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Formali

Kveikju ad efni ritgerdarinnar ma rekja til peirrar umraedu sem skapadist um fjarfestavernd i
kjolfar efnahagshrunsins haustid 2008, dhugaverdra fyrirlestra um verdbréfamarkadsrétt en
b6 ad mestu leiti til mikils dhuga hofundar a pessu svidi og pa sérstaklega fjarfestavernd.
Nokkud hefur verid skrifad um akvaedi Il. kafla laga um verdbréfavidskipti, fjarfestavernd og
flokkun vidskiptavina en takmarkad hefur pé verid fjallad um réttarhrif annmarka a flokkun
vidskiptavina sem er megin efni pessarar ritgerdar. Leidbeinandi var Adalsteinn E. Jénasson
hrl., LL.M. og vill h6fundur koma a framfaeri innilegum pokkum fyrir allan pann studning og
ba hvatningu er hann veitti vid skrif ritgerdarinnar. A3 lokum er Solveigu bérdardottur

bakkad fyrir adstod hennar vid pydingu erlendra heimilda.
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FJARFESTAVERND

-flokkun vidskiptavina-

Utdrattur

Hr6d préun og érar breytingar & fjiarmalamorkudum i Evrépu sem og 4 islandi hafa gert pad
ad verkum ad 16ggjof a svidi verdbréfavidskipta parfnast sifelldrar endurskodunar I6ggjafans.
Fra pvi fyrstu 16gin um verdbréfamarkadi og skipuleg verdbréfavidskipti voru sett af Alpingi
arid 1986 hefur samtals fimm sinnum verid sett ny heildar 16ggjof um verdbréfavidskipti.
Ndgildandi 16g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 hafa notid nokkurrar endurskodunar fra
gildistoku laganna pann 1. névember 2007 en alls hafa verid sett sex 16g til breytingar a
[6gunum. Pad er atlunin med pessari ritgerd ad reyna ad svara peirri spurningu hvort
akveedum II. kafla laga um verdbréfavidskipti, er snua ad fjarfestavernd og vidskiptahattum
fiarmalafyrirtaekja, nai tilsettum markmidum um vernd vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja med
akvaedum kaflans um flokkun vidskiptavina. Fjarmalafyrirteekjum ber, vid upphaf
vidskiptasambands, ad flokka vidskiptavini sina i flokka vidurkenndra gagnadila, fagfjarfesta
eda almennra fjarfesta en samhlida markmidi Il. kafla um fjarfestavernd hefur kaflinn pad
markmid ad efla traust og triverdugleika vidskiptavina & verdbréfamarkadinum. Akvaedum
IIl. kafla laganna er pannig atlad ad tryggja pad ad fjarfestar séu upplystir i samraemi vid
bekkingu sina og reynslu og fai videigandi upplysingar um fjarfestingarkosti og pa pjénustu
sem i bodi er & hverjum tima. | 16gum um verdbréfavidskipti er engar reglur ad finna um
ogildi samninga efa skadabeetur til handa vidskiptavinum vegna annmarka a flokkun
starfsmanna fjarmalafyrirteekis & vidskiptavin. Verdur pvi ad leita stoda fyrir krofum
vidskiptavinar um égildingu samninga eda skadabzetur Ur hendi fjarmalafyrirtaekis i 6drum
réttarheimildum, p.e. akveedum llIl. kafla laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og dgilda
l6ggerninga og sakarreglu skadabdtaréttarins sem er almenn og 6logfest meginregla i
islenskum rétti. ba er mikil porf 8 endurskodun gildandi laga um verdbréfavidskipti og
reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptaheetti fjarmalafyrirtaekja til frekari
skyringar 3 pvi hvad teljist felast i ymsum hugtékum sem notud eru yfir pa eiginleika sem
vidskiptavinur verdur ad vera gaeddur til ad hljéta flokkun i dkvedin flokk fjarfesta til ad
koma i veg fyrir pad 6samrami sem er nu i framkvaemd. Pa er porf & endurskodun til
leidréttingar 4 pvi misremi sem er a milli MiFID-tilskipunar og Innleidingartilskipunar
Evrépusambandsins og akveedum laga um verdbréfavidskipti og reglugerdar nr. 995/2007.
Vid endurskodun laganna og reglugerdarinnar er mikilvaegt ad hafa i huga ad fjarfestavernd
byggist ekki eingdbngu & pvi hvernig akvaedum laganna er hattad, skilvirk fjarfestavernd
byggist ad mestu leiti a pvi hvernig dkvaedi laganna eru i framkvamd.



INVESTOR PROTECTION

-investor classification-

Abstract

Rapid development and fast changes in the financial markets in Europe and Iceland require
constant revision of the Securities legislation by the legislator. Since the first law on
Securities and structured securities was passed by Parliament in 1986 new legislation on
Securities has since been passed five times. The current Securities Act no. 108/2007 has
been revised to some extent since it's entry into force on 1 November 2007 where
Parliament has passed six laws to change the current Securities Act. It is the intention of this
thesis to try to answer the question whether the provisions of Section Il of the Securities Act
pertaining to investor protection and business practices of financial institutions obtains the
objectives of providing sufficient protection to clients of financial institutions with the
Sections provisions on client classification. Financial institutions should at the beginning of a
business relationship classify its clients into the categories of eligible counterparties,
professional clients or retail investors. Parallel to client classification is the objective of
Section 1l to increase the clients’ confidence and credibility in the securities market. The
provisions of Section Il are intended to ensure that investors are informed in accordance
with their knowledge and experience and that they receive relevant information on the
investment and the services available to them at any time. The Securities Act holds no
provisions regarding invalidity of contracts or liabilities to the client due to deficiencies in
the classification of the client by the financial institutions employees’. Therefore it is
necessary to base the client’s claims for invalidation of the contracts or liability on other
sources of law, i.e. Section Ill of Act no. 7/1936 on contracts, commissions and invalid
contracts and the liability rule, which is a general rule Icelandic law though not implemented
into law in itself. There is much need for revision of the Securities Act and regulation nr.
995/2007 on investor protection and business practices of financial institutions, clarification
of various terms used to define the features that a client must possess in order to receive a
classification to a certain class of investors is needed to eliminate the inconsistencies in
practice. Furthermore a revision is needed to resolve the discrepancies that exist between
the MIFID and Implementing Directives of the European Union and the Icelandic Securities
Act and Regulation no. 995/2007. When reviewing the Securities Act and Regulations it is
important to keep in mind that investor protection is not based solely on how the provisions
of the Act are implemented, effective investor protection is based on how the provisions of
the Act are in practice.
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1. Inngangur

Vidfangsefni pessarar ritger6ar er fjarfestavernd og flokkun vidskiptavina i
verdbréfavidskiptum. Hréd préun og orar breytingar a fjarmalamorkudum i Evrépu sem og a
[slandi hafa gert pad ad verkum ad 16ggjof & pessu svidi parfnast sifelldrar endurskodunar
l6ggjafans. Med setningu nugildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 voru gerdar
gridarlega miklar breytingar 48 reglum um fjarfestavernd og flokkun vidskiptavina fra pvi sem
fyrr hafdi verid. Eftir gildistoku laganna pann 1. névember 2007 hafa l6gin verid tekin til
nokkurrar endurskodunar en alls hafa verid sett sex 16g um breytingar a gildandi [6gum um
verdbréfavidskipti fra gildistoku peirra. bratt fyrir pessa endurskodun laganna er ymsum
alitaefnum pé enn dsvarad i I6gunum til deemis hvad vardar skilgreiningar a pvi hvad felst i
pbeim hugtokum II. kafla laganna sem notud eru yfir pa eiginleika sem vidskiptavinur verdur
ad vera geeddur til pess ad hljéta flokkun i mismunandi fokka fjarfesta. Hefur pad verid lagt i
hendur fjarmalafyrirtaekja ad tulka pessi hugtok sem leitt hefur til misreemis vid beitingu
akveedanna i framkvaemd. [ ritgerd pessari verdur leitast vid ad skyra oll &litaefni ut fra
l6gskyringargégnum, skrifum fraedimanna og videigandi ddmaframkvaemd.

Pad er atlunin med pessari ritgerd ad reyna ad svara peirri spurningu hvort
akveedum II. kafla laga um verdbréfavidskipti, er snia ad fjarfestavernd og vidskiptahattum
fiarmalafyrirtaekja, nai tilsettum markmidum um vernd vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja med
akveedum kaflans um flokkun vidskiptavina. Fjarmalafyrirtekjum ber vid upphaf
vidskiptasambands ad flokka vidskiptavini sina i flokk vidurkenndra gagnadila, fagfjarfesta
eda almennra fjarfesta en samhida markmidi Il. kafla um fjarfestavernd hefur kaflinn pad
markmid ad efla traust og triverdugleika vidskiptavina & verdbréfamarkadinum. Akvaedum
Il. kafla laganna er pannig zetlad ad tryggja pad ad fjarfestar séu upplystir i samraemi vid
bekkingu sina og reynslu og fai videigandi upplysingar um fjarfestingarkosti og pa pjénustu
sem i bodi er 4 hverjum tima.

[ upphafi ritgerdarinnar verdur stuttlega farid yfir ségulega préun regluverks um
flokkun vidskiptavina i Evrépu fra pvi ad Evropusambandid fér ad setja samraemdar reglur
um fjarfestavernd og farid yfir peer tilraunir Evrépusambandsins til ad takast a vid
fjarfestavernd. Gerd verdur gerd grein fyrir tilkomu ISD-tilskipunar Evrédpusambandsins,
uppbyggingu hennar, markmidum um fjarfestavernd og leitast vid ad draga fram ad hvada

leyti tilskipunin hefur ekki nad tilsettum markmidum um fjarfestavernd. P4 verdur gerd grein



fyrir tilkomu MiFID-tilskipunarinnar, sem leysti ISD-tilskipunina af hélmi, markmidum hennar
um aukna fjarfestavernd dsamt pvi ad flétta inn i umfjéllunina dkvaedum
innleidingartilskipunar Evropusambandsins er snua ad fjarfestavernd og flokkun
vidskiptavina. [ framhaldinu verdur fjallad um sdgulega préun regluverksins um
fjarfestavernd og flokkun vidskiptavina a islandi og adlégun islensks réttar ad |dggjof
Evrépusambandsins & pessu svidi. Ad pvi leyti verdur farid sérstaklega yfir einstok akvaedi
eldri laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti er snda ad fjarfestavernd og flokkun
vidskiptavina en pau akvaedi laganna byggja 4 ISD-tilskipun Evrépusambandsins. Ad lokum
verdur svo farid yfir akvaedi gildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 um flokkun
vidskiptavina og fjarfestavernd sem hofdu i for med sér miklar breytingar fra pvi sem adur
hafdi verid en pau akveedi laganna byggjast & MiFID-tilskipun Evrépusambandins. | pridja
kafla ritgerdarinnar verdur fjallad um flokkun vidskiptavina samkvemt Il. kafla laga um
verdbréfavidskipti. Farid verdur itarlega yfir skilyrdi og réttarahrif pess ad hljéta flokkun, i
fyrsta lagi sem vidurkenndur gagnadili, i 6dru lagi sem fagfjarfestir og i pridja lagi sem
almennur fjarfestir. Einnig verdur farid yfir heimildir vidskiptavina til ad dska eftir pvi ad falla
i annan flokk, p.e. dska eftir aukinni vernd samkvaemt 23. gr. laganna og 3. og 4. mgr. 26. gr.
reglugerdar nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja. Fjallad
verdur um ymis alitaefni er snda ad flokkun vidskiptavina og leitast vid ad svara peim
spurningum og alitaefnum sem 16gin gefa tilefni til. | fjérda kafla ritgerdarinnar verdur fjallad
um réttarahrif rangrar flokkunar vidskiptavina og farid yfir pau réttardrraedi sem standa
vidskiptavinum til boda. Farid verdur yfir paer dgildingarasteedur samningaréttarins sem vid
eiga, pa einkum regluna um brostnar forsendur og 36. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerd,
umbod og odgilda loggerninga. ba verdur fjallad um mobgulega skadabdtaabyrgd
fijarmalafyrirtaekja vegna pess tjons sem vidskiptavinur verdur fyrir vegna rangra flokkunar
stafsmanns fjarmalafyrirtaekis & vidskiptavininum. | fimmta og jafnframt lokakafla
ritgerdarinnar verdur gerd grein fyrir meginvidfangsefni ritgerdarinnar og nidurstodur
dregnar saman. Leitast verdur vid ad draga alyktanir af umfjollun ritgerdarinnar og velt

vongum yfir préun a pessum malaflokki i framtidinni.



2. Sogulegt yfirlit

2.1.Almennt
begar horft er til ségulegrar préunar l6ggjafar um verdbréfavidskipti i Evrépu ma sja ad hun
er ekki ykja 16ng en pad var fyrst i kringum 1980 sem Evrépusambandid fér ad setja
tilskipanir & pessu svidi." | samraemi vid pau markmid Evrépusambandsins ad tryggja hinn
innri markad og til studnings akvaedum Evrdépusattmadlans sem tryggja fjorfrelsid, pa einkum
frjdlst fleedi pjonustu, stofnsetningarrétt og frjalst fleedi fjdrmagns, hafa stofnanir
sambandsins lengi unnid ad uppbyggingu & sampaettum fjdrmalamarkadi par sem adilar
markadsins gaetu med audveldum heetti stundad vidskipti yfir landameeri.” Loggjofin &
islandi um verdbréfavidskipti & sér enn skemmri ségu en st evrépska. Frumvarp til laga um
verdbréfamidlun, sem sidar vard ad l6gum nr. 27/1986, var fyrst lagt fyrir Alpingi pann 29.
januar 1986 en baedi almenn og sértaek |6ggjof um vidskipti med verdbréf & reetur sinar ad
rekja til peirra laga. Kveikjan ad I6gunum var su ad vidskipti med verdbréf hofou farid
sivaxandi hér & landi i kjolfar einkaveedingar rikisfyrirtaekja og var pad markmid

lagasetningarinnar ad tryggja eftir fongum heilbrigda vidskiptaheetti i peirri starfsemi.’

2.2.broun regluverks um flokkun vidskiptavina i Evrépu
[ hinni dhrifariku Segré skyrslu fra 1966 lagdi hdpur 6hadra sérfraedinga, sem skipadir héfdu
verid af framkveemdastjérn Evrépusambandsins, fram nidurstédur sinar en markmid
skyrslunnar var ad veita skyra mynd af peim markmidum, skilyrdum og visbendingum um
sampaettingu a fjarmdalamdérkudum adildarrikjanna, dsamt pvi ad draga fram pau vandamal,
sem fjarmalamarkadir adildarrikjanna steedu frammi fyrir eftir gildistoku Romarsattmalans.*
Segré skyrslan var i raun upphafid a pvi sem sidan hefur ordid ad gridar umfangsmiklum
samramdum reglum fyrir fjarmalapjonustu og fjarmalamarkadi pratt fyrir ad ekki hafi verid
fjallad um fjarfestavernd i neinum atridum i skyrslunni sjalfri.> Skyring pess er moégulega su

ad a peim tima, @ meginlandi Evrdpu, voru verdbréfasalar og adrir midlarar ekki i stakk bunir

! Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Bokautgafan Codex 2009) 33.

? Niamh Moloney, EC Securities Regulation (2. utg., Oxford University Press 2008 ) 5.

® Alpt. 1985-1986, B-deild, 2161.

* The Group of Experts, ,,Report by a Group of Experts Appointed by the EEC Commission on the Development
of a European Capital Market” (30. névember 1966, EEC Commission 1966) 204.

> Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press 2010)
6.



til pess ad bjéda almenningi upp a pjonustu sina med audveldum haetti likt og pekkst hefur i
seinni tid. A fyrstu stigum regluverks Evrépusambandsins um fjarmalamarkadi & seinni hluta
attunda dratugar 20. aldar var horft meira til frambods hlidar markadarins, p.e.
fjarmalafyrirtaekja®. Var pa fyrst leitast vid ad sampaetta reglurnar med itarlegri samraemingu
a reglum um fjarmalamarkadi en sidar, i kjolfar skyrslu framkvaemdastjérnar
Evrépusambandsins um hinn innri markad sem kom at arid 19857, var leitast vid ad setja
reglur med lagmarkssamramingu og gagnkvaema vidurkenningu a starfsleyfum.8 pad var
sidan ekki fyrr en a tiunda aratug 20. aldar sem farid var ad horfa meira til eftirspurnar hlidar
markadarins, p.e. neytenda, og var pa horft til moguleika & sampaettingu markadarins i
gegnum styrkingu 4 trausti fjarfesta til markadarins og samraemingu a reglum um
fjarfestavernd.” bad var i raun ekki fyrr en arid 1996 pegar framkvaemdastjérnin lagdi fram
bradabirgdaskyrslu um fjarmalapjonustu og hvernig vaeri komid til méts vid veentingar
neytenda®® ad vakin var athygli & peim fjolda ahyggjuefna sem tengdust vernd fjarfesta, par
a medal voru dgengar markadssetningar hja fjarfestingarfélogum og skortur & upplysingagjof
til neytenda."* Onnur préun évidkomandi fjarmalamarkadnum var s ad arid 2000 var
sampykkt tilskipun Evrépupingsins og radsins 2000/31/EB*? um rafraen vidskipti sem skerpti
enn frekar 4 dherslum um fjarfestavernd.™® Haldreipi tilskipunarinnar voru rafreen vidskipti
yfir landameeri, par med talin rafraen fjarfestingarpjénusta, en tilskipunin kom i veg fyrir ad
mottokuriki geetu haft uppi verndarreglur gegn rafreenum vidskiptum yfir landamaeri.** |
framhaldi af ordsendingum framkveemdastjornar Evrépusambandins arid 2001 um rafreen

vidskipti og fjarmalapjénustu var ljost ad porf var fyrir frekari sampeettingu @ reglum um

® Gott deemi um petta ma sja i fyrstu verdbréfa tilskipununum (e. Securities Directives) sem fjolludu fyrst og
fremst um 6flun fjarmagns, upplysingagjof og adgang utgefanda ad morkudum yfir landamezeri.

’ European Commission, Completing the Internal Market: White Paper from the Commission to the European
Council COM (85) 310.

® Gott deemi um petta eru ad finna til daemis i Council Directive 85/611/EEC on the coordination of laws,
regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable
securities (UCITS) OJ L375/3.

° Niamh Moloney, ,Confidence and Competence: The Conundrum of EC Capital Markets Law” (2004) 4 Journal
of Corporate Law Studies 1, 3.

10 European Commission, ,Green Paper on Financial Services: Meeting Consumers’ Expectations” (COM (96)
209).

" Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press
2010) 7.

2 Council Directive (EC) 2000/31 on certain legal aspects of information society services, in particular
electronic commerce, in the Internal Market [2000] OJ L178/1.

B Tilskipunin var innleidd i islensk [6g pann 16. april 2002 med |6gum nr. 30/2002 um rafraen vidskipti og adra
rafreena pjonustu.

* Alpt. 2001-2002, A-deild, 3327.



fijarfestavernd vegna undanpaga i tilskipuninni fra reglum um ad l6ggjof upprunarikis giltu
um slik vidskipti i peim tilvikum sem loggjof upprunarikja poéttu ekki veita fullnaegjandi
vernd.” Ordsendingar framkveemdastjérnarinnar bentu ennfremur & tengslin milli
sampaettingar markadarins og eftirspurnarhlidar hans, p.e. ad tiltru fjarfesta 4 markadnum
byggdist & pvi ad til stadar veeri sampaett vernd sem peetti fullnaegjandi. bad var svo arid
2002 pegar tilskipun Evrépupingsins og radsins 2002/65/EB*® um fjarsélu a fjarmalapjonustu
fyrir neytendur var sampykkt en hun tok & upplysingagjof, markadssetningu,
samningsbundnum réttindum og ymsum drbStum i tengslum vid fjarsélumarkadinn.’” petta
var i raun fyrsta frambeerilega tilraun Evrépusambandsins til pess ad takast a vid
fijarfestavernd par sem fyrri tilskipanir sambandsins voru i reynd hugsadar at fra

frambodshlid markadarins, p.e. med fjarmalafyrirtaekin i huga i stad neytenda.™®

2.2.1. Tilskipun Evrépuradsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um
fjarfestingapjonustu a svidi verdbréfavidskipta (ISD-tilskipunin)

Fyrsta heildsteeda |6ggjofin a svidi verdbréfavidskipta i Evropu var sampykkt af Evrépuradinu
bann 10. mai &rid 1993 en hdn ték formlega gildi pann 1. jali &rid 1995.% { formala I1SD-
tilskipunarinnar kom fram ad markmid tilskipunarinnar hafi fyrst og fremst verid ad opna
fyrir gagnkveema vidurkenningu & starfsleyfum fyrirtaekja sem veittu verdbréfapjonustu 3
Evropska efnahagssveedinu en med pvi var verid ad studla ad virkum innri markadi @ pessu
svaedi.”! Tilskipuninni var tlad ad hvetja til frjdlsrar samkeppni i adildarrikjunum en
tilskipunin gerdi fjarfestingarfyrirtaekjum kleift ad koma a fét atibdum i adildarrikjunum 3
grundvelli starfsleyfis i sinu heimariki an pess ad purfa ad seekja um sérstakt leyfi i
gistirikinu.?> [ formala ISD-tilskipunarinnar segir ad eitt af markmidum hennar sé

fjarfestavernd og pvi rétt ad taka mid af mismunandi kréfum fjarfesta um vernd dlikra flokka

r European Commission, ,Communication - E-=Commerce and Financial Services” COM (2001) 66 final.
'® Council Directive (EC) 2002/65 concerning the distance marketing of consumer financial services and
amending Council Directive 90/619/EEC and Directives 97/7/EC and 98/27/EC [2002] OJ L271/16.
Tilskipunin var innleidd i islensk 16g pann 11. mai 2005 med légum nr. 33/2005 um fjarsolu a
fjarmalapjénustu.
¥ Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press
2010) 8.
% Council Directive (EEC) 93/22 on investment services in the securities field [1993] OJ L141/27.
20 Tilskipunin var innleidd i islensk 16g pann 28. mars 1996 med l6gum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti.
?! Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 43.
? J6hannes Sigurdsson og Pérélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (Bokautgafan Codex 2004) 41.
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af fjarfestum og hvada faglegu pekkingu peir hafa.?® pessi stadhaefing atti ekki négu vel vid
tilskipunina par sem hun sneri meira ad fjarfestingarfyrirtaekjum, p.e. frambodshlidar
markadarins, ad na fram lagmarkssamramingu a reglum a pessu svidi og studla med peim
hatti ad virkum innri fjdrmalamarkadi sem naudsynlegur var til ad audvelda vidskipti yfir
landamaeri og hvetja til frjdlsrar samkeppni.* pratt fyrir petta var i 10. gr. ISD-
tilskipunarinnar gerd su krafa ad adildarriki skyldi setja varfeernisreglur (e. prudential rules)
um starfsemi fjarmalafyrirteekja i landslog sin en i peim reglum felst ad fjarmalafyrirtaeki beri
ad fara eftir reglum um fjarhagslega, stjornunarlega og skipulagslega uppbyggingu
fjarmalafyrirtaekis i starfsemi sinni.”> Samhlida akveedi 10. gr. var i 11. gr. ISD-
tilskipunarinnar meaelt fyrir um ad adildarrikin skyldu semja starfsreglur (e. rules of conduct)
sem fjarfestingarfyrirtaekjum veeri skylt ad fara eftir en dkveedid maelti m.a. fyrir um ad tekid
skyldi mid af faglegri pekkingu vidskiptavinar. Akveedid hafdi pvi ad geyma visi ad reglum um
mat 4 haefi vidskiptavinar og ték mid af pvi ad adildarrikin skilgreindu hverjir veeru
fagfjarfestar pratt fyrir ad hugtakid fagfjarfestir veeri ekki skilgreint i tilskipuninni sjalfri.”® pa
var i tilskipuninni ekki ad finna neinar skyrar reglur til lei6beiningar um hvernig mati a
faglegri pekkingu vidskiptavinar skyldi hattad sem hafdi i for med sér ad misraemi skapadist i
framkvaemd milli adildarrikja.?’ | pessari adgerd folst pvi engin raunveruleg sampaetting a
reglum, pad sem raunverulega atti sér stad var ad settur var saman listi af meginreglum i 11.
gr. tilskipunarinnar sem adildarrikin fengu sidan svo gott sem lausan tauminn hvad vardadi
setningu 4 itarlegri starfsreglum i landslég sin. 2 Til ad vinna bug 4 pvi misraemi og til frekari
skyringar a 11. gr. tilskipunarinnar gaf samstarfsnefnd evrépskra verdbréfaeftirlitsadila (e.
The Committee of European Securities Regulators, CESR) ut reglur arid 2002 um nanari
utfeerslur @ hatternisreglum 11. gr. ISD—tiIskipunarinnar.29 Reglurnar voru ekki bindandi fyrir

adildarrikin, p.e. peim var ekki skylt ad innleida paer i 16ggjof sina, en reglunum var xtlad ad

23 Council Directive (EEC) 93/22 on investment services in the securities field [1993] OJ L141/27, 29.

** Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press
2010) 7.

% J6hannes Sigurdsson og bérélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (Bokautgafan Codex 2004) 40.

?® Alpt. 2000-2001, A-deild, 1241.

77 Cristopher Cruickshank, ,Is there a Need to Harmonise Conduct of Business Rules?” i Guido Ferrarini (ritstj.),
European Securities Markets : The Investment Services Directive and Beyond, (Klumer Law International Ltd.
1998) 131.

?® sama heimild 132.

? The Committee of European Securities Regulators, ,,A European Regime of Investor Protection, the
Harmonization of Conduct of Business” (8. april 2002, European Commission 2002) CESR/01-014d og ,the
Professional and the Counterparty Regimes” (7. juli 2002, Eurpean Commission 2002) CESR/02-098b.



setja viodmidanir um pad hvernig eetti ad skilgreina hugtokin fagfjarfestar (e. professionals)
og markadsadilar (e. counterparty) og gatu adildarrikin pvi haft pessar reglur til hlidsjonar

vid skyringar 4 reglum landsréttar.*

2.2.2. Tilskipun  Evrépusambandsins  2004/39/EB um  markadi fyrir
fjarmalagerninga (MiFID-tilskipunin)
Adgerdarazetlun Evrépusambandsins (e. Financial Services Action Plan, FSAP) var
adgerdardaetlun sem hénnud var til ad ljuka vid samraeemingu fjarmalamarkada adildarrikja
Evropusambandsins, koma a heildstaedu regluverki og rdda bot 4 haegri frampréun a pessu

! Adgerdaraeetlunin byggdist 4 nidurstddum nefndar svokalladra

svidi til margra ara.?
visdébmsmanna (e. Committe of Wise Men) sem Evrépupingid setti saman arid 2000 til ad
vinna skyrslu um skilvirkni i lagasetningu um verdbréfamarkadi innan Evrépusambandsins og
setja fram tillogur ad endurbétum.®? Visdémsmanna nefndin skiladi skyrslu sinni pann 15.
febrdar arid 2001 en hin er betur pekkt i daglegu tali sem Lamfalussy-skyrslan.?* [ inngangi
skyrslunnar kemur fram ad nefndinni hafi fundist regluverk sambandsins vera of haegvirkt,
Osveigjanlegt, flokid og illa adlagad ad peim hrodu breytingum sem eiga sér stad &
alpjédlegum morkudum. ba hafi reglurnar verid innleiddar med mismunandi heetti i
adildarrikjum sambandsins sem leiddi til dsamraemis vid medferd 4 samskonar félégum milli
adildarrikja sambandsins.>* Hvatti nefndin til breytinga @ undirbuningi og setningu reglna til
ad auka einsleitni og samraemi i reglum um verdbréfamarkadi og lagdi til ad ferlid vid
setningu og framkveemd reglna yrdi greint i fjogur stig. A fyrsta stigi veeru settar
rammareglur i formi hefdbundinna tilskipana eda reglugerda um undirstoduatridi i
l6ggjofinni af halfu Evréopupingsins og radsins. A 6dru stigi veeru settar teeknilegar reglur um
nanari Gtfaerslu rammareglna & fyrsta stigi af framkvaeemdastjérn Evrépusambandsins, A
bridja stigi atti samstarfsnefnd evrdépskra eftirlitsadila (CESR) m.a. ad setja fram tualkun a
einstaka reglum og pannig vinna ad eflingu & samreemdri framkvaemd { adildarrikjunum. A

fjorda stigi atti ad vinna ad pvi ad tryggja ad adildarrikin framfygldu reglunum en pad eftirlit

% J6hannes Sigurdsson og Pérélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (Bokautgafan Codex 2004) 76.

