftirlitsins sem vísað er til í lögunum byggjast á 
innleiðingartilskipun framkvæmdastjórnarinnar 2003/125/EB. 
66 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 114–116. 
67 Sama heimild 548. 
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kaup í sömu fjármálagerningum og Capital Gains hafði keypt skömmu áður. 

Markaðsverð verðbréfanna hækkaði eftir dreifingu greiningarritsins í öll þessi skiptin 

og tókst Capital Gains að selja verðbréfin með hagnaði. Hæstiréttur Bandaríkjanna 

komst að þeirri niðurstöðu að þessi háttsemi hafi falið í sér svik í skilningi Investment 

Advisers Act frá 1940 en SEC gerðu þá kröfu um að fjárfestingarráðgjafar yrðu að 

upplýsa um hagsmunaárekstra af þessu tagi til þess að komast hjá því að blekkja 

fjárfesta með þessum hætti. Capital Gains bar það fyrir sig að ekki væri um svik að 

ræða nema ásetningur væri til staðar og að fjárfestar hefðu orðið fyrir raunverulegu 

tjóni. Investment Advisers Act frá 1940 kvað á um að meginreglan um 

upplýsingaskyldu gilti í þessu tilviki og því var um brot að ræða.68  

 

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

Af leiðbeiningum CESR má leiða að sú háttsemi að eiga viðskipti með 

fjármálagerninga þar sem aðili kaupir bréf í því skyni að hækka verð þeirra og selur 

þau síðan með hagnaði (e. pump and dump) falli undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Í 

leiðbeiningum c-lið gr. 4.13 í CESR segir: 

Sú háttsemi þar sem að aðili hefur tekið gnóttstöðu í tilteknum verðbréfum og 
kaupir í kjölfarið meira magn af sömu bréfum og/eða dreifir misvísandi jákvæðum 
upplýsingum um þau með það að markmiði að hækka verð bréfanna. Tilgangurinn 
er að hafa áhrif á verð bréfanna til þess að villa um fyrir öðrum fjárfestum til þess 
að þeir freisti þess að kaupa bréfin. Í kjölfarið selur sá bréf sín sem blekkingunum 
beitti.69 

Samkvæmt skilgreiningunni getur þessi háttsemi fallið undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

um sýndarviðskipti þar sem blekkingum er beitt í þeim tilgangi að  villa um fyrir 

fjárfestum og þar af leiðandi ná hagnaði í viðskiptunum. Þó að blekkingin sjálf falli 

undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. þá er stór hluti brotsins fólginn í því að upplýsingum, 

sem eru fegrandi um stöðu fjármálagerningsins, er dreift í kjölfar kaupanna í þeim 

tilgangi að upplýsingarnar fái aðra fjárfesta til þess að kaupa viðkomandi bréf og 

skráð markaðsgengi bréfanna hækki. Dreifing upplýsinganna myndi teljast vera brot 

                                                
68 Sama heimild 550–551. 
69 Þýðing höfundar, orðrétt segir í leiðbeiningum 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.“ 



 

23 
 

gegn 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. en fjallað er um þau tilvik í a-lið 9. gr. reglugerðar nr. 

630/2005. Af reglugerðarákvæðinu má ráða að sá sem dreifir upplýsingunum þarf 

ekki að vera sá sem bjó þær til. Getur því komið til greina að tveir tengdir aðilar séu í 

leyndu samstarfi með þeim hætti að annar dreifir upplýsingunum en hinn nýtir sér þær 

í viðskiptum. Ekki er það gert að skilyrði að viðskipti eigi sér stað þar sem að um er 

að ræða almennt hættubrot.70 Ekki skiptir máli hvort upplýsingunum sé dreift til eins 

aðila eða að þeim sé dreift opinberlega, og því er ekki gerð krafa um að ákveðinn 

fjöldi hafi haft upplýsingarnar undir höndum. Þær sönnunarkröfur eru gerðar að sanna 

verður hvort upplýsingarnar séu rangar eða misvísandi og að sá sem dreifði 

upplýsingunum hafi vitað eða mátt vita að um rangar eða misvísandi upplýsingar var 

að ræða. Þetta á einnig við um það þegar menn láta hjá líða að leiðrétta rangar 

upplýsingar.  

Í dönskum hæstaréttardómi frá árinu 2003,  Ufr. 2003, bls. 1467 (H),  svokallað 7-

Eleven mál,  má segja að ofangreind háttsemi hafi átt sér stað.. Þar hafði A fjárfest í 

bréfum í Neurosearch sem var skráð á markað og hafði hann tapað fjármunum á 

fjárfestingu sinni. A kom höndum yfir bréfsefni frá Skandinaviska Enskilda Banken 

A/S (SEB) og sendi bréf þess efnis að Eli Lilly & Co. væru að fara að kaupa 

meirihluta í Neurosearch og væri kaupverðið DKR 655 á hlut og sendi bréfið sem 

símbréf úr  7-Eleven verslun til dagblaðanna Berlingske Tidende og Børsen. Á 

þessum tíma var skráð gengi bréfa í Neurosearch DKR 365 en eftir að upplýsingarnar 

höfðu verið birtar opinberlega í fjölmiðlum hækkaði gengi bréfanna í DKR 410 á hlut 

og seldi þá A hlut sinn í félaginu. Símbréfið bar með sér að það væri sent frá 7-Eleven 

verslun. Tókst lögreglu að hafa uppi á A vegna myndbandsupptöku í versluninni og 

hlaut þriggja mánaða óskilorðsbundið fangelsi fyrir markaðsmisnotkun.71 Samkvæmt 

ofangreindu  myndi slík háttsemi eiga undir 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. og falla undir 

þá háttsemi að eiga viðskipti með bréf þar sem aðili dreifir röngum eða misvísandi 

upplýsingum í því skyni að hækka verð þeirra og selja þau síðan með hagnaði. 

Andstæð háttsemi við ,,Pump and dump” er það sem er kallað ,,Trash and cash” 

sem er skilgreint á eftirfarandi hátt í leiðbeiningum CESR: 

Þetta er andstæð háttsemi við Pump and dump. Hún felur í sér að aðili tekur 
skortstöðu í verðbréfum og selur hluta bréfanna og/eða dreifir röngum 

                                                
70 Vísa hér í ofangreinda umfjöllun um hættubrot í kafla 6.1. 
71 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 546–547. 
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neikvæðum upplýsingum um viðkomandi bréf með það að markmiði að lækka 
gengi þeirra og í kjölfarið lokar hann skortstöðunni.72 

Með skortsölu er átt við að seljandi verðbréfa fær þau  að láni frá þriðja aðila gegn því 

að hann skuldbindi sig til að  afhenda honum sömu verðbréf til baka og greiðir oftast 

nær þóknun til þriðja aðilans vegna lánsins. . Lækki verð bréfanna í millitíðinni, fæst 

hagnaður af viðskiptunum og bréfin eru keypt aftur á lægra verði en þau voru seld á 

upphaflega.73 Hagnaðurinn nemur því mismuninum á söluverði og kaupverði 

bréfanna og tekur viðkomandi aðili áhættuna á því að bréfin lækki.74 Skortsalan sem 

slík felur ekki í sér markaðsmisnotkun nema að hægt sé að fella háttsemina undir 

verknaðarlýsingu 1. mgr. 117. gr. vvl.75 Háttsemin getur talist til markaðsmisnotkunar 

ef beitt er blekkingum eða sýndarmennsku, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., í þeim 

tilgangi að lækka verð á viðkomandi bréfum til þess að skila þeim sem tók skortstöðu 

