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FJÁRFESTAVERND 

-flokkun viðskiptavina- 

Útdráttur 

Hröð þróun og örar breytingar á fjármálamörkuðum í Evrópu sem og á Íslandi hafa gert það 
að verkum að löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta þarfnast sífelldrar endurskoðunar löggjafans. 
Frá því fyrstu lögin um verðbréfamarkaði og skipuleg verðbréfaviðskipti voru sett af Alþingi 
árið 1986 hefur samtals fimm sinnum verið sett ný heildar löggjöf um verðbréfaviðskipti. 
Núgildandi lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 hafa notið nokkurrar endurskoðunar frá 
gildistöku laganna þann 1. nóvember 2007 en alls hafa verið sett sex lög til breytingar á 
lögunum. Það er ætlunin með þessari ritgerð að reyna að svara þeirri spurningu hvort 
ákvæðum II. kafla laga um verðbréfaviðskipti, er snúa að fjárfestavernd og viðskiptaháttum 
fjármálafyrirtækja, nái tilsettum markmiðum um vernd viðskiptavina fjármálafyrirtækja með 
ákvæðum kaflans um flokkun viðskiptavina. Fjármálafyrirtækjum ber, við upphaf 
viðskiptasambands, að flokka viðskiptavini sína í flokka viðurkenndra gagnaðila, fagfjárfesta 
eða almennra fjárfesta en samhliða markmiði II. kafla um fjárfestavernd hefur kaflinn það 
markmið að efla traust og trúverðugleika viðskiptavina á verðbréfamarkaðinum. Ákvæðum 
II. kafla laganna er þannig ætlað að tryggja það að fjárfestar séu upplýstir í samræmi við 
þekkingu sína og reynslu og fái viðeigandi upplýsingar um fjárfestingarkosti og þá þjónustu 
sem í boði er á hverjum tíma. Í lögum um verðbréfaviðskipti er engar reglur að finna um 
ógildi samninga eða skaðabætur til handa viðskiptavinum vegna annmarka á flokkun 
starfsmanna fjármálafyrirtækis á viðskiptavin. Verður því að leita stoða fyrir kröfum 
viðskiptavinar um ógildingu samninga eða skaðabætur úr hendi fjármálafyrirtækis í öðrum 
réttarheimildum, þ.e. ákvæðum III. kafla laga nr. 7/1936 um samningsgerð, umboð og ógilda 
löggerninga og sakarreglu skaðabótaréttarins sem er almenn og ólögfest meginregla í  
íslenskum rétti. Þá er mikil þörf á endurskoðun gildandi laga um verðbréfaviðskipti og 
reglugerð nr. 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja til frekari 
skýringar á því hvað teljist felast í ýmsum hugtökum sem notuð eru yfir þá eiginleika sem 
viðskiptavinur verður að vera gæddur til að hljóta flokkun í ákveðin flokk fjárfesta til að 
koma í veg fyrir það ósamræmi sem er nú í framkvæmd. Þá er þörf á endurskoðun til 
leiðréttingar á því misræmi sem er á milli MiFID-tilskipunar og Innleiðingartilskipunar 
Evrópusambandsins og ákvæðum laga um verðbréfaviðskipti og reglugerðar nr. 995/2007. 
Við endurskoðun laganna og reglugerðarinnar er mikilvægt að hafa í huga að fjárfestavernd 
byggist ekki eingöngu á því hvernig ákvæðum laganna er háttað, skilvirk fjárfestavernd 
byggist að mestu leiti á því hvernig ákvæði laganna eru í framkvæmd.  
 



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 II 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 II to increase the clients’ confidence and credibility in the securities market. The 
provisions of Section II 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 III 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 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar er fjárfestavernd og flokkun viðskiptavina í 

verðbréfaviðskiptum. Hröð þróun og örar breytingar á fjármálamörkuðum í Evrópu sem og á 

Íslandi hafa gert það að verkum að löggjöf á þessu sviði þarfnast sífelldrar endurskoðunar 

löggjafans.  Með setningu núgildandi laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 voru gerðar 

gríðarlega miklar breytingar á reglum um fjárfestavernd og flokkun viðskiptavina frá því sem 

fyrr hafði verið. Eftir gildistöku laganna þann 1. nóvember 2007 hafa lögin verið tekin til 

nokkurrar endurskoðunar en alls hafa verið sett sex lög um breytingar á gildandi lögum um 

verðbréfaviðskipti frá gildistöku þeirra. Þrátt fyrir þessa endurskoðun laganna er ýmsum 

álitaefnum þó enn ósvarað í lögunum til dæmis hvað varðar skilgreiningar á því hvað felst í 

þeim hugtökum II. kafla laganna sem notuð eru yfir þá eiginleika sem viðskiptavinur verður 

að vera gæddur til þess að hljóta flokkun í mismunandi fokka fjárfesta. Hefur það verið lagt í 

hendur fjármálafyrirtækja að túlka þessi hugtök sem leitt hefur til misræmis við beitingu 

ákvæðanna í framkvæmd. Í ritgerð þessari verður leitast við að skýra öll álitaefni út frá 

lögskýringargögnum, skrifum fræðimanna og viðeigandi dómaframkvæmd.   

 Það er ætlunin með þessari ritgerð að reyna að svara þeirri spurningu hvort 

ákvæðum II. kafla laga um verðbréfaviðskipti, er snúa að fjárfestavernd og viðskiptaháttum 

fjármálafyrirtækja, nái tilsettum markmiðum um vernd viðskiptavina fjármálafyrirtækja með 

ákvæðum kaflans um flokkun viðskiptavina. Fjármálafyrirtækjum ber við upphaf 

viðskiptasambands að flokka viðskiptavini sína í flokk viðurkenndra gagnaðila, fagfjárfesta 

eða almennra fjárfesta en samhiða markmiði II. kafla um fjárfestavernd hefur kaflinn það 

markmið að efla traust og trúverðugleika viðskiptavina á verðbréfamarkaðinum. Ákvæðum 

II. kafla laganna er þannig ætlað að tryggja það að fjárfestar séu upplýstir í samræmi við 

þekkingu sína og reynslu og fái viðeigandi upplýsingar um fjárfestingarkosti og þá þjónustu 

sem í boði er á hverjum tíma.  

Í upphafi ritgerðarinnar verður stuttlega farið yfir sögulega þróun regluverks um 

flokkun viðskiptavina í Evrópu frá því að Evrópusambandið fór að setja samræmdar reglur 

um fjárfestavernd og farið yfir þær tilraunir Evrópusambandsins til að takast á við 

fjárfestavernd. Gerð verður gerð grein fyrir tilkomu ISD-tilskipunar Evrópusambandsins, 

uppbyggingu hennar, markmiðum um fjárfestavernd og leitast við að draga fram að hvaða 

leyti tilskipunin hefur ekki náð tilsettum markmiðum um fjárfestavernd. Þá verður gerð grein 
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fyrir tilkomu MiFID-tilskipunarinnar, sem leysti ISD-tilskipunina af hólmi, markmiðum hennar 

um aukna fjárfestavernd ásamt því að flétta inn í umfjöllunina ákvæðum 

innleiðingartilskipunar Evrópusambandsins er snúa að fjárfestavernd og flokkun 

viðskiptavina. Í framhaldinu verður fjallað um sögulega þróun regluverksins um 

fjárfestavernd og flokkun viðskiptavina á Íslandi og aðlögun íslensks réttar að löggjöf 

Evrópusambandsins á þessu sviði. Að því leyti verður farið sérstaklega yfir einstök ákvæði 

eldri laga nr. 33/2003  um verðbréfaviðskipti er snúa að fjárfestavernd og flokkun 

viðskiptavina en þau ákvæði laganna byggja á ISD-tilskipun Evrópusambandsins. Að lokum 

verður svo farið yfir ákvæði gildandi laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 um flokkun 

viðskiptavina og fjárfestavernd sem höfðu í för með sér miklar breytingar frá því sem áður 

hafði verið en þau ákvæði laganna byggjast á MiFID-tilskipun Evrópusambandins. Í þriðja 

kafla ritgerðarinnar verður fjallað um flokkun viðskiptavina samkvæmt II. kafla laga um 

verðbréfaviðskipti. Farið verður ítarlega yfir skilyrði og réttaráhrif þess að hljóta flokkun, í 

fyrsta lagi sem viðurkenndur gagnaðili, í öðru lagi sem fagfjárfestir og í þriðja lagi sem 

almennur fjárfestir. Einnig verður farið yfir heimildir viðskiptavina til að óska eftir því að falla 

í annan flokk, þ.e. óska eftir aukinni vernd samkvæmt 23. gr. laganna og 3. og 4. mgr. 26. gr. 

reglugerðar nr. 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja. Fjallað 

verður um ýmis álitaefni er snúa að flokkun viðskiptavina og leitast við að svara þeim 

spurningum og álitaefnum sem lögin gefa tilefni til. Í fjórða kafla ritgerðarinnar verður fjallað 

um réttaráhrif rangrar flokkunar viðskiptavina og farið yfir þau réttarúrræði sem standa 

viðskiptavinum til boða. Farið verður yfir þær ógildingarástæður samningaréttarins sem við 

eiga, þá einkum regluna um brostnar forsendur og 36. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerð, 

umboð og ógilda löggerninga. Þá verður fjallað um mögulega skaðabótaábyrgð 

fjármálafyrirtækja vegna þess tjóns sem viðskiptavinur verður fyrir vegna rangra flokkunar 

stafsmanns fjármálafyrirtækis á viðskiptavininum. Í fimmta og jafnframt lokakafla 

ritgerðarinnar verður gerð grein fyrir meginviðfangsefni ritgerðarinnar og niðurstöður 

dregnar saman. Leitast verður við að draga ályktanir af umfjöllun ritgerðarinnar og velt 

vöngum yfir þróun á þessum málaflokki í framtíðinni.  
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2. Sögulegt yfirlit 