*! Niamh Moloney, ,, Confidence and Competence: The Conundrum of EC Capital Markets Law” (2004) 4 Journal
of Corporate Law Studies 1, 4.

32 J6hannes Sigurdsson og borélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (Békautgafan Codex 2004) 39.

** The Committee of Wise Men, ,Final Report of the Committee of Wise Men in the Regulation of European
Securities Markets” (15. febrdar 2001, European Commission 2001).

** Sama heimild 7.



kom i hlut framkveemdastjénarinnar.*®> MiFID-tilskipunin®® *’ er hluti af pessari

adgerdardaetlum Evrépusambandsins en hun var sett til ad na yfir pa misbresti sem voru i
ISD-tilskipuninni um samraemingu & reglum um fjarfestavernd.®® pé ad tilskipanirnar tvaer
fialli um sama efnid pa felur MiFID-tilskipunin i sér aukna samraemingu a reglum sem veitir
fjarfestum vidtaeka vernd, pa eru hinar nyju reglur jafnframt itarlegri en eldri reglur ISD-
tiIskipunarinnar.39 Vid gildistoku MiFID-tilskipunarinnar fagnadi framkvaemdastjérnin henni
sem 6flugum og alhlida lagalegum ramma med pad ad markmidi ad tryggja fjarfestavernd &

0 Tilskipunin midar ad pvi ad studla ad préun og skilvirkni evrépsks

hau stigi.
fjarmalamarkadar, m.a. med styttri vidbragdstima, skilvirkara eftirliti og o©flugri
neytendavernd dsamt pvi ad auka yfirsyn og tiltrd fjarfesta 4 markadnum.** | 68rum kafla
MiFID-tilskipunarinnar er ad finna akveedi sem eiga ad tryggja vernd fjarfesta vid
framkvaemd vidskipta en i dkvaedum 19., 21. og 22. gr. er um ad raeda fyrstu tilraun
Evropusambandsins til ad taka & helstu atriGum vardandi samskipti fjarfesta og
fiarfestingafyrirtaekja allt fra stokum vidskiptum til eignastyringar og fjarfestingarradgjafar
og mati a heefi vidskiptavinar til framkveemda & fyrirmaelum svo demi séu nefnd.*
Framangreind akvaedi voru sidar utfaerd nanar i innleidingartilskipun Evrépusambandsins
2006/73/EB* um framkveemd MiFID—tiIskipunarinnar.44 i 28. gr. innleidingartilskipunarinnar
kemur fram ad fjarmalafyrirtaeekjum beri vid upphaf vidskiptasambands ad flokka

vidskiptavini sina i vidurkennda gagnadila, fagfjarfesta og almenna fjarfesta og i framhaldinu

ad kynna fyrir peim til hvada flokks peir teljast. bessi flokkun er mikilvaeg fyrir fjarfesta par

%> Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fjarmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 59.

%% Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC
and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council
Directive 93/22/EEC [2004] OJ L145/1.

*” Tilskipunin var innleidd i islensk 16g pann 26. jani 2007 med I6gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.

*® Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press
2010) 10.

* Alpt. 2006-2007, A-deild, 6153.

40 European Commission, ,Investment services: entry into force of MiFID a boon for financial markets and
investor protection” (Europa Press Releases, 29. oktéber 2007) tilv. IP/07/1625.

! Alpt. 2006-2007, A-deild, 6161.

* Niamh Moloney, ,Effective Policy Design for the Retail Investment Services Market: Challenges and Choices
Post FSAP” i Guido Ferrarini og Eddy Wymeersch (ritstj.), Investor Protection in Europe: Corporate Law
Making, the MiFID and Beyond (Oxford University Press 2006) 382.

* Commission Directive (EC) 2006/73 implementing Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of
the Council as regards organizational requirements and operating conditions for investment firms and
defined terms for the purposes of that Directive [2006] OJ L241/26.

e Tilskipunin var innleidd i islensk 16g pann 1. névember 2007 med reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd
og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja.



sem peir njéta mis mikillar verndar eftir pvi i hvada flokk peir falla en nanar verdur fjallad

um pad i lll. kafla.

2.3.bréun regluverks um flokkun vidskiptavina & islandi
Log um verdbréfamarkad og skipuleg verdbréfavidskipti eiga sér fremur stutta sogu a
[slandi. Fyrstu légin & pessu svidi voru eins og adur segir 16g nr. 27/1986 um
verdbréfamidlun. bau voru sidar felld ur gildi med l[6gum nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti
og verdbréfasjédi, en pau 16g voru mun itarlegri og ad morgu leyti i samraemi vid 16ggjof
nagrannarikja & pessu svidi.*> Ad fenginni reynslu af framkvaemd laganna fra 1989 var talin
borf & endurskodun dkvedinna atrida i logunum dsamt pvi ad adlaga islenska 16ggjof & pessu
svidi ad EES-samningnum um Evrdpska efnahagssvaedid og voru pvi l6g nr. 9/1993 um

% Frekari adlégunar islensks réttar & pessu svidi ad EES-

verdbréfavidskipti sampykkt.
samningnum um Evrdpska efnahagssvaedid var porf og voru pvi, med nyjum heildarlogum
nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti, innleiddar tilskipanir Evrépusambandsins um
fiarfestingapjonustu & svidi  verdbréfavidskipta 93/22/EBE  og eiginfjarkrofur
fjafestingarfyrirtaekja og lanastofnana 93/6/EBE.*” Ymsar breytingar voru gerdar & légunum
en pad var fyrst med l6gum nr. 163/2000 um breytingu a lI6gum nr. 13/1996 ad hugtakid
fagfjarfestir var tekid upp i 16g um verdbréfavidskipti asamt pvi ad leggja pad a fyrirtaeki i
verdbréfapjonustu ad leggja mat a faglega pekkingu, fjarhag og reynslu vidskiptavinar, sbr.
11. gr. ISD-tilskipunarinar. Tilgangurinn med akvaedinu var ad setja dkvednar visireglur til
pbess ad tryggja pad ad vidskiptavinum yrdi gerd grein fyrir muninum a skradum og
6skrddum verdbréfum vid Utbod og ad lagt yrdi mat & einstaklingsbundnar forsendur hvers
og eins til ad taka patt i slikum vi("iskiptum.48 Var talid naudsynlegt ad setja reglur um vernd
fjarfesta vid utbod en ljést var ad porf & vernd vaeri mismunandi eftir pvi hver atti i hlut.
Hugtakid fagfjarfestir var pé ekki skilgreint i l6gunum sjalfum en pau maeltu fyrir um ad
radherra skyldi setja reglugerd m.a. um skilgreiningu a fagfjarfestum sem vidskiptaradherra
setti med reglugerd nr. 477/2001 um Utbod verdbréfa sem tok gildi pann 1. juli 2001. 1 II.
kafla reglugerdarinnar var fjallad um pad hvada adilar vaeru sjalfkrafa flokkadir sem

fagfjarfestar, p.e. opinberir adilar og adilar med starfsleyfi a fjarmalamarkadi. Rokin ad baki

* Alpt. 1992, A-deild, 410.
“® Alpt. 2002-2003, A-deild, 1537.
7 Alpt. 1995, A-deild, 922.
*® Alpt. 2000-2001, A-deild, 1205.



bvi ad flokka pessa adila sem fagfjarfesta voru pau ad petta vaeru adilar sem allir vaeru med
starfsleyfi & fjirmagnsmarkadi.*® pa gatu einstaklingar og l6gadilar 6skad eftir pvi ad vera
flokkadir sem fagfjarfestar ad uppfylltum akvednum skilyrdum sem var ad finna i 5. gr.
reglurgerdarinnar. beir adilar sem éskudu eftir pvi ad vera flokkadir sem fagfjarfestar purftu
ad uppfylla eftirfarandi prja skilyrdi, i fyrsta lagi ad einstaklingur eda l6gadili byggi yfir
faglegri pekkingu til ad meta fjarfestingarkosti med tilliti til dhaettu, i 66ru lagi ad eiga
reglulega vidskipti & ver6bréfamarkadi og i pridja lagi ad bua yfir verulegum fjarhagslegum
styrk. Fagleg pekking var talin vera til stadar ef einstaklingur eda sa adili sem fér med
verdbréfavidskipti I16gadila hefdi hlotid menntun a svidi verdbréfavidskipta eda syndi fram a
bad med 6drum heetti ad hann byggi yfir pekkingu sem verdbréfafyrirteekid mat
fullnaegjandi. Vidskipti toldust vera regluleg ef pau hofdu verid fimm eda fleiri ad medaltali a
hverjum arsfjéordungi 4 sidustu fjorum arum. Ad lokum var fjarhagslegur styrkur talin vera til
stadar ef verdbréfaeign var ad minnsta kosti 100 milljonir kréna ad deetludu

markadsverdmaeti.>°

2.3.1. Log nr.33/2003, um verdbréfavidskipti
Ny heildarloggjof sem byggdi & peim grunni sem lagdur var med l6gum nr. 13/1996 um
verdbréfavidskipti ték gildi pann 1. jali 2003 med I6gum nr. 33/2003. Med l6gunum voru
innleidd akvaedi nokkurra tilskipana Evrépusambandsins a pessu svidi, par a medal ISD-
tilskipunin ad 6llu leyti en dkvaedi hennar hofdu verid innleidd ad hluta i eldri 16gum.>
Skilgreining & hugtakinu fagfjarfestir var faerd inn i l6gin, sbr. 7. toélul. 1. mgr. 2. gr. laganna,
en pratt fyrir ad skilgreiningin vaeri sambaerileg eldri skilgreiningu sem var adur ad finna i Il
kafla reglugerdar nr. 477/2001 um almennt Gtbod poétti rétt ad styrkja lagastod
skilgreiningarinnar. b4 var meaelt fyrir um pad ad radherra skyldi setja reglugerd m.a. med
nanari Utfaerslu a skilyroum um faglega pekkingu, regluleg vidskipti og fjdrhagslegan styrk
vidskiptavinar par sem um veeri ad raeda matskennd skilyrdi sem myndu prdast i takt vid
bréun & alpjédlegum fjarmalamarkadi.>® pann 14. &glst 2003 setti vidskiptaradherra
reglugerd nr. 630/2003 um verdbréfavidskipti en i Il. kafla reglugerdarinnar var fjallad um

bad hverjir veeru flokkadir sem fagfjarfesta, p.e. opinberir adilar og adilar med starfsleyfi a

** sama heimild 1241.

0., 3. og 4. mgr. 5. gr. reglugerdar nr. 477/2001.

> Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 45.
>2 Alpt. 2002-2003, A-deild, 1545.
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fjdrmdlamarkadi. ba gatu einstaklingar og l6gadilar 6skad eftir pvi ad vera flokkadir sem
fagfjarfestar ad uppfylltum akvednum skilyrdum sem var ad finna i 3. gr. reglurgerdarinnar.
Skilyrdin voru pau pau somu og hoféu verid i eldri reglugerd nr. 477/2001 um Utbod
verObréfa eda i fyrsta lagi ad einstaklingur eda |16gadili byggi yfir faglegri pekkingu til ad
meta fjarfestingarkosti med tilliti til ahaettu, i 66ru lagi ad eiga reglulega vidskipti a
verdbréfamarkadi og i pridja lagi ad bua yfir verulegum fjarhagslegum styrk.

Vid gildistoku hinna nyju laga voru akvaedum Il. kafla laganna, sem fjallar um réttindi
og skyldur fjarmalafyrirtaekja, gerd itarlegri skil. | 4. gr. var tekid upp dkveedi um géda
vidskiptahaetti en greinin var innleiding a 11. gr. ISD-tilskipunarinnar og var nymeeli i
islenskum 16gum & pessu svidi pratt fyrir ad talid hafdi verid ad slik almenn skylda hvildi a
fjarmalafyrirteekjum.”® pa var i 5. gr. sett almenn ,know-your-customer” regla en med
akvaedinu voru innleiddar i islenskan rétt leidbeiningar samstarfsnefndar evrdpskra
eftirlitsadila (CESR) um vernd fjarfesta sem gerdu paer krofur til fjarmalafyrirtaekja ad afla sér
upplysinga um pekkingu og reynslu vidskiptavina i fjarfestingum og markmid peirra med
fjarfestingunni.® Reynsla vidskiptavinar i fjarfestingum var mjég pydingarmikil vardandi pa
bjénustu sem bar ad veita vidskiptavininum. Vid mat a peirri reynslu bar fjarmalafyrirtaeki
ekki adeins ad horfa til tidni vidskipta eda heildareign vidskiptavinar en mikilveegt var ad
horfa til edli peirra verdbréfavidskipta sem vidskiptavinur hafdi att i, p.e. til deemis hvort
vidskiptavinur hafdi sjalfur tekid akvardanir um einstok verdbréfavidskipti eda hvort
vidskiptavinurinn hafi att vidskipti med fleiri en eina tegund af fjarmdalagerningum. begar
fiarmalafyrirtaeki hafdi aflad naudsynlegra upplysinga um vidskiptavin sinn bar pvi ad veita
honum greinargédar upplysingar um pad sem skiptir mali vardandi fjarfestingardkvardanir,
sbr. 5. gr. laganna. b3 bar fjarmalafyrirtaeki ad veita upplysingar til vidskiptavinar med
hlidsjon af reynslu, pekkingu og fjarhag vidskiptavinar en med pessu var gerd su krafa ad
fiarmalafyrirtaeki adstodi hvern vidskiptavin eftir hans porfum, p.e. setti upplysingar fram
med peim heaetti ad vidskiptavinurinn skyldi efni og inntak peirra upplysinga sem veittar
voru, vid ad taka upplystar fjarfestingarakvardanir.” | 8. gr. laganna var einnig ad finna
,know-your-customer” reglu en hun nadi eingongu til vidskipta med déskrad verdbréf til

annarra en fagfjarfesta og hafdi pvi ekki almennt gildi. Akvaedid var i megindrattum

> Sama heimild, 1546.

** The Committee of European Securities Regulators, ,,A European Regime of Investor Protection, the
Harmonization of Conduct of Business” (8. april 2002, European Commission 2002) CESR01-014d .

>> Alpt. 2002-2003, A-deild, 1547.
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samhlj6da eldra dkvaedi sem sett var med logum nr. 163/2000 um breytingu & l6gum nr.
13/1996, sbr. 27. gr. peirra laga. Pé vard su stefnubreyting er vardadi sifari solu a
verdbréfum sem bodin héfdu verid til s6lu @ almennu utbodi ad slik sala & verdbréfum til
annarra en fagfjarfesta var talin heimil med sama haetti og sala a skradum bréfum.

Med l6gum nr. 94/2006 um breytingu a l6gum um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 var
gerd umtalsverd breyting @ hugtakinu fagfjarfestir en su breyting pétti naudsynleg vegna
innleidingar & tilskipun Evrépupingsins og radsins 2003/71/EB>® um lysingar pegar verdbréf
eru bodin i almennu Utbodi eda skrad a skipulegan verdbréfamarkad. Hin nyja skilgreining &
hugtakinu fagfjarfestir, sem byggdi a e- og f-1id 2. gr. lysingar-tilskipunarinnar, vard til pess
ad mun fleiri adilar fullnaegdu skilyrdum pess ad vera flokkadir sem fagfjarfestar en adur.>’
pa var krofum er vordudu mat 4 haefni adila breytt, framkvaeemd 8 mati 4 heefni adila var feert
fra fjarmalafyrirtaekjum til Fjdrmalaeftirlitsins en pad sidarnefnda bar fra gildistoku laga nr.
94/2006 ad halda skra yfir pa adila sem pad hafdi flokkad sem fagfjarfesta og atti skrain ad

vera adgengileg utgefendum verdbréfa, sbr. 2. mgr. 2. gr. laga nr. 33/2003.

2.3.2. Log nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti
Nugildandi 16g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 byggja a pvi ad koma til framkvaemda
tveimur tilskipunum Evrépusambandsins, p.e. MiFID-tilskipuninni og gagnsaeis-tilskipuninni
og toku pau gildi pann 1. nédvember 2007. Vegna innleidingar a tilskipununum voru samhlida
hinum nyju l6gum um verdbréfavidskipti sampykkt ny l6g nr. 110/2007 um kauphallir og
gerd breyting a gildandi l6gum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 med légum nr.
111/2007.>® P4 setti vidskiptaradherra reglurgerd nr. 995/2007°° um fjarfestavernd og
vidskiptahaetti fjarmalafyrirteekja sem tdk gildi samhlida nyju l6gunum pann 1. névember
2007. Reglugerdin fél i sér innleidingu a tilskipun framkveemdastjérnarinnar 2006/73/EB®°
um framkvaemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB (MiFID-tilskipunin). Hin

nyja loggjof hefur haft i for med sér umfangsmiklar breytingar fyrir starfsemi

fijarmalafyrirtaekja sem kolludu a ad fjarmalafyrirteeki settu sér itarlega verkferla og

*® Council Directive (EC) 2003/71 on the prospectus to be published when securities are offered to the public
or admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC [2003] OJ L345/64.

> Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med figrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 197.

>% Sama heimild 64.

> Sett med stod i 26. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.

% Commission Directive (EC) 2006/73 implementing Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of
the Council as regards organizational requirements and operating conditions for investment firms and
defined terms for the purposes of that Directive [2006] OJ L241/26, 26.
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verklagsreglur.®® | 1. kafla laganna sem fjallar um fjarfestavernd og vidskiptahaetti
fijarmalafyrirtaekja er ad finna morg nymeeli fra eldri 16gum. Naudsynlegt poétti vegna
hugtakanotkunar MiFID-tilskipunarinnar ad breyta skilgreiningunni @ hugtakinu fagfjarfestir
en samkvaemt 2. tolul. Il. hluta Il. vidauka vid MiFID-tilskipunina er sett fram su krafa ad
fjarmalafyrirteeki flokki vidskiptavini sina i prja flokka vid upphaf vidskiptasambands peirra.
Geta vidskiptavinir verid flokkadir i fyrsta lagi sem vidurkenndir gagnadilar, i 6dru lagi geta
beir talist fagfjarfestar og i pridja lagi almennir fjarfestar, sbr. 21. gr. laga um
verdbréfavidskipti og 25. gr. reglugerdar nr. 995/2007. P4 ber fjarmalafyrirteeki ad greina
vidskiptavini fra pvi i hvada flokk hann hefur verid flokkadur og upplysa hann um rétt sinn til
ad 6ska eftir pvi ad falla i annan flokk og pa hvada afleidingar pad hefdi i fér med sér par
sem vidskiptavinir njéta mismikillar réttarverndar eftir pvi til hvada flokks peir teljast, sbr.
sidari umfjollun i 1. kafla. Vid gildistoku hinna nyju laga um verdbréfavidskipti potti
naudsynlegt ad breyta skilgreiningu a hugtakinu fagfjarfestir i samreemi vié hugtakanotkun
MiFID-tilskipunarinnar. Skilgreining eldri laga nr. 33/2003 & hugtakinu fagfjarfestir var pa
feerd i VI. kafla nyju laganna um Utbod og toku verdbréfa til vidskipta og gefid heitid hafur
fjarfestir, sbr. 9. t6lul. 43. gr. laganna. Hugtakid hafur fjarfestir er nymaeli i islenskum rétti
likt og hugtakid vidurkenndur gagnadili en hid fyrrnefnda hugtak a reetur sinar ad rekja til e-
lidar 2. gr. lysingar-tilskipunarinnar.®?

Um upplysingagjof fjarmalafyrirtaekis til vidskiptavina er maelt fyrir um i 14. gr. laga
um verdbréfavidskipti og kemur i stad 5. gr. eldri laga. SU meginregla er sett fram i dkveedinu
ad fjarmalafyrirtaeki skuli, adur en stofnad er til vidskipta vid nyjan vidskiptavin, eda stofnad
er til nyrrar tegundar vidskipta vid adila sem pegar er i vidskiptum vid fyrirteekid, veita
greinargédar upplysingar um fjarmalafyrirtaekid sjalft og pjonustu pess i pvi skyni ad
vidskiptavinur geti med sjalfsteedum heetti lagt mat 4 edli og gaedi peirrar pjonustu sem
fjarmalafyrirtaekid veitir og helstu dhattupaetti sem kunna ad fylgja vidskiptum vid pad.®® |
15. og 16. gr. laga um verdbréfavidskipti er ad finna ,know-your-customer” reglur sem leysa
af hdlmi 1. mgr. 5. gr. og 8. gr. eldri laga nr. 33/2003. Nyju reglurnar leggja paer skyldur a
fiarmalafyrirtaeki sem veita fjarfestingarradgjof, sinna eignastyringu eda veita adra pjénustu

a svidi verdbréfavidskipta ad kanna og leggja mat a mikilveega peaetti vardandi pekkingu,

®! Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fijagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 163.
%2 Alpt. 2006-2007, A-deild, 6210. .
® Sama heimild 6188.
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fjarhagslegan styrk og reynslu vidskiptavina sinna eda hugsanlegra vidskiptavina og eftir
atvikum markmid peirra med fyrirhugadri fjarfestingu.®* Nanari Gtfeerslu & mati & heefi og
tilhlydileika er ad finna i 35.-38. gr. reglugerdar nr. 995/2007. Markmid reglnanna er ad
tryggja ad fjarmalafyrirtaeki pekki vidskiptavini sina med peim heetti ad geta, pegar um
fiarfestingarrdadgjof eda eignastyringu er ad raeda, veitt vidskiptavini sinum videigandi
radgjof (e. suitability test) eda lagt mat 4 pad hvort pjonusta heefi vidskiptavini (e.

appropriateness test).®

64 ..
Sama heimild 6189.
® Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fijagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 207.
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3. Flokkun vidskiptavina

Hugtakid vidskiptavinur er hvergi skilgreint i |l6gum um verdbréfavidskipti né reglugerd nr.
995/2007 en samkveemt 10. tolul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar er hugtakid
vidskiptavinur skilgreint sem einstaklingur eda |6gadili sem fjarfestingarfyrirtaeki leetur i té
fjarfestingar- og/eda vidbotarpjonustu®, p.e. pjénustu samkvemt 1. gr. laga um
verdbréfavidskipti. bvi er rétt ad lita svo a ad par sem hugtakid vidskiptavinur er notad i
l6gunum, sé um ad raeda alla flokka vidskiptavina nema annad sé sérstaklega tekid fram.®’
Setning nugildandi laga um verdbréfavidskipti hafdi, eins og adur hefur komid fram, i for
med sér umtalsverdar breytingar @ reglum um fjarfestavernd en samkvaemt [6gunum er m.a.
gerd krafa um ad fjarmalafyrirtaeki flokki vidskiptavini sina i fyrsta lagi sem vidurkennda
gagnadila, i 60ru lagi sem fagfjarfesta og i pridja lagi sem almenna fjarfesta, sbr. 1. mgr. 21.
gr. laganna og 1. og 2. mgr. 25. gr. reglugerdar nr. 995/2007.°® Umraedd flokkun
vidskiptavinar parf ad eiga sér stad vid upphaf vidskiptasambandsins, p.e. vidskipti geta ekki
att sér stad fyrr en buid er ad flokka vidskiptavin, gera honum grein fyrir pvi til hvada flokks
fjarfesta hann telst, upplysa hann um rétt sinn til ad 6ska eftir pvi ad falla i annan flokk og
afleidingar pess, sbr. 1. mgr. 21. gr. laga um verdbréfavidskipti. Vidskiptavinir geta eftir
atvikum talist sjalfkrafa til dkvedins flokks fjarfesta en fjarmalafyrirtaekjum ber pratt fyrir
pbad ad upplysa vidskiptavini sina um pad til hvada flokks peir teljast vid upphaf
vidskiptasambandsins med sama heetti og pegar fjarmalafyrirtaeki metur reynslu, pekkingu
og sérfraedikunnattu vidskiptavinar samkveemt 1. mgr. 21. gr. laganna og 1. mgr. 25. gr.
reglugerdar nr. 995/2007.

Fjarmalafyrirtaekjum bar fra gildistoku ndgildandi laga um verdbréfavidskipti p.e. fra
1. névember 2007 ad flokka vidskiptavini sina samkveemt 21. gr. laganna sem vidurkennda
gagnadila, fagfjarfesta og almenna fjarfesta. Sa timi sem fjarmalafyrirtaeki fengu til
undirbunings vegna peirra breytinga sem hin nyju 16g hoféu i for med sér var ekki langur en
l6gin voru sampykkt af Alpingi pann 26. juni sama ar. Ma pvi i raun segja ad sa timi sem

fiarmalafyrirtaekin fengu til pess ad i fyrsta lagi koma upp nyju verklagi og verkferlum, i 6dru

% Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC
and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council
Directive 93/22/EEC [2004] OJ L145/1, 10.

%7 Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fijagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 195.

% Akvaedin fela i sér innleidingu a 2. tolul. 1. hluta Il. vidauka vid MiFID-tilskipunina.
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lagi til ad fraeda starfsmenn um lagabreytinguna og breytta framkveemd og verklag til
samramis vid hin nyju 16g og i pridja lagi Utbunings a peim skjolum sem naudsynleg voru til
ad uppfylla skilyrdi laganna um flokkun vidskiptavina hafi ekki verid fullnaegjandi.®® Ef til vill
hefdi pvi verid heppilegra ad veita fjarmalafyrirtaekjunum sérstakan adlogunartima til pess
ad flokka allan pann fjélda vidskiptavina hvers og eins peirra til ad ganga ur skugga um ad

tilsettum markmidum laganna um fjarfestavernd yrdi nad.

Flokkun vidskiptavina
100 oo wmm——
99,5
99

98,5

98 m Vidurkenndir gagnadilar

m Fagfjarfestar
97,5 .
® Almennir fjarfestar

97

96,5

96

Arion banki hf. islandsbanki hf. Landsbankinn hf.

Tafla I: Upplysingar um hlutfoll flokka vidskiptavina fra vorinu 2012.