í bréfunum, eða tengdum aðilum, hagnaði með háttseminni. Ákvæði a-liðar 9. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005 vísar til þess að slík háttsemi getur talist til 

markaðsmisnotkunar ef aðilar hafa lagt fram tilboð eða átt viðskipti, eða aðilar þeim 

tengdir, hafi áður eða í kjölfar viðskiptanna miðlað röngum eða misvísandi 

upplýsingum. Þannig að ef aðilar freistast til þess að dreifa fréttum eða orðrómi sem 

hefur neikvæð áhrif á gengi fjármálagerninganna sem hefur þau áhrif að bréfin lækka 

í verði og aðili sem hefur tekið skortstöðu í fjármálagerningnum hagnast, getur það 

talist markaðsmisnotkun samkvæmt ofangreindu og getur einnig fallið undir 3. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl.76 

 

                                                
72 Þýðing höfundar, orðrétt segir í leiðbeiningum 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.” 
73 Páll Sigurðsson (ritstjóri), „Lögfræðiorðabók með skýringum” (n. 8) 401. 
74 Ástæðan fyrir því að fjárfestar taka skorstöðu í fjármálagerningum er að þeir telja að verð 
fjármálagerningsins komi til með að lækka. 
75 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 548. 
76 Sama heimild 547–548. 
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6.5.  Sala fjármálagernings strax eftir að hafa opinberlega skýrt frá 

kaupunum sem langtímafjárfestingu (e. Opening a position and closing 

it immediately after its public disclosure) 

Í e-lið gr. 4.13 í leiðbeininga CESR er greint frá þeirri háttsemi sem felur í sér sölu á 

fjármálagerningi strax eftir að hafa opinberlega skýrt frá kaupunum sem 

langtímafjárfestingu, í ákvæðinu 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 í ákvæðinu þá er háttsemin fyrst og fremst tengd við sjóðsstjóra eða aðra 

stóra fjárfesta sem fjárfestar á markaði líta til þegar þeir taka ákvarðanir um 

fjárfestingar sínar og meta framtíðarverðbreytingar á fjármálagerningum. Háttsemin 

felst í því að aðilar sem hafa slíka stöðu selja hlut sinn strax eftir að hafa greint frá því 

opinberlega að þeir ætli að leggja áherslu á langtímaeignarhald í viðkomandi 

fjármálagerningi. Þessi háttsemi hefur sömu áhrif og þegar aðili kaupir bréf í því því 

skyni að hækka verð þeirra og selja síðan með hagnaði eftir að hafa opinberlega dreift 

röngum jákvæðum upplýsingum um þau (e. pump and dump).77 Munurinn er sá að hér 

er um að ræða aðila sem aðrir fylgja eftir í fjárfestingum sínum sem beitir slíkum 

brögðum til þess að fá aðra fjárfesta til þess að fylgja í kjölfarið með það að markmiði 

að gengi bréfanna hækki og um leið selur hann bréfin og hagnast á þeim. Slík 

blekking felur í sér brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. vegna þess að blekkingu er 

beitt til þess að hagnast af viðskiptunum. Slík háttsemi gæti einnig átt undir 3. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl. þar sem viðkomandi aðili dreifir vísvitandi fréttum um fjárfestingar 

sínar á opinberum vettvangi sem gefur rangar og misvísandi vísbendingar um eðli 

viðskiptanna.  

Athygli skal vakin á því að lögin leggja við ákveðnar aðstæður skyldur á aðila að 

upplýsa opinberlega um kaup og sölu fjármálagerninga sem leiðir til þess að aðilar eru 

skuldbundir samkvæmt lögum að tilkynna opinberlega um viðskipti sín. Dæmi um 
                                                
77 Sjá umfjöllun í kafla 6.4. 
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þetta eru lagareglur um upplýsingaskyldu vegna breytinga á verulegum hlut 

atkvæðisréttar eða svokallaðar flöggunarreglur sem koma fram í IX. kafla vvl. Þar 

kemur fram að flöggunarskylda myndist við breytingu á atkvæðisrétti þannig að aðili, 

einn eða í samvinnu við aðra, nái, hækki yfir eða lækki niður fyrir þau mörk 

atkvæðisréttar sem koma fram í 1. mgr. 78. gr. vvl. Samkvæmt ákvæðinu sendir 

viðkomandi aðili, sem fer með atkvæðisréttinn, tilkynningu til útgefanda 

fjármálagernings og Fjármálaeftirlitsins í kjölfar þess að hann verður 

flöggunarskyldur skv. 1. mgr. 78. gr. vvl.78  

Af ofangreindu er ljóst að erfitt er að greina á milli þess hvort blekking sé fyrir 

hendi ef um er að ræða aðila sem bæri vegna umfangs viðskipta sinna alltaf lagalega 

skyldu til þess að flagga kaupunum, þar sem viðkomandi aðili er ekki vísvitandi að 

gera upplýsingarnar opinberar. Grunsemdir um markaðsmisnotkun yrðu eðli málsins 

samkvæmt öllu minni en við þær aðstæður þar sem aðili opinberar upplýsingar um 

viðskiptin vísvitandi í því skyni að vekja athygli á þeim.  

 

6.6. Kaupandi og seljandi fjármálagerninga er sami aðili (e. wash trade) 

Eitt helsta afbrigði sýndarviðskipta eru þau viðskipti sem eiga sér stað án breytinga á 

raunverulegum eignarrétti þar sem látið er hjá líða að greina frá því að sá sem á 

viðskiptin er bæði kaupandi og seljandi fjármálagerningsins, beint eða óbeint (e. wash 

trades).79 Í a. lið gr. 4.11 í leiðbeiningum CESR er hugtakið skilgreint með 

eftirfarandi hætti: 

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 tekið fram að háttsemin feli í sér að engin breyting verði á 

eignaraðild eða markaðsáhættu eða að viðskiptin eigi sér stað á milli aðila sem eiga í 

samstarfi. Brotið gæti falist í því að viðkomandi aðili gerir bæði kaup- og sölutilboð, í 

sömu verðbréf og fyrir sömu fjárhæð og viðskiptin eru skráð á markaði. Sú háttsemi 

                                                
78 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 378–379. 
79 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (n. 9 ) 356. 
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er líkleg til þess að blekkja markaðinn þar sem engin raunveruleg tilfærsla á 

eignarréttindum á sér stað.80 Þetta er til þess fallið að láta líta út sem svo að meiri 

eftirspurn sé eftir fjármálagerningum en raunin er og fellur því undir 

markaðsmisnotkun þar sem fjárfestar geta dregið rangar ályktanir um framboð, 

eftirspurn og seljanleika bréfanna, sbr. a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þetta á 

sérstaklega við þegar um tilkynningaskyld viðskipti er að ræða og ekki hefur verið 

greint frá því í tilkynningunni að aðilar séu tengdir eða í samstarfi. Það er brot sem 

getur fallið undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.81 

Ef viðskipti á milli aðila í slíku samstarfi eru líkleg til þess að gefa framboð, 

eftirspurn eða verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna getur það, eins 

og fyrr segir, verið markaðsmisnotkun í skilningi a-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þá 

þarf að meta hvernig staðið hefur verið að viðskiptunum, hvort að þau hafi farið fram 

á skráðu markaðsgengi eða hvort verðlagning fjármálagerningsins hafi með 

einhverjum hætti verið óvenjuleg, þó að sjálfsögðu geti það einnig verið brot að eiga 

viðskipti með fjármálagerninga á skráðu markaðsgengi ef tilgangurinn er sá að koma í 

veg fyrir að skráð gengi fjármálagerninga lækki þegar markaður er í mikilli 

niðursveiflu og tryggja þannig óeðlilegt verð.82 Slíkt brot myndi falla undir b-lið 1. tl. 