2.1. Almennt 

Þegar horft er til sögulegrar þróunar löggjafar um verðbréfaviðskipti í Evrópu má sjá að hún 

er ekki ýkja löng en það var fyrst í kringum 1980 sem Evrópusambandið fór að setja 

tilskipanir á þessu sviði.1 Í samræmi við þau markmið Evrópusambandsins að tryggja hinn 

innri markað og til stuðnings ákvæðum Evrópusáttmálans sem tryggja fjórfrelsið, þá einkum 

frjálst flæði þjónustu, stofnsetningarrétt og frjálst flæði fjármagns, hafa stofnanir 

sambandsins lengi unnið að uppbyggingu á samþættum fjármálamarkaði þar sem aðilar 

markaðsins gætu með auðveldum hætti stundað viðskipti yfir landamæri.2 Löggjöfin á 

Íslandi um verðbréfaviðskipti á sér enn skemmri sögu en sú evrópska. Frumvarp til laga um 

verðbréfamiðlun, sem síðar varð að lögum nr. 27/1986, var fyrst lagt fyrir Alþingi þann 29. 

janúar 1986 en bæði almenn og sértæk löggjöf um viðskipti með verðbréf á rætur sínar að 

rekja til þeirra laga. Kveikjan að lögunum var sú að viðskipti með verðbréf höfðu farið 

sívaxandi hér á landi í kjölfar einkavæðingar ríkisfyrirtækja og var það markmið 

lagasetningarinnar að tryggja eftir föngum heilbrigða viðskiptahætti í þeirri starfsemi.3  

2.2. Þróun regluverks um flokkun viðskiptavina í Evrópu 

Í hinni áhrifaríku Segré skýrslu frá 1966 lagði hópur  óháðra sérfræðinga, sem skipaðir höfðu 

verið af framkvæmdastjórn Evrópusambandsins, fram niðurstöður sínar en markmið 

skýrslunnar var að veita skýra mynd af þeim markmiðum, skilyrðum og vísbendingum um 

samþættingu á fjármálamörkuðum aðildarríkjanna, ásamt því að draga fram þau vandamál, 

sem fjármálamarkaðir aðildarríkjanna stæðu frammi fyrir eftir gildistöku Rómarsáttmálans.4 

Segré skýrslan var í raun upphafið á því sem síðan hefur orðið að gríðar umfangsmiklum 

samræmdum reglum fyrir fjármálaþjónustu og fjármálamarkaði þrátt fyrir að ekki hafi verið 

fjallað um fjárfestavernd í neinum atriðum í skýrslunni sjálfri.5 Skýring þess er mögulega sú 

að á þeim tíma, á meginlandi Evrópu, voru verðbréfasalar og aðrir miðlarar ekki í stakk búnir 

                                                      
1
 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 33. 

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

3
 Alþt. 1985-1986, B-deild, 2161.  . . . . . . . . . . . . . . . 

4
 The Group of Experts, „Report by a Group of Experts Appointed by the EEC Commission on the Development 
of a European Capital Market” (30. nóvember 1966, EEC Commission 1966) 204. 

5
 Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press 2010) 
6. 
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til þess að bjóða almenningi upp á þjónustu sína með auðveldum hætti líkt og þekkst hefur í 

seinni tíð. Á fyrstu stigum regluverks Evrópusambandsins um fjármálamarkaði á seinni hluta 

áttunda áratugar 20. aldar var horft meira til framboðs hliðar markaðarins, þ.e. 

fjármálafyrirtækja6. Var þá fyrst leitast við að samþætta reglurnar með ítarlegri samræmingu 

á reglum um fjármálamarkaði en síðar, í kjölfar skýrslu framkvæmdastjórnar 

Evrópusambandsins um hinn innri markað sem kom út árið 19857, var leitast við að setja 

reglur með lágmarkssamræmingu og gagnkvæma viðurkenningu á starfsleyfum.8 Það var 

síðan ekki fyrr en á tíunda áratug 20. aldar sem farið var að horfa meira til eftirspurnar hliðar 

markaðarins, þ.e. neytenda, og var þá horft til möguleika á samþættingu markaðarins í 

gegnum styrkingu á trausti fjárfesta til markaðarins og samræmingu á reglum um 

fjárfestavernd.9 Það var í raun ekki fyrr en árið 1996 þegar framkvæmdastjórnin lagði fram 

bráðabirgðaskýrslu um fjármálaþjónustu og hvernig væri komið til móts við væntingar 

neytenda10 að vakin var athygli á þeim fjölda áhyggjuefna sem tengdust vernd fjárfesta, þar 

á meðal voru ágengar markaðssetningar hjá fjárfestingarfélögum og skortur á upplýsingagjöf 

til neytenda.11 Önnur þróun óviðkomandi fjármálamarkaðnum var sú að árið 2000 var 

samþykkt tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2000/31/EB12 um rafræn viðskipti sem skerpti 

enn frekar á áherslum um fjárfestavernd.13 Haldreipi tilskipunarinnar voru rafræn viðskipti 

yfir landamæri, þar með talin rafræn fjárfestingarþjónusta, en tilskipunin kom í veg fyrir að 

móttökuríki gætu haft uppi verndarreglur gegn rafrænum viðskiptum yfir landamæri.14 Í 

framhaldi af orðsendingum framkvæmdastjórnar Evrópusambandins árið 2001 um rafræn 

viðskipti og fjármálaþjónustu var ljóst að þörf var fyrir frekari samþættingu á reglum um 

                                                      
6
 Gott dæmi um þetta má sjá í fyrstu verðbréfa tilskipununum (e. Securities Directives) sem fjölluðu fyrst og 
fremst um öflun fjármagns, upplýsingagjöf og aðgang útgefanda að mörkuðum yfir landamæri. 

7
 European Commission, Completing the Internal Market: White Paper from the Commission to the European 
Council COM (85) 310. 

8
 Gott dæmi um þetta eru að finna til dæmis í 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. 

9
 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). 

11
 Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press 
2010)  7. 

12
 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. 

13
 Tilskipunin var innleidd í íslensk lög þann 16. apríl 2002 með lögum nr. 30/2002 um rafræn viðskipti og aðra 
rafræna þjónustu.  

14
 Alþt. 2001-2002, A-deild, 3327. . . . . . . . . . . . . 
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fjárfestavernd vegna undanþága í tilskipuninni frá reglum um að löggjöf upprunaríkis giltu 

um slík viðskipti í þeim tilvikum sem löggjöf upprunaríkja þóttu ekki veita fullnægjandi 

vernd.15 Orðsendingar framkvæmdastjórnarinnar bentu ennfremur á tengslin milli 

samþættingar markaðarins og eftirspurnarhliðar hans, þ.e. að tiltrú fjárfesta á markaðnum 

byggðist á því að til staðar væri samþætt vernd sem þætti fullnægjandi. Það var svo árið 

2002 þegar tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2002/65/EB16 um fjarsölu á fjármálaþjónustu 

fyrir neytendur var samþykkt en hún tók á upplýsingagjöf, markaðssetningu, 

samningsbundnum réttindum og ýmsum úrbótum í tengslum við fjarsölumarkaðinn.17  Þetta 

var í raun fyrsta frambærilega tilraun Evrópusambandsins til þess að takast á við 

fjárfestavernd þar sem fyrri tilskipanir sambandsins voru í reynd hugsaðar út frá 

framboðshlið markaðarins, þ.e. með fjármálafyrirtækin í huga í stað neytenda.18  

2.2.1.  Tilskipun Evrópuráðsins 93/22/EBE frá 10. maí 1993 um 

fjárfestingaþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta (ISD-tilskipunin) 

Fyrsta heildstæða löggjöfin á sviði verðbréfaviðskipta í Evrópu var samþykkt af Evrópuráðinu 

þann 10. maí árið 199319 en hún tók formlega gildi þann 1. júlí árið 1995.20 Í formála ISD-

tilskipunarinnar kom fram að markmið tilskipunarinnar hafi fyrst og fremst verið að opna 

fyrir gagnkvæma viðurkenningu á starfsleyfum fyrirtækja sem veittu verðbréfaþjónustu á 

Evrópska efnahagssvæðinu en með því var verið að stuðla að virkum innri markaði á þessu 

svæði.21 Tilskipuninni var ætlað að hvetja til frjálsrar samkeppni í aðildarríkjunum en 

tilskipunin gerði fjárfestingarfyrirtækjum kleift að koma á fót útibúum í aðildarríkjunum á 

grundvelli starfsleyfis í sínu heimaríki án þess að þurfa að sækja um sérstakt leyfi í 

gistiríkinu.22 Í formála ISD-tilskipunarinnar segir að eitt af markmiðum hennar sé 

fjárfestavernd og því rétt að taka mið af mismunandi kröfum fjárfesta um vernd ólíkra flokka 

                                                      
15

 European Commission, „Communication - E-Commerce and Financial Services” COM (2001) 66 final. 
16

 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. 

17
 Tilskipunin var innleidd í íslensk lög þann 11. maí 2005 með lögum nr. 33/2005 um fjarsölu á 
fjármálaþjónustu.  

18
 Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press 
2010) 8. 

19
 Council Directive (EEC) 93/22 on investment services in the securities field [1993] OJ L141/27. 

20
 Tilskipunin var innleidd í íslensk lög þann 28. mars 1996 með lögum nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti. 

21
 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 43. 