Eins og sja ma af toflu | er langstaersti hluti vidskiptavina fjarmalafyrirtaekjanna flokkadir sem
almennir fjarfestar, p.e. fra rimlega 97% til rumlega 99% af Ollum vidskiptavinum
fijarmalafyrirtaekja sem stunda verdbréfavidskipti. Ahugavert er ad skoda flokk fagfjarfesta
pbar sem sja ma toluverdan mun milli fjdrmalafyrirtaekja en flokkur fagfjarfesta er allt fra
ramlega 0,5% vidskiptavina til teeplega 2,5% vidskiptavina. [ flokk vidurkenndra gagnadila
falla edlilega mjog fair vidskiptavinir en sa flokkur telur & fra 0,05% vidskiptavina til 0,13%
vidskiptavina milli fjarmalafyrirtaekja. bvi midur reyndist ekki unnt ad fa tolulegar
upplysingar um hlutfallslega skiptingu vidskiptavina fjarmalafyrirtaekjanna i hvern flokk fyrir

sig fra gildistoku laganna en pratt fyrir pad er unnt ad stadhaefa ad einhver breyting a

% Vigtsl vid bord Orlygsson, Regluvordur, Landsbanki islands hf. (Reykjavik, 26. janGar 2012); Hakon Mar
Pétursson, Regluvordur, Arion Banki hf. (Reykjavik, 31. jantar 2012); Kristinn Arnar Stefdnsson, Regluvérdur,
islands Banki hf. (Reykjavik 7. febrtar 2012).
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hlutfollum milli flokkana hefur att sér stad, pa sérstaklega i flokki fagfjarfesta og almennra

fjarfesta, sbr. sidari umfjollun i kéflum 3.2 og 3.3.

3.1.Vidurkenndur gagnadili (e. eligible counterparty)
Fyrsti flokkur fjarfesta sem fjallad verdur um er flokkur vidurkenndra gagnadila en hugtakid
vidurkenndur gagnadili er nymaeli i islenskum rétti. Med hugtakinu vidurkenndur gagnadili
var ztlad ad innleida i islensk 16g dkveedi 24. gr. MiFID-tilskipunarinnar og hluta af akvaedi
50. gr. innleidingartilskipunar Evrc')pusambandsins.7° Hugtakid vidurkenndur gagnadili er
skilgreint i 10. tolul. 1. mgr. 2. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti en vidurkenndur
gagnadili telst i 6llum tilvikum vera fagfjarfestir, p.e. sa hluti fagfjarfesta sem falla undir a-,

b- og c-id skilgreiningar laganna & fagfjarfestum i 9. tolul. 1. mgr. 2. gr. sem eru eftirfarandi:

a. Logadilar, hér 4 landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna légbundinni
starfsemi a fjarmdlamorkudum, p.m.t. fjarmalafyrirtaeki og fyrirtaeki tengd
fijarmalasvidi, vatryggingafélog, sjédir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélog
beirra, lifeyrissjédir og rekstrarfélog peirra eftir pvi sem vid a, seljendur hravoru og
hravoruafleidna, stadbundnir adilar og adrir stofnanafjarfestar.

b. Stor fyrirteeki sem uppfylla a.m.k. tvo af eftirfarandi skilyréum:71

i. heildartala efnahagsreiknings er jafnvirdi 20.000.000,- evra eda haerri,
ii. hrein arsvelta er 40.000.000,- evra eda meiri,
iii. eigid fé er 2.000.000,- evra eda meira.

c. Rikisstjornir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjédastofnanir, svo sem

Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evrépu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar

sambeerilegar alpjodastofnanir.

Akvaedi 22. gr. laga um verdbréfavidskipti 4 vid um vidskipti fjarmalafyrirteekja vid
vidurkennda gagnadila en dkvaedid byggir & pvi ad vidurkenndur gagnadili sé stoér fjarfestir
sem sé ad jafnadi sérfrédur & svidi verdbréfavidskipta og pvi sé ekki porf a pvi ad veita
honum sému réttarvernd og 63rum fagfjarfestum.’? Vid upphaf vidskipta fjarmalafyrirtaekis

vid vidskiptavin sem pad hefur flokkad sem vidurkenndan gagnadila ber fjarmalafyrirtaeki ad

7% Alpt. 2006-2007, A-deild, 6197.

. Fjarhaedir samkvaemt pessum lid eru grunnfjarhaedir sem eru bundnar gengi evru (EUR) 3. januar 2007
(92,37). Fjarhaedunum hefur verid breytt i evrur samkvaemt 2. mgr. I. kafla Il. vidauka vid MiFID-tilskipunina.

72 Alpt. 2006-2007, A-deild, 6197.
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tilkynna vidskiptavini um flokkun sina og afla stadfestingar pess efnis fra vidskiptavininum ad
hann skuli teljast vidurkenndur gagnadili, sbr. 2. mgr. 22. gr. laganna. Skilyrdinu fyrir 6flun
stadfestingar fra vidskiptavin um flokkun er aetlad ad tryggja ad vidskiptavini sem flokkadur
hefur verid sem vidurkenndur gagnadili sé kunnugt um réttarstédu sina en med undirritun
stadfestingar pess efnis ad farid skuli med vidskiptavin sem vidurkenndan gagnadila er
vidskiptavinur i raun ad semja sig fra akvedinni fjarfestavernd. Med stadfestingu sinni &
flokkun sem vidurkenndur gagnadili getur vidskiptavinur pannig verid ad semja sig fra pvi ad
njéta verndar samkveemt dakveedum 9. gr. (skriflegur samningur), 14. gr. (almenn
upplysingaskylda), 15. gr. (6flun upplysinga og radleggingar vegna eignastyringar og
fiarfestingarradgjafar), 16. gr. (6flun upplysinga og mat vegna annarra verdbréfavidskipta),
18. gr. (besta framkvaemd) og 1. mgr. 19. gr. laganna (framkvaemd fyrirmala) en
fjarmalafyrirteeki er heimilt ad eiga i verdbréfavidskiptum vid vidurkenndan gagnadila an
bess ad fullnaegja peim skilyrdum sem meaelt er fyrir um i pessum greinum, sbr. 1. mgr. 22.
gr. laganna. | greinargerd med 16gunum er undanpaguheimild 1. mgr. 22. gr. rokstudd med
beim haetti ad vidurkenndir gagnadilar séu i 6llu falli stér fyrirtaeki sem ohaett sé ad gera rad
fyrir ad hafi neega burdi til ad eiga i vidskiptum an pess ad njéta somu réttarverndar og adrir
fjarfestar i verdbréfavidskiptum.” A pennan rokstudning ma fallast upp ad vissu marki pvi
sannanlega samanstendur flokkur vidurkenndra gagnadila af stérum fyrirtaekjum sem séu ad
jafnadi sérfrod um verdbréfavidskipti. SU réksemd utskyrir pod ekki hvers vegna vidurkenndir
gagnadilar eigi ekki ad njéta réttarverndar samkveemt 18. gr. um bestu framkveemd og 1.
mgr. 19. gr. um framkveemd fyrirmaela. | 4kveedi 1. mgr. 22. gr. laganna segir ad
fijarmalafyrirtekjum sem leyfi hafa til ad framkvaema fyrirmaeli vidskiptavina, eiga i
vidskiptum fyrir eigin reikning eda taka a moéti og midla fyrirmalum sé heimilt ad eiga i
verdbréfavidskiptum vid vidurkennda gagnadila an pess ad fullnaegja skilyrdum tilvitnadra
akvaeda. | dkveedi 1. mgr. 22. gr. er hins vegar ekkert fjallad um fjarfestingaradgjof eda
eignastyringu sé gagnalyktad fra dkvaedinu stendur eftir ad heimild 1. mgr. 22. gr. til
undanpdgu fra tilvitnudum akveedum a eingdngu vid i peim tilvikum pegar um framkvaemd
beinna fyrirmaela vidskiptavina, méttéku og midlun fyrirmaela eda vidskipti fyrir eigin
reikning er ad raeda. Undanpdgan fra dkveedunum eigi hins vegar ekki vid i peim tilvikum

begar fjarmalafyrirtaeki veitir vidskiptavin sem flokkadur hefur verid sem vidurkenndur

7% Sama heimild.
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gagnadili fjarfestingarradgjof eda eignastyringu.”* Ber fjarmalafyrirtaeki pvi i peim tilvikum
begar pad veitir vidskiptavin sem flokkadur hefur verid sem vidurkenndur gagnadili
fiarfestingaradgjof eda eignastyringu ad veita honum sambezerilega vernd og fagfjarfestar
myndu njéta. Akvedi vidskiptavinur aftur 4 moéti ad sampykkja ekki flokkun
fjarmalafyrirteekis & sér sem vidurkenndur gagnadili, p.e. krefjist hann pess ad njéta verndar
samkvaemt peim akvaeedum sem fjarmalafyrirtaekjum er heimilt samkvaemt 1. mgr. 22 gr. ad
undanpiggja vidurkennda gagnadila fra, getur fjarmalafyrirtaeki ekki byggt & heimild 1. mgr.
22. gr. og ber ad veita vidskiptavininum aukna vernd, sbr. 3. mgr. 22. gr. laganna og a-lid 3.
mgr. 25. gr. reglugerdar nr. 995/2007 en akvaedin byggja a a-lid 3. mgr. 28. gr.
innIeiE‘Singartils.kipunarinnar.75 Fari vidurkenndur gagnadili fram a ad njéta verndar
samkvaemt 1. mgr. 22. gr. laganna ber honum ad tilgreina i beidni sinni med otvireedum
hatti hvort hann dski eftir pvi ad njota verndar sem fagfjarfestir eda almennur fjarfestir.”®
Fari vidskiptavinur sem flokkadur hefur verid sem vidurkenndur gagnadili ekki fram & pad
med Otvireedum heetti i beidninni ad njota verndar sem almennur fjarfestir pa ber
fjarmalafyrirteeki ad fara med hann sem fagfjarfesti sampykki pad beidni hans, sbr. 3. mgr.
26. gr. reglugerdar nr. 995/2007. Fari vidskiptavinur sem flokkadur hefur verid sem
vidurkenndur gagnadili hins vegar 6tviraett fram 4 pad i beidni sinni ad vera flokkadur sem
almennur fjarfestir ber fjarmalafyrirtaeki ad fara med hann sem almennan fjarfesti og
fullnzegja skilyrdum 23. gr. laga um verdbréfavidskipti um gerd skriflegs samkomulags, sbr.
4. mgr. 26. gr. reglugerdar nr. 995/2007, sampykki pad beidnina. | hinu skriflega
samkomulagi ber ad tilgreina sérstaklega hvort fara eigi med vidskiptavin almennt sem
almennan fjarfesti eda med tilliti til tiltekinna vidskipta, pjénustu, fjdrmalagernings eda
afurdar.”’

Samkveemt a-lid 9. tolul. 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti eru lifeyrissjodir
sem hafa starfsleyfi & fjarmalamorkudum i o6llum tilvikum sjalfkrafa flokkadir sem
fagfjarfestar, ndanar tiltekid pess hluta fagfjarfesta sem tilheyra flokki vidurkenndra

gagnadila, sbr. 10. tolul. 1. mgr. 2. gr. laganna. | dag eru samtals 33 lifeyrissjédir skradir i

" European Commission, ,Your questions on MiFID. Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC
and implementing measures. Questions and answers” (31. oktdber 2008, European Commission 2008) 86.

7> Commission Directive (EC) 2006/73 implementing Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of
the Council as regards organizational requirements and operating conditions for investment firms and
defined terms for the purposes of that Directive [2006] OJ L241/26, 47.

76 ..
Sama heimild 56.

77 adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fijagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 205.

19



Landssamtok lifeyrissjoda’® en lifeyrissjédirnir eru mjog Slikir pegar horft er til ségu peirra,
uppbyggingu, sterdar og stjérna.”® pratt fyrir mikla vinnu undanfarna aratugi vid adlégun
lifeyriskerfa adildarrikja Evrépusambandsins til ad na sjalfbaerni i grunninn eru lifeyriskerfi
hvers og eins adildarrikis mjog o6lik par sem pad er ad meginstefnu til & abyrgd hvers
adildarrikis fyrir sig ad hanna lifeyriskerfi sem er i samraemi vid parfir pess.®’ Ad pessu leiti er
erfitt ad bera islenska lifeyrissjédi saman vid erlenda sj68i.3* pa hefur valdsvid
Evropusambandsins dsamt stefnumaorkun pess @ hinum ymsu svidum haft ahrif a lifeyriskerfi
adildarrikjanna en fram til pessa hefur Evrépusambandid verid ad taka fyrir afmorkud
malefni sem tengjast lifeyri med nokkud brotakenndum hzetti, p.e. sem daemi afndm
hindrana a frjalsri for folks, skilgreining a pvi hvernig séreignalifeyrissjédir geti notid géds af
hinum innri markadi, studla ad jafnrétti kynjanna, baratta gegn mismunun og eftirlit med
efnahagslegum stédugleika innan sambandsins.®? Ef islensku lifeyrissjodirnir eru skodadir
innbyrdis kemur i 1jos ad peir eru mjog oélikir eins og 46ur sagdi en munurinn felst pa einkum
i steerd lifeyrissjddana og hvort um sé ad reeda opinn lifeyrissj6d eda lokadan, p.e. hvort
lifeyrissjodurinn taki enn vid nyjum medlimum, innborgunum o.s.frv. Fjolbreytileiki islenskra
lifeyrissjoda gefur tilefni til ad velta upp peirri spurningu hvort rétt sé ad ganga ut fra pvi ad
islenskir lifeyrissjodir bui yfir peirri reynslu og sérpekkingu sem vidurkenndum gagnadilum
ber. Tilgangurinn med pvi fyrirkomulagi ad flokka vidskiptavini i dkvedna flokka er ad snida
fjarfestavernd eftir getu vidskiptavinar til pess ad taka sjalfsteedar fjarfestingarakvardanir og
meta dhaettuna sem peim fylgir. Ohjakvaemileg afleiding slikrar sjalfgefinnar flokkunar &
akvednum tegundum adila eins og lifeyrissjodum er ad flokkunin getur verid frekar almenns
edlis p.e. ad pa er ekki gerd nein sérstok athugun & haefni peirra adila né getu til ad taka
sjalfstaedar fjarfestingarakvardanir eda meta ahattuna sem fylgir slikum akvorsunum.® s

almenna ndlgun sem felst i pvi ad flokka dkvednar tegundir af vidskiptavinum sjalfkrafa i

78 Landssamtok Lifeyrissjéda, , Lifeyrissjodaskra 2012” (Landssamtok lifeyrissjéda, 15. jantar 2012)
<http://Il.is/files/Lifeyrissjoaskra 2012.pdf> skodad 7. mars 2012.

7 Landssamték Lifeyrissj6da, ,Uttekt & fiarfestingarstefnu, dkvérdunum og lagalegu umhverfi lifeyrissjoda i

addraganda bankahrunsins” (Landssamtok lifeyrissjéda, 3. febrdar 2012).
<http://Il.is/files/00 2012 Uttektarskyrsla/Slides.pdf> skodad 8. febriar 2012.

80 o . . . ”
European Commission, ,,Green Paper towards adequate, sustainable and safe European pension system
COM(2010) 365 final, 5.

8 vigtal vid Témas Njal Méller, logmadur, Lifeyrissjédur Verslunarmanna (Reykjavik 13. mars 2012).

8 European Commission, ,,White Paper, an Agenda for Adequate, Safe and Sustainable Pension” COM(2012)
55 final, 8.

83 . . . .
Committee of European Securities Regulators, ,Feedback Statement - CESR Technical Advice to the
European Commission in the context of the MIFID Review — Client categorisation” (22. oktéber 2010,
European Commission 2010) CESR/10-1045, 13.
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akvedna flokka geeti pvi hugsanlega ordid til pess ad einhverjir vidskiptavinir sem teldust
sjalfkrafa til vidurkenndra gagnadila, til daemis lifeyrissjédir, byggju i raun ekki yfir peirri
bekkingu eda reynslu sem flokkun peirra geefi til kynna annad hvort almennt eda i tengslum
vid tiltekna fjarmalagerninga.®* [ reynd eru islensku lifeyrissjédirnir misjafnlega i stakk bunir
til ad taka fjarfestingardkvardanir og meta dhaettur sem peim fylgja og kemur pa upp su
spurning hvort pad sé i samraemi vid markmid laga um verdbréfavidskipti og MIiFID-
tilskipunarinnar ad flokka islenska lifeyrissjédi sjalfkrafa sem vidurkennda gagnadila.®
Spurningin er pa i raun hvort skylda eigi fjarmalafyrirtaeki til pess ad leggja mat a pa
lifeyrissjodi og i raun alla pd vidskiptavini sem einnig falla sjalfkrafa i flokk vidurkenndra
gagnadila ef fjarmalafyrirtaekid veit eda hefur astaedu til pess ad aetla ad umraeddur
vidskiptavinur sé oliklegur til pess ad geta, i samraemi vid paer krofur sem til hans eru gerdar,
tekid sjalfsteedar fjarfestingardkvardanir og metid &ahaettuna sem peim fylgir.
Samstarfsnefnd  evrépskra  verdbréfaeftirlitsadila  (CESR)  vann  skyrslu  fyrir
framkvaemdastjorn Evréopusambandsins um taeknileg atridi vardandi endurskodun & MiFID-
tilskipuninni er sneru ad flokkun vidskiptavina.®® | skyrslunni svarar nefndin pessari
spurningu 4@ pann veg ad hun telji pad ekki vid hafi i pessu tilfelli ad krefjast pess af
fjarmalafyrirteekjum ad meta pekkingu og reynslu einstakra vidskiptavina, ekki sist vegna
bess hversu kostnadarsamt pad veeri og ad slik krafa veeri ekki i hlutfalli vid ahyggjur
framkvaemdastjérnarinnar.87 pa kemur fram ad pegar fjarmalafyrirtaeki eigi i vidskiptum vid
vidurkennda gagnadila eins og lifeyrissjédi sé almennt ekki 16gd su skylda a fjarmalafyrirtaeki
ad starfa eftir reglum um bestu framkvaemd eda framkvaemd vidskipta, rokin ad baki peirri
undanpdgu fra reglunum er su ad vidurkenndir gagnadilar eru taldir vera feerir um ad lita
eftir eigin hagsmunum en 3 paer réksemdir nefndarinnar ma fallast i flestum tilfellum. Hins
vegar heldur nefndin afram og segir ad paer reglur sem gilda um vidskipti fjarmalafyrirtaekja
vid vidurkennda gagnadila séu égagnsaejar og kemst ad peirri nidurstodu ad radlegt veeri ad
skyra paer frekar til ad stydja vid gagnseei markadarins og heidarleika i vidskiptum vid

vidurkennda gagnadila.®® Fjarmalafyrirtaekjum ber pvi i vidskiptum sinum vid vidurkennda

# Sama heimild 13.

% vigtal vid Témas Njal Méller, logmadur, Lifeyrissjodur Verslunarmanna (Reykjavik 13. mars 2012).

¥ The Committee of European Securities Regulators, ,,CESR Technical Advice to the European Commission in
the context of the MiIFID Review and Responses to the European Commission Request for Additional
Information” (13. oktdber 2010, European Commission 2010) CESR/10-1040.

¥ Sama heimild 13.

# Sama heimild 14.
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gagnadila ad starfa heidarlega, af sanngirni og af fagmennsku, p.e. ad samskipti peirra verda
ad vera med peim haetti ad pau séu sanngjorn, skyr og ekki misvisandi & nokkurn hatt. bratt
fyrir pa afst6du nefndarinnar ad ekki skuli krefja fjarmalafyrirtaeki um ad framkvaema
umraett mat veldur sérstada Islands hvad vardar smaed landsins pvi ad rétt er ad velta pvi
upp hvort markmidum laga um verdbréfavidskipti og MiIFID-tilskipunarinnar um
fijarfestavernd vaeri ekki betur borgid ef fjarmalafyrirteekjum hér a landi yréi gert ad
framkvaema slikt mat i peim tilvikum pegar pau vissu eda hefdu astadu til pess ad tla ad
umraddur vidskiptavinur veeri dliklegur til pess ad geta, i samraemi vid paer krofur sem til

hans eru gerdar, tekid sjalfsteedar fjarfestingarakvardanir og metid dheettuna sem peim

fylgir.

3.2.Fagfjarfestir (e. professional client)
Annar flokkur fjarfesta sem fjallad verdur um er flokkur fagfjarfesta en hugtakid fagfjarfestir
hefur tekid miklum breytingum fra pvi ad hugtakid var fyrst skilgreint i reglugerd nr.
477/2001 um Utbod verdbréfa sem sett var med stod i 28. gr. laga um verdbréfavidskipti nr.
13/1996.%? Hugtakid fagfjarfestir er skilgreint i 9. télul. 1. mgr. 2. gr. nugildandi laga um
verdbréfavidskipti en dkvaedinu er axtlad ad innleida i islensk 16g Il. vidauka vid MiFID-
tilskipunina um hverijir teljist fagfjérfestar.90 Samkvaemt framangreindum akvaedum telst
vidskiptavinur til fagfjarfesta budi hann yfir naegilegri reynslu, pekkingu og sérfraedikunnattu
til ad taka sjalfur akvardanir um fjarfestingar og meta ahaettuna sem peim fylgir, eftirtaldir

vidskiptavinir teljast til fagfjarfesta:

a. Logadilar, hér a landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna légbundinni
starfsemi & fjarmdlamorkudum, p.m.t. fjarmalafyrirteeki og fyrirteeki tengd
fjarmalasvidi, vatryggingafélog, sjédir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélog
beirra, lifeyrissjodir og rekstrarfélog peirra eftir pvi sem vid &, seljendur hravéru og
hravoruafleidna, stadbundnir adilar og adrir stofnanafjarfestar.

b. Stor fyrirteeki sem uppfylla a.m.k. tvo af eftirfarandi skinr(’Sum:91

¥ bag var med l6gum nr. 163/2000, um breytingu & logum nr. 13/1996, par sem gert var rad fyrir pvi ad
hugtakid yrdi skilgreint i reglugerd.

% Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC
and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council
Directive 93/22/EEC [2004] OJ L145/1, 43.

ot Fjarhaedir samkvaemt pessum lid eru grunnfjarhaedir sem eru bundnar gengi evru (EUR) 3. jantar 2007
(92,37). Fjarhaedunum hefur verid breytt i evrur samkvaemt 2. mgr. I. kafla Il. vidauka vid MiFID-tilskipunina.
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i. heildartala efnahagsreiknings er jafnvirdi 20.000.000,- evra eda haerri,
ii. hrein arsvelta er 40.000.000,- evra eda meiri,
iii. eigid fé er 2.000.000,- evra efa meira.

c. Rikisstjornir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjédastofnanir, svo sem
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evrépu, Fjarfestingarbanki Evréopu og adrar
sambeerilegar alpjédastofnanir.

d. Adrir stofnanafjarfestar sem hafa pad ad adalstarfi ad fjarfesta i fjarmalagerningum,
b.m.t. adilar sem fast vid verdbréfun eigna eda dnnur fjarmoégnunarvidskipti.

e. Adilar sem sampykktir hafa verid sem fagfjarfestar a grundvelli 24. gr.

Af ordalagi skilgreiningarinnar, sem byggd er a |. kafla i Il. vidauka vid MiFID-tilskipunina, ma
ganga ut fra pvi ad peir vidskiptavinir sem falla undir a-d lid skilgreiningarinnar teljist i 6llum
tilvikum sjalfkrafa til fagfjarfesta. Byggist su flokkun & pvi ad 16glikur séu fyrir pvi ad pessir
tilteknu vidskiptavinir bui yfir naegilegri reynslu, pekkingu og sérfreedikunnattu til pess ad
taka sjalfsteedar fjarfestingarakvardanir og meta ahezettuna sem peim fylgir en sa hluti
vidskiptavina sem fellur undir a-c lid telst eins og adur segir til pess hluta fagfjarfesta sem
flokkadir eru sem vidurkenndir gagnadilar.”® Vid upphaf vidskipta fjarmalafyrirtaekis vid
vidskiptavin sem telst sjalfkrafa til fagfjarfesta samkveemt a-d lid skilgreiningarinnar ber
fiarmalafyrirtaeki ad tilkynna vidskiptavini um flokkun sina adur en pad veitir pjonustu 3
grundvelli peirra upplysinga dsamt pvi ad upplysa vidskiptavin um rétt sinn til ad dska eftir
bvi ad njéta aukinnar verndar med pvi ad njéta sému réttarst6du og almennur fjarfestir, sbr.
23. gr. laga um verdbréfavidskipti en fram ad peim tima er fjarmalafyrirtaeki upplysir
vidskiptavin um flokkun sina ber fjarmalafyrirtaeki ad fara med hann sem almennan
fjérfesti.93 Telji fjarmalafyrirtaeki ad vidskiptavinur falli undir a-d lid skilgreiningar 9. tolul. 1.
mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti er pvi heimilt samkvaemt akveedinu ad flokka
vidskiptavin sem fagfjarfesti 6had pvi hvort peir sem koma fram fyrir hond vidskiptavinarins,
b.e. peir sem taka fjarfestingarakvardanirnar, hafi i raun buid yfir reynslu, pekkingu eda
sérfreedikunnattu til pess ad taka slikar fjarfestingardkvardanir og haft getu til ad meta pa
ahaettu sem fylgir slikum fjarfestingarakvordunum.®® A fjarmalafyrirtaekjum hvilir ekki skylda

um ad gera sérstaka athugun 4 haefni eda getu vidskiptavina sem sjalfkrafa teljast til

°2 Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fijagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 199.
 Alpt. 2006-2007, 6198.
°* Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fijagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 199.
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fagfjarfesta til ad taka sjalfstaedar fjarfestingardkvardanir eda meta ahzettuna sem fylgir
slikum akvordunum.” Haettan hér er st sama og pegar um er ad rada vidskiptavini sem
teljast sjalfkrafa til viGurkenndra gagnadila p.e. ad hugsanlega gaeti einhverja vidskiptavini,
sem teljast sjalfkrafa til fagfjarfesta eda vidurkenndra gagnadila, skort pa pekkingu og
reynslu sem flokkun peirra geefi til kynna annad hvort almennt eda i tengslum vid tiltekna
fjdarmadlagerninga. Samstarfsnefnd evrépskra verdbréfaeftirlitsadila (CESR) sagdi, eins og
adur hefur komid fram, ad han teldi pad ekki vid haefi i pessu tilfelli og ekki svara kostnadi,
likt og um vidurkennda gagnadila, ad krefjast pess af fjdrmalafyrirtaekjum ad meta pekkingu
og reynslu einstakra vidskiptavina, ekki sist vegna pess ad slikt vaeri ekki i hlutfalli vid
ahyggjur framkveemdastjornarinnar.’® Telji vidskiptavinur, sem fjarmalafyrirtaeki hefur
flokkad sem fagfjarfesti samkveemt a-d lid skilgreiningarinnar, ad hann bui ekki yfir naegilegri
reynslu, pekkingu eda sérfraedikunnattu til ad taka fjarfestingardkvardanir eda meta
ahaettuna sem peim fylgir ber hann sjalfur abyrgd 4 pvi ad bidja um aukna vernd og er
honum heimilt ad éska eftir pvi ad njéta aukinnar verndar sem almennur fjarfestir, sbr. 23.
gr. verdbréfavidskiptalaga og b-lidur 3. mgr. 25. gr. reglugerdar nr. 995/2007 en akvadin
byggja a b-lid 3. mgr. 28. gr. innleidingartilskipunarinnar. Til pess ad fagfjarfestir fai notid
somu verndar og almennur fjarfestir ber honum ad gera skriflegt samkomulag pess efnis vid
fiarmalafyrirtaeki og skal pa tilgreina i samkomulaginu sérstaklega hvort vidskiptavinur skuli
njota verndar sem almennur fjarfestir almennt eda eingéngu vid tiltekin vidskipti, pjénustu,
fjarmalagerning eda afurd, sbr. lokamalsl. 23. gr. verdbréfavidskiptalaganna.®’
Vidskiptavinur sem telst ekki sjalfkrafa til fagfjarfesta samkveemt a-d [id
skilgreiningarinnar getur 6skad ef pvi ad vera flokkadur sem fagfjarfestir, sbr. e-1id 9. tolul. 1.
mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti. Til pess ad fjarmalafyrirtaeki sé heimilt ad medhdndla
vidskiptavin, sem flokkadur hefur verid sem almennur fjarfestir, sem fagfjarfestir, verdur
vidskiptavinur ad uppfylla dkvedin skilyrdi um sérfreedikunnattu, reynslu og pekkingu sem
sett eru fram i 1. mgr. 24. gr. laganna en akvaedinu er &tlad ad innleida i islensk 16g Il. hluta i

98

II. vidauka vid MiFID-tilskipunina.”™ Frumkveaedi ad slikri flokkun verdur ad koma fra

vidskiptavini med skriflegri beidni og getur fjdrmalafyrirtaeki pvi ekki akvedid einhlida ad fara

% Committee of European Securities Regulators, ,Feedback Statement - CESR Technical Advice to the
European Commission in the context of the MiIFID Review — Client categorisation” (22. oktéber 2010,
European Commission 2010) CESR/10-1045, 13.