1. mgr. 117. gr. vvl.83 Þegar litið er til tengsla á milli aðila og það metið hvort að 

aðilar séu í samstarfi geta komið upp ýmis álitamál, t.d. þegar framsal á 

fjármálagerningi á sér stað á milli tveggja lögaðila sem lúta sama eignarhaldi, án þess 

að upplýst sé um eignarhaldið. Viðskiptin eru almennt ekki tilkynningarskyld nema 

um viðskipti innherja sé að ræða eða aðila sem eru tengdir þeim nema farið sé yfir 

flöggunarmörk, sbr. 78. gr. vvl.84 Þetta getur einnig átt við þegar um er að ræða 

viðskipti á milli aðila sem eru ekki 100% í eigu sama aðila – þá þarf að upplýsa 

                                                
80 Emilios Avgouleas, „The Mechanics and Regulation of Market Abuse  : The Mechanics and 
Regulation of Market Abuse Oxford Scholarship Online” (n. 1) 129. 
81 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 526. 
82 Sjá einnig d. lið í kafla 5.10 í CESR/04-505b sem lýtur að háttsemi sem felst í að halda verði uppi 
þegar niðursveifla verður á markaði, þar 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 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 526. 
84 Fruminnherja ber að tilkynna regluverði fyrirfram um fyrirhuguð viðskipti sín eða aðila sem er 
honum fjárhagslega tengdur, sbr. 1. mgr. 126. gr. vvl. og 24. gr. reglna nr. 987/2006; 
Flöggunarskylda myndast við þá breytingu á atvkæðisrétti þannig að viðkomandi aðili, einn eða eftir 
atvikum í samvinnu við aðra, nái, hækki yfir eða lækki niður fyrir þau mörk atkvæðisréttar sem eru 
skilgreind í 1. mgr. 78. gr. vvl. Tilkynningu þarf að senda til útgefanda sem þarf að birta 
upplýsingarnar opinberlega. 
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markaðinn um eigna- og stjórnunartengsl á milli þeirra til þess að koma í veg fyrir að 

viðskiptin brjóti gegn a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

Tekið skal fram að sú háttsemi sem að ofan greinir getur verið fullkomlega 

lögmæt ef hún er ekki til þess fallin að gefa framboð, eftirspurn eða verð 

fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna. Eðlilegar ástæður kunnu að vera 

fyrir framsali á milli aðila sem lúta sama eignarhaldi, t.d. þegar tvö félög lúta sama 

eignarhaldi og viðkomandi eigandi vill færa fjármálagerning sem annað er skráð fyrir 

yfir í hitt félagið.85 

Þá ber að líta til þess hvenær lögaðilar teljist vera í samstarfi. Yfirtökureglur 

verðbréfaviðskiptalaganna veita leiðbeiningu við mat á því hvenær aðilar teljast vera í 

samstarfi eins og fyrr hefur verið greint frá í kafla 6.2. 

Í c-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 kemur fram að mat á því hvort viðskipti 

fari fram án breytingar á raunverulegum eignarrétti fjármálagernings sem tekinn hefur 

verið til skráningar á skipulegan verðbréfamarkað geti gefið vísbendingu um það að 

um markaðsmisnotkun sé að ræða.86 Reglugerðin talar eingöngu um það að engin 

breyting verði á raunverulegum eignarétti en nefnir ekki þær aðstæður þar sem engin 

breyting verður á markaðsáhættu sem gæti einnig átt við, jafnvel þó að um ótengda 

aðila sé að ræða. Því ef engin breyting verður á markaðsáhættu við framsal 

fjármálagernings á milli ótengdra aðila getur það talist óvenjulegur samningur sem sé  

líklegur til þess að gefa ranga eða misvísandi mynd af framboði, eftirspurn eða verði 

fjármálagerninga.87 Í bókinni Viðskipti með fjármálagerninga  tekur Aðalsteinn E. 

Jónasson dæmi um hvernig slík háttsemi getur komið fram, þar segir:  

A er eigandi að 3% eignarhlut í félagi sem er skráð á skipulegan 
verðbréfamarkað. A selur B alla eignarhluti sína á verði sem er 10% hærra en 
skráð markaðsverð. Engin eigna- eða stjórnunartengsl eru á milli A og B. 
Engin opinber tilkynning er birt um viðskipti þessi. Síðar kemur í ljós að A 
lánaði B 100% fyrir kaupunum gegn veðtryggingu í hinum seldu hlutum. Engar 
aðrar tryggingar voru settar fyrir láninu og B er eignarhaldsfélag sem á engar 
aðrar eignir en umrædda fjármálagerninga. Engin starfsemi er heldur í B. Lánið 
var í formi kúluláns88 sem átti að greiðast að liðnum tveimur árum frá 
undirritun kaupsamnings. Þetta dæmi sýnir að eigandi B tekur ekki neina 

                                                
85 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 536. 
86 Ákvæðið er byggt á c. lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
87 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 527–528. 
88 Með kúluláni er átt við lán þar sem lántaki þarf hvorki að greiða afborgun af höfuðstól né vöxtum á 
lánstímabilinu. Lánið er þá endurgreitt með einni greiðslu í lok lánstímans. 
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markaðsáhættu á þeim fjármálagerningum sem eignarhaldsfélagið hans keypti. 
Af þeim sökum skiptir verðið á fjármálagerningnum hann ekki öllu máli. Hann 
hefur í raun allt að vinna og engu að tapa. Af þeirri ástæðu hafa fjárfestar 
augljósa hagsmuni af því að fá upplýsingar um að öll markaðsáhættan af 
þessum viðskiptum væri hjá A, þrátt fyrir framsalið. Þar sem þetta var ekki 
upplýst gagnvart markaðnum væru viðskipti af þessum toga að fyrra bragði, 
bæði vegna verðs og umfangs viðskipta, líkleg til að gefa verð umræddra 
fjármálagerninga ranglega til kynna, sbr. a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.89  

Svipuð álitamál koma fram í fyrrgreindu Al Thani máli og er hugsanlegt að sú 

háttsemi sem þar átti sér stað falli undir ,,wash trade”. Samkvæmt ákærunni lágu fyrir 

ákveðin eignatengl á milli félaga Ólafs Ólafssonar og Kaupþings banka hf. en með 

því að halda aðkomu sinni að kaupunum leyndum komst hann hjá flöggunarskyldu,90 

sbr. 1. mgr. 78. gr. vvl.  Í ákærunni kemur fram að félag hans Gerland Assets Ltd. hafi 

tekið lán hjá Kaupþingi fyrir því sem nam helmingi kaupverðsins, sem var veitt áfram 

til kýpverska félagsins Choice Stay og þaðan var það flutt á reikning Q Iceland 

Finance. Í fyrsta lagi kemur fram í ákærunni að hann hafi brotið gegn 2. tl. 1. mgr. 