22
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Bókaútgáfan Codex 2004) 41.  



 6 

af fjárfestum og hvaða faglegu þekkingu þeir hafa.23 Þessi staðhæfing átti ekki nógu vel við 

tilskipunina þar sem hún sneri meira að fjárfestingarfyrirtækjum, þ.e. framboðshliðar 

markaðarins, að ná fram lágmarkssamræmingu á reglum á þessu sviði og stuðla með þeim 

hætti að virkum innri fjármálamarkaði sem nauðsynlegur var til að auðvelda viðskipti yfir 

landamæri og hvetja til frjálsrar samkeppni.24 Þrátt fyrir þetta var í 10. gr. ISD-

tilskipunarinnar gerð sú krafa að aðildarríki skyldi setja varfærnisreglur (e. prudential rules) 

um starfsemi fjármálafyrirtækja í landslög sín en í þeim reglum felst að fjármálafyrirtæki beri 

að fara eftir reglum um fjárhagslega, stjórnunarlega og skipulagslega uppbyggingu 

fjármálafyrirtækis í starfsemi sinni.25 Samhliða ákvæði 10. gr. var í 11. gr. ISD-

tilskipunarinnar mælt fyrir um að aðildarríkin skyldu semja starfsreglur (e. rules of conduct) 

sem fjárfestingarfyrirtækjum væri skylt að fara eftir en ákvæðið mælti m.a. fyrir um að tekið 

skyldi mið af faglegri þekkingu viðskiptavinar. Ákvæðið hafði því að geyma vísi að reglum um 

mat á hæfi viðskiptavinar og tók mið af því að aðildarríkin skilgreindu hverjir væru 

fagfjárfestar þrátt fyrir að hugtakið fagfjárfestir væri ekki skilgreint í tilskipuninni sjálfri.26 Þá 

var í tilskipuninni ekki að finna neinar skýrar reglur til leiðbeiningar um hvernig mati á 

faglegri þekkingu viðskiptavinar skyldi háttað sem hafði í för með sér að misræmi skapaðist í 

framkvæmd milli aðildarríkja.27 Í þessari aðgerð fólst því engin raunveruleg samþætting á 

reglum, það sem raunverulega átti sér stað var að settur var saman listi af meginreglum í 11. 

gr. tilskipunarinnar sem aðildarríkin fengu síðan svo gott sem lausan tauminn hvað varðaði 

setningu á ítarlegri starfsreglum í landslög sín. 28 Til að vinna bug á því misræmi og til frekari 

skýringar á 11. gr. tilskipunarinnar gaf samstarfsnefnd evrópskra verðbréfaeftirlitsaðila (e. 

The Committee of European Securities Regulators, CESR) út reglur árið 2002 um nánari 

útfærslur á hátternisreglum 11. gr. ISD-tilskipunarinnar.29 Reglurnar voru ekki bindandi fyrir 

aðildarríkin, þ.e. þeim var ekki skylt að innleiða þær í löggjöf sína, en reglunum var ætlað að 

                                                      
23

 Council Directive (EEC) 93/22 on investment services in the securities field [1993] OJ L141/27, 29.  
24

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

25
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Bókaútgáfan Codex 2004) 40. 

26
 Alþt. 2000-2001, A-deild, 1241. 

27
 Cristopher Cruickshank, „Is there a Need to Harmonise Conduct of Business Rules?” í Guido Ferrarini (ritstj.), 
European Securities Markets : The Investment Services Directive and Beyond, (Klumer Law International Ltd. 
1998) 131. 

28
 Sama heimild 132. 

29
 The Committee of European Securities Regulators, „A European Regime of Investor Protection, the 
Harmonization of Conduct of Business” (8. apríl 2002, European Commission 2002) CESR/01-014d  og „the 
Professional and the Counterparty Regimes” (7. júlí 2002, Eurpean Commission 2002) CESR/02-098b. 
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setja viðmiðanir um það hvernig ætti að skilgreina hugtökin fagfjárfestar (e. professionals) 

og markaðsaðilar (e. counterparty) og gátu aðildarríkin því haft þessar reglur til hliðsjónar 

við skýringar á reglum landsréttar.30  

2.2.2.  Tilskipun Evrópusambandsins 2004/39/EB um markaði fyrir 

fjármálagerninga (MiFID-tilskipunin) 

Aðgerðaráætlun Evrópusambandsins (e. Financial Services Action Plan, FSAP) var 

aðgerðaráætlun sem hönnuð var til að ljúka við samræmingu fjármálamarkaða aðildarríkja 

Evrópusambandsins, koma á heildstæðu regluverki og ráða bót á hægri framþróun á þessu 

sviði til margra ára.31 Aðgerðaráætlunin byggðist á niðurstöðum nefndar svokallaðra 

vísdómsmanna (e. Committe of Wise Men) sem Evrópuþingið setti saman árið 2000 til að 

vinna skýrslu um skilvirkni í lagasetningu um verðbréfamarkaði innan Evrópusambandsins og 

setja fram tillögur að endurbótum.32 Vísdómsmanna nefndin skilaði skýrslu sinni þann 15. 

febrúar árið 2001 en hún er betur þekkt í daglegu tali sem Lamfalussy-skýrslan.33 Í inngangi 

skýrslunnar kemur fram að nefndinni hafi fundist regluverk sambandsins vera of hægvirkt, 

ósveigjanlegt, flókið og illa aðlagað að þeim hröðu breytingum sem eiga sér stað á 

alþjóðlegum mörkuðum. Þá hafi reglurnar verið innleiddar með mismunandi hætti í 

aðildarríkjum sambandsins sem leiddi til ósamræmis við meðferð á samskonar félögum milli 

aðildarríkja sambandsins.34 Hvatti nefndin til breytinga á undirbúningi og setningu reglna til 

að auka einsleitni og samræmi í reglum um verðbréfamarkaði og lagði til að ferlið við 

setningu og framkvæmd reglna yrði greint í fjögur stig. Á fyrsta stigi væru settar 

rammareglur í formi hefðbundinna tilskipana eða reglugerða um undirstöðuatriði í 

löggjöfinni af hálfu Evrópuþingsins og ráðsins. Á öðru stigi væru settar tæknilegar reglur um 

nánari útfærslu rammareglna á fyrsta stigi af framkvæmdastjórn Evrópusambandsins, Á 

þriðja stigi átti samstarfsnefnd evrópskra eftirlitsaðila (CESR) m.a. að setja fram túlkun á 

einstaka reglum og þannig vinna að eflingu á samræmdri framkvæmd í aðildarríkjunum. Á 

fjórða stigi átti að vinna að því að tryggja að aðildarríkin framfygldu reglunum en það eftirlit 

                                                      
30

 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Bókaútgáfan Codex 2004) 76. 
31

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

32
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Bókaútgáfan Codex 2004) 39. 

33
 The Committee of Wise Men, „Final Report of the Committee of Wise Men in the Regulation of European 
Securities Markets“ (15. febrúar 2001, European Commission 2001). 

34
 Sama heimild 7. 
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kom í hlut framkvæmdastjónarinnar.35 MiFID-tilskipunin36 37 er hluti af þessari 

aðgerðaráætlum Evrópusambandsins en hún var sett til að ná yfir þá misbresti sem voru í 

ISD-tilskipuninni um samræmingu á reglum um fjárfestavernd.38 Þó að tilskipanirnar tvær 

fjalli um sama efnið þá felur MiFID-tilskipunin í sér aukna samræmingu á reglum sem veitir 

fjárfestum víðtæka vernd, þá eru hinar nýju reglur jafnframt ítarlegri en eldri reglur ISD-

tilskipunarinnar.39 Við gildistöku MiFID-tilskipunarinnar fagnaði framkvæmdastjórnin henni 

sem öflugum og alhliða lagalegum ramma með það að markmiði að tryggja fjárfestavernd á 

háu stigi.40 Tilskipunin miðar að því að stuðla að þróun og skilvirkni evrópsks 

fjármálamarkaðar, m.a. með styttri viðbragðstíma, skilvirkara eftirliti og öflugri 

neytendavernd ásamt því að auka yfirsýn og tiltrú fjárfesta á markaðnum.41 Í öðrum kafla 

MiFID-tilskipunarinnar er að finna ákvæði sem eiga að tryggja vernd fjárfesta við 

framkvæmd viðskipta en í ákvæðum 19., 21. og 22. gr. er um að ræða fyrstu tilraun 

Evrópusambandsins til að taka á helstu atriðum varðandi samskipti fjárfesta og 

fjárfestingafyrirtækja allt frá stökum viðskiptum til eignastýringar og fjárfestingarráðgjafar 

og mati á hæfi viðskiptavinar til framkvæmda á fyrirmælum svo dæmi séu nefnd.42 

Framangreind ákvæði voru síðar útfærð nánar í innleiðingartilskipun Evrópusambandsins  

2006/73/EB43 um framkvæmd MiFID-tilskipunarinnar.44 Í 28. gr. innleiðingartilskipunarinnar 

kemur fram að fjármálafyrirtækjum beri við upphaf viðskiptasambands að flokka 

viðskiptavini sína í viðurkennda gagnaðila, fagfjárfesta og almenna fjárfesta og í framhaldinu 

að kynna fyrir þeim til hvaða flokks þeir teljast. Þessi flokkun er mikilvæg fyrir fjárfesta þar 

                                                      
35

 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 59. 
36

 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. 

37
 Tilskipunin var innleidd í íslensk lög þann 26. júní 2007 með lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. 