% Sama heimild.

°7 Alpt. 2006-2007, A-deild, 6198.

% Sama heimild 6198.
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ut i mat a pvi hvort vidskiptavinur uppfylli pau l[dgmarksskilyrdi sem sett eru fram i a-c lid 1.
mgr. 24. gr. laganna til pess ad geta flokkad vidskiptavin sem fagfjarfesti.”® Frumkvaedis
vidskiptavinar er krafist vegna pess ad flokkun vidskiptavinar sem fagfjarfestir hefur pad i for
med sér ad vidskiptavinur er i raun ad afsala sér peirri réttarvernd sem hann myndi annars

190 pratt fyrir ad frumkvaedis vidskiptavinar sé krafist pa er

njéta sem almennur fjarfestir.
hvergi lagt berum ordum bann vid pvi ad fjarmalafyrirtaeki bjédi vidskiptavini sinum ad déska
eftir pvi ad vera flokkadur sem fagfjarfestir.’®* Hins vegar ber ad hafa i huga hvort pad ad
fjarmalafyrirteeki bjédi vidskiptavini sinum ad dska eftir pvi ad vera flokkadur sem
fagfjarfestir ad fyrra bragdi sé i samraemi vid almenna skyldu fjarmalafyrirtaekja um ad starfa
heidarlega, af sanngirni og af fagmennsku med bestu hagsmuni vidskiptavinar ad leidarljosi.
Su skylda er 16gd a fjarmalafyrirtaeki ad leggja fullnaegjandi mat & sérfreedikunnattu, reynslu
og pekkingu vidskiptavinar svo tryggt sé ad adeins peir vidskiptavinir sem til pess eru beerir,
geti tekid eigin akvardanir um fjarfestingar og skili dhaettuna sem i peim felst, geti afsalad
sér pessari réttarvernd.'® Fjarmalafyrirtaeki er heimilt ad flytja almennan fjarfesti yfir i flokk
fagfjarfesta gefi nidurstada mats a heaefi hans naegilega vissu fyrir pvi ad vidskiptavinur geti
sjalfur tekid dkvardanir um fjarfestingar og ad hann skilji dhaettuna sem i peim felst en ad
00rum kosti ber fjarmdlafyrirteeki ad synja beidni vidskiptavinar um ad falla i flokk
fagfjarfesta.’® Vidskiptavinur sem 6skad hefur eftir pvi ad vera flokkadur sem fagfjarfestir

samkveemt e-lid 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti verdur ad uppfylla a.m.k. tvo af

beim lagmarksskilyrdum sem sett eru fram i 1. mgr. 24. gr. laganna en pau eru eftirfarandi:

a. hafa att umtalsverd vidskipti & verdbréfamorkudum naestlidna fjora arsfjoréunga, ad
medaltali a.m.k. tiu sinnum a hverjum arsfjérdungi,

b. verdgildi verdbréfaeignar fjarfestis skal nema meira en 500.000,- evrum'®*

c. fjarfestir skal gegna eda hafa gegnt i ad minnsta kosti eitt ar stodu a fjarmalamarkadi

sem krefst sérpekkingar a fjarfestingum i verébréfum.

% Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fijagrmdlagerninga (Békautgafan Codex 2009) 199.

190 pob Price, ,,Overview of Organisational and Conduct of Business Requirements” i Matthew Ederfield (ritstj.),
A Practitioner’s Guide to MiFID, (City & Financial Publishing 2007) 113.

%' sama heimild.

Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC
and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council
Directive 93/22/EEC [2004] OJ L145/1, 44.

193 Alpt. 2006-2007, A-deild, 6199.

Fjarhaedin er grunnfjarhaed sem er bundin gengi evru (EUR) 3. januar 2007 (92,37). Fjarhaedinni hefur verid

breytt i evrur samkvaemt 2. télul. 5. mgr. undirkafla 11.1, II. kafla i II. vidauka vid MiFID-tilskipunina.
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Til pess ad teljast til fagfjarfesta verdur vidskiptavinur ad uppfylla eins og ad framan segir
a.m.k. tvo af peim premur lagmarksskilyrdum sem sett eru fram i a-c lidum 1. mgr. 24. gr.
laganna ad 6drum kosti verdur vidskiptavinur ekki flokkadur sem fagfjarfestir og er
fiarmalafyrirtaekjum ekki heimilt ad vikja fra peirri reglu undir neinum kringumstaeéum.105
Fjarmalafyrirteekjum ber jafnframt ad hafa pad i huga ad ekki er haegt ad gera rad fyrir pvi ad
vidskiptavinir sem flokkadir eru sem fagfjarfestar samkvaemt e-lid skilgreiningarinnar bui yfir
somu markadspekkingu efda sambeerilegri reynslu af markadsvidskiptum og peir
vidskiptavinir sem flokkadir hafa verid sem fagfjarfestar samkvemt a-d lid
skilgreiningarinnar.’®® Telji fjarmalafyrirtaeki ad vidskiptavinur uppfylli einhver tvo
lagmarksskilyrdi a-c lidar 1. mgr. 24. gr. laganna ber fjarmalafyrirteeki ad senda
vidskiptavininum skriflega vidvorun vegna beirrar réttarverndar og boétaréttar sem
vidskiptavinur afsalar sér med pvi ad teljast til fagfjarfesta i stad almennra fjarfesta. pa ber
vidskiptavini ad leggja fram skriflega yfirlysingu, sem adskilin skal vera fra samningi um
flokkun vidskiptavinar, pess efnis ad hann geri sér grein fyrir afleidingum pess ad njéta ekki
beirrar réttarverndar sem hann er ad semja sig fra.’?’

[ a-1id 1. mgr. 24. gr. kemur fram ad vidskiptavinur skuli hafa &tt umtalsverd vidskipti
a verdbréfamorkudum naestlidna fjora arsfjéréunga, ad medaltali a.m.k. tiu sinnum a
hverjum arsfjérdungi en hugtakid ,umtalsverd vidskipti” er hvergi skilgreint nanar i l6gunum
pratt fyrir ad tidni vidskipta sé par skilgreind og er pvi rétt ad velta pvi upp hvad séu
umtalsverd vidskipti i skilningi laganna. Veeri pannig rétt ad binda hugtakid vié dkvedna
fjarhaed eda ==tti pad ad vera had mati hverju sinni? pad hvad telst vera umtalsverd vidskipti
er breytilegt fra einum vidskiptavini til annars par sem vidskipti sem teldust vera umtalsverd
hja einum vidskiptavini veeru talin smavaegileg af 68rum. [ framkveemd er hugtakid
umtalsverd vidskipti ymist bundid vid akvedna fjarhaed eda hdad dakvednu mati hja
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fiarmalafyrirtaeki.™ Naudsynlegt er ad stadla skilgreiningu & hugtakinu til ad eyda ovissu og

misreemi i framkvaemd. Ef vid tokum sem daemi litid utgerdarfélag sem stundar Gtflutning a

195 Alpt. 2006-2007, A-deild, 6199.

Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC
and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council
Directive 93/22/EEC [2004] OJ L145/1, 44.

197 Alpt. 2006-2997, A-deild, 6199.

Vidtol vid pord Orlygsson, Regluvordur, Landsbanki islands hf. (Reykjavik, 26. jantar 2012); Hékon Mar

Pétursson, Regluvérdur, Arion Banki hf. (Reykjavik, 31. jandar 2012); Kristinn Arnar Stefansson, Regluvordur,

islands Banki hf. (Reykjavik 7. febrtar 2012).
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afurum sinum pa feer pad greitt fyrir afurdir sinar i erlendum gjaldmidlum en staersti hluti
kostnadar sem fellur til er i islenskum krénum. Til ad verja sig fyrir sveiflum a gengi
kronunnar getur Litla utgerdarfélagid gert framvirkan gjaldmidlaskiptasamning vid
fijarmalafyrirtaeki og par med fest sér akvedid gengi fram i timann. Med pvi ad gera slika
framvirka gjaldmidlaskiptasamninga geeti Utgerdarfélagid verid i peirri stodu ad uppfylla
skilyréi baedi a- og b-lidar 1. mgr. 24. gr. laganna og pvi talist fullnaegja lagmarksskilyréum
bess ad vera flokkad sem fagfjarfestir jafnvel pd ad sérfreedikunnatta, reynsla og pekking
Litla utgerdarfélagsins af verdbréfavidskiptum veeri ekki onnur eda meiri en af gerd
framvirkra gjaldmidlaskiptasamninga til ad eyda ut dhaettu (e. hedge) i rekstri félagsins. Pad
hvort Litla utgerdarfélagid telst uppfylla skilyrdi a-lidar 1. mgr. 24. gr. laganna, og par med
vera heimilt ad dska eftir flokkun sem fagfjarfestir, fer pa eftir pvi hvort fjarmalafyrirtaeki
binda hugtakid umtalsverd vidskipti vid adkvedna fjarhaed eda akvedid mat. Flokkun
utgerdarfélagsins sem fagfjarfestir i verdbréfavidskiptum almennt verdur ad teljast illa
samraemanleg markmidum laganna um fjarfestavernd par sem hvorki félagid né
fyrirsvarsmenn pess bua yfir peirri sérfreedikunnattu, reynslu eda pekkingu sem meelt er fyrir
um a0 fagfjarfestar skuli hafa til ad bera. Til pess ad tryggja ad Litla utgerdarfélagid uppfylli
ekki a-lid 1. mgr. 24. gr. laganna, bindi fjarmalafyrirtaeki hugtakid umtalsverd vidskipti vid
akvedna fjarheaed, getur fjarmalafyrirtaeki sett [ldgmarksfjarhaedina svo hatt ad nokkud 6ruggt
veeri ad Litla utgerdarfélagid nzaedi ekki peirri [agmarksfjarhaed sem krafist vaeri. Med pvi ad
binda hugtakid umtalsverd vidskipti vid svo hda lagmarksfjarhaed geta fjarmalafyrirtaeki aftur
a moti verid ad utiloka vidskiptavini fra pvi ad vera flokkadir sem fagfjarfestar sem bua yfir
beirri reynslu sem fagfjarfestum ber. [ stad pess ad binda hugtakid umtalsverd vidskipti vid
svo hda lagmarksfjarhaed veeri ef til vill farsazelli lausn i pvi ad flokka Litla Utgerdarfélagid sem
fagfjarfesti i akvednum tegundum vidskipta, sbr. 2. mgr. 24. gr. laganna. Vaknar pa upp su
spurning hvort horfa eigi til allra verdbréfavidskipta vidskiptavinar pegar tekinn er saman
fioldi vidskipta @ naestlionum fjérum arsfjérdungum eda hvort eingdngu beri ad horfa til
beirra tegunda vidskipta sem til greina kemur ad flokka vidskiptavin sem fagfjarfesti i.
Réttast veeri ad horfa eingdéngu til fjolda peirra tegunda vidskipta vidskiptavinar a
nastlionum fjérum arsfjéordungum sem til greina keemi ad flokka vidskiptavin sem
fagfjarfesti fyrir. Byggist pad a reglum laganna um fjarfestavernd par sem vidskiptavinur
afsalar sér d&kvedinni réttarvernd med pvi ad vera flokkadur sem fagfjarfestir en

fiarmalafyrirtaeki bera sem daemi ekki jafn rika upplysingaskyldu gagnvart fagfjarfestum og
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almennum fjarfestum samkvaemt dkvaedum laganna og reglugerd 995/2007. Med pvi ad
takmarka pau vidskipti sem horfa ber til vid pa tegund vidskipta sem til greina keemi ad
flokka vidskiptavin sem fagfjarfesti i vaeri haegt ad tryggja svo ad nokkud 6ruggt veeri ad peir
vidskiptavinir sem uppfylltu skilyrdi a-lidar 1. mgr. 24. gr., til ad vera flokkadir sem
fagfjarfestar i dkvednum tegundum vidskipta, hefdu til pess par til baera reynslu og
bekkingu.

[ b-1id 1. mgr. 24. gr. kemur fram ad verdbréfaeign vidskiptavinar skuli nema meira
en 500.000,- evrum.'® | dkvaedinu, sem byggt er & 5. mgr. undirkafla 11.1. i Il. kafla { II.
vidauka vid MiFID-tilskipunina, er ad finna dkvedid misreemi fra MiFID-tilskipuninni en par er
gert rad fyrir pvi ad steerd eignasafns vidskiptavinar sé yfir 500.000,- evrur en med
eignasafni i pessum skilningi er att vid innladn i reidufé og fjarmalagerninga. Enga skyringu er
ad finna 4 pessu misreemi milli dkvaedisins i islensku l6gunum og MiFID-tilskipunarinnar.!*
Vert er ad benda a ad hvorki i islenska dkveedinu né MiFID-tilskipuninni er sagt til um pad
hvort skuldsetning verdbréfaeignar vidskiptavinar eigi ad hafa ahrif 4 utreikning 4 verdgildi
verdbréfasafns hans. Er pvi rétt ad ganga ut frd pvi, par sem engan fyrirvara er ad finna um
annad hvorki i islenska dkvaedinu né MiFID-tilskipuninni, ad skuldsetning verdbréfaeignar
skipti ekki mali vid utreikning & verdgildi verdbréfasafnsins heldur einungis ad pad ndi
fyrrgreindum 500.000,- evrum.'!

[ c-id 1. mgr. 24. gr. kemur fram ad vidskiptavinur skuli hafa gengt st6du a
fjarmalamarkadi sem krefst sérpekkingar & fjarfestingum i verbréfum i ad minnsta kosti eitt
ar. begar um logadila er ad raeda er rétt, vid mat a sérfraedikunnattu og pekkingu, ad horfa 3
bann adila sem hefur leyfi til ad koma fram fyrir hond félagsins i slikum vi(’ﬁskiptum.112 [
akvaedi c-lidar 1. mgr. 24. gr., sem byggt er a4 5. mgr. undirkafla 1l.1. i Il. kafla i Il. vidauka vid
MIFID-tilskipunina, er ad finna akvedid misraemi fra MIFID-tilskipuninni en par segir ad
vidskiptavinur skuli hafa gengt faglegri st6du, sem krefst pekkingar & peim vidskiptum eda

113

peirri pjénustu sem fyrirhugud er, i ad minnsta kosti eitt ar.”™ Enga skyringu er ad finna a

109 Fjarhaedin er grunnfjarhaed sem er bundin gengi evru (EUR) 3. jandar 2007 (92,37). Fjarhaedinni hefur verid

breytt i evrur samkvaemt 2. télul. 5. mgr. undirkafla 11.1, II. kafla i II. vidauka vid MiFID-tilskipunina.

19 Agalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med figrmdlagerninga (Bokautgafan Codex 2009) 201.

Sama heimild 200.

Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC
and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council
Directive 93/22/EEC [2004] OJ L145/1, 44.

3 Sama heimild 44.
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bessu misraemi milli dkvaedisins i islensku l6gunum og MiFID-tilskipunarinnar i greinargerd
med Ic'jgunum.114 Mikilveegt er ad vidskiptavinur sem flokka a sem fagfjarfesti bui i raun yfir
beirri reynslu og sérpekkingu sem til parf til ad skilja dhaettuna sem felst i vidskiptunum en
med pvi ad 6ska eftir flokkun sem fagfjarfestir er vidskiptavinur ad semja sig fra pvi ad njota
verndar samkvaeemt 1. mgr. 9. gr. laga um verdbréfavidskipti (skriflegur samningur) og 28.-

15 Af framangreindu mé vera

33. gr. reglugerdar nr. 995/2007 (kr6fur um upplysingagjof).
ljést ad naudsynlegt er ad sérpekkingin sé vidskiptavinarins og ad fjarmalafyrirteeki sé pannig
ekki heimilt ad lita svo & ad undirriti vidskiptavinur samning um eignastyringu,
gjaldmidlastyringu o.s.frv., par sem vidskiptavinur veitir starfsménnum fjarmalafyrirtaekis
heimild til pess ad gera bindandi samninga fyrir sina hond, ad sérpekking starfsmanna
viokomandi fjarmalafyrirtaekisins geti talist fullnaegja skilyrdi c-lidar 1. mgr. 24. gr. og studlad
bannig ad pvi ad vidskiptavinur hljoti flokkun sem fagfjarfestir.

[ domi Haestaréttar i mali nr. 638/2010, betur er pekktur sem Njilu-démurinn, var
tekist 4 um krofu sem félagid Njala ehf. hafdi lyst vid slit Landsbanka islands hf. en kréfu
Njalu ehf. var hafnad af slitastjérn Landsbanka islands hf. Krafa Njalu ehf. i bu Landsbanka
islands hf. var til komin vegna pess ad Landsbanki islands hf. hafdi gengid ad tryggingu sem
Njéla ehf. hafdi sett ad handvedi fyrir skuldum félagsins hja Landsbanka islands hf. Njala ehf.
hafdi undirritad samning um virka gjaldmidlastyringu og stodutoku dsamt pvi ad hafa leitad
eftir pvi vid Landsbanka islands hf. ad vera flokkud sem fagfjarfestir i vidskiptum med
6skradar afleidur. | malinu taldi Njala ehf. einsynt ad fyrirtaekid hefdi ranglega verid flokkad
sem fagfjarfestir en med pvi ad flokka félagid sem fagfjarfesti hafi Landsbanki slands hf.
komist hja pvi ad veita félaginu jafn itarlegar upplysingar og pad heféi annars notid sem
almennur fjarfestir til ad geta sjalft tekid upplystar fjarfestingarakvardanir. ba kom fram ad a
beim tima sem Njala ehf. hafi hlotid flokkun sem fagfjarfestir hafi pad verid alit regluvardar
Landsbanka f[slands hf. einkum med hlidsjon af samningi adilanna um virka
gjaldmidlastyringu og stodutdku ad skilyrdum c-lidar 1. mgr. 24. gr. laganna vardandi
sérpekkingu vidskiptavinar veeri uppfyllt par sem fyrirsvarsmenn Njalu ehf. hefdu framselt
heimild til ad gera afleidusamninga til sérfraedinga Landsbanka Islands hf. Haestiréttur segir
m.a. i nidurstédu sinni ad sérpekking starfsmanna Landsbanka islands hf., p.e. beir

starfsmenn sem sau um gjaldmidlastyringu og stddutdku fyrir Landsbanka fslands hf.

% Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Bokautgafan Codex 2009) 201.

13 sama heimild 203.

29



samkvaemt undirritudum samningi, geti med engu moéti baett upp pann skort a sérpekkingu
sem Njdla ehf. bjé vid an pess ad félagiod fengi fra peim upplysingar og leidbeiningar sem
almennur fjarfestir. Taldi démurinn pvi ljést ad skilyroum 1. mgr. 24. gr. laga um
verdbréfavidskipti hafi ekki verid fullnaegt med peim haetti ad Landsbanki [slands hf. hefdi
geta tekid umsdékn Njalu ehf. um ad farid yréi med félagid sem fagfjarfesti til greina.
Haestiréttur segir ennfremur ad i l6gum um verdbréfavidskipti sé engar reglur ad finna um
6gildingu samnings vegna annmarka sem pessara og geetu slik malalok pvi ekki komid til alita
af peim asteedum einum og yrdi pvi ad horfa til akvaeda i lll. kafla laga nr. 7/1936 um
samningsgerd, umbod og dgilda l6ggerninga (hér eftir samningalogin) eda élogfestra reglna
fjdrmunaréttarins um dgildingu samninga. Démurinn féllst ekki & pa malsdsteedu Njalu ehf.
ad um brostnar forsendur vaeri ad reeda par sem ad démurinn taldi ad flokkun Njalu ehf. a
grundvelli 1. mgr. 24. gr. laga um verdbréfavidskipti geeti aldrei talist vera forsenda félagsins
fyrir pvi ad ganga til vidskipta vid Landsbanka islands hf. og geeti pvi ekki valdid égildingu
samninganna. Pa var ekki fallist & ad skilyrdi vaeru fyrir hendi til ad vikja samningunum til
hlidar vegna pess ad dsanngjarnt eda andstaett gddri vidskiptavenju vaeri ad bera pa fyrir sig,
sbr. 36. gr. samningalaganna og var kréfu Njalu ehf. i bu Landsbanka [slands hf. pvi hafnad.
Af einhverri astaedu var i pessu mali ekki byggt a hinni almennu skadabdtareglu, p.e.
sakarreglunni, pa hvorki i adalkrofu né varakrofu. Haestiréttur kemst ad peirri nidurstédu ad
6heimilt hafi verid ad flokka Njalu ehf. sem fagfjarfesti, félaginu hafi par af leidandi ekki
verid veittar jafn itarlegar upplysingar og pbad hefdi fengid sem almennur fjarfestir til ad geta
tekid upplystar fjarfestingarakvardanir sem leidir af sér ad ekki var stadid ad umraeddum
afleidusamningum med réttum heetti. | nidurstédu Haestaréttar kemur fram ad i malinu hafi
ekki verid krafist skadabdta vegna pess tjéns sem félagid taldi sig hafa ordid fyrir vegna
rangrar flokkunar sem fagfjarfestir og er Heestiréttur ad yja ad pvi ad slikar krofur hefdu att
rétt 4 sér i pessu mali en efnisskilyrdi fyrir beitingu almennu skadabdtareglunnar eru til
stadar i pessu mali.**® pa eru ekki til stadar neinar sérstakar huglegar afsékunarastaedur sem
gaetu komid i veg fyrir skadabdtadbyrgd Landsbanka islands hf. gagnvart pvi tjéni sem
bankinn olli Njalu ehf. med rangri flokkun sem fagfjarfestir. Ma pvi leida likur ad pvi ad hefdi
verid 16gd fram skadabdtakrafa i malinu vegna pess tjons sem Njdla ehf. hafdi or6id fyrir

vegna rangrar flokkunar Landsbanka [slands hf. & félaginu sem fagfjarfestir ad slik krafa hefdi

118 vigar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Bokautgafan Codex 2005) 52.
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verid tekin til greina af Haestarétti og félaginu daeemdar skadabaetur i samraemi vid pad tjén
sem félagid vard fyrir.

Ahugavert er i pessu samhengi ad skoda nidurstddu Haestaréttar byskalands (p.
Bundesgerichtshof) i mali nr. XI ZR 33/10'" par sem einum staersta banka byskalands var
gert ad greida um pad bil halfa milljon evra i skadabesetur auk vaxta vegna brota a

18 Dédmurinn sem féll pann 22. mars 2011, i mali llle

upplysingaskyldu til vidskiptavinar.
Papier Service GmbH gegn Deutsche Bank AG, snerist um vaxtaskiptasamning, nanar tiltekid
svokalladan ,,CMS Swap” (e. Constant Maturity Spread Ladder Swap), sem Deutsche Bank
hafdi maelt med vid félagid og félagid i framhaldi gengid fra slikum samningi vid Deutsche
Bank. Haestiréttur byskalands komst ad peirri nidurstodu ad Deutsche Bank AG hefdi ekki
radlagt llle Papier Service GmbH med fullneegjandi heetti um pa dhaettu sem fdlgin var i
umraeddum skiptasamningi. Pa hafdi Deutsche Bank AG ekki upplyst llle Papier Service
GmbH sérstaklega um pad ad & upphafsdegi samningsins vaeri markadsvirdi hans neikvaett
fyrir llle Papier Services GmbH um 80.000 evrur og pvi um ad raeda brot 4 upplysingaskyldu,
sbr. 2. tolul. 1. mgr. 31. gr. pysku verdbréfavidskiptalaganna (p. Wertpapierhandels-
gesetz).!? [ mélinu sagdi ddmurinn m.a. ad naudsynlegt vaeri fyrir fjarmalafyrirtaeki ad kanna
bekkingu, reynslu og markmid vidskiptavinar med fjarfestingunni, par med talid tilgang
fjarfestingarinnar og hversu reidubuinn vidskiptavinur veeri til ad taka dhaettu, sbr. 4. mgr.
31. gr. pysku laganna um ver('5bréfavi("iskipti.120 Domstdllinn sagdi ennfremur ad i tilvikum
pbar sem um veeri ad reeda mjog fléknar samsetningar 4 vorum, likt og CMS Swap samning,
veeri fjarmalafyrirtaekjum ekki heimilt ad ganga ut fra pvi ad vilji vidskiptavinar til ad gera
slikan samning fzeli i sér vidurkenningu a pvi ad hann vaeri tilbdinn ad taka a sig jafn mikla
ahaettu og felst i slikum samningi. Bezeri fjarmalafyrirtaeki pvi ad athuga sérstaklega vilja
vidskiptavinar til ad taka dheettu samhlida pvi ad ganga ur skugga um pad ad vidskiptavinur

hefdi skilning & o6llum hliGum 3&ahattunnar i tengslum vid slikan samning adéur en

"7 BGH, Urt. v. 22.03.2011, XI ZR 33/10, NJW 2011, 1949. Démurinn er adgengilegur &: http://www.dr-

greger.de/uploads/media/BGH__XI ZR 33 10.pdf

1% Jean David Jansen, Case Note — Judgement of the Bundesgerichtshof (Federal Court of Justice of Germany)
of 22 March 2011: Passion to Inform — BGH Expands Banks’ Advisory Duties. German Law Journal 2011, bindi
12 (7), 1492.

195, mgr. 31. gr. WpHG er svohljédandi @ ensku: to avoid conflicts of interest wherever possible and, prior to
the execution of transactions for clients, clearly inform those clients of the general nature and the source of
the conflicts of interest if the organizational arrangements pursuant to section 33 (1) sentence 2 no. 3 prove
insufficient to prevent, with reasonable certainty, clients’ interests from being prejudiced.

120 Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. | S. 2708).
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fjarfestingarakvérdun vaeri tekin, sbr. 4. mgr. 31. gr. pysku laganna um verdbréfavidskipti.**!