117. gr. vvl. þar sem blekking gagnvart markaðnum átti sér stað með því að láta 

ranglega líta út fyrir að Sheik Mohamed bin Khalifa Al Thani hafi borið fulla 

markaðsáhættu, en ekki getið þess að Kaupþing banki hf. hafi lánað fyrir kaupunum 

og hafði því engu að tapa þar sem lánsfjárhæðin var án nokkurra ábyrgða eða 

trygginga. Í öðru lagi kemur fram að viðskiptin hafi gefið eftirspurn misvísandi til 

kynna þar sem Kaupþing banki hf. fjármagnaði að fullu kaup á hlutunum án þess að 

endurgreiðsla væri tryggð nema að hluta og með því væri eftirspurn og verð bréfanna 

gefið misvísandi til kynna, sbr. a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.91 

 

6.7. Tilbúin viðskipti á fjármálagerningum með verðbreytingar að 

markmiði (e. painting the tape) 

Samkvæmt b-lið gr. 4.11 í leiðbeiningum CESR telst það vera markaðsmisnotkun 

þegar ákveðinn hópur aðila kaupir og/eða selur fjármálagerninga sín á milli til þess að 

búa til hreyfingu á viðskipti með fjármálagerninga á markaði, í ákvæðinu kemur fram: 

                                                
89 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 528–529. 
90 Byggt er á því í ákæruskjalinu að það megi jafna aðkomu ákærða Ólafs að viðskiptunum við 
raunverulegt eignarhald (e. beneficial ownership) 
91 Ákæruskjal í máli nr. S-127/2012, 11-13. 
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Háttsemin felur í sér viðskipti eða röð viðskipta með fjármálagerninga sem eru birt 
opinberlega en eiga sér stað innan ákveðins hóps. Viðskiptin fara fram í þeim 
tilgangi að láta líta út fyrir að einhver hreyfing sé á viðskiptum með tiltekina 
fjármálagerninga.92  

Viðskiptin eru birt opinberlega sem gerir þessum tiltekna hópi kleift að draga til sín 

fjárfesta sem sjá óvenjulegar hreyfingar með tiltekna fjármálagerninga og freistast til 

þess að fjárfesta í bréfunum. Eftir að verðbreytingarnar hafa átt sér stað á markaði og 

kaup eða sala hefur aukist til muna, selur hópurinn bréfin sín í von um að fá hagnað af 

viðskiptunum. Háttsemin getur til dæmis falist í því að aðilar geri stighækkandi 

kauptilboð í bréf sem gefur til kynna að verð viðkomandi bréfa sé á uppleið.93 Slík 

háttsemi myndi falla undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. þar sem viðskiptin eru gerð í því 

skyni að blekkja aðra fjárfesta til þess að eiga í viðskiptum með fjármálagerninga. 

Blekkingin getur einnig falist í því að ekki sé getið um að tengdir aðilar séu að eiga 

viðskiptin, sbr. 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005, eða að aðilar eigi í samstarfi.94 

Í máli Evrópudómstólsins í svokölluðu Georgakis máli (ECJ 10. maí 2007, mál 

nr. C-391/04) voru málavextir þeir að svokallaður Georgakis hópur, sem samanstóð af 

Georgakis og fjölskyldumeðlimum hans, voru stærstu hluthafar í skráðu félögunum 

Parnassos og Aremke, en sumir þeirra voru einnig stjórnarmenn í félögunum. Í 

nóvember 1996 komu yfirvöld auga á það að Georgakis hópurinn hafi átt viðskipti sín 

á milli með bréf í þessum tveimur félögum í því skyni að halda verði bréfanna uppi, 

en á þessum tíma hafði skráð gengi hluta í félaginu lækkað umtalsvert á markaði. 

Þessi háttsemi varð til þess að hlutabréfaverð hækkaði vegna tilbúinnar eftirspurnar 

eftir bréfunum og var talin falla undir „painting the tape“ sem markaðsmisnotkun.95 

Slík háttsemi átti sér einnig stað í þekktu dómsmáli í Bretlandi frá árinu 1986, 

The Guinness Case. Málavextir voru þeir að Guinness og Agryll voru 

drykkjarfyrirtæki sem sóttust bæði eftir yfirtöku á skoska viskí framleiðandanum 

Distillers. Bæði Guinness og Agryll buðu greiðslu í formi annarsvegar ákveðinnar 

fjárhæðar og hins vegar hlutabréfa í sjálfum sér. Má því segja að kaupverðið á 

Distillers hafi ráðist af verðþróun bréfa fyrirtækjanna á markaði, og því hærri sem 

                                                
92 Þýðing höfundar, í ákvæðinu segir orðrétt: „‘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.” 
93 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (n. 9) 356. 
94 Við mat á því hvort aðilar eigi í samstarfi ber að skoða umfjöllun um leynt samstarf í kafla 6.2 
95 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, því hærri fjárhæð fengi Distillers við yfirtökuna. Forsvarsmaður 

Guinness, Ernst Saunders, tók til þess ráðs að leitast við að hækka verð á hlutabréfum 

í Guinness með því að greiða öðrum fyrir að kaupa hlutabréf í Guinness, m.a. með 

fjármunum í eigu fyrirtækisins. Málið fór fyrir Manréttindadómstól Evrópu vegna 

brota á málsmeðferð aðila og var gerð grein fyrir háttsemi sakborninga  með 

eftirfarandi hætti: 

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.96 

Samtals greiddi Guinness 11 fyrirtækjum alls 38 milljónir dollara til þess að kaupa 

hluti í fyrirtækinu. Fjórir menn voru ákærðir í málinu fyrir þjófnað og bókhaldsbrot, 

en á þessum tíma var ekki búið að setja lög sem tóku á markaðsmisnotun. Talið er að 

ef slík háttsemi ætti sér stað í dag, væri hægt að fella henni undir markaðsmisnotkun í 

þeim tilgangi að blekkja markaðinn, sbr. umfjöllun Emilios Avgouleas um málið, en 

þar 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.“97  

                                                
96 Dómnum var áfrýjað til Mannréttindadómstóls Evrópu: 
<http://cmiskp.echr.coe.int/tkp197/view.asp?action=html&documentId=696677&portal=hbkm&source
=externalbydocnumber&table=F69A27FD8FB86142BF01C1166DEA398649> sótt 3. maí 2012. 
97 Emilios Avgouleas, „The Mechanics and Regulation of Market Abuse  : The Mechanics and 
Regulation of Market Abuse Oxford Scholarship Online” (n. 1) 148; Sjá einnig nánari umfjöllun um 
málið í: Paul Barnes, Stock market efficiency, insider dealing and market abuse (Gower 2009) 148-
155. 
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7. Undanþágur frá reglum um markaðsmisnotkun 

7.1. Viðurkennd markaðsframkvæmd (e. accepted market practices 

(AMP’s)) 

Í 13. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. er viðurkennd markaðsframkvæmd skilgreind sem 

framkvæmd sem eðlilegt er að gera ráð fyrir að sé viðhöfð á einum eða fleiri 

fjármálamörkuðum og Fjármálaeftirlitið hefur viðurkennt með þeim hætti sem kveðið 

er á í reglugerð sem sett skal á grundvelli 118. gr. vvl. Í 10. gr. reglugerðar nr. 

630/2005 eru listaðir upp þeir þættir sem taka skal tillit til við mat því hvað skuli 

teljast til viðurkenndrar markaðsframkvæmdar, þó listinn sé ekki tæmandi. 

Samkvæmt 12. gr. reglugerðar nr. 630/2005 ber Fjármálaeftirlitinu skylda til þess að 

birta opinberlega ákvörðun sína um hvaða hegðun teljist til viðurkenndrar 

markaðsframkvæmdar, en sú ákvörðun skal einnig send nefnd CESR. 