38
 Niamh Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK (Cambridge University Press 
2010) 10. 

39
 Alþt. 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. október 2007) tilv. IP/07/1625. 

41
 Alþt. 2006-2007, A-deild, 6161. 

42
 Niamh Moloney, „Effective Policy Design for the Retail Investment Services Market: Challenges and Choices 
Post FSAP” í Guido Ferrarini og Eddy Wymeersch (ritstj.), Investor Protection in Europe: Corporate Law 
Making, the MiFID and Beyond (Oxford University Press 2006) 382. 

43
 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. 

44
 Tilskipunin var innleidd í íslensk lög þann 1. nóvember 2007 með reglugerð nr. 995/2007 um fjárfestavernd 
og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja.  
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sem þeir njóta mis mikillar verndar eftir því í hvaða flokk þeir falla en nánar verður fjallað 

um það í III. kafla.  

2.3. Þróun regluverks um flokkun viðskiptavina á Íslandi 

Lög um verðbréfamarkað og skipuleg verðbréfaviðskipti eiga sér fremur stutta sögu á 

Íslandi. Fyrstu lögin á þessu sviði voru eins og áður segir lög nr. 27/1986 um 

verðbréfamiðlun. Þau voru síðar felld úr gildi með lögum nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti 

og verðbréfasjóði, en þau lög voru mun ítarlegri og að mörgu leyti í samræmi við löggjöf 

nágrannaríkja á þessu sviði.45 Að fenginni reynslu af framkvæmd laganna frá 1989 var talin 

þörf á endurskoðun ákveðinna atriða í lögunum ásamt því að aðlaga íslenska löggjöf á þessu 

sviði að EES-samningnum um Evrópska efnahagssvæðið og voru því lög nr. 9/1993 um 

verðbréfaviðskipti samþykkt.46 Frekari aðlögunar íslensks réttar á þessu sviði að EES-

samningnum um Evrópska efnahagssvæðið var þörf og voru því, með nýjum heildarlögum 

nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti, innleiddar tilskipanir Evrópusambandsins um 

fjárfestingaþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta 93/22/EBE og eiginfjárkröfur 

fjáfestingarfyrirtækja og lánastofnana 93/6/EBE.47 Ýmsar breytingar voru gerðar á lögunum 

en það var fyrst með lögum nr. 163/2000 um breytingu á lögum nr. 13/1996 að hugtakið 

fagfjárfestir var tekið upp í lög um verðbréfaviðskipti ásamt því að leggja það á fyrirtæki í 

verðbréfaþjónustu að leggja mat á faglega þekkingu, fjárhag og reynslu viðskiptavinar, sbr. 

11. gr. ISD-tilskipunarinar. Tilgangurinn með ákvæðinu var að setja ákveðnar vísireglur til 

þess að tryggja það að viðskiptavinum yrði gerð grein fyrir muninum á skráðum og 

óskráðum verðbréfum við útboð og að lagt yrði mat á einstaklingsbundnar forsendur hvers 

og eins til að taka þátt í slíkum viðskiptum.48 Var talið nauðsynlegt að setja reglur um vernd 

fjárfesta við útboð en ljóst var að þörf á vernd væri mismunandi eftir því hver ætti í hlut. 

Hugtakið fagfjárfestir var þó ekki skilgreint í lögunum sjálfum en þau mæltu fyrir um að 

ráðherra skyldi setja reglugerð m.a. um skilgreiningu á fagfjárfestum sem viðskiptaráðherra 

setti með reglugerð nr. 477/2001 um útboð verðbréfa sem tók gildi þann 1. júlí 2001. Í II. 

kafla reglugerðarinnar var fjallað um það hvaða aðilar væru sjálfkrafa flokkaðir sem 

fagfjárfestar, þ.e. opinberir aðilar og aðilar með starfsleyfi á fjármálamarkaði. Rökin að baki 

                                                      
45

 Alþt. 1992, A-deild, 410. . . . . . . . . 
46

 Alþt. 2002-2003, A-deild, 1537. 
47

 Alþt. 1995, A-deild, 922.  
48

 Alþt. 2000-2001, A-deild, 1205. . . . . . . .  
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því að flokka þessa aðila sem fagfjárfesta voru þau að þetta væru aðilar sem allir væru með 

starfsleyfi á fjármagnsmarkaði.49 Þá gátu einstaklingar og lögaðilar óskað eftir því að vera 

flokkaðir sem fagfjárfestar að uppfylltum ákveðnum skilyrðum sem var að finna í 5. gr. 

reglurgerðarinnar. Þeir aðilar sem óskuðu eftir því að vera flokkaðir sem fagfjárfestar þurftu 

að uppfylla eftirfarandi þrjú skilyrði, í fyrsta lagi að einstaklingur eða lögaðili byggi yfir 

faglegri þekkingu til að meta fjárfestingarkosti með tilliti til áhættu, í öðru lagi að eiga 

reglulega viðskipti á verðbréfamarkaði og í þriðja lagi að búa yfir verulegum fjárhagslegum 

styrk. Fagleg þekking var talin vera til staðar ef einstaklingur eða sá aðili sem fór með 

verðbréfaviðskipti lögaðila hefði hlotið menntun á sviði verðbréfaviðskipta eða sýndi fram á 

það með öðrum hætti að hann byggi yfir þekkingu sem verðbréfafyrirtækið mat 

fullnægjandi. Viðskipti töldust vera regluleg ef þau höfðu verið fimm eða fleiri að meðaltali á 

hverjum ársfjórðungi á síðustu fjórum árum. Að lokum var fjárhagslegur styrkur talin vera til 

staðar ef verðbréfaeign var að minnsta kosti 100 milljónir króna að áætluðu 

markaðsverðmæti.50 

2.3.1.  Lög nr. 33/2003, um verðbréfaviðskipti 

Ný heildarlöggjöf sem byggði á þeim grunni sem lagður var með lögum nr. 13/1996 um 

verðbréfaviðskipti tók gildi þann 1. júlí 2003 með lögum nr. 33/2003. Með lögunum voru 

innleidd ákvæði nokkurra tilskipana Evrópusambandsins á þessu sviði, þar á meðal ISD-

tilskipunin að öllu leyti en ákvæði hennar höfðu verið innleidd að hluta í eldri lögum.51 

Skilgreining  á hugtakinu fagfjárfestir var færð inn í lögin, sbr. 7. tölul. 1. mgr. 2. gr. laganna, 

en þrátt fyrir að skilgreiningin væri sambærileg eldri skilgreiningu sem var áður að finna í II. 

kafla reglugerðar nr. 477/2001 um almennt útboð þótti rétt að styrkja lagastoð 

skilgreiningarinnar. Þá var mælt fyrir um það að ráðherra skyldi setja reglugerð m.a. með 

nánari útfærslu á skilyrðum um faglega þekkingu, regluleg viðskipti og fjárhagslegan styrk 

viðskiptavinar þar sem um væri að ræða matskennd skilyrði sem myndu þróast í takt við 

þróun á alþjóðlegum fjármálamarkaði.52 Þann 14. ágúst 2003 setti viðskiptaráðherra 

reglugerð nr. 630/2003 um verðbréfaviðskipti en í II. kafla reglugerðarinnar var fjallað um 

það hverjir væru flokkaðir sem fagfjárfesta, þ.e. opinberir aðilar og aðilar með starfsleyfi á 

                                                      
49

 Sama heimild 1241. 
50

 2., 3. og 4. mgr. 5. gr. reglugerðar nr. 477/2001. 
51

 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 45. 
52

 Alþt. 2002-2003, A-deild, 1545. . . . . . . . . 
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fjármálamarkaði. Þá gátu einstaklingar og lögaðilar óskað eftir því að vera flokkaðir sem 

fagfjárfestar að uppfylltum ákveðnum skilyrðum sem var að finna í 3. gr. reglurgerðarinnar. 

Skilyrðin voru þau þau sömu og höfðu verið í eldri reglugerð nr. 477/2001 um útboð 

verðbréfa eða í fyrsta lagi að einstaklingur eða lögaðili byggi yfir faglegri þekkingu til að 

meta fjárfestingarkosti með tilliti til áhættu, í öðru lagi að eiga reglulega viðskipti á 

verðbréfamarkaði og í þriðja lagi að búa yfir verulegum fjárhagslegum styrk.  

 Við gildistöku hinna nýju laga voru ákvæðum II. kafla laganna, sem fjallar um réttindi 

og skyldur fjármálafyrirtækja, gerð ítarlegri skil. Í 4. gr. var tekið upp ákvæði um góða 

viðskiptahætti en greinin var innleiðing á 11. gr. ISD-tilskipunarinnar og var nýmæli í 

íslenskum lögum á þessu sviði þrátt fyrir að talið hafði verið að slík almenn skylda hvíldi á 

fjármálafyrirtækjum.53 Þá var í 5. gr. sett almenn „know-your-customer” regla en með 

ákvæðinu voru innleiddar í íslenskan rétt leiðbeiningar samstarfsnefndar evrópskra 

eftirlitsaðila (CESR) um vernd fjárfesta sem gerðu þær kröfur til fjármálafyrirtækja að afla sér 

upplýsinga um þekkingu og reynslu viðskiptavina í fjárfestingum og markmið þeirra með 

fjárfestingunni.54 Reynsla viðskiptavinar í fjárfestingum var mjög þýðingarmikil varðandi þá 

þjónustu sem bar að veita viðskiptavininum. Við mat á þeirri reynslu bar fjármálafyrirtæki 

ekki aðeins að horfa til tíðni viðskipta eða heildareign viðskiptavinar en mikilvægt var að 

horfa til eðli þeirra verðbréfaviðskipta sem viðskiptavinur hafði átt í, þ.e. til dæmis hvort 

viðskiptavinur hafði sjálfur tekið ákvarðanir um einstök verðbréfaviðskipti eða hvort 

viðskiptavinurinn hafi átt viðskipti með fleiri en eina tegund af fjármálagerningum. Þegar 

fjármálafyrirtæki hafði aflað nauðsynlegra upplýsinga um viðskiptavin sinn bar því að veita 

honum greinargóðar upplýsingar um það sem skiptir máli varðandi fjárfestingarákvarðanir, 

sbr. 5. gr. laganna. Þá bar fjármálafyrirtæki að veita upplýsingar til viðskiptavinar með 

hliðsjón af reynslu, þekkingu og fjárhag viðskiptavinar en með þessu var gerð sú krafa að 

fjármálafyrirtæki aðstoði hvern viðskiptavin eftir hans þörfum, þ.e. setti upplýsingar fram 

með þeim hætti að viðskiptavinurinn skyldi efni og inntak þeirra upplýsinga sem veittar 

voru, við að taka upplýstar fjárfestingarákvarðanir.55 Í 8. gr. laganna var einnig að finna 

„know-your-customer” reglu en hún náði eingöngu til viðskipta með óskráð verðbréf til 

annarra en fagfjárfesta og hafði því ekki almennt gildi. Ákvæðið var í megindráttum 

                                                      
53

 Sama heimild, 1546. 
54

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

55
 Alþt. 2002-2003, A-deild, 1547. . . . . . . 
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samhljóða eldra ákvæði sem sett var með lögum nr. 163/2000 um breytingu á lögum nr. 