Deutsche Bank AG bar pvi ad ganga ur skugga um ad llle Papier Service GmbH gerdi sér grein
fyrir pvi ad mogulegt tap af umraeddum vaxtaskiptasamningi veeri ekki einungis takmarkad
og freedilegt heldur raunhafur moguleiki ef vaxtamunurinn préadist 4 dkvedinn veg.122 [pF
hefdi Deutsche Bank AG borid ad upplysa félagid um ¢éjafna stédu adilanna vid upphaf
samningsins, p.e. neikvaett markadsverd samningsins i upphafi. Deutsche Bank AG bar pad
fyrir sig i malinu til laekkunar 3@ skadabdtakrofu llle Papier Service GmbH ad fyrirsvarmadur
félagsins hafi skrifad undir samninginn pratt fyrir pad ad gera sér grein fyrir pvi ad hann
skildi ekki innihald samningsins. Haestiréttur byskalands hafnadi pessum malatilbunadi par
sem pad greefi undan reglum pysku verdbréfavidskiptalaganna og MiFID-tilskipunarinnar um
fjarfestavernd. bpar sem byskaland er adildarriki Evrépusambandsins gilda 10g og reglur
sambandsins i pyskum rétti og er MiFID-tilskipunin par engin undantekning en hdn hefur
verid innleidd i pyska 16ggj6f med sambaerilegum haetti og hun var innleidd i islensk log. |
badum framangreindum malum eru reglur laga um verdbréfavidskipti brotnar og i
framhaldinu undirritadir samningar sem ekki hefdi verid heimilt ad gera med peim haetti
sem raun bar vitni. Pa fjalla baedi malin um alvarleika pess ad vidskiptavinur njéti ekki jafn
itarlegrar upplysingargjafar vid fjarfestingarradgjof og honum ber ad njota og afleidingar
bess ef brotid er gegn skyldum um upplysingagjof. | pyska malinu er, eins og 4dur sagdi,
brotid gegn 2. tolul. 1. mgr. 31. gr. (hagsmunaarkestrar) og 4. mgr. 31. gr. (6flun upplysinga),
pbessar greinar eru natengdar 31. gr. a. sem fjallar um flokkun vidskiptavina. bad ad
Haestiréttur byskalands taki ekki med beinum hzetti 8 flokkun vidskiptavina i malinu er ekki
urslitaatridi i malinu, pad sem mikilveegast er og er sammerkt med badum démum er ad
fiarmalafyrirtaeki eru ad veita fjarfestingaradgjof til vidskiptavina sinna an pess ad gaeta ad

reglum laga um upplysingagjof og fjarfestavernd. Byggt var @ somu malsastaedum i badum

121y, mgr. 31. gr. WpHG er svohljédandi 4 ensku: An investment services enterprise that provides investment

advice or financial portfolio management must obtain from the clients all necessary information regarding
the clients’ knowledge and experience with respect to transactions in specific types of financial instruments
or investment services, their investment objectives and their financial situation so as to enable the
enterprise to recommend to the clients financial instruments or investment services that are appropriate for
them. The appropriateness shall be assessed in relation to whether the specific transaction recommended to
the client, or the specific investment service provided as part of financial portfolio management, complies
with the investment objectives of the client, whether the client is able financially to bear any related
investment risks consistent with his investment objectives, and whether the client has the necessary
experience and knowledge in order to understand the related risks. Where an investment services enterprise
does not obtain the information required, it may not recommend a financial instrument when providing
investment advice, nor make any recommendation when providing financial portfolio management.
22 BGH, Urt. v. 22.03.2011, XI ZR 33/10, NJW 2011, 17.
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malum, p.e. krafist var égildingar a fjarmalagerningum & grundvelli brostinna forsendna og
ad pad veeri 6sanngjarnt og andstaett gédri vidskiptavenju ad bera samning fyrir sig.**> pad
sem skilur hins vegar @ milli malana er ad i pyska malinu setur |6gmadur llle Papier Service
GmbH fram skadabdtakrofu vegna pess tjons sem félagid taldi sig hafa ordid fyrir vegna
brota Deutsche Bank AG a upplysingaskyldu til félagsins en svo var ekki gert i mali Njalu ehf.
Ahugavert verdur pvi ad sja hvernig Haestiréttur islands mun taka & malum par sem 16gd er
fram skadabdtakrafa med sambeerilegum heetti og fjallad hefur verid um hér.

[ dkveedi Il til bradabirgda i I6gum um verdbréfavidskipti kemur fram ad
fiarmalafyrirtaekjum sé heimilt ad flokka afram sem fagfjarfesta pa vidskiptavini sem pad var
i vidskiptum vid og toldust vera fagfjarfestar vid gildistoku laganna pann 1. névember 2007
ad pvi tilskyldu ad mat hafi farid fram & pekkingu og reynslu vidskiptavinarins til ad taka
eigin dkvardanir um fjarfestingar. Vid mat 4 pvi hvort vidskiptavinur hafi verid flokkadur sem
fagfjarfestir & grundvelli mats & pekkingu og reynslu til ad taka dkvardanir um fjarfestingar
bar fjarmalafyrirteeki ad skoda videigandi fyrri 16ggjof. Hafi vidskiptavinur ekki verid
flokkadur sem fagfjarfestir ad undangengnu mati var fjarmalafyrirtaekjum ekki heimilt ad
nyta sér akvaedi Il. bradabirgdadkvaedid til pess ad vidhalda flokkun vidskiptavinar sem
fagfjarfestis.'** peir vidskiptavinir sem stofnudu til vidskipta eftir gildistoku laga nr. 94/2006
um breytingu & 16gum nr. 33/2003 hofdu allir gengist undir slikt mat par sem breytingarlogin
hofdu pad i for med sér ad Fjarmalaeftirlitid purfti ad vidurkenna sérstaklega sem
fagfjarfesta pa vidskiptavini sem déskad hofdu eftir pvi ad hljota flokkun sem fagfjarfestir
féllu peir ekki sjalfkrafa i flokk fagfjarfesta samkvaemt f-1id 7. télul. 1. mgr. 2. gr. laganna. |
pbeim tilvikum sem fjarmalafyrirteeki nyttu sér pessa heimild bar peim ad gera vidskiptavini
grein fyrir akvordun sinni med sama haetti og 6drum vidskiptavinum, sbr. 21. gr. laganna og
1. mgr. 25. gr. reglugerdar 995/2007.'%

Vidskiptavini ber, 8 hverjum tima, ad uppfylla lagaskilyrdi 9. tolul. 1. mgr. 2. gr. eda 1.

mgr. 24. gr. til ad farid sé med hann sem fagfjé\rfesti.126

Uppfylli vidskiptavinur sem flokkadur
hefur verid sem fagfjarfestir samkvaemt framangreindum dkvaedum ekki lengur skilyréi pess

ad vera flokkadur sem fagfjarfestir er 16gd su skylda & vidskiptavin ad upplysa

122 Sama heimild 8.

Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Bokautgafan Codex 2009) 202.

Rob Price, ,,Overview of Organisational and Conduct of Business Requirements” i Matthew Ederfield (ritstj.),
A Practitioner’s Guide to MiFID, (City & Financial Publishing 2007) 121.

12 Alpt. 2006-2007, A-deild, 6196.
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125

33



fjarmalafyrirteeki um paer breytingar sem haft geta ahrif a flokkun hans sem fagfjarfesti, sbr.
2. mgr. 21. gr. laganna. Ber fjarmalafyrirtaeki ad fara med vidskiptavin sem almennan

fjarfesti fra peim tima sem tilkynning berst fra honum.**’

Fai fjarmalafyrirtaeki hins vegar
vitneskju um pad ad vidskiptavinur fullnaegi ekki lengur skilyrdum pess ad vera flokkadur
sem fagfjarfestir, pratt fyrir ad tilkynning hafi ekki borist fra vidskiptavin, ber

fjarmalafyrirteeki ad gripa til videigandi rddstafana og fara med vidskiptavin sem almennan

128 129

fijarfesti frd peim timapunkti.”™" begar Tafla I er skodud ma sja ad nokkur munur er 3
hlutfollum flokka fagfjarfesta milli fjdrmalafyrirtaekjanna, p.e. allt fra 0,6% vidskiptavina upp
i 2,4% vidskiptavina eru flokkadir sem fagfjarfestar. Pann mun ma eflaust rekja til peirra
atrida i a-c lid 1. mgr. 24. gr. sem had eru mati fjarmalafyrirtaekja. Naudsynlegt er ad skyra
frekar pau atridi i a-c lid sem gefa tilefni til dvissu og valda misreemi i framkveemd til pess ad
koma & samraemdri talkun fjarmalafyrirtaekjanna um pad hvad felist i atridum a-c lidar 1.
mgr. 24. gr. og studla pannig ad aukinni fjarfestavernd. Med samraemdri tulkun
fjarmalafyrirteekjanna 4 a-c lid 1. mgr. 24. gr. er komid i veg fyrir ad vidskiptavinur geti ymist
verid talinn uppfylla skilyrdi pess ad vera flokkadur sem fagfjarfestir eda ekki allt eftir pvi

hvernig fjarmalafyrirtaeki tulka eda meta akvedin atridi a-c lidar.

3.3. Almennur fjarfestir (e. retail client)
bridji og jafnframt sidasti flokkur fjarfesta sem fjallad verdur um er flokkur almennra
fjarfesta en hugtakid almennur fjarfestir er skilgreint i 11. tolul. 1. mgr. 2. gr. laga um
verdbréfavidskipti en akveedinu er tlad ad innleida i islensk 16g akvaedi 12. tolul. 1. mgr. 4.
gr. MiFID-tilskipunarinnar.®® Til almennra fjarfesta teljast peir fjarfestar, badi einstaklingar
og légadilar, sem ekki eru fagfjarfestar en almennir fjarfestar er sa flokkur fjarfesta sem
nytur hvad mestrar verndar samkvaemt 16gum um verdbréfavidskipti.*** Flestir vidskiptavinir
fiarmalafyrirtaekja falla i flokk almennra fjarfesta en eftir hrun bankakerfisins haustid 2008
hefur vidskiptavinum reynst erfidara um vik ad uppfylla skilyrdi pess ad vera flokkadir sem
fagfjarfestar, sbr. a-c lidi 1. mgr. 24. gr. laganna, hefur pvi sa fjoldi vidskiptavina sem teljast

til almennra fjarfesta aukist. Markadsadstaedur i dag eru med peim haetti ad erfidara er fyrir

27 sama heimild.

Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Bokautgafan Codex 2009)202.

Sja toflu & bladsidu 16.

Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC
and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council
Directive 93/22/EEC [2004] OJ L145/1, 10.

B! Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Bokautgafan Codex 2009) 195.
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vidskiptavini ad uppfylla skilyrdi a-lidar 1. mgr. 24. gr. laganna um fjolda vidskipta &
nastlidnum fjérum arsfjérdungum asamt pvi ad ohagstaett gengi 4 evrunni gerir pad ad
verkum ad faerri vidskiptavinir uppfylla skilyrdi b-lidar 1. mgr. 24. gr. laganna en adur.*?
Raunheft er i dag ad upp komi st stada ad vidskiptavinur, sem adur uppfyliti skilyrdi pess ad
vera flokkadur sem fagfjarfestir, uppfylli ekki lengur lagmarksskilyrdi pess ad hljéta flokkun
sem fagfjarfestir eftir hrun bankakerfisins og teljist pvi til almenns fjarfestis. Ahugaverd
spurning er pa hvort almennum fjarfesti, sem adur var flokkadur sem fagfjarfestir og
stundadi afleiduvidskipti, sé heimilt ad stunda slik vidskipti sem almennur fjarfestir? Svarid
vid spurningunni er vandasamt par sem engin tilmzeli er ad finna hvorki i I6gum né reglugerd
og pvi haegt ad rokstydja svarid 4 bdda vegu. Sé spurningunni svarad jatandi ber
fjarmalafyrirteeki adur en slikur samningur er undirritadur ad afla upplysinga um reynslu og
bekkingu vidskiptavinar, fjdrhagslegan styrk hans asamt pvi ad ganga ur skugga um ad slikur
samningur sé i samraemi vid markmid vidskiptavinar med fyrirhugadri fjarfestingu, sbr. 1.

133

mgr. 15. gr. laganna. Ahugavert er i pessu samhengi ad skoda akvérdun norska

Fjarmalaeftirlitsins (n. Kredittilsynet) fra 10. april 2008

pbar sem eftirlitid afturkallar
starfsleyfi Glitnir Privatgkonomi ASA i kjolfar rannséknar sem leiddi i ljds stérvaegileg brot
Glitnis ~ Privatgkonomi  ASA & norskum légum um  verdbréfavidskipti  (n.

verdipapirhandelloven).’®

Glitnir Privatgkonomi ASA, sem var détturfélag Glitnis banka hér
a landi, hafdi fengid starfsleyfi til ad veita fjarfestingarpjénustu fra norska Fjarmalaeftirlitinu
bann 7. agust 2006. Fjarfestingarpjénusta Glitnis Privatgkonomi ASA samanstéd af radgjof
og solu a fjolda fjarmalagerninga, par @ medal afleidusamninga sem samkveemt 38. gr.
innleidingartilskipunarinnar falla undir flékna fjérmélagerningalge, og voru eingdngu midadir
ad almennum fjérfestum.137 Norska Fjarmalaeftirlitid gerdi, eins og adur sagdi, uttekt a

starfsemi Glitnir Privatgkonomi ASA i mars 2008 en i nidurstodu sinni segir Fjarmalaeftirlitid

ad Glitnir  Privatgkonomi ASA hafi m.a. brotid pvert 4 reglur norsku

32 Vigtol vie bord Orlygsson, Regluvérdur, Landsbanki islands hf. (Reykjavik, 26. jantar 2012); Hakon Mar

Pétursson, Regluvérdur, Arion Banki hf. (Reykjavik, 31. januar 2012); Kristinn Arnar Stefansson, Regluvérdur,
islands Banki hf. (Reykjavik 7. febraar 2012).

133 Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Bdkautgafan Codex 2009) 207.

Bréf fra Kredittilsynet til Glitnir Privatgkonomi ASA (10. april 2008).

Lov av 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel.

Commission Directive (EC) 2006/73 implementing Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of
the Council as regards organizational requirements and operating conditions for investment firms and
defined terms for the purposes of that Directive [2006] OJ L241/26, 51.

B7 Bréf fra Kredittilsynet til Glitnir Privatgkonomi ASA (10. april 2008).
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verdbréfavidskiptalaganna um fjarfestavernd med pvi ad hafa haft hagsmuni félagsins ad
leidarljdsi, i stad hagsmuna vidskiptavina sinna, vid radgjof og sélu & fjarmalagerningum.*®
Pa taldi Fjarmalaeftirlitid ljost ad Glitnir Privatekonomi ASA hafi, vid radgjof og solu a
fijarmalagerningum, ekki aflad nesegilegra upplysinga um reynslu og pekkingu vidskiptavina
sinna og maelt med fjarmalagerningum vid vidskiptavini sina an pess ad ganga ur skugga um
hvort umraedd vidskipti teldust haefa hverjum vidskiptavini og samreemast markmidum

139 vig attekt Fjarmalaeftirlitsins kom enn fremur i 1jés ad

hvers og eins med fjarfestingunni.
Glitnir Privatgkonomi ASA hafdi pegid greidslur fra pridja adila i formi pdknana fyrir s6lu a
umraeddum fjarmalagerningum an pess ad upplysa vidskiptavini sina um ad Glitnir
Privatgkonomi ASA fengi greiddar pdknanirnar fyrir sélu & umraeddum fjarmalagerningum.
Norska Fjarmalaeftirlitid taldi ad hér veeri um brot & upplysingaskyldu ad reeda par sem
Glitnir Privatgkonomi ASA hefdi borid ad upplysa vidskiptavini sina um paer pdknanirnar sem
bad fengi til pess ad vidskiptavinir gaetu tekid svokallada upplysta fjarfestingarakvérdun.**
Norska Fjarmalaeftirlitid taldi framangreind brot vera med peim haetti ad naudsynlegt veeri
ad svipta Glitni Privatgkonomi ASA starfsleyfi par sem aframhaldandi starfsemi félagsins
veeri til pess fallinn ad grafa undan trausti almennings @ markadnum sem fjarfestingarkosti
til pess ad dvaxta sparifé sitt.**! Af framangreindu er ljdst ad vandasamt getur verid fyrir
fijarmalafyrirtaeki ad heimila almennum fjarfestum ad stunda afleiduvidskipti par sem reglur
um fjarfestavernd gera miklar krofur til fjarmalafyrirtaekja pegar kemur ad pvi ad meta
reynslu, bekkingu og markmid vidskiptavinar med fjarfestingunni. | bréfi norska
Fjarmalaeftirlitsins til Glitnis Privatgkonomi ASA kemur fram ad fjarmalafyrirtaekjum sé rétt
ad kanna hvada fjarfestingarmoguleikar eru til stadar og meela med peim fjarfestingarkosti
sem hafir best hverjum vidskiptavini fyrir sig.142 pa eru i flestum tilfellum unnt ad finna
fijarfestingarkosti, adra en vidskipti med afleidur, sem falla betur ad porfum og markmidum
almennra fjarfesta. Sé spurningunni, hvort almennum fjarfestum eigi ad vera heimilt ad
stunda afleiduvidskipti, hins vegar svarad neitandi stondum vid frammi fyrir pvi ad
vidskiptavinir sem ekki uppfylla lagmarksskilyrdi 1. mgr. 24. gr. laganna en hafa verid ad

stunda afleiduvidskipti i tengslum vid atvinnurekstur, til deemis til ad verja reksturinn fyrir

% Lov nr. 75/2007, 10-11. gr., mgr. 1.

Bréf fra Kredittilsynet til Glitnir Privatgkonomi ASA (10. april 2008).
Sama heimild.
Sama heimild.
Sama heimild.
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gengissveiflum (e. hedge), veeri ekki lengur heimilt ad gera slikt. Ef vid tokum aftur sem
deemi Litla utgerdarfélagid og vid gefum okkur ad pad uppfylli einungis b-1id 1. mgr. 24. gr.
laganna, Litla utgerdarfélagid uppfyllir pa ekki lagmarksskilyrdi pess ad vera flokkad sem
fagfjarfestir og hlytur pvi flokkun sem almennur fjarfestir, setti Litla dtgerdarfélaginu pa ad
vera O6heimilt ad gera framvirka gjaldmidlaskiptasamninga til ad verja afkomu sina fyrir
sveiflum & gengi? Af pessu einfalda deemi ma vera ljést ad ekki sé rétt ad banna med 6llu
vidskipti almennra fjarfesta med flokna fjdarmalagerninga eins og afleiGusamningar eru. Rétt
veeri p6 i ljési pess hversu floknir fjdrmalagerningar afleidusamningar eru i raun, sbr. 38. gr.
innleidingar-tilskipunarinnar, ad takmarka vidskipti almennra fjarfesta med slika
fjdrmdlagerninga vid pau tilvik par sem adrir aheaettuminni og sambeerilegir
fijarfestingarkostir vaeri ekki i bodi og ad undangengnu strongu mati fjarmalafyrirteekja &
reynslu og pekkingu vidskiptavinar, fjarhagslegum styrk og fjarfestingarmarkmidum, sbr. 1.
mgr. 15. gr. laganna.

Hvorki i logum um verdbréfavidskipti né reglugerd 995/2007 er ad finna
leidbeiningar um pad hvernig taka beri @ flokkun i umbodsvidskiptum, p.e. hvernig skuli
stadid ad flokkun vidskiptavinar i slikum tilvikum. Umbodsvidskipti eru nanar tiltekid
vidskipti par sem umbodsmadur gerir samning vid pridja mann a grundvelli l6ggernings af
halfu, A (umbjédanda), sem veitir 66rum adila, B (umbodsmanni), vald til ad gera loggerning
i nafni A, gagnvart pridja manni, C, en B verdur ekki sjalfur bundinn vid pann légerning sem

stofnast milli A og C i skjoli umbodsins.'*?

bPad er pa sérstaklega i peim tilvikum pegar
umbjédandi og umbodsmadur falla ekki i sama flokk fjarfesta, p.e. til deemis pegar
umbjédandi veeri flokkadur sem almennur fjarfestir en umbodsmadur teldist til fagfjarfesta
sem sU spurning vaknar a hvorn peirra skuli litid i umbodsvidskiptum. bar sem hvergi er
kvedid & um hvernig flokkun vidskiptavinar skuli hattad i umbodsvidskiptum i [6gum um
verdbréfavidskipti, reglugerd 995/2007 eda MiFID-tilskipuninni er pad fjarmalafyrirtaekjanna
ad leggja mat a pad hvernig flokka beri vidskiptavini pegar um umbodsvidskipti er ad

1 ’
reeda.t* i

framkvaemd taka fjarmalafyrirtaekin @ umbodsvidskiptum med mjog olikum haetti,
b.e. allt fra pvi ad horfa eingdngu a umbjédanda yfir i samblandad mat 4 umbjédanda og

umbodsmanni vid mat & pvi hvort lagmarks skilyrdum a-c lidar 1. mgr. 24. gr. laga um

3 pall Sigurdsson, Barbara Bjérnsdéttir og Hulda Gudny Kjartansdéttir (ritstj.), Logfreediordabok med

skyringum (Bdkautgafan Codex 2008) 447.
1% Rob Price, ,,Overview of Organisational and Conduct of Business Requirements” i Matthew Ederfield (ritstj.),
A Practitioner’s Guide to MiFID, (City & Financial Publishing 2007) 104.
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fjarmalafyrirtaeki séu uppfyllt.'* [ seinna tilvikinu er pa horft & til umbjédanda pegar til

athugunar kemur hvort skilyrdi b-lidar 1. mgr. 24. gr. laganna er uppfyllt en horft er til

Y8 byi er ljost ad i

umbodsmanns vid athugun & pvi hvort skilyréum a- og c-lidar sé fullnaegt.
framkvaemd hefur pvi skapast akvedid dsamraemi milli fjarmalafyrirteekja um pad hvernig
meta skuli adila pegar um umbodsvidskipti er ad raeda, slikt 6samraemi er til pess fallid ad
valda dvissu og verda til pess ad adilar sem stunda umbodsvidskipti geti fallid i mismunandi
flokka fjarfesta, p.e. ymist talist almennir fjarfestar eda fagfjarfestar, allt eftir pvi hvernig
fjarmalafyrirteekin taka a flokkun vidskiptavina i umbodsvidskiptum. Rétt vaeri ad koma a

samramdum reglum um hvernig réttast veeri ad taka a tilvikum sem pessum til ad koma i

veg fyrir 6samraemi i framkvaemd i samraemi vid reglur laganna um fjarfestavernd.

%> vigtsl vie bord Orlygsson, Regluvérdur, Landsbanki fslands hf. (Reykjavik, 26. jandar 2012); Hakon Mar

Pétursson, Regluvérdur, Arion Banki hf. (Reykjavik, 31. jantar 2012); Kristinn Arnar Stefansson, Regluvordur,
islands Banki hf. (Reykjavik 7. febrtar 2012).
146 T
Sama heimild.
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4. Réttarahrif rangrar flokkunar vidskiptavina

4.1.Almennt
begar til alita kemur hvort vidskiptavinur hafi verid ranglega flokkadur af fjarmalafyrirteeki
sem annad hvort vidurkenndur gagnadili, sbr. 10. télul. 1. mgr. 2. gr. laga um
verdbréfavidskipti eda fagfjarfestir, sbr. 24. gr. laganna, vaknar su spurning hver séu hin
eiginlegu réttarahrif rangrar flokkunar fjiarmalafyrirtaekis & vidskiptavini sinum. | framkvaemd
begar um ranga flokkun vidskiptavinar er ad rada hafa vidskiptavinir krafist égildingar &
beim loggerningum sem peir hafa gert vid fjarmalafyrirtaeki i kjolfar rangrar flokkunar en pa
kr6fu hafa vidskiptavinir helst byggt 4 Ill. kafla laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og
ogilda loggerninga med sidari breytingum eda 6logfestum reglum samningaréttarins par
sem engar reglur um égildi samninga vegna annmarka a flokkun vidskiptavinar er ad finna i
[6gum um verdbréfavidskipti. Samningaréttur er su grein logfraedinnar sem fjallar um paer
réttarreglur er gilda um samninga og eftir atvikum um adra loggerninga & svidi

%7 Hafa ber hugfast ad pad eru einkum tveer meginreglur sem framar 68rum

fjarmunaréttar.
setja svipmét sitt & pad réttarsvid er fjallar um samninga og samningsgerd.**® Annars vegar
er um ad rada regluna um skuldbindingargildi samninga (. pacta sunt servanda) og hins
vegar regluna um samningsfrelsi adila. [ meginreglunni um skuldbindingargildi samninga
felst ad gerda samninga beri ad efna og ad krafa par ad litandi njoti l6gverndar. Regluna,
sem rekja ma aftur til rémversks réttar, er hvergi ordud berum ordum i islenskum rétti en
tilvist hennar er pé 6umdeild og er hin su forsenda sem margir lagabélkar hvila 4."*° A
pbessari meginreglu grundvallast pad traust, sem er undirstada allra heilbrigdra
vidskiptahatta og velfarnadar i vidskiptalifinu, enda er pad hugtaksskilyrdi vardandi
l6ggerninga, ad peim er ad jafnadi aetlad ad hafa pau réttaradhrif sem peir bera med sér eda

150

samkveemt réttmaetum tulkunarreglum.™" bratt fyrir meginregluna um skuldbindingargildi

samninga hafa i gegnum tidina verid vidurkenndar ymsar undantekningar frad meginreglunni

%7 p4ll Sigurdsson, Barbara Bjérnsdéttir og Hulda Gudny Kjartansdéttir (ritstj.), Logfreediordabok med

skyringum (Bdkautgafan Codex 2008) 365.

%% pall Sigurdsson, ,Samninga- og krofuréttur” i Rébert R. Spand (ritstj.), Um 16g og rétt: Helstu greinar
islenskrar légfreedi, (Bokautgafan Codex 2009) 221.

19 p4ll Sigurdsson, Lagapeettir (Haskoélautgafan 1993) 71.

1% sama heimild 71.
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og ber par helst ad nefna légfestar og dlogfestar dgildingarreglur samningaréttarins.™* Hafa
ber i huga ad dgildingarreglur samningaréttarins eru i edli sinu undantekningar fra
meginreglunni um skuldbindingargildi samninga og ber pvi ad tulka paer prongt i samraemi
vid vidurkenndar I'c':gsky'lringaraC‘Sferéir.152 [ meginreglunni um samningsfrelsi adila, sem er
naskyld reglunni um skuldbindingargildi samninga og ein af meginstodum

133 [ fyrsta lagi rada adilar pvi ad meginstefnu

samningaréttarins, felst i adalatrioum prennt.
til, hvort samningur skuli geréur eda hvort 1atid skuli hja lida ad gera samning eda annan
l6ggerning. | 68ru lagi eiga adilar forraedi & pvi, hvers efnis sa samningur er, sem beir gera,
b.e. hvernig peir radstafa réttindum sinum med samningnum og undir hvada skuldbindingar
beir gangast. | pridja lagi ad adilum sé almennt heimilt ad velja sér gagnadila vid

>4 pratt fyrir mikilveegi

samningsgerd pegar peir semja um réttindi sin og skyldur.
meginreglunnar um samningsfrelsi getur skapast haetta & misnotkun frelsisins. A pad einkum
vid pegar ekki er fullt jafnraedi med samningsadilum pvi er vida i loggjofinni reynt ad
takmarka slika misnotkun og samningsfrelsinu settar videigandi skordur.’® Med
meginreglurnar um skuldbindingargildi samninga og samningsfrelsi adila ad leidarljosi ber ad
hafa pad i huga ad krofur vidskiptavina um dgildingu samninga 4 grundvelli |6gfestra jafnt
sem Ologfestra Odgildingarreglna samningaréttarins fela i sér undantekningar fra
meginreglunum sem i Ollum tilvikum ber ad skyra prongt i samraemi vid vidurkenndar

16 pratt fyrir ad i framkvaemd hafi krofur vidskiptavina verid

l6gskyringaradferdir.
einskordadar vid égildingu samninga a grundvelli 16gfestra og 6logfestra dgildingarregina
samningaréttarins eru vidskiptavinum adrar leidir feerar til pess ad komast hja endanlegri
greidslu vegna neikvaedra samninga vid fjarmalafyrirtaeki. Ber par helst ad nefna pann
moguleika vidskiptavinar ad krefjast skadabdta a grundvelli almennu skadabdtareglunar p.e.
sakarreglunnar sem er i senn almenn og 6logfest meginregla um bdtagrundvollinn i

157

islenskum, dénskum og norskum rétti.”>’ A grundvelli reglunnar getur vidskiptavinur lagt

fram krofu pess efnis ad fjarmalafyrirtaeki verdi gert ad beaeta pad tjon sem vidskiptavinur

B pgll Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Békautgafan Codex 2004)

24,

52 Rébert S. Spand, Tulkun lagadkvaeda (Bdkautgafan Codex 2007) 341.

Pall Sigurdsson, Lagapeettir (Haskolautgafan 1993) 71.

porgeir Orlygsson, Benedikt Bogason og Eyvindur G. Gunnarsson, Kréfuréttur | - Efndir kréfu (Békautgafan
Codex 2009) 129.