Viðurkennd markaðsframkvæmd myndi teljast ákveðin undantekning frá brotum 

gegn a- eða b-lið 1. mgr. 117. gr. vvl. á þann hátt að viðskipti teljist lögmæt jafnvel þó 

að þau líti út í fyrstu sem brot gegn markaðsmisnotkun. Ef viðskipti eða tilboð eru 

með þeim hætti að þau falli undir verknaðarlýsingu a- eða b-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. 

gr. vvl. ber sá aðili sönnunarbyrði fyrir því að baki viðskiptunum eða tilboðinu séu 

lögmætar ástæður sem eru í samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd. Takist 

viðkomandi aðila ekki að rökstyðja að sú háttsemi sem hann hefur stundað sé 

viðurkennd markaðsframkvæmd getur hann gerst sekur um markaðsmisnotkun.98  

Eingöngu er fjallað um að viðurkennd markaðsframkvæmd eigi við þegar um er 

að ræða brot gegn 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., sbr. b-liður 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. þar 

sem talað er um að óheimilt sé að tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á 

fjármálagerningi. Þótt sýndarmennska og blekking skv. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. geti 

verið verknaðaraðferð í brotum sem eiga undir 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., fellur 

undantekning b-liðar ekki undir 2. töluliðinn og eiga slík brot því ekki undir 

undanþáguna frá reglum um markaðsmisnotkun. 

 

                                                
98 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 535. 
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7.2. Endurkaupaáætlanir (e. repo transactions) og verðjöfnun 

fjármálagerninga. 

Í 3. mgr. 115. gr. vvl. kemur fram að ákvæði 117. gr. vvl. eigi ekki við þegar um er að 

ræða viðskipti með eigin hluti í endurkaupaáætlun eða við verðjöfnun 

fjármálagerninga ef viðskiptin hafa framið fram í samræmi við viðauka reglugerðar 

630/2005.99 Þau viðskipti sem falla þar undir eru því undanþegin reglum um 

markaðsmisnotkun.  

Endurkaupaáætlanir eða endurhverf viðskipti (e. repo transactions) eru gerð í 

þeim tilgangi að fjármagna rekstur fyrirtækja. Samkvæmt 3. tl. 2. gr. í 1. kafla 

viðauka reglugerðar nr. 630/2005 eru endurkaupaáætlanir viðskipti með eigin 

hlutabréf sem fara fram í samræmi við VIII. kafla laga nr. 2/1995 um hlutafélög.100 Í 

bókinni Viðskipti með fjármálagerninga er fjallað um endurhverf viðskipti með 

eftirfarandi hætti: 

Viðskiptin fara þannig fram að viðkomandi fyrirtæki framselur tiltekna 
fjármálagerninga til annars aðila en skuldbindur sig samhliða til að kaupa 
gerningana aftur eftir tiltekinn tíma, með tilteknu vaxtaálagi. Slík viðskipti hafa 
því ekki í för með sér breytingu á markaðsáhættu viðkomandi fjármálagerninga. 
Á þeim tíma sem líður frá því upprunalegt framsal á sér stað og þar til 
fjármálagerningarnir eru keyptir aftur geta orðið umtalsverðar breytingar á skráðu 
markaðsverði viðkomandi fjármálagerninga. Þegar upprunalegur framseljandi 
kaupir gerningana aftur og viðskiptin eru keyrð í gegnum miðlægt viðskiptakerfi 
viðkomandi skipulegs verðbréfamarkaðar kunna viðskiptin þá að fyrra bragði að 
,,gefa verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna”, sbr. a-lið 1. tl. 1. 
mgr. 117. gr. vvl. Ef markaðurinn er hinsvegar réttilega upplýstur myndu 
viðskiptin  ekki hafa slík áhrif.101 

Til þess að koma í veg fyrir að markaðurinn hafi ranga mynd af slíkum viðskiptum 

ber að skoða þau skilyrði sem að koma fram í II. kafla viðauka með reglugerð nr. 

630/2005.102 Þar kemur fram að endurkaupaáætlun verði að vera gerð í þeim tilgangi 

einum að minnka hlutafé útgefandans til þess að standa við skuldbindingar og vera í 

samræmi við áðurnefnd skilyrði sem koma fram í VIII. kafla laga um hlutafélög nr. 

2/1995. Einnig eru þau skilyrði sett að ítarleg lýsing á áætluninni sé birt almenningi 

áður en viðskipti hefjast, sbr. 4. gr. II. kafla viðaukans, til þess að koma í veg fyrir það 

að hægt sé að fella háttsemi fyrirtækisins undir viðskipti sem gefa verð 
                                                
99 Viðaukinn er settur með stoð í 4. tl. 1. mgr. 118. gr. vvl. 
100 VIII. kafli hlutafélagalaganna, nr. 2/1995 fjallar um eigin hluti í hlutafélögum. 
101 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 538. 
102 Viðaukinn byggist á reglugerð framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins 2273/2003/EB. 
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fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna, því markaðurinn er þá réttilega 

upplýstur um eðli viðskiptanna. 

Sambærileg sjónarmið gilda um verðjöfnun fjármálagerninga, en í 7. - 11. gr. III. 

kafla viðauka með reglugerð nr. 630/2005103 koma fram þær undanþágur frá 

markaðsmisnotkun sem verðjöfnun fjármálagerninga veitir. Verðjöfnun 

fjármálagerninga eru samkvæmt 7. tl. 2. gr. viðauka reglugerðar nr. 630/2005, öll 

kaup eða kauptilboð verðbréfafyrirtækis eða lánastofnunar á tilteknum verðbréfum, 

eða hvers konar viðskipti með jafngilda gerninga í tengslum við sölu á verulegum 

eignarhlut þeirra verðbréfa sem um er að ræða. Markmiðið með verðjöfnun er að 

styðja við markaðsverð tiltekinna verðbréfa í fyrirframákveðinn tíma, vegna 

söluþrýstings á þau verðbréf. Ef viðskipti eru liður í endurkaupaáætlun eða 

verðjöfnun fjármálagerninga eiga þau ekki að geta brotið gegn reglum um 

markaðsmisnotkun, sbr. 1. mgr. 117. gr. vvl., en „brjóti viðskipti sem fara fram undir 

formerkjum endurkaupaáætlana eða verðjöfnunar hinsvegar gegn þessum reglum 

njóta aðilar ekki verndar þessarar undanþágu.“104  

8. Eftirlit, saksókn og viðurlög við brotum á 2. tl. 1. mgr. 

117. gr. laga nr. 108/2008, um verðbréfaviðskipti. 

8.1. Fullframning brota gegn reglum um markaðsmisnotkun 

Brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. flokkast undir hættubrot í skilningi refsiréttar, 

eins og nánar var fjallað um í kafla 6.1, en með því felur blekkingin sem slík í sér 

almenna hættu á því að ótilgreindir fjárfestar verði fyrir tjóni án þess að það þeir hafi 

raunverulega orðið fyrir tjóni og því þarf ekki að sýna fram á að tilteknar afleiðingar 

hafi komið fram vegna tjónsins.105 Fullframning á brotum gegn reglum um 

markaðsmisnotkun á sér stað þegar viðskipti eða tilboð hafa verið sett fram, án tillits 

til þess hverjar afleiðingarnar verði af viðskiptunum eða framsetningu tilboðsins, þar 

                                                
103 Viðaukinn er settur með stoð í 4. tl. 1. mgr. 118. gr. vvl. 
104 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 517. 
105 Sama heimild 541. 
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sem það eitt að eiga viðskiptin eða setja fram tilboð felur í sér markaðsmisnotkun án 

tillits til þess hvort viðkomandi aðili hafi hagnast af viðskiptunum eða ekki.106 

Samkvæmt 147. gr. vvl. er tekið fram að brot gegn markaðsmisnotkun varði 

refsingu hvort sem þau eru framin af ásetningi eða gáleysi, einnig eru tilraunir til brots 

eða hlutdeild til brotum refsiverðar eftir því sem segir í almennum hegningarlögum.  