13/1996, sbr. 27. gr. þeirra laga. Þó varð sú stefnubreyting er varðaði síðari sölu á 

verðbréfum sem boðin höfðu verið til sölu á almennu útboði að slík sala á verðbréfum til 

annarra en fagfjárfesta var talin heimil með sama hætti og sala á skráðum bréfum. 

 Með lögum nr. 94/2006 um breytingu á lögum um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 var 

gerð umtalsverð breyting á hugtakinu fagfjárfestir en sú breyting þótti nauðsynleg vegna 

innleiðingar á tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2003/71/EB56 um lýsingar þegar verðbréf 

eru boðin í almennu útboði eða skráð á skipulegan verðbréfamarkað. Hin nýja skilgreining á 

hugtakinu fagfjárfestir, sem byggði á e- og f-lið 2. gr. lýsingar-tilskipunarinnar, varð til þess 

að mun fleiri aðilar fullnægðu skilyrðum þess að vera flokkaðir sem fagfjárfestar en áður.57 

Þá var kröfum er vörðuðu mat á hæfni aðila breytt, framkvæmd á mati á hæfni aðila var fært 

frá fjármálafyrirtækjum til Fjármálaeftirlitsins en það síðarnefnda bar frá gildistöku laga nr. 

94/2006 að halda skrá yfir þá aðila sem það hafði flokkað sem fagfjárfesta og átti skráin að 

vera aðgengileg útgefendum verðbréfa, sbr. 2. mgr. 2. gr. laga nr. 33/2003. 

2.3.2.  Lög nr. 108/2007, um verðbréfaviðskipti 

Núgildandi lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 byggja á því að koma til framkvæmda 

tveimur tilskipunum Evrópusambandsins, þ.e. MiFID-tilskipuninni og gagnsæis-tilskipuninni 

og tóku þau gildi þann 1. nóvember 2007. Vegna innleiðingar á tilskipununum voru samhliða 

hinum nýju lögum um verðbréfaviðskipti samþykkt ný lög nr. 110/2007 um kauphallir og 

gerð breyting á gildandi lögum um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 með lögum nr. 

111/2007.58 Þá setti viðskiptaráðherra reglurgerð nr. 995/200759 um fjárfestavernd og 

viðskiptahætti fjármálafyrirtækja sem tók gildi samhliða nýju lögunum þann 1. nóvember 

2007. Reglugerðin fól í sér innleiðingu á tilskipun framkvæmdastjórnarinnar 2006/73/EB60 

um framkvæmd tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2004/39/EB (MiFID-tilskipunin). Hin 

nýja löggjöf hefur haft í för með sér umfangsmiklar breytingar fyrir starfsemi 

fjármálafyrirtækja sem kölluðu á að fjármálafyrirtæki settu sér ítarlega verkferla og 

                                                      
56

 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. 

57
 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 197. 

58
 Sama heimild 64.  

59
 Sett með stoð í 26. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti.  

60
 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.61 Í II. kafla laganna sem fjallar um fjárfestavernd og viðskiptahætti 

fjármálafyrirtækja er að finna mörg nýmæli frá eldri lögum. Nauðsynlegt þótti vegna 

hugtakanotkunar MiFID-tilskipunarinnar að breyta skilgreiningunni á hugtakinu fagfjárfestir 

en samkvæmt 2. tölul. II. hluta II. viðauka við MiFID-tilskipunina er sett fram sú krafa að 

fjármálafyrirtæki flokki viðskiptavini sína í þrjá flokka við upphaf viðskiptasambands þeirra. 

Geta viðskiptavinir verið flokkaðir í fyrsta lagi sem viðurkenndir gagnaðilar, í öðru lagi geta 

þeir talist fagfjárfestar og í þriðja lagi almennir fjárfestar, sbr. 21. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti og 25. gr. reglugerðar nr. 995/2007. Þá ber fjármálafyrirtæki að greina 

viðskiptavini frá því í hvaða flokk hann hefur verið flokkaður og upplýsa hann um rétt sinn til 

að óska eftir því að falla í annan flokk og þá hvaða afleiðingar það hefði í för með sér þar 

sem viðskiptavinir njóta mismikillar réttarverndar eftir því til hvaða flokks þeir teljast, sbr. 

síðari umfjöllun í III. kafla. Við gildistöku hinna nýju laga um verðbréfaviðskipti þótti 

nauðsynlegt að breyta skilgreiningu á hugtakinu fagfjárfestir í samræmi við hugtakanotkun 

MiFID-tilskipunarinnar. Skilgreining eldri laga nr. 33/2003 á hugtakinu fagfjárfestir var þá 

færð í VI. kafla nýju laganna um útboð og töku verðbréfa til viðskipta og gefið heitið hæfur 

fjárfestir, sbr. 9. tölul. 43. gr. laganna. Hugtakið hæfur fjárfestir er nýmæli í íslenskum rétti 

líkt og hugtakið viðurkenndur gagnaðili en hið fyrrnefnda hugtak á rætur sínar að rekja til e-

liðar 2. gr. lýsingar-tilskipunarinnar.62 

 Um upplýsingagjöf fjármálafyrirtækis til viðskiptavina er mælt fyrir um í 14. gr. laga 

um verðbréfaviðskipti og kemur í stað 5. gr. eldri laga. Sú meginregla er sett fram í ákvæðinu 

að fjármálafyrirtæki skuli, áður en stofnað er til viðskipta við nýjan viðskiptavin, eða stofnað 

er til nýrrar tegundar viðskipta við aðila sem þegar er í viðskiptum við fyrirtækið, veita 

greinargóðar upplýsingar um fjármálafyrirtækið sjálft og þjónustu þess í því skyni að 

viðskiptavinur geti með sjálfstæðum hætti lagt mat á eðli og gæði þeirrar þjónustu sem 

fjármálafyrirtækið veitir og helstu áhættuþætti sem kunna að fylgja viðskiptum við það.63 Í 

15. og 16. gr. laga um verðbréfaviðskipti er að finna „know-your-customer” reglur sem leysa 

af hólmi 1. mgr. 5. gr. og 8. gr. eldri laga nr. 33/2003. Nýju reglurnar leggja þær skyldur á 

fjármálafyrirtæki sem veita fjárfestingarráðgjöf, sinna eignastýringu eða veita aðra þjónustu 

á sviði verðbréfaviðskipta að kanna og leggja mat á mikilvæga þætti varðandi þekkingu, 

                                                      
61

 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 163. 
62

 Alþt. 2006-2007, A-deild, 6210. . . . . . . 
63

 Sama heimild 6188. 
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fjárhagslegan styrk og reynslu viðskiptavina sinna eða hugsanlegra viðskiptavina og eftir 

atvikum markmið þeirra með fyrirhugaðri fjárfestingu.64 Nánari útfærslu á mati á hæfi og 

tilhlýðileika er að finna í 35.-38. gr. reglugerðar nr. 995/2007. Markmið reglnanna er að 

tryggja að fjármálafyrirtæki þekki viðskiptavini sína með þeim hætti að geta, þegar um 

fjárfestingarráðgjöf eða eignastýringu er að ræða, veitt viðskiptavini sínum viðeigandi 

ráðgjöf (e. suitability test) eða lagt mat á það hvort þjónusta hæfi viðskiptavini (e. 

appropriateness test).65 

                                                      
64

 Sama heimild 6189. 
65

 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 207.  
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3. Flokkun viðskiptavina 

Hugtakið viðskiptavinur er hvergi skilgreint í lögum um verðbréfaviðskipti né reglugerð nr. 