55 Alpt. 1985, A-deild, 2150.

David bor Bjorgvinsson, Légskyringar (JPV utgafa 2008) 183.

Vidar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Bokautgafan Codex 2005) 137.
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telur sig hafa ordid fyrir vegna rangrar flokkunar fjarmalafyrirteekis a vidskiptavini sinum.
Tjon vidskiptavinar getur pa samsvarad pvi tapi sem hann hefur ordid fyrir vegna neikvaedrar
st6du samninga sem hann hefur gert vid fjarmalafyrirtaeki i kjolfar rangrar flokkunar, sbr.

sidari umfjollun i kafla 4.2.

4.2.Ogildingarastadur samningaréttarins
pratt fyrir adurnefnda meginreglu um skuldbindingargildi samninga, og pann megintilgang
allra l6ggerninga ad stofna rétt, breyta rétti eda fella nidur rétt, geta adstaedur verid med
beim haetti, ad réttarahrif 16ggernings verda ekki pau sem til var zetlast vid l6ggerningsgerd.
beir l6ggerningar teljast pa égildir, sem hvorki skapa pau réttarahrif sem efni peirra visar til,
né heldur geta ordid grundvéllur ad efndabétum.™® [ Ill. kafla laga nr. 7/1936 um
samningsgerd, umbod og odgilda loggerninga, sem fjallar um ogilda l6ggerninga eda
svokalladar dgildingarastedur, er ad finna mikilveeg og jafnframt &fravikjanleg akvaedi um

139 vigskiptavinir fjarmalafyrirtaekja hafa einkum borid fyrir sig akvaedi

dgildingu l6ggerninga.
lll. kafla laganna, nanar tiltekid 36. gr., til studnings dgildingar 4 16ggerningum sem peir hafa
gert vid fjarmalafyrirtaeki i kjolfar rangrar flokkunar fjarmalafyrirtaekis & vidskiptavini sinum.
Med tilkomu 36. gr. var aukin ahersla 16gd a vernd neytenda og hefur su ahersla innan
l6gfraedinnar farid mjog vaxandi i seinni tid eins og sja ma pegar litid er til 16ggjafar sem

160 Bgildingarastaedur samningaréttarins eru pé ekki teemandi

stafar fra Evrépusambandinu.
taldar i lll. kafla laganna en égildingarastaedur samningaréttarins geta bzedi verid logfestar
jafnt sem dlogfestar og gagnalyktun fra akvaedum lll. kafla samningalaganna pvi ekki taek. 1o
[ 11l. kafla laganna hafa einungis verid l6gfest akvaedi um hin helstu tilvik sem geta gert
l6ggerning dgildan og astaeda potti til ad logfesta sérstaklega @ sinum tima par sem i flestum

tilvikum var um nymeeli ad reda.’®

Pa eru adrar égildingarastaedur sem helgast fyrst og
fremst af venju og eru hvergi logfestar. Ein af peim dlégfestu dgildingarreglum sem

vidskiptavinir fjarmalafyrirtaekja hafa einkum borid fyrir sig til studnings kréfu sinni um

8 pyll Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Bokautgafan Codex 2004)

222.

B9 p3 Sigurdsson, ,Samninga- og krofuréttur” i Rébert R. Spand (ritstj.), Um I6g og rétt: Helstu greinar
islenskrar légfraedi, (Bokautgafan Codex 2009) 223.

190 Matthias G. Pélsson, ,Métun Haestaréttar slands & gildissvidi 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Ulfljétur
405, 435.

1o p4l| Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Bokautgafan Codex 2004)
221.

182 Alpt. 1935, A-deild, 797.

41



ogildingu & loggerningum sem peir hafa gert vid fjarmalafyrirtaeki i kjolfar rangrar flokkunar
fijarmalafyrirtaekis & vidskiptavini sinum er reglan um brostnar forsendur.
Ogildingarheimildum samningaréttarins, baedi l6gfestum og 6légfestum, hefur verid skipt
upp i fimm flokka eftir pvi hvada asteedur bua ad baki dgildingunni. [ fyrsta lagi er um er ad
reeda bresti 4 formskilyrdum. | 6dru lagi staedur er varda persénu vidkomandi adila. | pridja
lagi efni Idggernings, b.e. ad hann brjéti gegn l6gum eda gdédu sidferdi. | fjorda lagi tilurd
lbggernings. | fimmta lagi rangar eda brostnar forsendur (sem ekki taka beinlinis til

163

framangreindra astaedna).”® [ peim tilvikum par sem reynir & dgildingu samninga vegna

rangrar flokkunar fjarmalafyrirtaekja a vidskiptavini sinum kemur fimmti og sidasti flokkurinn

sérstaklega til skodunar.

4.2.1. Brostnar forsendur
Su dgildingardsteeda samningaréttarins sem vidskiptavinir fjidrmalafyrirtaekja bera hvad helst
fyrir sig til ogildingar &3 peim samningum sem gerdir hafa verid vid fjarmalafyrirteeki i
framhaldi af rangri flokkun & vidskiptavin af halfu fjdrmalafyrirtaekisins er reglan um brostnar
forsendur. bPau sjonarmid liggja ad baki reglunni um brostnar forsendur ad einhverjar
astedur eda hvatir loggerningsgjafa (hér vidskiptavinar) séu til grundvallar hverjum
l6ggerningi, enda pétt paer séu honum misjafnlega ljésar eda medvitadar. | sumum tilvikum

eru pessar astedur gerdar ad beinu skilyrdi vid |6ggerningsgerdina og brot

164

l6ggerningsmottakanda a pvi skilyrdi jafngildir pa ad jafnadi vanefnd hans.”™" Um tvenns

165

konar skilyrdi getur verid ad raeda, p.e. frestskilyrdi og lausnarskilyrdi.> [ frestskilyrdi felst

ad efni lofords er 4 pa leid ad tiltekin réttarahrif skuli pa fyrst verda virk er skilyrdinu er

166 §
I

fullnzegt. lausnarskilyrdi felst hins vegar ad tiltekin réttarahrif 16ggernings skuli verda virk

167
b

um sinn, en sidan dvirk eftir ad atburdur sa sem skilyrdid tekur til hefur komid fram. er

asteedur eda hvatir, sem liggja ad baki l6ggerningi en hafa hins vegar ekki verid gerdar ad

193 4l Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Bokautgafan Codex 2004)

224,

%4 pall Sigurdsson, ,Samninga- og krofuréttur” i Rébert R. Spand (ritstj.), Um I6g og rétt: Helstu greinar
islenskrar légfraedi, (Bokautgafan Codex 2009) 252.

185 pall Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Békautgafan Codex 2004)
75.

1% pall Sigurdsson, Barbara Bjornsdottir og Hulda Gudny Kjartansdéttir (ritstj.), Logfraediordabok med
skyringum (Bdkautgafan Codex 2008) 146.

%7 Sama heimild 244.
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sérstoku  skilyrdi  vid  loggerningsgerdina, nefnast forsendur.'®  Forsendur fyrir
l6ggerningsgerd geta brostid vegna atvika, sem adila verda sidar kunn eda koma upp eftir ad
loggerningur hefur verid gerdur, til deemis ef préun atvika verdur & skjon vid forsendur
samningsadila fyrir samningsgerdinni, geta ddémstdlar pad leyst samningsadila undan

189 pratt fyrir

skuldbindingum sinum samkvaemt samningi @ grundvelli brostinna forsendna.
ad kenningarnar um brostnar forsendur endurspeglist i hinum ymsu akvaedum Ill. kafla
samningalaganna er reglan um brostnar forsendur, eins og adur sagdi, hvergi ordud berum
ordum i islenskum rétti og tilheyrir reglan pvi hinum O6logfestu ogildingardsteedum
samningaréttarins.’’® [ islenskum rétt hefur hugtakid brostin forsenda verid skilgreint med
beim haetti ad forsenda verdi ad engu vegna atvika sem adila verdur kunnugt um, eda koma
fyrir, eftir samningsgerd.'’" brju skilyrdi verda ad vera fyrir hendi til pess ad til greina komi
ad reglunni um brostnar forsendur verdi beitt til ad leysa adila undan skyldum sinum
samkvaemt samningi. [ fyrsta lagi parf forsendan ad hafa verid veruleg og jafnframt 6tviraed
akvordunarastaeda loggerningsgjafa, p.e. ad loggerningurinn hefdi ekki verid gerdur ef
l6ggerningsgjafi hefdi séd eda matt sja pad fyrir, sem hann sidar vill bera fyrir sig sem

brostna forsendu.”?

Forsendan verdur pvi med 68rum ordum ad hafa verid medvitud eda
Omedvitud akvordunardsteda loggerningsgjafa. Vid mat a pvi hvort tiltekin forsenda hafi
verid akvordunardstaeda l6ggerningsgjafa verdur démari i flestum tilvikum ad mida vid pad,
hvad gdédur og gegn madur hefdi talid eda matt telja vid sdému adstaedur, enda neer

8.17% samhlida mati &

6mogulegt ad stadreyna hugarfar loggerningsgjafa vid l6ggerningsger
bvi hvort forsenda hafi verid akvordunarastazda léggerningsgjafa ber démara jafnframt ad
leggja mat a pad hvort forsendan teljist vera veruleg samkvaeemt almennum meelikvarda en
pbad er einnig had mati hverju sinni.Y”* | 6oru lagi parf loggerningsmoéttakandinn ad hafa

vitad efa matt vita ad lofordid var gefid vegna forsendna |6ggerningsgjafa.

1%8 pall Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Békautgafan Codex 2004)

299.

1% Matthias G. Palsson, ,M&tun Haestaréttar islands & gildissvidi 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Ulfljétur
405, 435.

70 4l Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Bokautgafan Codex 2004)
300.

L pall Sigurdsson, Barbara Bjérnsdéttir og Hulda Gudny Kjartansdéttir (ritstj.), Logfreediordabok med
skyringum (Bdkautgafan Codex 2008) 244.

72 pall Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Békautgafan Codex 2004)
302.

7 sama heimild.

7% Sama heimild 303.
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Utgangspunkturinn um vitneskju ldggerningsméttakandans er sa ad pad verda ad liggja fyrir
apreifanlegar adstaedur, sem gera loggerningsmottakandanum kleift ad atta sig a pvi hvada
battur pad sé, sem er forsenda ldggerningsgjafans fyrir 16ggerningnum.*” [ pridja lagi verdur
ad gera pa krofu ad knyjandi naudsyn sé fyrir loggerningsgjafa ad fa sig leystan frd
l6ggerningi en einnig ber ad lita til pess hvort su nidurstada, ad loggerningur sé ogiltur, sé

ésanngjorn i gard ldggerningsmaéttakandans.'’®

Meginreglan um skuldbindagildi samninga
gerir pad ad verkum ad léggerningsgjafi ber ad meginstefnu til sjalfur ahaettuna fyrir pvi ad
forsenda bresti, af pvi leidir ad pad er einungis i undantekningartilvikum ad haegt er ad lata
l6ggerningsmoéttakanda bera dhaettuna a pvi ad forsenda bresti, pad verdur pvi med 6drum
ordum ad vera sanngjarnt ad teknu tilliti til allra atvika ad forsendubrestur leidi til pess ad

l6ggerningsgjafi losni undan skyldum sinum samkvaemt samningnum.'”’

Vid skyringu a
reglunni um brostnar forsendur ber pvi ad hafa meginregluna um skuldbindingargildi
samninga ad leidarljdsi og ad l6ggerningsgjafi verdi pvi almennt sjalfur ad bera dhattuna af
bvi ad fosenda hans fyrir samningsgerd brestur. Hafa ber i huga ad reglan um brostnar
forsendur er ein af dgildingardstadum samningaréttarins sem fela i sér undantekningar fra
meginreglunni um skuldbindingargildi samninga, regluna ber pvi ad skyra prongt i samraemi

178

vid vidurkenndar l6gskyringar adferdir.”’® [ framkvaemd hafa islenskir démstélar beitt

reglunni um forsendubrest og afleidingar hans af varkarni og gert strangar kréfur um ad

pbeim skilyrdum sem sett eru fyrir beitingu reglunnar sé fuIInaegt.179

Ma pvi almennt ztla ad
reglunni um brostnar forsendur verdi ekki beitt til 6gildingu @ samningi nema ad knyjandi
naudsyn sé fyrir loggerningsgjafa ad fa sig leystan undan samningi og pa einungis i peim
tilvikum par sem pad telst sanngjarnt gagnvart l6ggerningsmédttakanda, ad teknu tilliti til
allra atvika i malinu.

i 48ur nefndum démi Haestaréttar islands i mali nr. 638/2010, Landsbanki islands hf.

gegn Njalu ehf., var m.a. tekist & um pad hvort dégilda baeri samninga 4 grundvelli reglunnar

um brostnar forsendur sem Njala ehf. hafdi gert vid Landsbanka Islands hf. i kjdlfar rangrar

> Lennart Lynge Andersen, Aftaler og mellemmaend (Thomson 2006) 191.

Matthias G. Palsson, ,Mo6tun Haestaréttar islands & gildissvidi 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Ulfljétur
405, 435.

7 borgeir Orlygsson, Benedikt Bogason og Eyvindur G. Gunnarsson, Kréfuréttur I - Efndir kréfu (Bokautgafan
Codex 2009) 170.

78 David bor Bjorgvinsson, Légskyringar (JPV utgafa 2008) 179.

78 porgeir Orlygsson, Benedikt Bogason og Eyvindur G. Gunnarsson, Kréfuréttur | - Efndir kréfu (Bokautgafan
Codex 2009) 170.
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flokkunar Landsbanka islands hf. & félaginu sem fagfjarfestir samkvaemt 24. gr. laga um
verdbréfavidskipti. | nidurstddu Haestaréttar kemur fram ad med pvi ad flokka Njalu ehf.
sem fagfjarfesti hafi Landsbanki islands hf. komist hja pvi ad veita félaginu jafn itarlegar
upplysingar sem pad hefdi ella notid til ad geta sjalft tekid upplystar fjarfestingarakvardanir.
Sérpekking starfsmanna Landsbanka islands hf. hafi undir pessum kringumstaedum med
engu moti getad baett upp pann skort & upplysingum sem félagid bjé vid an pess ad félagid
hefdi fengid upplysingar og leidbeiningar fra Landsbanka islands hf. sem almennur fjarfestir.
Haestiréttur kemst ad peirri nidurstddu ad flokkun Landsbanka islands hf. & félaginu sem
fagfjarfestir a grundvelli 24. gr. laga um verdbréfavidskipti geti ekki talist hafa verid forsenda
Njalu ehf. fyrir pvi ad ganga til vidskipta vid Landsbanka islands hf. pvert 4 méti vaeri flokkun
vidskiptavinar forsenda Landsbanka [slands hf. fyrir vidskiptunum. Med bpessum ordum
hafnadi Haestiréttur beitingu reglunnar um brostnar forsendur til dgildingar peim
samningum sem um var deilt i malinu og gerdir hofdu verid i kjolfar rangrar flokkunar
Landsbanka islands hf. & félaginu Njilu ehf. Fallast ma & rok Haestaréttar fyrir hofnun &
beitingu reglunar um brostnar forsendur i malinu pvi telja verdur vandséd hvernig flokkun
vidskiptavinar getur verid dkvordunardstaeda vidskiptavinarins fyrir pvi ad ganga til vidskipta
vio fjarmalafyrirteeki og par med ein og sér ordid grundvollur fyrir beitingu reglunnar um

brostnar forsendur.

4.2.2. 36. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og égilda loggerninga
Onnur helsta égildingarastaeda samningaréttarins sem vidskiptavinir fjarmalafyrirtaekja bera
fyrir sig til dgildingar 8 peim samningum sem peir hafa gert vid fjarmalafyrirtaeki i framhaldi
af rangri flokkun & vidskiptavin af halfu fjarmalafyrirtaekisins er dakvaedi 36. gr.
samningalaganna. Akvaedid var l6gfest sem almenn og vidtaek égildingarheimild med 16gum
nr. 11/1986 um breytingu & légum nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og dgilda
l6ggerninga en med tilkomu akveedisins var démstélum veitt mun meira svigrim til
ogildingar a dsanngjornum loggerningsakveedum en adur hafdi verid vidurkennt i islenskum

rétti, p.e. jafnt i freedum sem framkvaemd.*®°

bpad athyglisverda nymaeli i 36. gr., ad ekki var
gert ad skilyrdi fyrir beitingu akvaedisins ad 16ggerningur yrdi ogiltur i heild sinni, heldur ad

heimilt veeri eftir atvikum, ad vikja léggerningi til hlidar ad hluta til eda breyta l6ggerningi,

180 pgl| Sigurdsson, Samningaréttur — Yfirlit um meginreglur islensks samningaréttar (Bokautgafan Codex 2004)

235.
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var islenskum démstélum eins og 4adur sagdi veitt mun meira svigrum til ogildingar a
6sanngjornum I(’jggerningum.181 Felur akvaedi 36. gr. pvi ekki adeins i sér ogildingarreglu par
sem par er einnig ad finna hlidrunarreglu, p.e. reglu sem heimilar ad efni léggernings eda
akveedum hans sé breytt i pa att ad 16ggerningurinn verdi i heild sinni ekki ésanngjarn fyrir

adila.'®?

Eitt helsta markmid akvaedisins er fyrst og fremst pad ad tryggja réttarstodu
neytenda og annarra peirra, sem telja ma ad hafi lakari adst6du vid gerd I('jggernings.183 Vid
innleidingu var akvaedid nokkud umdeilt medal fredimanna sem efudust um ageeti svo
vidtaekrar og @ margan hatt dskyrrar dégildingarheimildar i islenskan rétt par sem akvaedid
tilheyrir svokolludum visireglum, p.e. ad i dkvaedinu er visad til matsatrida, sem akvaedid
sjalft gefur ekki frekari upplysingar um og er pvi i héndum démara ad meta hverju sinni.'®*
Kjarna akvaedisins er ad finna i hugtokunum dsanngirni og géd vidskiptavenja i 1. mgr. en til
bess ad til alita komi ad vikja 16ggerningi til hlidar, i heild sinni eda ad hluta til, eda breyta
I6ggerningi parf ad svara peirri grundvallar spurningu hvort pad sé ad teknu tilliti til allra
atvika i malinu ésanngjarnt eda andstaett gdédri vidskiptavenju ad bera loggerning fyrir sig.
Vid skyringu & hugtakinu dsanngirni ber ad hafa pad i huga ad pad er alltaf ad einhverju leyti
had hugleegum vidmidum par sem hugtakid hofdar til almenns sanngirnismats sem er
vafalaust breytilegt frd einum tima til annars. Er pegar af peirri dstaedu ljost ad ekki er haegt
ad setja almennar reglur eda fyrirmali um pad hvenzer l6ggerningur telst vera dsanngjarn
og démstélum pvi falid vald til pess ad meta pad hverju sinni hvort l6ggerningur teljist

185

6sanngjarn eda ekki.”™ Vid mat & pvi hvort samningur teljist vera dsanngjarn eda ekki ber

démurum, ad teknu tilliti til allra atvika i malinu, ad leggja til grundvallar almennt

186

sanngirnismat, eins og peir telja pad vera & hverjum tima.™ Hugtakid vidskiptavenja hefur

verid skilgreint sem grdin venja a tilteknu vidskiptasvidi en venja er ein af

187

meginréttarheimildum islensk réttar.”™" P4 er hvorki i dkvaedi 36. gr. né greinargerd med

l6gum nr. 11/1986 ad finna frekari leidbeiningar um pad hvad telst vera gdéd vidskiptavenja

181 Sama heimild 239.

Alpt. 1985, A-deild, 2161.

borgeir Orlygsson, ,Ldgfesting almennrar ogildingarreglu i Ill. kafla laga nr. 7/1936” (1986) 2 Timarit
Logfraedinga 85, 88.

%% Matthias G. Pélsson, ,Métun Heestaréttar {slands & gildissvidi 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Ulfljétur
405, 406.

18> Alpt. 1985, A-deild, 2163.

Sama heimild 2165.

187 Sigurdur Lindal, Um I6g og l6gfraedi: grundvéllur laga — réttarheimildir (3. Gtg. Hid islenzka békmenntafélag
2007) 151.
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eda hvernig slikri venju geti verié hattad, er pad pvi i hondum démara ad meta hverju sinni

88 [ 2. mgr. 36. gr. er ad

hvad teljist vera gé0 vidskiptavenja a hverjum tima & akvednu svidi.
finna upptalningu a peim atridum sem hafa skal til hlidsjénar vid mat a pvi hvort til alita
komi ad vikja 16ggerningi til hlidar, i heild sinni eda ad hluta til, eda breyta léggerningi a
grundvelli pess ad dsanngjarnt sé eda andstaett godri vidskiptavenju ad bera loggerning fyrir
sig. Par er nanar tiltekid ad finna fjogur atridi sem hvert fyrir sig getur talist vera naegilegt til
bess ad réttleeta beitingu 4 36. gr. en einnig getur heildsteett mat 4 fleiri en einu atridanna
réttlaett beitngu akvaedisins til ad vikja l6ggerningi til hlidar i heild sinni, ad hluta til eda

8 Fyrsta atridid sem hafa ber til hlidsjénar

breyta l6ggerningi svo sanngjarn verdi. !
samkvaemt 2. mgr. er efni l6ggernings en ekki er unnt ad afmarka a teemandi hatt hvada efni
loggernings getur talist vera dsanngjarnt eda andsteett godri vidskiptavenju og purfa
démstdlar pvi ad beita almennu sanngirnismati eins og pad er a hverjum tima vid mat a pvi
hvort efni loggernings teljist vera dsanngjarnt eda andsteett gédri vidskiptavenju.'®® Annad
atridid sem hafa ber til hlidsjénar samkveemt 2. mgr. er stada samningsadila en med
ordalaginu er verid ad visa til pess hvort jafnraedi hafi verid med adilum, p.e. hvort annar
adilinn hafi 4 einhvern hatt beitt yfirburdarstodu sinni gagnvart veikari vidsemjanda

sinum. !

bridja atridid sem hafa ber til hlidsjonar samkveemt 2. mgr. eru atvik vid
l6ggerningsgerdina en hér er att vid pau atvik eda adstaedur sem ekki reynist unnt ad fella
undir hin sérstoku dgildingarakvadi lll. kafla samningalaganna pratt fyrir ad talid veeri
d6sanngjarnt ad teknu tilliti til allra atvika vid l6ggerningsgerd ad bera slikan 16ggerning fyrir
sig.192 Fjéroa og jafnframt sidasta atridid sem hafa ber til hlidsjénar samkveemt 2. mgr. eru
atvik er koma til eftir l6ggerningsgerd. Ohaett er ad segja ad hér sé um ad reda eitt
athyglisverdasta atridid vardandi beitingu 36. gr. par sem ad fyrir gildistoku akvaedisins hafdi
ekki verid til stadar nein sambaerileg almenn dgildingarregla er heimiladi ad tillit vaeri tekid
til atvika sem aettu sér stad eftir |6ggerningsgerd, pratt fyrir ad einstok dkvaedi hafi verid ad
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finna i islenskum rétti er heimiludu slikt.” Vi@ skyringu a akveedi 36. gr. ber ad hafa i huga

188 Alpt. 1985, A-deild, 2165.

Matthias G. Palsson, ,Mo6tun Haestaréttar islands & gildissvidi 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Ulfljétur
405, 418.

%0 Albt. 1985, A-deild, 2166.

Vidar Mar Matthiasson, ,,Um breytingar a Ill. kafla samningalaga nr. 7/1936”. (1986) 3 Timarit Logfraedinga
168, 184.

%2 sama heimild 185.

Matthias G. Palsson, ,Moétun Haestaréttar islands & gildissvidi 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Ulfljétur

405, 429.
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ad dkvaedid tilheyrir égildingardstaeedum samningaréttarins sem fela i sér undantekningar fra
meginreglunni um skuldbindingargildi samninga og ber pvi ad skyra reglurnar prongt i
samraemi vid vidurkenndar logskyringar adferdir.’ Meginreglan um skuldbindingargildi
samninga ber ad jafnadi ad hafa ad leidarljosi vid tulkun l6ggerninga en i peim tilvikum par
sem til dlita kemur ad beita akvaedi 36. gr. til ad vikja l6ggerningi til hlidar, i heild sinni eda
ad hluta til eda breyta loggerningi, ber ad hafa pad i huga ad dkvaedinu er xtlad ad vera eins
konar oOryggisventill sem haegt er ad gripa til, i peim tilvikum par sem ©68rum
ogildingarastaedum samningaréttarins verdur ekki beitt, til ad komast hja réttarspjéllum.™>
framkvaemd hafa islenskir domstdlar beitt akveedi 36. gr. af hofsemd og varkarni, pa hafa
beir gert strangar krofur vid tdlkun a peim skilyrdum sem sett eru fyrir beitingu dkvaedisins
og Haestiréttur hefur i reynd hafnad beitingu akvaedisins i mun fleiri ddmum en henni er
beitt."®

i 4durnefndum démi Haestaréttar islands i mali nr. 638/2010, Landsbanki islands hf.
gegn Njdlu ehf., var m.a. tekist 4 um pad hvort égilda beaeri samninga 4 grundvelli 36. gr.
samningalaganna sem Njala ehf. hafdi gert vid Landsbanka islands hf. i kjolfar rangrar
flokkunar Landsbanka islands hf. & félaginu sem fagfjarfestir samkveemt 24. gr. laga um
verdbréfavidskipti. | nidurstddu Haestaréttar kemur fram ad med pvi ad flokka Njalu ehf.
sem fagfjarfesti hafi Landsbanki islands hf. komist hja pvi ad veita félaginu jafn itarlegar
upplysingar sem Njala ehf. hefdi ella notid til pess ad geta sjalft tekid upplystar
fjarfestingardkvardanir. Sérpekking starfsmanna Landsbanka islands hf. hafi undir pessum
kringumstaedum med engu méti getad baett upp pann skort & upplysingum sem Njdla ehf.
bjé vid an pess ad félagid hefdi fengid upplysingar og leidbeiningar fra Landsbanka Islands
hf. sem almennur fjarfestir. bratt fyrir pa nidurst6du Haestaréttar ad Njala ehf. hafi verid
ranglega flokkad sem fagfjarfestir samkvaemt 24. gr. laga um verdbréfavidskipti hafnar
démurinn beitingu 36. gr. til égildingar 8 umdeildum samningum i malinu. Nidurstada
Haestaréttar um hofnun a beitingu 36. gr. samningalaganna gefur tilefni til vangaveltna og

tilraun til skyringa & pvi hvers vegna ekki var talid ad skilyrdi veeru fyrir hendi til beitingar

akvaedisins. Til pess ad til dlita komi ad vikja loggerningi til hlidar, i heild sinni eda ad hluta

%% David bér Bjérgvinsson, Logskyringar (JPV Gtgafa 2008) 179.

porgeir Orlygsson, ,Ldgfesting almennrar dgildingarreglu i lll. kafla laga nr. 7/1936” (1986) 2 Timarit
Logfraedinga 85, 106.