Í dómi Hæstaréttar Íslands frá 24. mars 2011 í máli nr. 52/2010 voru tveir 

einstaklingar sakfelldir fyrir markaðsmisnotkun, D í starfi sínu sem sjóðsstjóri 

peningamarkaðssjóðs hjá Rekstrarfélagi Kaupþings banka hf. og S í starfi sínu sem 

miðlari í skuldabréfamiðlun Kaupþings banka hf., með því að hafa í sameiningu, í sex 

tilvikum, á tímabilinu frá 25. janúar til 22. febrúar 2008, sett inn kauptilboð í 

skuldabréfaflokk Exista 07 2 í Kauphöll Íslands við lokun markaðar. Í öllum tilvikum 

voru kauptilboðin að fjárhæð kr. 5.000.000, sem viku verulega, til hækkunar, frá þeim 

kauptilboðum sem voru fyrirliggjandi í viðskiptakerfinu þegar þau voru sett inn. Þessi 

háttsemi var gerð í þeim tilgangi að hafa áhrif á dagslokaverð bréfanna og gefa þannig 

eftirspurn eftir slíkum bréfum og verð þeirra misvísandi til kynna og var háttsemi 

þeirra talin varða við a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  D og S gáfu þá skýringu fyrir 

dómi að þeir hafi verið að leiðrétta verðið með því að setja inn tilboð sem 

endurspegluðu rétt verðmat á bréfunum og tilgangurinn hafi verið að viðhalda 

stöðugleika í verði þeirra.107 Í niðurstöðu dómsins kemur fram:  

Eins og rakið var að ofan er sannað gegn neitun ákærðu að þeir hafi gerst sekir um 
þá háttsemi sem í ákæru greinir og varðar háttsemi þeirra við a-lið 1. tl. 1. mgr. 
117. gr. laga um verðbréfaviðskipti en brot ákærðu voru fullframin er þeir settu inn 
kauptilboðin 6, óháð því hvort tilboðunum var tekið eða ekki […]. 

Ljóst er af niðurstöðu dómsins að brot gegn markaðsmisnotkun eru fullframin þegar 

tilboðið hefur verið sett fram, óháð því hvort afleiðingar brots sem hlýst af  rangri eða 

misvísandi tilboðsgjöf komi í ljós. 

                                                
106 Sama heimild 520. 
107 Sú háttsemi sem hér greinir á undir d-lið kafla 4.11 í CESR/04-505b, en þar er háttseminni lýst með 
eftirfarandi hætti: „‘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 með brotum gegn markaðsmisnotkun 

8.2.1.  Eftirlit fjármálafyrirtækja 

Ef starfsmenn fjármálafyrirtækis sem hefur heimild til verðbréfaviðskipta, hafa 

vitneskju eða grun um að viðskipti brjóti í bága við 1. mgr. 117. gr. vvl., er þeim 

óheimilt að hafa milligöngu um viðskiptin skv. 2. mgr. 117. gr. vvl., en við mat á því 

hvort tilkynna eigi Fjármálaeftirlitinu um viðskiptin skal farið eftir 13. gr. reglugerðar 

nr. 630/2005. Hafi starfsmaður fjármálafyrirtækis grunsemdir um markaðsmisnotkun 

skal hann tilkynna það til næsta yfirmanns eða regluvarðar, sbr. 3. mgr. 117. gr. vvl., 

en viðkomandi fyrirtæki skal í framhaldinu tilkynna slíkan grun til 

Fjármálaeftirlitsins. Starfsmaðurinn sjálfur getur einnig tilkynnt um grunsemdirnar þó 

það sé ekki lögð á hann skylda til þess. Slík tilkynning, hvort sem hún kemur frá 

starfsmanni eða fjármálafyrirtækinu sjálfu, telst ekki brot á þagnarskyldu sem 

viðkomandi er bundinn samkvæmt lögum ef hún er veitt í góðri trú og er því slík 

upplýsingagjöf undanþegin refsi- og skaðabótaábyrgð. Þó er hlutaðeigandi aðila 

óheimilt að upplýsa utanaðkomandi aðila um að Fjármálaeftirlitinu hafi verið veittar 

þær upplýsingar sem greinir um í 1. mgr. 117. gr. vvl. Nánari útlistun á efni og formi 

tilkynningarinnar er að finna í 14. gr. reglugerðar nr. 630/2005.108 

 

8.2.2.  Eftirlit skipulegra verðbréfamarkaða 

Samkvæmt 10. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007 bera kauphallir ábyrgð á því að 

rekstur skipulegra verðbréfamarkaða sé heilbrigður og traustur auk þess sem kauphöll 

ber að tryggja að viðskipti á markaðnum fari fram á heiðarlegan og sanngjarnan hátt, 

sbr. 4. tl. 2. mgr. 10. gr. laga nr. 110/2007. Ákvæði 21. gr.  laga nr. 110/2007 tekur á 

því eftirlitshlutverki sem kauphöll sinnir, en samkvæmt 2. mgr. 21. gr. sömu laga ber 

kauphöll að tilkynna Fjármálaeftirlitinu ef grunur eða vitneskja er um að brotið hafi 

verið gegn lögum, reglugerðum eða öðrum reglum sem gilda um viðskipti á 

skipulegum verðbréfamarkaði eða að brotið hafi verið gróflega eða ítrekað gegn 

reglum kauphallarinnar. Þá ber kauphöll skyldu til þess að veita yfirvöldum 

viðeigandi upplýsingar vegna rannsóknar eða saksóknar ef grunur liggur á um að 

                                                
108 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. 6) 555; Sjá einnig 
<http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/eftirlit-med-morkudum/> skoðað 3. maí 2012. 
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refsiverð háttsemi hafi átt sér stað á skipulegum verðbréfamarkaði eða í gegnum 

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

Í 1. mgr. 138. gr. vvl. kemur fram heimild Fjármálaeftirlitsins til þess að fela 

skipulegum verðbréfamarkaði eftirlitshlutverk á verðbréfamarkaði og upplýsingagjöf 

er varðar eftirlitsverkefni þeirra. Segir í 2. mgr. ákvæðisins að Fjármálaeftirlitið skuli 

gefa út yfirlýsingu, sem birt er opinberlega, kjósi fjármálaeftirlitið að veita 

skipulegum verðbréfamarkaði heimild til slíks eftirlits. Í yfirlýsingunni skal kveðið á 

um forsendur eftirlits sem skipulegur verðbréfamarkaður sinnir, framkvæmd þess og 

verkaskipti Fjármálaeftirlitsins og hins skipulega verðbréfamarkaðar, auk 

fyrirkomulags upplýsingamiðlunar skv. 1. mgr. 138. gr. vvl.109 Fjármálaeftirlitið gaf 

út slíka yfirlýsingu þann 22. janúar 2009 þar sem það fól Kauphöll Íslands (Nasdaq 

OMX Iceland) heimild til eftirlits á verðbréfamarkaði eftir því sem kemur fram í 

yfirlýsingunni.110 Í yfirlýsingunni segir að eftirlitsskylda Kauphallarinnar við brotum 

gegn markaðsmisnotkun “byggist fyrst og fremst á rafrænu eftirlitskerfi sem 

Kauphöllin býr yfir. Ásamt því fylgist Kauphöllin með upplýsingum sem birtar hafa 

verið opinberlega, auk upplýsinga í helstu fjölmiðlum.“111 

 

8.2.3.  Eftirlit Fjármálaeftirlitsins 

Samkvæmt 1. mgr. 133. gr. vvl. hefur Fjármálaeftirlitið eftirlit með framkvæmd vvl. 

og reglna settra samkvæmt þeim. Felur þetta í sér að Fjármálaeftirlitið hefur meðal 

annars eftirlit með ákvæðum 117. gr. vvl. um markaðsmisnotkun. Um valdheimildir 

Fjármálaeftirlitsins er fjallað í XIV. kafla vvl. og í ákvæðum laga nr. 87/1998, um 

opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi.  