995/2007 en samkvæmt 10. tölul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar er hugtakið 

viðskiptavinur skilgreint sem einstaklingur eða lögaðili sem fjárfestingarfyrirtæki lætur í té 

fjárfestingar- og/eða viðbótarþjónustu66, þ.e. þjónustu samkvæmt 1. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti. Því er rétt að líta svo á að þar sem hugtakið viðskiptavinur er notað í 

lögunum, sé um að ræða alla flokka viðskiptavina nema annað sé sérstaklega tekið fram.
67 

Setning núgildandi laga um verðbréfaviðskipti hafði, eins og áður hefur komið fram, í för 

með sér umtalsverðar breytingar á reglum um fjárfestavernd en samkvæmt lögunum er m.a. 

gerð krafa um að fjármálafyrirtæki flokki viðskiptavini sína í fyrsta lagi sem viðurkennda 

gagnaðila, í öðru lagi sem fagfjárfesta og í þriðja lagi sem almenna fjárfesta, sbr. 1. mgr. 21. 

gr. laganna og 1. og 2. mgr. 25. gr. reglugerðar nr. 995/2007.68 Umrædd flokkun 

viðskiptavinar þarf að eiga sér stað við upphaf viðskiptasambandsins, þ.e. viðskipti geta ekki 

átt sér stað fyrr en búið er að flokka viðskiptavin, gera honum grein fyrir því til hvaða flokks 

fjárfesta hann telst, upplýsa hann um rétt sinn til að óska eftir því að falla í annan flokk og 

afleiðingar þess, sbr. 1. mgr. 21. gr. laga um verðbréfaviðskipti. Viðskiptavinir geta eftir 

atvikum talist sjálfkrafa til ákveðins flokks fjárfesta en fjármálafyrirtækjum ber þrátt fyrir 

það að upplýsa viðskiptavini sína um það til hvaða flokks þeir teljast við upphaf 

viðskiptasambandsins með sama hætti og þegar fjármálafyrirtæki metur reynslu, þekkingu 

og sérfræðikunnáttu viðskiptavinar samkvæmt 1. mgr. 21. gr. laganna og 1. mgr. 25. gr. 

reglugerðar nr. 995/2007. 

 Fjármálafyrirtækjum bar frá gildistöku núgildandi laga um verðbréfaviðskipti þ.e. frá 

1. nóvember 2007 að flokka viðskiptavini sína samkvæmt 21. gr. laganna sem viðurkennda 

gagnaðila, fagfjárfesta og almenna fjárfesta. Sá tími sem fjármálafyrirtæki fengu til 

undirbúnings vegna þeirra breytinga sem hin nýju lög höfðu í för með sér var ekki langur en 

lögin voru samþykkt af Alþingi þann 26. júní sama ár. Má því í raun segja að sá tími sem 

fjármálafyrirtækin fengu til þess að í fyrsta lagi koma upp nýju verklagi og verkferlum, í öðru 

                                                      
66

 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. 

67
 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 195. 

68
 Ákvæðin fela í sér innleiðingu á 2. tölul. II. hluta II. viðauka við MiFID-tilskipunina. 
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lagi til að fræða starfsmenn um lagabreytinguna og breytta framkvæmd og verklag til 

samræmis við hin nýju lög og í þriðja lagi  útbúnings á þeim skjölum sem nauðsynleg voru til 

að uppfylla skilyrði laganna um flokkun viðskiptavina hafi ekki verið fullnægjandi.69 Ef til vill 

hefði því verið heppilegra að veita fjármálafyrirtækjunum sérstakan aðlögunartíma til þess 

að flokka allan þann fjölda viðskiptavina hvers og eins þeirra til að ganga úr skugga um að 

tilsettum markmiðum laganna um fjárfestavernd yrði náð.  

 

 

Tafla I: Upplýsingar um hlutföll flokka viðskiptavina frá vorinu 2012. 

Eins og sjá má af töflu I er langstærsti hluti viðskiptavina fjármálafyrirtækjanna flokkaðir sem 

almennir fjárfestar, þ.e. frá rúmlega 97% til rúmlega 99% af öllum viðskiptavinum 

fjármálafyrirtækja sem stunda verðbréfaviðskipti. Áhugavert er að skoða flokk fagfjárfesta 

þar sem sjá má töluverðan mun milli fjármálafyrirtækja en flokkur fagfjárfesta er allt frá  

rúmlega 0,5% viðskiptavina til tæplega 2,5% viðskiptavina. Í flokk viðurkenndra gagnaðila 

falla eðlilega mjög fáir viðskiptavinir en sá flokkur telur á frá 0,05% viðskiptavina til 0,13% 

viðskiptavina milli fjármálafyrirtækja. Því miður reyndist ekki unnt að fá tölulegar 

upplýsingar um hlutfallslega skiptingu viðskiptavina fjármálafyrirtækjanna í hvern flokk fyrir 

sig frá gildistöku laganna en þrátt fyrir það er unnt að staðhæfa að einhver breyting á 
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hlutföllum milli flokkana hefur átt sér stað, þá sérstaklega í flokki fagfjárfesta og almennra 

fjárfesta, sbr. síðari umfjöllun í köflum 3.2 og 3.3.  

3.1. Viðurkenndur gagnaðili (e. eligible counterparty) 

Fyrsti flokkur fjárfesta sem fjallað verður um er flokkur viðurkenndra gagnaðila en hugtakið 

viðurkenndur gagnaðili er nýmæli í íslenskum rétti. Með hugtakinu viðurkenndur gagnaðili  

var ætlað að innleiða í íslensk lög ákvæði 24. gr. MiFID-tilskipunarinnar og hluta af ákvæði 

50. gr. innleiðingartilskipunar Evrópusambandsins.70 Hugtakið viðurkenndur gagnaðili er 

skilgreint í 10. tölul. 1. mgr. 2. gr. núgildandi laga um verðbréfaviðskipti en viðurkenndur 

gagnaðili telst í öllum tilvikum vera fagfjárfestir, þ.e. sá hluti fagfjárfesta sem falla undir a-, 

b- og c-lið skilgreiningar laganna á fagfjárfestum í 9. tölul. 1. mgr. 2. gr. sem eru eftirfarandi: 

a. Lögaðilar, hér á landi eða erlendis, sem hafa starfsleyfi eða sinna lögbundinni 

starfsemi á fjármálamörkuðum, þ.m.t. fjármálafyrirtæki og fyrirtæki tengd 

fjármálasviði, vátryggingafélög, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu og rekstrarfélög 

þeirra, lífeyrissjóðir og rekstrarfélög þeirra eftir því sem við á, seljendur hrávöru og 

hrávöruafleiðna, staðbundnir aðilar og aðrir stofnanafjárfestar. 

b. Stór fyrirtæki sem uppfylla a.m.k. tvö af eftirfarandi skilyrðum:71 

i. heildartala efnahagsreiknings er jafnvirði 20.000.000,- evra eða hærri, 

ii. hrein ársvelta er 40.000.000,- evra eða meiri,  

iii. eigið fé er 2.000.000,- evra eða meira.  

c. Ríkisstjórnir og sveitarstjórnir, seðlabankar og alþjóðastofnanir, svo sem 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, Fjárfestingarbanki Evrópu og aðrar 

sambærilegar alþjóðastofnanir.  

Ákvæði 22. gr. laga um verðbréfaviðskipti á við um viðskipti fjármálafyrirtækja við 

viðurkennda gagnaðila en ákvæðið byggir á því að viðurkenndur gagnaðili sé stór fjárfestir 

sem sé að jafnaði sérfróður á sviði verðbréfaviðskipta og því sé ekki þörf á því að veita 

honum sömu réttarvernd og öðrum fagfjárfestum.72 Við upphaf viðskipta fjármálafyrirtækis 

við viðskiptavin sem það hefur flokkað sem viðurkenndan gagnaðila ber fjármálafyrirtæki að 
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 Alþt. 2006-2007, A-deild, 6197. . . . . . . . 
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 Fjárhæðir samkvæmt þessum lið eru grunnfjárhæðir sem eru bundnar gengi evru (EUR) 3. janúar 2007 
(92,37). Fjárhæðunum hefur verið breytt í evrur samkvæmt 2. mgr. I. kafla II. viðauka við MiFID-tilskipunina. 

72
 Alþt. 2006-2007, A-deild, 6197. . . . . . . . 
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tilkynna viðskiptavini um flokkun sína og afla staðfestingar þess efnis frá viðskiptavininum að 

hann skuli teljast viðurkenndur gagnaðili, sbr. 2. mgr. 22. gr. laganna. Skilyrðinu fyrir öflun 

staðfestingar frá viðskiptavin um flokkun er ætlað að tryggja að viðskiptavini sem flokkaður 

hefur verið sem viðurkenndur gagnaðili sé kunnugt um réttarstöðu sína en með undirritun 

staðfestingar þess efnis að farið skuli með viðskiptavin sem viðurkenndan gagnaðila er 

viðskiptavinur í raun að semja sig frá ákveðinni fjárfestavernd. Með staðfestingu sinni á 

flokkun sem viðurkenndur gagnaðili getur viðskiptavinur þannig verið að semja sig frá því að 

njóta verndar samkvæmt ákvæðum 9. gr. (skriflegur samningur), 14. gr. (almenn 

upplýsingaskylda), 15. gr. (öflun upplýsinga og ráðleggingar vegna eignastýringar og 

fjárfestingarráðgjafar), 16. gr. (öflun upplýsinga og mat vegna annarra verðbréfaviðskipta), 

18. gr. (besta framkvæmd) og 1. mgr. 19. gr. laganna (framkvæmd fyrirmæla) en 

fjármálafyrirtæki er heimilt að eiga í verðbréfaviðskiptum við viðurkenndan gagnaðila án 

þess að fullnægja þeim skilyrðum sem mælt er fyrir um í þessum greinum, sbr. 1. mgr. 22. 

gr. laganna. Í greinargerð með lögunum er undanþáguheimild 1. mgr. 22. gr. rökstudd með 