1% Matthias G. Palsson, ,M&tun Haestaréttar islands & gildissvidi 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Ulfljétur
405, 443.
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til, eda breyta loggerningi 4 grundvelli 36. gr. samningalaganna undir pessum
kringumstaedum verdur pvi frumskilyrdi ad vera fullnsegt ad pad teljist dsanngjarnt eda
andstaett gddri vidskiptavenju ad fjarmalafyrirtaeki beri umraedda l6ggerninga fyrir sig. Vid
skyringu & hugtokunum désanngirni og géd vidskiptavina ber asamt 2. mgr. 36. gr. laganna ad
hafa Il. kafla laga um verdbréfavidskipti, sem fjallar um fjarfestavernd og vidskiptahzetti
fjarmalafyrirtaekja sem annast verdbréfavidskipti, ad leidarljési. Akvaedum II. kafla laganna
ma skipta i tvo flokka par sem annars vegar er um ad reeda almenna hegdunarreglu og hins
vegar sérstakar hegdunarreglur. Hin almenna hegdunarregla felur i sér meginreglu um pad
hvad teljist vera géd vidskiptavenja og eru dnnur akvaedi Il. kafla laganna, p.e. hinar sérstdku
hegdunarreglur, og akvaedi reglugerdar nr. 995/2007 til nanari skyringar & hvad telst vera
gdd vidskiptavenja hverju sinni.**’ Hina almennu hegdunarreglu er ad finna i 5. gr. laganna
en i henni felst ad fjarmalafyrirtaekjum ber ad starfa i samraemi vid edlilega og heilbrigda
vidskiptahaetti, med triverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad
leidarljosi. Akvaedid felur i sér pau atridi sem hafa skal ad leidarljési vid mat & pvi hvad teljist
vera god vidskiptavenja @ hverjum tima en akvaedid var nymeeli i islenskum rétti pegar pad
var fyrst sett med eldri l16gum nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti en pvi var atlad ad
innleida i islensk 16g dkvaedi 1. mgr. 11. gr. ISD-tilskipunarinnar sem hefur nu verid leyst af
holmi med 1. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar sem nugildandi akveedi byggir 8%
reglunni felst nanar tiltekid ad fjarmalafyrirtaekjum beri m.a. ad starfa heidarlega, faglega og
af sanngirni og ad gaeta hagsmuna vidskiptavina sinna i hvivetna. Med visan til pess ad
hagsmunir vidskiptavina skuli hafdir ad leidarljési er mikilveegi trdnadarskyldu

8.1 Hafa ber i huga ad ekki er

fijarmalafyrirtaekja gagnvart vidskiptavinum sinum undirstriku
ad finna i Il. kafla laganna eda reglugerd 995/2007 taemandi upptalningu & peim
hegdunarreglum sem fjarmalafyrirtaekjum ber ad fara eftir og er gagnalyktun pvi ekki taek.
Fyrsta atridid sem kemur til skodunar pegar til alita kemur ad vikja 16ggerningi til hlidar, i
heild sinni eda ad hluta til, eda breyta loggerningi er efni |6ggerningsins. begar efni
l6ggernings er skodad ber fyrst og fremst ad lita til pess hvort efni l6ggerningsins halli 4

annan adilan og pad hversu flékinn l16ggerningur er. [ 16gum um verdbréfavidskipti er gerdur

greinarmunur 3 einfoldum fjarmalagerningum og floknari fjarmalagerningum ad pvi leiti ad

%7 Alpt. 2002-2003, A-deild, 1546.

Sama heimild 1546.
Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Bdkautgafan Codex 2009) 171.
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ekki eru gerdar jafn rikar krofur til fjarmalafyrirtaekja um 6flun upplysinga um pekkingu og
reynslu vidskiptavinar pegar pjénustan sem fjarmalafyrirtaekid veitir snertir einfalda
fjarmalagerninga, sbr. 4. mgr. 16. gr. laganna. | 38. gr. reglugerdar nr. 995/2007, sem byggst
a 38. gr. innleidingartilskipunarinnar, er ad finna ndnari skilgreiningu a pvi hvada
fjarmalagerningar pad eru sem geta talist vera einfaldir i merkingu dkvaedisins. [ a-id 38. gr.
reglugardarinnar segir ad lita beri 8 fjdrmalagerning sem einfaldan ef hann falli ekki undir 3.
tolul. a-lidar, e-, f-, g- eda h-1id 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti. [ pessu felst ad peir
afleiGusamningar sem taldir eru upp i d-lid 2. t6élul. 1. mgr. 2. gr. laganna teljast til einfaldra
fjarmalagerninga samkvaemt akvaedinu. beir samningar sem um var deilt i mal Landsbanka
islands hf. gegn Njalu ehf. voru nénar tiltekid einn valréttarsamningur’®, einn
gjaldmifilaskiptasamningur201 og tveir framvirkir gjaldmié‘SIaskiptasamningar202 en peir
samningar falla allir undir d-lid 2. tolul. 1. mgr. 2. gr. laganna og teljast pvi til einfaldra
fjarmalagerninga.?®® Ef vid tékum aftur sem deemi Litla Utgerdarfélagid og gefum okkur ad
bessu sinni ad félagid hafi verid ranglega flokkad sem fagfjarfestir & grundvelli 24. gr. laga
um verdbréfavidskipti. Litla utgerdarfélagid gerir i framhaldi fleiri samninga, badi framvirka
samninga ymist um kaup eda so6lu gjaldmidla og gjaldmidlaskiptasamninga, vid
fijarmalafyrirtaeki til ad verja sig fyrir gengisbreytingum. | fyrstu gengur allt vel p.e. Litla
utgerdarfélagid faer greiddan hagnad af samningunum i samraemi vid neikvaeda
gengisbreytingar. A8 nokkrum tima lidnum snyst préunin vid, p.e. samningarnir verda
neikvaedir fyrir Litla Utgerdarfélagid i samraemi vid jakveedar gengisbreytingar. Samningarnir,
sem eru neikvaedir fyrir Litla utgerdarfélagid, koma i gjalddaga og fjarmalafyrirtaekid krefur
félagid um greidslu samkvaemt samningunum. Litla utgerdarfélagid neitar hins vegar ad
greida fjarmalafyrirtaekinu a grundvelli pess ad pad hafi verid ranglega flokkad sem
fagfjarfestir samkvaemt 24. gr. laga um verdbréfavidskipti og vill ad samningarnir verdi ogiltir

a grundvelli 36. gr. samningalaganna par sem dsanngjarnt og andstaett gddri vidskiptavenju

200 Valréttarsamningur er aflei@usamningur sem veitir 68rum samningsadila, kaupanda, rétt en ekki skyldu til

ad kaupa (kaupréttur) eda selja (sOluréttur) tiltekna eign (hér gjaldeyri) & fyrirfram dakvednu verdi
(valréttargengi) a tilteknu timamarki (lokadagur) eda innan tiltekinna timamarka (gildistimi valréttar). Sem
endurgjald fyrir pennan rétt feer hinn samningsadilinn, utgefandinn, akvedid gjald sem segir til um
markadsvirdi valréttarins vid upphaf samningstimans.

201 Gjaldmidlaskiptasamningur er afleidusamningur sem kvedur @ um ad adilar skuldbindi sig til ad inna af hendi
gagnkveemar greidslur hofudstdls og vaxta af tveimur gjaldmidlum.

22 Eramvirkur samningur um kaup eda solu gjaldmidla er afleiGusamningur sem kvedur & um skyldu
samningsadila til ad kaupa eda selja tiltekin gjaldmidil 4 akvednu gengi a fyrir fram dkvednum uppgjorsdegi.
2% Misraemi er & dkvaedi 38. gr. reglugerdar 995/2007 og 38. gr. innleidingartilskipunarinnar ad pvi leyti ad

tilskipunin fellir alla afleidusamninga i flokk floknari fjarmdlagerninga.
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sé af fjarmalafyrirtaekinu ad bera samningana fyrir sig. Fjarmalafyrirtaekid telur aftur 8 moti
ad pad sé ekki dsanngjarnt né andsteett gddri vidskiptavenju ad bera samningana fyrir sig
bar sem Litla utgerdarfélagid hefur gert fleiri tugi slikra einfalda afleidusamninga vid
fiarmalafyrirtaekid adur og fengid hagnad af peim samningum greiddan en ad pessu leiti var
sambaerileg stada uppi i mali Landsbanka islands hf. gegn Njalu ehf. begar til dlita kemur ad
beita 36. gr. til ad vikja l6ggerningi til hlidar, i heild sinni eda ad hluta til, eda breyta
l6ggerningi getur dhaettutaka 16ggerningsgjafa vid loggerningsgerd skipt miklu mali, p.e.
hvort 16ggerningsgjafi hafi tekid einhverja ahaettu med l6ggerningsgerdinni. Ma pannig rada
af athugasemdum Haestaréttar [slands vardandi dheettutdku ad 36. gr. eigi sidur vid ef
dsanngjarna skiptingu @ hagsmunum milli adila ma ad einhverju leyti rekja til pess ad sa sem
ber skardan hlut fra bordi eda ber meira dr bytum hafi vid samningsgerdina tekid ahaettu.?**
Erlendir freedimenn hafa verid 4 sama mali, p.e. ad ekki sé haegt ad zetlast til pess ad
démstdlar rétti hlut adila sem ber skar6an hlut fra bordi @ grundvelli dsanngirni i
ahaettusomum vidskiptum, og ma pvi segja ad meginreglan sé su ad adilar verdi ad bera
hallann af dheettutdku sinni sjalfir par sem peir fa einnig ad njéta géds af henni ef svo ber
undir.?®> pessi vidhorf ma m.a. sja i démi Haestaréttar islands i mali nr. 318/2003 en par
hafnadi Heestiréttur ogildingu hlutabréfakaupa m.a. a grundvelli 36. gr. med peim rokum ad
ljost veeri ad almennt fylgdi hlutabréfakaupum nokkur dhazetta og ad su adstada ad
vaentingar kaupandans til hlutabréfakaupanna hafi brugdist geti ekki leitt til beitingar a 36.
gr. beir fjdrmalagerningar sem Litla utgerdarfélagio gerdi vid fjarmalafyrirtaekid falla eins og
adur sagdi undir d-lid 2. tolul. 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti en peir
afleidusamningar teljast jafnframt til einfaldra fjarmalagerninga samkveemt 38. gr.
reglugerdar 995/2007. bPa eru samningarnir sem Litla atgerdarfélagid gerdi vid
fiarmalafyrirtaekid daemi um afleidusamninga i sinni einfoldustu mynd. begar adstaedur eru
med peim hatti sem lyst er i deeminu um Litla utgerdarfélagid og su meginregla hofd ad
leidarljési ad adilar verdi jafnan ad bera hallann af dhaettutoku sinni sjalfir verdur vandséd
hvernig komid getur til beitingar @ 36. gr. samningalaganna til égildingar a
fijarmalagerningunum. | deeminu vaeri ekki haegt ad zetlast til pess ad démstélar myndu rétta

hlut Litla atgerdarfélagsins sem bar skardan hlut frd bordi i umdeildum samningum med

2% Matthias G. Palsson, ,M&tun Haestaréttar islands & gildissvidi 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Ulfljétur

405, 422.
2% Hein Kotz og Alex Flessner, European Contract Law (Oxford 1997) 128.
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ogildingu samninganna & grundvelli 36. gr. samningalaganna. Ef demid um Litla
Utgerdarfélagid er heimfaert yfir & nidurstddu Haestaréttar i mali Landsbanka islands hf. gegn
Njalu ehf. til skyringar & hofnun Haestaréttar a beitingu 36. gr. til dgildingar 8 umdeildum
samningum, sem féllu allir undir d-lid 2. télul. 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti og
teljast til einfaldra afleiGusamninga, verdur med sama haetti og i deminu ekki annad séd en
ad Njala ehf. verdi ad bera hallann af dhaettutdku sinni sjalf og ad ekki sé hzegt ad fa
démstola til ad rétta hlut félagsins eftird. bratt fyrir ad afleiGusamningur falli undir d-lid 2.
tolul. 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti og teljist par med til einfaldra
fijarmalagerninga atilokar pad eitt og sér ekki beitingu 36. gr. samningalaganna til dgildingar
a samningi. Ef annad deemi er tekid par sem sambzerilegt félag gerir vaxtaskiptasamning206
vid fjarmalafyrirtaeki, sambaerilegan peim sem um var ad raeda i mali Deutsche Bank AG
gegn llle Papier Service GmbH, par sem markadsvirdi vaxtaskiptasamningsins er neikvaett vid
upphaf samningsins og félagid ekki upplyst um slikt neikvaett markadsverd getur komid til
alita ad beita 36. gr. samningalaganna til ad vikja I6ggerningi til hlidar, i heild sinni eda ad
hluta til eda breyta 16ggerningi. Pegar efni samningsins er skodad ber eins og da06ur sagdi
fyrst og fremst ad lita til pess hversu flokinn |6ggerningur er og hvort efni 16ggerningsins
halli 8 annan adilann. Vaxtaskiptasamningar falla undir d-lid 2. télul. 1. mgr. 2. gr. laga um
verdbréfavidskipti og teljast pvi til einfaldra fjarmalagerninga pratt fyrir ad flaekjustig peirra
geti verid misjafnlega mikid. Pa er markadsvirdi samningsins neikvaett i upphafi en formulan
sem markadsviri samningsins raedst af er sett saman af fjarmalafyrirteekinu.
Fjarmalafyrirtaekid hefur, med pvi ad setja formuluna upp med peim haetti ad markadsverd
samningsins i upphafi er neikvaett fyrir félagid, gert samninginn sem hagsteedastan fyrir
sjalfan sig & kostnad vidskiptavinar. SuU stadreynd ad fjarmalafyrirtaekid hafi ekki upplyst
félagid um neikvaeda st6du samningsins i upphafi getur talist fela i sér brot 4 1. mgr. 14. gr.
laga um verdbréfavidskipti um upplysingaskyldu til vidskiptavina en samkvaeemt dkvaedinu
ber fjarmalafyrirtaeki ad veita vidskiptavinum sinum og 68rum sem pad bydur pjénustu sina
greinargdédar upplysingar um fjarmalafyrirtaekid sjalft, pjonustu pess, pa fjarfestingakosti
sem peim standa til boda og pa dheettu sem slikum fjarfestingum fylgir. b4 verda

upplysingarnar sem fjarmalafyrirtaeki veitir ad vera skyrar og sanngjarnar og mega ekki vera

200 Vaxtaskiptasamningur er afleidusamningur sem kvedur & um ad adilar skuldbinda sig til ad inna af hendi

gagnkvaemar greidslur vaxta i sama gjaldmidli af tiltekinni vidmidunarfjarhaed. Venjulega skuldbindur annar
adilinn sig til pess ad greida hinum fasta vexti af viomidunarfjarhaedinni en faer 4 méti breytilega vexti af
somu vidmidunarfjarhaed fra gagnadilanum.
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villandi @ nokkurn hatt svo ad vidskiptavinir geti med sjalfstaedum haetti lagt mat 4 edli og
gadi peirrar pjonustu sem fjarmalafyrirtaekid veitir og helstu ahsettupaetti sem kunna ad

fylgja vidskiptum vid ba6.2°7

pratt fyrir meginregluna um ad adilar verdi ad jafnadi ad bera
hallann af dhaettutoku sinni sjalfir og ad pad sé ekki domstdla ad rétta hlut pess sem ber
skardan hlut fra bordi & grundvelli ésanngirni i dhaettusomum vidskiptum verdur hér ekki
litid framhja pvi ad peer upplysingar sem fjarmalafyrirteekinu bar ad veita félaginu
samkvaemt 1. mgr. 14. gr. laga um verdbréfavidskipti voru pess efnis ad paer vaeru liklegar til
bess ad hafa ahrif 8 dkvordun félagsins um ad ganga til samninga vid fjarmalafyrirtaekid. Pa
halladi einnig 4 félagid par sem fjarmalafyrirtaekid stillti vaxtaformuluna til hagsboéta fyrir
sjalfan sig en ekki vidskiptavininn. begar adstaedur eru med framangreindum haetti verdur
ad telja sterkar likur @ pvi ad Haestiréttur fallist 4 beitingu 36. gr. samningalaganna til pess ad
vikja samningnum til hlidar i heild sinni eda ad hluta til. bvi er ljést ad i framkvaemd verda

islenskir domstolar ad skoda i hverju tilviki fyrir sig, ad teknu tilliti til allra atvika i malinu,

hvort skilyrdum fyrir beitingu 36. gr. samningalaganna sé fullnaegt.

4.3.Skadabotaabyrgd fjarmalafyrirtaekja vegna rangrar flokkunar
[ peim tilvikum par sem vidskiptavinur hefur verid ranglega flokkadur af fjarmalafyrirtaeki
sem annad hvort vidurkenndur gagnadili, sbr. 10. télul. 1. mgr. 2. gr. laga um
verdbréfavidskipti eda fagfjarfestir, sbr. 24. gr. laganna, getur vidskiptavinur lagt fram krofu
a hendur fjarmalafyrirteekinu um skadabaetur fyrir pvi tjoni sem vidskiptavinur hefur ordid
fyrir vegna rangrar flokkunar fjarmalafyrirtaekis a vidskiptavininum. pad er almenn regla i
skadabotaréttinum ad pad hvili & tjonpola, p.e. vidskiptavininum, ad sanna ad tjoni sé valdid
med skadabdtaskyldum haetti.2%® Pegar um sérfraedi radgjof eda pjonustu er ad raeda fer um
botagrundvollurinn eftir sakarreglunni, sem er eins og adur sagdi almenn og 6logfest regla i
islenskum rétti.2% Sakarreglan var fyrst l6gfest i islenskum rétti sem bdtagrundvéllur i 302.-
305. gr. almennu hegningarlaganna fra arinu 1869 en pau voru samin ad fyrirmynd doénsku

hegningarlaganna fra arinu 1866.21% |

islenskum rétti hefur sakarreglan verid skilgreind med
pbeim heaetti ad sd sem veldur tjoni med sakneemum og dlogmeetum haetti ber

skadabotadbyrgd 4 pvi tjoni, enda sé tjonid sennileg afleiding af hegdun hans og raskar

297 Alpt. 2006-2007, A-deild, 6188.

Vidar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Békautgafan Codex 2005) 137.
Sama heimild 138.
Sama heimild 86.

208
209
210

53



hagsmunum, sem verndadir eru med skadabétareglum.?** Meginreglan er pvi st ad tjénpoli
burfi ad sanna tjon sitt, ad botagrundvollur sé fyrir hendi og ad orsakatengsl séu milli pess

12 vig mat & pvi hvort hattsemi

tjons sem hann vard fyrir og hinnar botaskyldu hattsemi.
teljist saknaem stydjast ddmarar annars vegar vid skradar hatternisreglur, p.e. réttarreglur
sem kveda a um skyldur manna til ad gera eitthvad eda lata eitthvad oégert, og hins vegar
leggja démarar almennt mat & dkvedna paetti pegar er peir taka afstédu til pess hvort

213 peijr peettir sem démarar lita einkum til og hafa sérstaka

hattsemi er saknaem eda ekki.
bydingu vid mat & pvi hvort hattsemi sé talin saknaem eru einkum fjérir. [ fyrsta lagi er litid til
bess hversu mikil haetta var a pvi ad tjon hlytist af hattsemi tjonvalds p.e. hve mikil var

214 [ 86ru

haettan 4 pvi ad tjon yrdi vegna peirrar hattsemi tjénvalds sem i raun olli tjéninu.
lagi er litid til pess hversu mikil haettan var & pvi ad tjon hlytist af hattsemi tjénvalds, matid &
bvi er gagnvirkt en i pvi felst medal annars ad sa, sem notast vid einhvers konar verklags-
eda vinnuadferdir er liklegur til pess ad verda talinn hafa hegdad sér galeysilega ef unnt er
ad rekja tjon til skorts 4 varudarradstofunum sem annars geetu hafa komid i veg fyrir ad tjon

15 [ pridja lagi er litid til pess hversu audvelt eda erfitt pad var fyrir tjonvald ad gera sér

yrai.
grein fyrir haettu & tjoni en vid mat a pvi ber ad mida vid pad hvad tjénvaldur atti ad vita um
adstedur eda hvada radstafanir tjonvaldi bar ad gera til pess ad afla upplysinga um
adsteedur. bpekkingaskortur tjénvalds getur par af leidandi ekki komid i veg fyrir ad hann

216 [ fiorda og jafnframt sidasta lagi er

verdi talinn hafa hegdad sér med sakneemum haetti.
litid til pess hvort tjdonvaldur hafi leitast vid ad gera allar paer rddstafanir sem af honum
matti krefjast til pess ad koma i veg fyrir ad tjon hlytist af en hér ber ad hafa i huga ad
tjonvaldi verdur ad hafa verid unnt ad hegda sér med 6drum haetti, p.e. koma i veg fyrir tjon
med einhverjum tilteekum radsté6funum. bvi lengri tima sem tjonvaldur hafdi til radstofunar
an pess ad til athafna hafi komid af hans halfu, verdur pa ad teljast auka likur fyrir pvi ad

slikt athafnaleysi yrdi talid til saknaemrar hegdunar tjénvalds.”*” Af framangreindri umfjéllun

ma sja ad hid almenna mat démara a pvi hvort hattsemi teljist vera saknaem eda ekki byggist

21 pal Sigurdsson, Barbara Bjornsdottir og Hulda Gudny Kjartansdottir (ritstj.), Logfraediordabok med

skyringum (Bdkautgafan Codex 2008) 357.
?12 Eirikur Témasson, ,Sénnun og sonnunarbyrdi, sidari hluti” (1988) 3-4 Ulfljétur 247, 249.
Vidar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Bokautgafan Codex 2005) 192,
Sama heimild 193.
Sama heimild 195.
Sama heimild 197.
Sama heimild 198.
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a hlutleegu mati @ pvi hvad almennt meetti telja ad menn sem vaeru i somu adstodu og
tjénvaldur var, mattu vita um haettu 3 tjoni. Nidurstada domara er pd oftast reist a
heildstaeedu mati 4 adsteedum par sem allir framangreindir paettir spila saman og hafa ahrif
hver 4@ annan en markmidid med pessu er ad reyna ad sja hvort tjonvaldur hafi brugdist vid

med réttum heetti.?*®

Sé nidurstadan hins vegar su ad tjonvaldur hefdi att ad bregdast vid
med 6drum haetti en hann gerdi yréi hann ad jafnadi talinn hafa synt af sér saknaema
hattsemi.”*® Samkveemt 21. gr. laga um verdbréfavidskipti er 16g6 skylda a fjarmalafyrirtaeki
ad flokka vidskiptavini sina i upphaf vidskiptasambands peirra ymist sem vidurkennda
gagnadila, fagfjarfesta eda almenna fjarfesta. [ peim tilvikum par sem upp kemur st stada ad
fjarmalafyrirteeki hafi ranglega flokkad vidskiptavin sem annad hvort vidurkenndan
gagnadila, sbr. 10. tolul. 1. mgr. 2. gr. laganna eda fagfjarfestir, sbr. 24. gr. laganna, og su
flokkun leidir til tjons fyrir vidskiptavin kemur til alita hvort fjarmalafyrirtaeki beri

skadabotadbyrgd, nanar tiltekid vinnuveitendadbyrgd, a pvi tjoni sem vidskiptavinur verdur

fyrir vegna rangrar flokkunar starfsmanna fjarmalafyrirtaekisins a vidskiptavin.

4.3.1. Sérfraediabyrgd (d. Professionansvar)
Vid upphaf vidskiptasambands ber starfsmonnum fjarmalafyrirtaekis ad flokka vidskiptavini
sina ymist sem vidurkennda gagnadila, fagfjarfesta eda almenna fjarfesta samkvamt 1. mgr.
21. gr. laga um verdbréfavidskipti og 1.-2. mgr. 25. gr. reglugerdar nr. 995/2007 en
vidskiptavinir njéta misjafnlega mikillar verndar eftir pvi i hvada flokk fjarfesta peir falla. bad
er vidurkennd framkveemd i skadabodtarétti ad gera megi rikari krofur til vandadari
vinnubragda hja sumum starfsstéttum en 6drum, t.d. pegar um sérfreedi radgjof eda
pbjonustu er ad raeda, par sem allt gdleysi sem veldur tjoéni leidir ad jafnadi til

ska(‘)abétaa’wbyrg(’iar.220

Rikar krofur eru gerdar um vandvirkni i vinnubrégéum hja
starfsmonnum fjarmalafyrirtaekja par sem fjarmalafyrirtaeki gefur starfsfélk sitt at fyrir ad
vera sérfradinga a svidi verdbréfavidskipta, sbr. domur Haestaréttar i mali nr. 173/1991 par
sem Haestiréttur segir medal annars ad Kaupping hf. hafi auglyst starfsfélk sitt sem
sérfreedinga & svidi verdbréfamidlunar, vidskiptavinir hafi pvi matt treysta pvi ad peir nytu

beirra sérfraedi starfsmanna. Um skadabotadbyrgd sérfraedinga fer eftir sakarreglunni en

begar um slika sérfreedidbyrgd er ad raeda kemur til sérstakrar beitingar a sakarreglunni sem

218 Arnljétur Bjornsson, Skadabdtaréttur, kennslubdk fyrir byrjendur. (2. Gtg. Orator 1999) 65.
219 Jan Hellner og Svante Johanson, Skadestdndsrdtt (6. Utg. Norsted 2000) 131.