Ef liggur fyrir grunur að háttsemi tiltekins aðila brjóti gegn ákvæðum laga um 

markaðsmisnotkun, hvort sem tilkynning um brot berst frá Fjármálaeftirlitinu eða 

öðrum lögbundnum eftirlitsaðilum, ber Fjármálaeftirlitinu að athuga hvort tilefni sé til 

opinberrar rannsóknar eða ákærumeðferðar og skal Fjármálaeftirlitið þá kæra 

                                                
109 Aðalsteinn E. Jónasson, „Hvað er markaðsmisnotkun?“ [2009]  (59.) Tímarit lögfræðinga, I. hefti, 
41–42. 
110 Yfirlýsing Fjármálaeftirlitsins frá 22. janúar 2009: 
<http://nasdaqomx.com/digitalAssets/72/72062_yfirl__sing_fme_og_nqxi_um_eftirlitsverkenfi_22.1.2
009.pdf>  Skoðað 3. maí 2012 
111 Sama heimild 2.  
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viðkomandi aðila til lögreglu eða eftir atvikum sérstaks saksóknara,112 sbr. 1. mgr. 

148. gr. vvl. Fjármálaeftirlitið getur lokið málinu að eigin frumkvæði með 

stjórnvaldssekt ef að brot þykir vera minniháttar, en ef um er að ræða meiri háttar brot 

ber Fjármálaeftirlitinu að kæra málið til lögreglu eða sérstaks saksóknara,113 sbr. 2. 

mgr. 148. gr. vvl., en ákærandi tekur ákvörðun um hvort efni séu til málshöfðunar, 

sbr. 6. mgr. 148. gr. vvl. og 1. mgr. 12. gr. laga nr. 87/1998. Þótt 35. tl. 1. mgr. 141. 

gr. vvl. kveði á um að heimild Fjármálaeftirlitsins til þess að ljúka máli þar sem brotið 

er gegn markaðsmisnotkun með stjórnvaldssekt, myndu brot gegn 1. mgr. 117. gr. 

vvl. að jafnaði teljast vera meiri háttar brot og því bæri Fjármálaeftirlitinu að kæra slík 

brot til lögreglu eða eftir atvikum sérstaks saksóknara. Hinsvegar gæti það talist minni 

háttar brot ef fjármálafyrirtæki brýtur gegn ákvæði 2. mgr. 117. gr. vvl. sem felur í sér 

að hafa milligöngu um viðskipti þar sem liggur fyrir grunur að um markaðsmisnotkun 

sé að ræða, en ef vitneskja um brot er fyrir hendi gæti það þó talist meiri háttar brot. 

Taki Fjármálaeftirlitið ákvörðun um að kæra mál til lögreglu er ekki hægt að skjóta 

slíkri ákvörðun til dómstóla, sbr. 2. ml. 1. mgr. 12. gr. laga nr. 87/1998, en slík 

ákvörðun á heldur ekki undir ákvæði IV.-VII. kafla stjórnsýslulaga nr. 37/1993.114  

8.3. Ákæruvald sérstaks saksóknara í málum er varða brot gegn 

markaðsmisnotkun 

Embætti sérstaks saksóknara var sett á stofn með lögum nr. 135/2008 í þeim tilgangi 

að ,,rannsaka grun um refsiverða háttsemi í aðdraganda, tengslum við og í kjölfar 

atburða sem leiddu til bankahrunsins, hvort sem grunur tengist starfsemi 

fjármálafyrirtækja, annarra lögaðila eða einstaklinga.”115 Í 1. mgr. 1. gr. laga nr. 

135/2008 kemur fram að embætti sérstaks saksóknara skuli rannsaka grun um 

refsiverða háttsemi sem hefur verið framin af lögaðilum eða einstaklingum ef brotið 

fellur undir efnahags-, auðgunar- og skattabrot. Ef grunur um refsiverða háttsemi 

liggur fyrir er hægt að beina ábendingum til embættisins, en einnig skal beina þeim 

kærum sem falla undir þau lög sem talin eru upp í 1. mgr. 1. gr. laga nr. 135/2008 til 

                                                
112 Sérstakur saksóknari starfar á grundvelli laga nr. 135/2008 og hefur ákæruvald í málum sem 
tengjast bankahruninu.  
113 Brot telst vera meiriháttar ef það lýtur að verulegum fjárhæðum, ef verknaður er framinn með 
sérlega vítaverðum hætti eða við aðstæður sem auka mjög á saknæmi brotsins, sbr. 3. ml. 2. mgr. 148. 
gr. vvl. 
114 Aðalsteinn E. Jónasson, „Hvað er markaðsmisnotkun?” (n. 113) 42–43. 
115 http://www.serstakursaksoknari.is/um-embaettid/ sótt 4/5/2012. 
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sérstaks saksóknara, sem annars hefðu farið til lögreglu, en sérstakur saksóknari hefur 

með lögum tekið við af lögreglu í rannsókn og saksókn í ofangreindum málum.116  

Þann 13. mars 2009 undirrituðu sérstakur saksóknari og Fjármálaeftirlitið 

verklagsreglur þar sem verkaskipting var ákveðin á milli stofnananna, en þar kemur 

fram í 1. mgr. 4. gr. að ,,brot gegn lögum sem heyra undir eftirlit Fjármáleftirlitsins 

sæta eingöngu opinberri rannsókn að undangenginni kæru Fjármálaeftirlitsins til 

sérstaks saksóknara. Ef brot er meiri háttar ber Fjármálaeftirlitinu að vísa þeim til 

embættis sérstaks saksóknara.”117 Rétt er að geta þeirrar heimildar sem kemur fram í 

1. mgr. 20. gr. laga nr. 88/2008 um meðferð sakamála, þar sem ríkissaksóknari hefur 

heimild til að falla frá saksókn gegn þeim aðilum sem hafa frumkvæði að því að 

leggja inn gögn eða upplýsingar til lögreglu eða sérstaks saksóknara, að fullnægðum 

skilyrðum 2. mgr. 5. gr. laga um embætti sérstaks saksóknara.118  

 

8.4. Viðurlög  

Samkvæmt 35. tl. 1. mgr. 141. gr. vvl. getur brot gegn 117. gr. vvl. varðað 

stjórnvaldssektum sem Fjármálaeftirlitið leggur á hvern þann sem brýtur gegn 

ákvæðinu, sbr. 1. mgr. 141. gr. vvl. Þó yrðu þau mál sem varða markaðsmisnotkun að 

jafnaði kærð til lögreglu þar sem þau teljast vera meiri háttar brot.119 Í 3. mgr. 141. gr. 

vvl. er gerð grein fyrir þeim stjórnvaldssektum sem Fjármálaeftirlitið leggur á þá aðila 

sem brjóta gegn verðbréfaviðskiptalögunum. Þær sektir sem lagðar eru á einstakling 

geta numið frá 10 þúsund krónum og allt upp í 20 milljónir króna, en þær sektir sem 

lagðar eru á lögaðila geta numið frá 50 þúsund krónum og allt upp í 50 milljónir 

króna. Sektir geta verið lagðar á viðkomandi aðila óháð því hvort lögbrot eru framin 

af ásetningi eða gáleysi, sbr. 4. mgr. 141. gr. vvl. Einnig geta brot gegn 117. gr. vvl. 