þeim hætti að viðurkenndir gagnaðilar séu í öllu falli stór fyrirtæki sem óhætt sé að gera ráð 

fyrir að hafi næga burði til að eiga í viðskiptum án þess að njóta sömu réttarverndar  og aðrir 

fjárfestar í verðbréfaviðskiptum.73 Á þennan rökstuðning má fallast upp að vissu marki því 

sannanlega samanstendur flokkur viðurkenndra gagnaðila af stórum fyrirtækjum sem séu að 

jafnaði sérfróð um verðbréfaviðskipti. Sú röksemd útskýrir þó ekki hvers vegna viðurkenndir 

gagnaðilar eigi ekki að njóta réttarverndar samkvæmt 18. gr. um bestu framkvæmd og 1. 

mgr. 19. gr. um framkvæmd fyrirmæla. Í ákvæði 1. mgr. 22. gr. laganna segir að 

fjármálafyrirtækjum sem leyfi hafa til að framkvæma fyrirmæli viðskiptavina, eiga í 

viðskiptum fyrir eigin reikning eða taka á móti og miðla fyrirmælum sé heimilt að eiga í 

verðbréfaviðskiptum við viðurkennda gagnaðila án þess að fullnægja skilyrðum tilvitnaðra 

ákvæða. Í ákvæði 1. mgr. 22. gr. er hins vegar ekkert fjallað um fjárfestingaráðgjöf eða 

eignastýringu sé gagnályktað frá ákvæðinu stendur eftir að heimild 1. mgr. 22. gr. til 

undanþágu frá tilvitnuðum ákvæðum á eingöngu við í þeim tilvikum þegar um framkvæmd 

beinna fyrirmæla viðskiptavina, móttöku og miðlun fyrirmæla eða viðskipti fyrir eigin 

reikning er að ræða. Undanþágan frá ákvæðunum eigi hins vegar ekki við í þeim tilvikum 

þegar fjármálafyrirtæki veitir viðskiptavin sem flokkaður hefur verið sem viðurkenndur 
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 Sama heimild. 
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gagnaðili fjárfestingarráðgjöf eða eignastýringu.74 Ber fjármálafyrirtæki því í þeim tilvikum 

þegar það veitir viðskiptavin sem flokkaður hefur verið sem viðurkenndur gagnaðili  

fjárfestingaráðgjöf eða eignastýringu að veita honum sambærilega vernd og fagfjárfestar 

myndu njóta. Ákveði viðskiptavinur aftur á móti að samþykkja ekki flokkun 

fjármálafyrirtækis á sér sem viðurkenndur gagnaðili, þ.e. krefjist hann þess að njóta verndar 

samkvæmt þeim ákvæðum sem fjármálafyrirtækjum er heimilt samkvæmt 1. mgr. 22 gr. að 

undanþiggja viðurkennda gagnaðila frá, getur fjármálafyrirtæki ekki byggt á heimild 1. mgr. 

22. gr. og ber að veita viðskiptavininum aukna vernd, sbr. 3. mgr. 22. gr. laganna og a-lið 3. 

mgr. 25. gr. reglugerðar nr. 995/2007 en ákvæðin byggja á a-lið 3. mgr. 28. gr. 

innleiðingartilskipunarinnar.75 Fari viðurkenndur gagnaðili fram á að njóta verndar 

samkvæmt 1. mgr. 22. gr. laganna ber honum að tilgreina í beiðni sinni með ótvíræðum 

hætti hvort hann óski eftir því að njóta verndar sem fagfjárfestir eða almennur fjárfestir.76 

Fari viðskiptavinur sem flokkaður hefur verið sem viðurkenndur gagnaðili ekki fram á það 

með ótvíræðum hætti í beiðninni að njóta verndar sem almennur fjárfestir þá ber 

fjármálafyrirtæki að fara með hann sem fagfjárfesti samþykki það beiðni hans, sbr. 3. mgr. 

26. gr. reglugerðar nr. 995/2007. Fari viðskiptavinur sem flokkaður hefur verið sem 

viðurkenndur gagnaðili hins vegar ótvírætt fram á það í beiðni sinni að vera flokkaður sem 

almennur fjárfestir ber fjármálafyrirtæki að fara með hann sem almennan fjárfesti og 

fullnægja skilyrðum 23. gr. laga um verðbréfaviðskipti um gerð skriflegs samkomulags, sbr. 

4. mgr. 26. gr. reglugerðar nr. 995/2007, samþykki það beiðnina. Í hinu skriflega 

samkomulagi ber að tilgreina sérstaklega hvort fara eigi með viðskiptavin almennt sem 

almennan fjárfesti eða með tilliti til tiltekinna viðskipta, þjónustu, fjármálagernings eða 

afurðar.77  

 Samkvæmt a-lið 9. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti eru lífeyrissjóðir 

sem hafa starfsleyfi á fjármálamörkuðum í öllum tilvikum sjálfkrafa flokkaðir sem 

fagfjárfestar, nánar tiltekið þess hluta fagfjárfesta sem tilheyra flokki viðurkenndra 

gagnaðila, sbr. 10. tölul. 1. mgr. 2. gr. laganna. Í dag eru samtals 33 lífeyrissjóðir skráðir í 
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 European Commission, „Your questions on MiFID. Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC 
and implementing measures. Questions and answers” (31. október 2008, European Commission 2008) 86. 
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 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
 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 205. 
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Landssamtök lífeyrissjóða78 en lífeyrissjóðirnir eru mjög ólíkir þegar horft er til sögu þeirra, 

uppbyggingu, stærðar og stjórna.79 Þrátt fyrir mikla vinnu undanfarna áratugi við aðlögun 

lífeyriskerfa aðildarríkja Evrópusambandsins til að ná sjálfbærni í grunninn eru lífeyriskerfi 

hvers og eins aðildarríkis mjög ólík þar sem það er að meginstefnu til á ábyrgð hvers 

aðildarríkis fyrir sig að hanna lífeyriskerfi sem er í samræmi við þarfir þess.80 Að þessu leiti er 

erfitt að bera íslenska lífeyrissjóði saman við erlenda sjóði.81 Þá hefur valdsvið 

Evrópusambandsins ásamt stefnumörkun þess á hinum ýmsu sviðum haft áhrif á lífeyriskerfi 

aðildarríkjanna en fram til þessa hefur Evrópusambandið verið að taka fyrir afmörkuð 

málefni sem tengjast lífeyri með nokkuð brotakenndum hætti, þ.e. sem dæmi afnám 

hindrana á frjálsri för fólks, skilgreining á því hvernig séreignalífeyrissjóðir geti notið góðs af 

hinum innri markaði, stuðla að jafnrétti kynjanna, barátta gegn mismunun og eftirlit með 

efnahagslegum stöðugleika innan sambandsins.82 Ef íslensku lífeyrissjóðirnir eru skoðaðir 

innbyrðis kemur í ljós að þeir eru mjög ólíkir eins og áður sagði en munurinn felst þá einkum 

í stærð lífeyrissjóðana og hvort um sé að ræða opinn lífeyrissjóð eða lokaðan, þ.e. hvort 

lífeyrissjóðurinn taki enn við nýjum meðlimum, innborgunum o.s.frv. Fjölbreytileiki íslenskra 

lífeyrissjóða gefur tilefni til að velta upp þeirri spurningu hvort rétt sé að ganga út frá því að 

íslenskir lífeyrissjóðir búi yfir þeirri reynslu og sérþekkingu sem viðurkenndum gagnaðilum 

ber. Tilgangurinn með því fyrirkomulagi að flokka viðskiptavini í ákveðna flokka er að sníða 

fjárfestavernd eftir getu viðskiptavinar til þess að taka sjálfstæðar fjárfestingarákvarðanir og 

meta áhættuna sem þeim fylgir. Óhjákvæmileg afleiðing slíkrar sjálfgefinnar flokkunar á 

ákveðnum tegundum aðila eins og lífeyrissjóðum er að flokkunin getur verið frekar almenns 

eðlis þ.e. að þá er ekki gerð nein sérstök athugun á hæfni þeirra aðila né getu til að taka 

sjálfstæðar fjárfestingarákvarðanir eða meta áhættuna sem fylgir slíkum ákvörðunum.83 Sú 

almenna nálgun sem felst í því að flokka ákveðnar tegundir af viðskiptavinum sjálfkrafa í 

                                                      
78

 Landssamtök Lífeyrissjóða, „Lífeyrissjóðaskrá 2012” (Landssamtök lífeyrissjóða, 15. janúar 2012) 
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79
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ákveðna flokka gæti því hugsanlega orðið til þess að einhverjir viðskiptavinir sem teldust 

sjálfkrafa til viðurkenndra gagnaðila, til dæmis lífeyrissjóðir, byggju í raun ekki yfir þeirri 

þekkingu eða reynslu sem flokkun þeirra gæfi til kynna annað hvort almennt eða í tengslum 

við tiltekna fjármálagerninga.84 Í reynd eru íslensku lífeyrissjóðirnir misjafnlega í stakk búnir 

til að taka fjárfestingarákvarðanir og meta áhættur sem þeim fylgja og kemur þá upp sú 

spurning hvort það sé í samræmi við markmið laga um verðbréfaviðskipti og MiFID-

tilskipunarinnar að flokka íslenska lífeyrissjóði sjálfkrafa sem viðurkennda gagnaðila.85 

Spurningin er þá í raun hvort skylda eigi fjármálafyrirtæki til þess að leggja mat á þá 

lífeyrissjóði og í raun alla þá viðskiptavini sem einnig falla sjálfkrafa í flokk viðurkenndra 

gagnaðila ef fjármálafyrirtækið veit eða hefur ástæðu til þess að ætla að umræddur 

viðskiptavinur sé ólíklegur til þess að geta, í samræmi við þær kröfur sem til hans eru gerðar, 

tekið sjálfstæðar fjárfestingarákvarðanir og metið áhættuna sem þeim fylgir. 