220 \Vigar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Bokautgafan Codex 2005) 200.
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leidir pa til strangari dbyrgdar par sem gerdar eru rikari krofur til sérfreedinga um
sérfraedipekkingu, fagleg vinnubrégd og adgaeslu i starfsemi sinni.??* Hin sérstaka beiting
sakarreglunnar getur pa einkum talist felast i eftirfarandi premur atridum. | fyrsta lagi er
gerd rikari krafa en almennt til pess ad sérfreedingar syni af sér adgaeslu og vondud
vinnubrogd vid storf sin, sbr. dém Haestaréttar i mali nr. 445/1992 en par segir domurinn
medal annars ad rikari krofur verdi ad gera til banka um vandvirkni og varud i vidskiptum
med verdbréf. [ 68ru lagi ad gerd sé rikari krafa til pess ad sérfraedingar geri sér betur grein
fyrir pvi tjoni sem af verkum peirra getur leitt en adrir, p.e. ef peir fara ekki eftir peim
reglum { starfsemi sinni sem gera ma kréfu um. [ pridja lagi er beiting sénnunarregina med
00rum haetti en almennt gerist, p.e. hlidrad er til um sénnun, tjénpola i vil.?? pessi sérstaka
beiting 4 sakarreglunni pegar um sérfraedidbyrgd er ad raeda gerir pad ad verkum ad minna
parf til ad koma pess ad skilyrdum fyrir beitingu reglunnar teljist vera fullnaegt. begar til
skodunar kemur hvort sérfraedingur, p.e. starfsmadur fjarmalafyrirtaekis, geti talist bera
abyrgd a pvi tjoni sem vidskiptavinur verdur fyrir vegna rangrar flokkunar starfsmannsins a
vidskiptavininum sem annad hvort vidurkenndur gagnadili, sbr. 10. tolul. 1. mgr. 2. gr. laga
um verdbréfavidskipti, eda fagfjarfestir, sbr. 24. gr. laganna, ber ad hafa hina sérstoku
beitingu sakarreglunnar vegna sérfraedidbyrgdar i huga. begar ranga flokkun & vidskiptavini
ma rekja til adgeesluleysis eda 6faglegra vinnubragda starfsmanns fjarmalafyrirtaekis verdur
ad telja slikt galeysi starfsmannsins leida til pess ad hann verdi ad teljast abyrgur fyrir pvi
tjoni sem rong flokkun hans a vidskiptavin hefur skapad vidskiptavini a grunvelli
sérfreedidbyrgdar. Megi hins vegar rekja ranga flokkun vidskiptavinar til vidskiptavinarins
sjalfs, p.e. viOskiptavinur lagdi til deemis fram rong eda misvisandi gogn sem
fijarmalafyrirtaeki 6skadi eftir vegna flokkunar, getur starfsmadur fjarmalafyrirtaekis ekki
talist bera abyrgd 4 pvi tjoni sem vidskiptavinur verdur fyrir vegna rangrar flokkunar
starfsmannsins 4 vidskiptavini.

Vidskiptavinir njéta eins og adur hefur komid fram misjafnlega mikillar verndar
samkveemt 16gum um verdbréfavidskipti eftir pvi til hvada flokks fjarfesta peir teljast.
Fjarmalafyrirtaekjum ber pvi ad flokka vidskiptavini vid upphaf vidskiptasambands par sem

akveedi Il. kafla laga um verdbréfavidskipti og reglugerdar nr. 995/2007 veita

2! Morten Samuelsson og Kjeld Sggaard, Rddgiveransvaret (Forsikringshgjskolens Forlag 1993) 21 og Vidar

Mar Matthiasson (n. 40) 204.
222 \Vidar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Bokautgafan Codex 2005) 504.
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fjarmalafyrirtaekjum skyr tilmaeli um pa vernd sem vidskiptavinur skal njéta eftir pvi til hvada
flokks hann telst. bar sem vernd vidskiptavinar er misjafnlega mikil eftir pvi til hvada flokks
fiarfesta vidskiptavinur telst er botadbyrgd fjarmalafyrirtaekja samhlida pvi misjafnlega mikil
eftir pvi til hvada flokks fjarfesta vidskiptavinur telst til. Vidurkenndir gagnadilar er sa flokkur
fijarfesta sem nytur hvad minnstrar verndar samkvaemt l6gunum par sem vidé pad er midad
ad vidurkenndir gagnadilar séu storir fjarfestar og jafnan sérfrédir um verdbréfavidskipti og
bvi sé ekki porf & ad veita peim somu réttarvernd og O6drum fjarfestum i

verdbréfavidskiptum.??

pegar fjarmalafyrirtaeki 4 i verdbréfavidskiptum vid vidurkennda
gagnadila er peim heimilt ad eiga i slikum vidskiptum an pess ad fullnaegja skilyrdum 9. gr.
(skriflegur samningur), 14. gr. (almenn upplysingaskylda), 15. gr. (6flun upplysinga og
radleggingar vegna eignastyringar og fjarfestingarradgjafar), 16. gr. (6flun upplysinga og mat
vegna annarra verdbréfavidskipta), 18. gr. (besta framkvaemd), og 1. mgr. 19. gr.
(framkvaemd fyrirmaela) nema vidurkenndur gagnadili krefjist pess ad akveedin gildi um
vidskipti adilanna, sbr. 1. og 3. mgr. 22. gr. laganna. Fjarmalafyrirtaeki teljast til fagfjarfesta
samkvaemt a-lid 9. tolul. 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti, ndnar tiltekid peirra
fagfjarfesta sem teljast sjalfkrafa til vidurkenndra gagnadila, sbr. 10. tolul. 1. mgr. 2. gr.
laganna. begar vidurkenndur gagnadili stundar verdbréfavidskipti vid annan vidurkenndan
gagnadila verdur ad teljast edlilegt ad annar peirra verdi ekki talinn bera sérfreedidbyrgd a
bvi tjéni sem hinn verdur fyrir i vidskiptum peirra a milli. Er hér ekki verid ad utiloka ad til
botadbyrgdar geti komid i vidskiptum milli tveggja vidurkenndra gagnadila heldur adeins ad
um slika bétadbyrgd verdi farid eins og um sérfraedidbyrgd veeri ad reeda par sem um tvo
sambeerilega adila sé ad reda sem eigi i verdbréfavidskiptum ad meginstefnu til a
jafnréttisgrundvelli. beir vidskiptavinir sem flokkadir hafa verid ymist sem fagfjarfestar eda
almennir fjarfestar njota ad jafnadi mun meiri verndar samkveemt [6gunum en vidurkenndir
gagnadilar. begar fjarmalafyrirtaeki a i verdbréfavidskiptum vid fagfjarfesta eda almenna
fjarfesta ber pad sérfraeedidbyrgd a pvi tjoni sem vidskiptavinur verdur fyrir vegna saknaemrar
hattsemi sem starfsmanns  fjarmalafyrirtaekisins.”**  Sérfraedidbyrgd starfsmanna
fijarmalafyrirtaekja gagnvart fagfjarfestum og almennum fjarfestum byggist & pvi sjdnarmidi

ad fjarmalafyrirtaeki sé sterkari adili sem sé sérfrédur og geri sig jafnframt ut fyrir

223 Alpt. 2006-2007, A-deild, 6197.

Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige graeenseomrdder: Professionsansvar og produktansvar (Jurist- og
@konomforbundet 2004) 95.
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sérpekkingu starfsmanna sinna a svidi verdbréfavidskipta. P4 megi fagfjarfestar sem og
almennir fjarfestar treysta pvi ad peir fai notid peirrar verndar sem peim er tryggd med

l6gum og ad starfsmenn fjarmalafyrirtaekja syni adgaeslu og fagleg vinnubrogd i starfi.

4.3.2. Vinnuveitendadbyrgd (d. arbejdsgiveransvar)
i dag bjoda fjarmalafyrirtaeki upp a breitt trval af fjarmaélapjénustu, pa einkum pegar kemur
ad fjarhagslegri radgjof en sem demi ma nefna radgjof vardandi lantoku,

> pegar réttarpréun sidari ara er skodud ma sja af

fjarfestingarradgjof, o.s.frv.?
démaframkvaeemd ad sérfraediabyrgd hefur ad mestu leiti verid samsomud svokalladri
radgjafadbyrgd vegna rddgjafar i vidum skilningi, p.e. ekki i hefdbundnum skilningi
(logfreedingar, endurskodendur o.fl.), og naer hun pvi einnig til fyrirtaekja a8 svidi radgjafar og
bjénustu, t.d. fjarmalafyrirtaekja, sbr. adurnefndur démur Haestaréttar i mali nr.
445/1992.%%° Til pess ad skadabdtadbyrgd myndist & grundvelli sérfraediabyrgdar parf
vidskiptavinur samt sem d0ur ad syna fram a pad ad starfsmadur sa er veitti rddgjofina hafi
ekki synt af sér neegilega adgaeslu og fagleg vinnubrogd vid radgjof til vidskiptavinarins.??’
begar sérfraedingar, sem starfa fyrir fjarmalafyrirtaeki, veita radgjof til vidskiptavina vardandi
fijarfestingar ber ad lita svo 4 ad fjarmalafyrirtaeki beri dbyrgd a slikri radgjof starfsmanna
sinna, sbr. adurnefndur démur Haestaréttar i mali nr. 173/1991 en par deemdi Haestiréttur
Kaupping hf. til pess ad greida vidskiptavini sinum skadabaetur fyrir pad tjon sem hann hafi
ordid fyrir vegna vanrakslu starfsmanns Kauppings hf. Fjarmalafyrirtaeki ber pa abyrgd 3
tjéni sem starfsmenn pess valda i starfi sinu @ grundvelli svokalladrar
vinnuveitandadbyrgdar. Um skadabdtadbyrgd 4 grundvelli vinnuveitandadbyrgdar, sem er
ologfest regla i islenskum rétti, fer eftir vidtaekri abyrgdarreglu en abyrgdin er po &
sakargrundvelli par sem pad er skilyrdi fyrir beitingu reglunnar, ad starfsmadur hafi valdid
tjoni med sakneemum haetti. Reglan um vinnuveitandaabyrgd byggir a pvi ad edlilegast sé ad
lita 4 starfsmann og vinnuveitanda hans sem eina heild, par sem vinnuveitandinn standi fyrir

228

umreeddri starfsemi og hafi af henni fjarhagslegan avinning.””® Ad baki reglunni um

vinnuveitandadbyrgd byr su hugsun ad samsama eigi, med virkri samsénum, vinnuveitanda

> Sama heimild 91.

Bo von Eyben og Helle Isager, Laerebog i erstatningsret. (Jurist- og @konomforbundet 2011) 114.
Morten Samuelsson og Kjeld Sggaard, Rddgiveransvaret (Forsikringshgjskolens Forlag 1993) 183.
Vidar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Bokautgafan Codex 2005) 256.
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229 { virkri samsémun felst

starfsmanni sinum sem valdid hefur tjoni med sakneemum haetti.
ad hattsemi A veldur pvi ad B verdi skadabédtaskyldur, p.e. ad vinnuveitandi verdur
skadabdtaskyldur, vegna hattsemi er starfsmadur hans vidhafdi i starfi sinu, ef
vinnuveitandinn hefdi sjalfur vidhaft slika hattsemi.*° Meginreglan er pvi st ad starfsmadur
barf ad hafa valdid tjéni med sakneemum hzetti og hattsemi su, er tjoninu veldur, parf ad
vera i einhverjum peim tengslum vid starf tjénvalds eda framkvaemd pess svo ad tjonpoli
megi ad minnsta kosti lita svo a ad tjénvaldur hafi verid ad sinna starfi sinu pegar tjonid atti
sér stad.”! pad uatilokar ekki beitingu reglunnar um vinnuveitandadbyrgd, ad hin saknaema
hattsemi, er tjoninu veldur, hafi farid i bdga vid bein fyrirmeeli vinnuveitanda um
framkvaemd starfs og getur vinnuveitandi pvi ekki borid fyrir sig ad hann hafi t.d. lagt fyrir
starfsmenn sina ad framkvama starf med tilteknum heaetti, og ef pad hefdi verid gert, hefdi
tjon ekki ordid. Samkveemt reglunni um vinnuveitandadbyrgd skiptir pvi engu mali pott

ekkert sé vid vinnuveitanda ad sakast.”*?

Vaknar pa upp su spurning hvort reglunni um
vinnuveitandadbyrgd sé ztlad ad leysa starfsmann undan abyrgd med pvi ad feera hana yfir
a vinnuveitandann. begar reglan um vinnuveitandaabyrgd er skodud ma sja ad reglan sjalf
leysir starfsmann ekki undan peirri skadabotadbyrgd, sem hann kann ad valda med hattsemi
sinni. | reglunni felst sem sagt ad starfsmadur beri einnig, p.e. &samt vinnuveitanda sinum,
abyrgd a pvi tjoni, sem hann kann ad hafa valdid med hattsemi sinni i starfi.”>* Tjénpoli, p.e.
vidskiptavinur, getur pannig akvedid sjalfur hvort hann krefst skadabdta ur hendi
starfsmanns fjarmalafyrirtaekis eda fjarmalafyrirteekisins sjalfs. Réttarpréun sidari ara hefur
b6 verid med peim hzetti ad persdénuleg abyrgd starfsmanns a tjéni, sem hann veldur med
hattsemi sinni i starfi, hefur verid takmorkud verulega, p.e. ad leitast er vid ad létta hinni
endanlegu skadabdtadbyrgd af starfsmanninum pegar pess er kostur.* | 1I. kafla
skadabodtalaga nr. 50/1993, sem fjallar um skadabdtadbyrgd vegna tjons sem vatrygging
tekur til, er i 3. mgr. 19. gr. fjallad um pau tilvik, par sem hagsmunir peir, er starfsmadur

veldur tjéni &, eru vatryggdir. Akvaedi 3. mgr. 19. gr. laganna felur i sér ad starfsmadur losnar

undan abyrgd a tjéni sem hann veldur i starfi sinu ef hagsmunir peir er hann olli tjéoni a falla

2% sama heimild 257.

Pall Sigurdsson, Barbara Bjornsdéttir og Hulda Gudny Kjartansdottir (ritstj.), Légfraediordabdk med
skyringum (Bdkautgafan Codex 2008) 493.

21 Arnlj6tur Bjornsson, Skadabétaréttur, kennslubok fyrir byrjendur. (2. Gtg. Orator 1999) 96.

Vidar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Bokautgafan Codex 2005) 286.

23 Arnljétur Bjérnsson, Skadabdtaréttur, kennslubdk fyrir byrjendur. (2. Gtg. Orator 1999) 95.

% Sama heimild 102.
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undir abyrgdartryggingu vinnuveitanda. [ IV. kafla laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki,
sem fjallar um starfsheimildir fjarmalafyrirtaekja, segir i 3. mgr. 26. gr., um starfsheimildir
verdbréfamidlunar, ad verdbréfamidlanir skuli setja tryggingu fyrir tjoni sem paer kunna ad
baka vidskiptavinum sinum i starfsemi sinni. [ reglugerd nr. 508/2000 um abyrgdartryggingu
verdbréfamidlana® er ad finna nanari akvaedi um fjarhaedir tryggingar og lagmarksskilmala.
[ 1. mgr. 3. gr. reglugerdarinnar segir m.a. ad dbyrgdartrygging verdbréfamidlunar skuli baeta
vidskiptavinum almennt fjartjon sem leitt verdur af galeysi i storfum starfsmanna hennar.
Abyrgdartryggingin hefur pvi pad hlutverk ad vernda pann vatryggda fyrir tjoni, sem hlyst af
bvi ad verda skadabotaskyldur gagnvart pridja manni, par sem hinn vatryggdi faer beetur ur
abyrgdartryggingu sinni ad pvi marki, sem hann verdur skadabdtaskyldur samkveemt reglum
skadabdtaréttarins, ad peim  skilyroum  fullneegdum, ad tjonid falli undir

235 Af pessu leidir ad starfsmadur fjarmalafyrirtaekis verdi leystur

vatryggingarsamninginn.
undan abyrgd badi gagnvart tjonpola og vinnuveitanda sinum, p.e. fjarmalafyrirtaekinu,
begar starfsmadur veldur vidskiptavini tjéni vegna adgaesluleysis eda ofaglegra
vinnubragada i starfi vid flokkun vidskiptavinar. Endanleg bdétadbyrgd vegna saknaemrar
hattsemi starfsmannsins fellur pvi @ vinnuveitenda, p.e. fjarmalafyrirtaekinu, a grundvelli
reglunnar um vinnuveitendadbyrgd. b6 ber ad hafa i huga pegar moguleg botadbyrgd
fiarmalafyrirtaekja er skodud ad ekki er haegt ad krefjast pess af fjadrmalafyrirtaekjum ad pau
hafi frumkvaedi ad radgjof vegna hinna ymsu fjarfestingaverkefna nema i peim tilvikum par
sem fjarmalafyrirtaeki er ad veita vidskiptavini eiginlega fjarfestingaradgjof.2’ [ adur
nefndum démi Haestaréttar byskalands i mali nr. XI ZR 33/10, llle Papier Service GmbH gegn
Deutsche Bank AG, var Deutsche Bank AG eins og fyrr segir deemdur til ad greida um pad bil
halfa milljén evra i skadabaetur auk vaxta vegna brota a upplysingaskyldu gagnvart félaginu
Ille Papier Service GmbH par sem démurinn taldi synt fram & ad paer upplysingar sem
Deutsche Bank AG bar ad upplysa félagid um, en gerdi ekki, hefdu verid dkvardandi fyrir
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fjarfestingarakvoérdun félagsins.”>® [ pyskum rétti, olikt hinum islenska, hefur verid légfest

2 Reglugerdin er sett med stod i 3. gr. laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti en pau l6g hafa verid felld ur

gildi. Naverandi heimild er ad finna i 3. mgr. 26. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki ad pvi leyti er
naudsynlegt ad uppfeera reglugerdina.

%% vigar Mar Matthiasson, Skadabdtaréttur (Bokautgafan Codex 2005) 300.

Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige graeenseomrdder: Professionsansvar og produktansvar (Jurist- og
@konomforbundet 2004) 106.

28 BGH, Urt. v. 22.03.2011, XI ZR 33/10, NJW 2011, 1949.
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239 peutsche bank

almenn bétaregla i 249. gr. BGB sem fjallar um edli og umfang skadabdta.
AG var deemdur til greidslu skadabdta a grundvelli 280. gr. BGB, sem er til nanari Gtlistunar &
bvi hvad felst i 249. gr. laganna, og fjallar um skadabdtaskyldu vegna tjons sem adili verdur

8.%*° Nidurstada

fyrir vegna brota a skyldu samkvaeemt |[6gum eda samningi svo deemi sé teki
Haestaréttar byskalands i pessu mali er mjog ahugaverd ad pvi leiti ad hun er @ sému linu og
Haestiréttur islands ték i mali nr. 638/2010, Landsbanki islands hf. gegn Njalu ehf., par sem
démurinn visar til pess i nidurstodu sinni ad ekki hafi verid krafist skadabdta vegna pess
tjons er Njala ehf. hafi ordid fyrir vegna rangrar flokkunar Landsbanka islands hf. & félaginu
sem fagfjarfestir. Pa svipar hinni almennu bétareglu pysks réttar mjog til islensku

sakarreglunnar og leida ma likur ad pvi ad sambeerileg krofugerd og su er 16gd var fram i

byska malinu hlyti sambaerilega nidurstédu fyrir islenskum démstélum.

29249, gr. BGB er svohljédandi & ensku: ,,(1) A person who is liable in damages must restore the position that

would exist if the circumstace obliging him to pay damages had not occurred. (2) Where damages are
payable for injury to a person or damage to a thing, the obligee may demand the required monetary amount
in lieu of restoration. When a thing is damaged, the monetary amount required under sentence (1) only
includes value-added tax if and to the extent that it is actually incurred.”

249 280. gr. BGB er svohljédandi & ensku: ,(1) if the obligor breaches a duty arising from the obligation, the
obligee may demand damages for the damage caused thereby. This does not apply if the obligor is not
responsible for the breach of duty. (2) Damages for delay in performance may be demanded by the obligee
only subject to the additional requirement of section 286. (3) Damages in lieu of performance may be
demanded by the obligee only subject to the additional regirements of sections 281, 282 or 283.”

61



5. Lokaord

Fra innleidingu MIiFID-tilskipunarinnar i islenskan rétt med gildistoku laga 108/2007 um
verdbréfavidskipti pann 1. névember 2007 hefur mikid vatn runnid til sjavar. Hin nyja 16ggjof
hafdi i for med sér umfangsmiklar breytingar fyrir starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem kalladi a
setningu nyrra og itarlegra verkferla og verklagsregina um flokkun vidskiptavina. [ 1jési peirra
umfangsmiklu breytinga sem fjarmalafyrirtaeki sté6du frammi fyrir & starfsemi sinni, peim
skamma tima sem peim var veittur til undirbunings fyrir gildistoku laganna hin 1. névember
2007 og pa pydingu sem flokkun vidskiptavinar hefur fyrir réttarvernd hans samkveemt
[6gunum hefdi eflaust verid farsaella ad veita fjarmalafyrirtaekjunum tiltekinn adlogunartima
til flokkunar & vidskiptavinum sinum { samraemi vid hinar nyju reglur. | framkveemd hefur
komid i 1j6s akvedid misreemi a flokkun vidskiptavina milli fjarmalafyrirtaekja sem rekja ma til
Olikrar tulkunar fjarmalafyrirtaekja @ hugtokum sem ekki er ad finna ndnari atlistun 4 i 16gum
eda reglugerd, til deemis hvad felst i hugtakinu umtalsverd vidskipti. Mikilveegt er ad skyra
nanar pessi hugtok laganna, p.e. hvad felist i peim eiginleikum sem vidskiptavinur purfi ad
vera geeddur til pess ad hljota flokkun i akvedin flokk fjarfesta. Nanari skyring & pvi hvad felst
i hugtokunum kaemi pa i veg fyrir misreemis og jafnvel ranga tulkun fjarmalafyrirteekja a
beim eins og &tti sér stad hja Landsbanka islands hf. vid flokkun & félaginu Njalu ehf. en i
malinu kom medal annars fram ad pad hafi verid alit regluvardar Landsbanka Islands hf. &
sinum tima ad med pvi ad undirrita samning um virka gjaldmidlastyringu og stodutdku hefdu
fyrirsvarsmenn Njalu ehf. framselt heimild til pess ad gera afleidusamninga til sérfraedinga
Landsbanka [slands hf., skilyrdum c-lidar 1. mgr. 24. gr. laganna hafi pvi verid fullnzegt ad
beirra mati en i reynd er pad svo ad sérpekkingin verdur ad vera vidskiptavinarins og pvi ekki
heimilt ad framselja hana og feera matid yfir 4 annan adila med slikum samningi. Malin
flaekjast enn frekar pegar kemur ad svokolludum umbodsvidskiptum en engar reglur er ad
finna i 16gunum eda reglugerd nr. 995/2007 um hvernig haga beri flokkun vidskiptavinar
undir peim kringumsteedum sem hefur valdid évissu og misraemi i framkvaemd.

[ 16gum um verdbréfavidskipti er engar reglur ad finna um égildi samninga eda
skadabaetur til handa vidskiptavini vegna annmarka a flokkun starfsmanns fjarmalafyrirtaekis
a vidskiptavini. Verdur pvi ad leita stoda fyrir krofum vidskiptavinar um dgildingu samninga
eda skadabaetur i 66rum réttarheimildum, p.e. dkvaedum Illl. kafla samningalaganna og

sakarreglu skadabdtaréttarins sem er almenn og 6logfest meginregla i islenskum rétti.
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Vidskiptavinur getur ekki krafist dgildingar a samningum sem gerdir voru vid
fiarmalafyrirtaeki i kjolfar rangrar flokkunar starfsmanns fjarmalafyrirteekisins a grundvelli
hinnar dlogfestu reglu um brostnar forsendur einni og sér en Haestiréttur hefur hafnad
beitingu reglunnar um brostnar forsendur til dégildingar @ samningum vegna rangrar
flokkunar & peim grundvelli ad flokkun vidskiptavinar geti ekki talist vera forsenda
vidskiptavinarins fyrir pvi ad ganga til vidskipta vid fjarmalafyrirtaeki heldur pvert 4 moti veeri
flokkun vidskiptavinar forsenda fjarmalafyrirtaekisins, sem raedur pvi hvernig vidskiptunum
er hagad. Vidskiptavinur getur aftur @ moti krafist dgildingar & peim samningum sem hann
hefur gert vid fjarmalafyrirtaeki i kjolfar rangrar flokkunar & grundvelli 36. gr.
samningalagnna en akvaedid ber ad skyra prongt i samraemi vid vidurkenndar 16gskyringar
adferdir par sem dgildingarreglur samningaréttarins fela i sér undantekningu frd
meginreglunni um skuldbindingargildi samninga sem ber ad jafnadi ad hafa ad leidarljosi.
Haestiréttur hefur i framkvaemd beitt dkveedi 36. gr. laganna af héfsemd og varkarni og ma
bvi leida likur ad pvi ad rong flokkun a vidskiptavin, ein og sér, muni ekki fullnaegja peim
strongu skilyrdum sem eru fyrir beitingu reglunnar og parf pvi eitthvad meira ad koma til svo
fallist verdi & beitingu dkvaedisins, til deemis brot & upplysingaskyldu fjarmalafyrirtaekis par
sem paer upplysingar sem fjarmalafyrirteekinu bar ad veita vidskiptavin veeru liklegar til pess
ad geta haft ahrif & akvordun vidskiptavinar til pess ad ganga til samninga vid
fijarmalafyrirtaekid. | peim tilvikum par sem skilyrdi verda ekki talin vera fyrir hendi til
beitingar & 36. gr. laganna getur vidskiptavinur krafist skadabéta ur hendi fjarmalafyrirtakis
vegna pess tjdns sem hann telur sig hafa ordid fyrir vegna rangrar flokkunar starfsmanns
fijarmalafyrirtaekis & honum & grundvelli sakarreglu skadabdtaréttarins. bad tjon sem
vidskiptavinur hefur ordid fyrir getur pa samsvarad neikvaedri stodu peirra samninga sem
gerdir hafa verid vié fjarmalafyrirteeki i kjolfar rangrar flokkunar starfsmanna pess &
vidskiptavin. bvi er ljést ad til mikils getur verid ad vinna fyrir vidskiptavin ad setja fram
krofur annars vegar um dgildingu umraeddra samninga & grundvelli 36. gr. samningalaganna
og hins vegar krofu um skadabeetur Ur hendi fjarmalafyrirteekisins vegna pess tjéns sem
hann hefur ordid fyrir vegna rangrar flokkunar starfsmanns fallist démurinn ekki a égildingu
samninganna & grundvelli 36. gr. samningalaganna.

pa hefur hroéd préun og orar breytingar a fjarmalamoérkudum i Evrépu sem og 3
islandi gert pad ad verkum ad l6ggjof & pessu svidi parf ad vera i sifelldri endurskodun hja

l6ggjafanum. Um pessar mundir er MiFID-tilskipunin i endurskodun hja Evrépusambandinu
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og ljést er ad kominn er timi 4 sambaerilega endurskodun a islenskri l6ggjof um
verdbréfavidskipti, pa sérstaklega akvaedi Il. kafla laganna sem fjallar um fjarfestavernd og
vidskiptahaetti fjarmalafyrirteekja, og reglugerdar nr. 995/2007. SU endurskodun er
naudsynleg til frekari skyringar 8 peim hugtokum sem naudsynleg eru til pess ad koma i veg
fyrir 6samraemi i framkvaemd dsamt pvi ad porf er a ad leidrétta pad misraemi sem er & milli
MIFID-tilskipunarinnar og innleidingartilskipunar Evréopusambandsins og akvaedum laga um
verdbréfavidskipti og reglugerdar nr. 995/2007. Ljést er ad hér er um ad raeda mikla
hagsmuni fyrir vidskiptavini fjarmalafyrirtaekja sem stunda verdbréfavidskipti og pvi
naudsynlegt ad jafnraedis- og sanngirnissjénarmida sé vandlega gaett vid endurskodun. ba er
jafnframt mikilveegt ad hafa i huga vid endurskodunina ad fjarfestavernd byggist ekki
eingdngu a pvi hvernig dkveedum laganna er hattad, skilvirk fjarfestavernd byggist ad mestu

leiti & pvi hvernig dkvaedi laganna eru i framkvaemd.
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