varðað fangelsisrefsingu, en refsing við slíkum brotum getur varðað allt að 6 ára 

fangelsisvist, sama hvort viðkomandi brot hafi verið framið af ásetningi eða gáleysi, 

sbr. 1. mgr. 147. gr. vvl. Þá er tilraun til brots eða hlutdeild í brotum refsiverð 

samkvæmt almennum hegningarlögum. Samkvæmt 2. mgr. 147. gr. vvl. er heimilt að 

                                                
116 Aðalsteinn E. Jónasson, „Hvað er markaðsmisnotkun?” (n. 113) 43–44. 
117<http://www.fme.is/media/frettir/16.3.2009_VerklagsreglurUmSamskiptiEmbaettisSerstaksSaksokn
araOgFjarmalaeftirlitsins.pdf> Skoðað 3. maí 2012. 
118 Aðalsteinn E. Jónasson, „Hvað er markaðsmisnotkun?” (n. 113) 44. 
119 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (n. __) 555–556. 
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gera upptækan með dómi beinan eða óbeinan hagnað sem hlotist hefur af broti, hvort 

sem brotið varðar sektum eða fangelsi.120  

Í fyrrgreindum dóm Hæstaréttar Íslands frá 24. mars 2011 í máli nr. 52/2010, var 

ákærðu D og S báðum gert að sæta fangelsisrefsingu fyrir brot sín gegn ákvæðum  um 

markaðsmisnotkun. Í Héraðsdómi hlutu þeir 8 mánaða fangelsi þar sem talið var 

sannað að tilgangurinn með kauptilboðunum hafi verið að hafa áhrif á dagslokaverð 

bréfanna og gefa þannig eftirspurn eftir slíkum bréfum og verð þeirra misvísandi til 

kynna. Hinsvegar dæmdi Hæstiréttur D og S í 6 mánaða fangelsi með vísan til þess að 

það þótti ósannað að háttsemin hafi valdið hækkun á gengi hlutdeildarskírteina í 

peningamarkaðssjóði hjá Rekstrarsjóði Kaupþings banka hf. Hér er Hæstiréttur að 

milda refsinguna vegna þess að háttsemi D og S hafði í raun ekki haft nein áhrif á 

hækkun á peningamarkaðssjóðnum. Þessi afstaða Hæstaréttar þykir sérstök þar sem 

ljóst er að ekki eigi að taka tillit til raunverulegra afleiðinga þegar um brot gegn 

markaðsmisnotkun er að ræða. 

9. Samantekt og niðurstöður. 

Í þessari ritgerð var fjallað þá háttsemi sem felur í sér sýndarmennsku og blekkingu í 

viðskiptum með fjármálagerninga á markaði og var markmið ritgerðarinnar að draga 

fram algengustu birtingarmyndir slíkrar háttsemi og stiklað á helstu atriðum sem 

komu fram í þessari umfjöllun. 

Í 4. kafla var fjallað um gildissvið laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 í því 

skyni að varpa ljósi á það hvers konar gerningar falla undir lagareglur um 

markaðsmisnotkun, með vísun til þess um hvaða gerningar ættu undir hugtakið 

„fjármálagerningar“.  

Í 5. kafla ritgerðarinnar fer fram almenn umfjöllun um hugtakið markaðsmisnotkun 

auk þess sem farið er í íslenskt og evrópskt lagaumhverfi sem nær yfir hugtakið. 

Greint er frá þeim þremur tegundum markaðsmisnotkunar sem að byggist á MAD-

tilskipuninni. Auk þess er farið í tengsl 117. gr. við önnur ákvæði laga, bæði í 

verðbréfaviðskiptalögum sem og hlutafélagalögum, sem samsvara ákvæðum um 

markaðsmisnotkun. Í lok kaflans eru verndarhagsmunir 117. gr. vvl.  teknir fyrir en 

                                                
120 Sama heimild 556. 
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þar var komist að þeirri niðurstöðu að nauðsynlegt væri að setja ströng viðurlög til 

þess að sporna við brotum gegn markaðsmisnotkun til þess að koma í veg fyrir að 

aðilar falli í þá freistingu að stunda slíka háttsemi. 

Í 6. kafla var komið að meginumfjöllunarefni ritgerðarinnar, en þar var fjallað um 

sýndarviðskipti og blekkingu í verðbréfaviðskiptum samkvæmt 2. tl. 1. mgr. 117. gr. 

laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Kaflinn hófst á almennri umfjöllun um 

sýndarviðskipti með því að markmiði að draga upp heildarmynd af umfjöllunarefninu. 

Því næst var skilgreind sú háttsemi sem fellur undir ákvæðið og hvers kyns 

verknaðaraðferðum er mögulegt að beita til þess að brjóta á ákvæðinu, en þar var litið 

til leiðbeininga CESR-04/505b við kaflaskiptin. Umfjöllunin leiðir í ljós að ýmsum 

mismunandi blekkingarbrögðum er unnt að beita í hagnaðarvon og oft fellur eitt tilvik 

oft undir fleiri en eina grein leiðbeininga CESR. 

Í 7. kafla koma fram þær undanþágur sem veittar eru frá reglum um 

markaðsmisnotkun en þær undanþágur eru viðurkennd markaðsframkvæmd, 

endurkaupaáætlanir og verðjöfnun fjármálagerninga. Niðurstaðan var sú að engar 

undanþágur eru veittar þegar blekkingum er beitt í viðskiptum, þar sem slíkar aðferðir  

í viðskiptum eru aldrei réttlætanlegar gagnvart lögunum. Því falla þær undanþágur 

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

Í 8. kafla var greint frá þeim aðilum sem hafa heimildir til eftirlits og saksókn við 

brotum gegn markaðsmisnotkun. Einnig var vikið að þeirri mikilvægu spurningu er 

varðar fullframningu brots gegn markaðsmisnotkun, en niðurstaðan var sú að brot 

telst fullframið um leið og tilboð er sett fram eða viðskipti eiga sér stað á markaði. Í 

því tilefni var í lok kaflans fjallað um niðurstöðu Hæstaréttar í máli nr. 52/2010, í eina 

markaðsmisnotkunarmálinu sem hefur komið inn á borð Hæstaréttar til þessa. 

Niðurstaða þeirrar umfjöllunar sú spurning hvers vegna Hæstiréttur lækkaði refsingu 

ákærðu með tilliti til þess að engar afleiðingar höfðu hlotist vegna háttsemi ákærðu, 

sem er á skjön við þá umfjöllun um lagareglur um markaðsmisnotkun sem komið 

hefur fram í þessari ritgerð. 

Af umfjöllun þessarar ritgerðar má leiða í ljós, að dómaframkvæmd virðist varpa 

ljósi þær reglur sem gilda um brot gegn markaðsmisnotkun, enda eru brotin það 

umfangsmikil og flókin að erfitt er að segja með sanni að markaðsmisnotkun hafi átt 

sér stað. Mikil aukning hefur orðið á málum á þessu tagi í kjölfar hruns íslensku 
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bankanna árið 2008 og dómstólar munu þurfa að marka þá stefnu í þessum málum að 

ströngum viðurlögum sé beitt til varnaðaráhrifa fyrir þá sem hyggjast misnota 

markaðinn með einhverjum hætti. Ekki síst til vegna mikilvægis þess að endurvekja 

traust almennings og fjárfesta á fjármálamörkuðum á Íslandi að nýju. 
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