Samstarfsnefnd evrópskra verðbréfaeftirlitsaðila (CESR) vann skýrslu fyrir 

framkvæmdastjórn Evrópusambandsins um tæknileg atriði varðandi endurskoðun á MiFID-

tilskipuninni er sneru að flokkun viðskiptavina.86 Í skýrslunni svarar nefndin þessari 

spurningu á þann veg að hún telji það ekki við hæfi í þessu tilfelli að krefjast þess af 

fjármálafyrirtækjum að meta þekkingu og reynslu einstakra viðskiptavina, ekki síst vegna 

þess hversu kostnaðarsamt það væri og að slík krafa væri ekki í hlutfalli við áhyggjur 

framkvæmdastjórnarinnar.87 Þá kemur fram að þegar fjármálafyrirtæki eigi í viðskiptum við 

viðurkennda gagnaðila eins og lífeyrissjóði sé almennt ekki lögð sú skylda á fjármálafyrirtæki 

að starfa eftir reglum um bestu framkvæmd eða framkvæmd viðskipta, rökin að baki þeirri 

undanþágu frá reglunum er sú að viðurkenndir gagnaðilar eru taldir vera færir um að líta 

eftir eigin hagsmunum en á þær röksemdir nefndarinnar má fallast í flestum tilfellum. Hins 

vegar heldur nefndin áfram og segir að þær reglur sem gilda um viðskipti fjármálafyrirtækja 

við viðurkennda gagnaðila séu ógagnsæjar og kemst að þeirri niðurstöðu að ráðlegt væri að 

skýra þær frekar til að styðja við gagnsæi markaðarins og heiðarleika í viðskiptum við 

viðurkennda gagnaðila.88 Fjármálafyrirtækjum ber því í viðskiptum sínum við viðurkennda 
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gagnaðila að starfa heiðarlega, af sanngirni og af fagmennsku, þ.e. að samskipti þeirra verða 

að vera með þeim hætti að þau séu sanngjörn, skýr og ekki misvísandi á nokkurn hátt. Þrátt 

fyrir þá afstöðu nefndarinnar að ekki skuli krefja fjármálafyrirtæki um að framkvæma 

umrætt mat veldur sérstaða Íslands hvað varðar smæð landsins því að rétt er að velta því 

upp hvort markmiðum laga um verðbréfaviðskipti og MiFID-tilskipunarinnar um 

fjárfestavernd væri ekki betur borgið ef fjármálafyrirtækjum hér á landi yrði gert að 

framkvæma slíkt mat í þeim tilvikum þegar þau vissu eða hefðu ástæðu til þess að ætla að 

umræddur viðskiptavinur væri ólíklegur til þess að geta, í samræmi við þær kröfur sem til 

hans eru gerðar, tekið sjálfstæðar fjárfestingarákvarðanir og metið áhættuna sem þeim 

fylgir.  

3.2. Fagfjárfestir (e. professional client) 

Annar flokkur fjárfesta sem fjallað verður um er flokkur fagfjárfesta en hugtakið fagfjárfestir 

hefur tekið miklum breytingum frá því að hugtakið var fyrst skilgreint í reglugerð nr. 

477/2001 um útboð verðbréfa sem sett var með stoð í 28. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 

13/1996.89 Hugtakið fagfjárfestir er skilgreint í 9. tölul. 1. mgr. 2. gr. núgildandi laga um 

verðbréfaviðskipti en ákvæðinu er ætlað að innleiða í íslensk lög II. viðauka við MiFID-

tilskipunina um hverjir teljist fagfjárfestar.90 Samkvæmt framangreindum ákvæðum telst 

viðskiptavinur til fagfjárfesta búi hann yfir nægilegri reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu 

til að taka sjálfur ákvarðanir um fjárfestingar og meta áhættuna sem þeim fylgir, eftirtaldir 

viðskiptavinir teljast til fagfjárfesta: 

a. Lögaðilar, hér á landi eða erlendis, sem hafa starfsleyfi eða sinna lögbundinni 

starfsemi á fjármálamörkuðum, þ.m.t. fjármálafyrirtæki og fyrirtæki tengd 

fjármálasviði, vátryggingafélög, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu og rekstrarfélög 

þeirra, lífeyrissjóðir og rekstrarfélög þeirra eftir því sem við á, seljendur hrávöru og 

hrávöruafleiðna, staðbundnir aðilar og aðrir stofnanafjárfestar. 

b. Stór fyrirtæki sem uppfylla a.m.k. tvö af eftirfarandi skilyrðum:91 

                                                      
89

 Það var með lögum nr. 163/2000, um breytingu á lögum nr. 13/1996, þar sem gert var ráð fyrir því að 
hugtakið yrði skilgreint í reglugerð.  
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 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. 
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 Fjárhæðir samkvæmt þessum lið eru grunnfjárhæðir sem eru bundnar gengi evru (EUR) 3. janúar 2007 
(92,37). Fjárhæðunum hefur verið breytt í evrur samkvæmt 2. mgr. I. kafla II. viðauka við MiFID-tilskipunina. 
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i. heildartala efnahagsreiknings er jafnvirði 20.000.000,- evra eða hærri, 

ii. hrein ársvelta er 40.000.000,- evra eða meiri,  

iii. eigið fé er 2.000.000,- evra eða meira.  

c. Ríkisstjórnir og sveitarstjórnir, seðlabankar og alþjóðastofnanir, svo sem 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, Fjárfestingarbanki Evrópu og aðrar 

sambærilegar alþjóðastofnanir.  

d. Aðrir stofnanafjárfestar sem hafa það að aðalstarfi að fjárfesta í fjármálagerningum, 

þ.m.t. aðilar sem fást við verðbréfun eigna eða önnur fjármögnunarviðskipti.  

e. Aðilar sem samþykktir hafa verið sem fagfjárfestar á grundvelli 24. gr.  

Af orðalagi skilgreiningarinnar, sem byggð er á I. kafla í II. viðauka við MiFID-tilskipunina, má 

ganga út frá því að þeir viðskiptavinir sem falla undir a-d lið skilgreiningarinnar teljist í öllum 

tilvikum sjálfkrafa til fagfjárfesta. Byggist sú flokkun á því að löglíkur séu fyrir því að þessir 

tilteknu viðskiptavinir búi yfir nægilegri reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til þess að 

taka sjálfstæðar fjárfestingarákvarðanir og meta áhættuna sem þeim fylgir en sá hluti 

viðskiptavina sem fellur undir a-c lið telst eins og áður segir til þess hluta fagfjárfesta sem 

flokkaðir eru sem viðurkenndir gagnaðilar.92 Við upphaf viðskipta fjármálafyrirtækis við 

viðskiptavin sem telst sjálfkrafa til fagfjárfesta samkvæmt a-d lið skilgreiningarinnar ber 

fjármálafyrirtæki að tilkynna viðskiptavini um flokkun sína áður en það veitir þjónustu á 

grundvelli þeirra upplýsinga ásamt því að upplýsa viðskiptavin um rétt sinn til að óska eftir 

því að njóta aukinnar verndar með því að njóta sömu réttarstöðu og almennur fjárfestir, sbr. 

23. gr. laga um verðbréfaviðskipti en fram að þeim tíma er fjármálafyrirtæki upplýsir 

viðskiptavin um flokkun sína ber fjármálafyrirtæki að fara með hann sem almennan 

fjárfesti.93 Telji fjármálafyrirtæki að viðskiptavinur falli undir a-d lið skilgreiningar 9. tölul. 1. 

mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti er því heimilt samkvæmt ákvæðinu að flokka 

viðskiptavin sem fagfjárfesti óháð því hvort þeir sem koma fram fyrir hönd viðskiptavinarins, 

þ.e. þeir sem taka fjárfestingarákvarðanirnar, hafi í raun búið yfir reynslu, þekkingu eða 

sérfræðikunnáttu til þess að taka slíkar fjárfestingarákvarðanir og haft getu til að meta þá 

áhættu sem fylgir slíkum fjárfestingarákvörðunum.94  Á fjármálafyrirtækjum hvílir ekki skylda 

um að gera sérstaka athugun á hæfni eða getu viðskiptavina sem sjálfkrafa teljast til 
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 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 199. 
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 Alþt. 2006-2007, 6198. . . . . . . . 
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 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 199. 
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fagfjárfesta til að taka sjálfstæðar fjárfestingarákvarðanir eða meta áhættuna sem fylgir 

slíkum ákvörðunum.95 Hættan hér er sú sama og þegar um er að ræða viðskiptavini sem 

teljast sjálfkrafa til viðurkenndra gagnaðila þ.e. að hugsanlega gæti einhverja viðskiptavini, 

sem teljast sjálfkrafa til fagfjárfesta eða viðurkenndra gagnaðila, skort þá þekkingu og 

reynslu sem flokkun þeirra gæfi til kynna annað hvort almennt eða í tengslum við tiltekna 

fjármálagerninga. Samstarfsnefnd evrópskra verðbréfaeftirlitsaðila (CESR) sagði, eins og 

áður hefur komið fram, að hún teldi það ekki við hæfi í þessu tilfelli og ekki svara kostnaði, 

líkt og um viðurkennda gagnaðila, að krefjast þess af fjármálafyrirtækjum að meta þekkingu 

og reynslu einstakra viðskiptavina, ekki síst vegna þess að slíkt væri ekki í hlutfalli við 

áhyggjur framkvæmdastjórnarinnar.96 Telji viðskiptavinur, sem fjármálafyrirtæki hefur 

flokkað sem fagfjárfesti samkvæmt a-d lið skilgreiningarinnar, að hann búi ekki yfir nægilegri 

reynslu, þekkingu eða sérfræðikunnáttu til að taka fjárfestingarákvarðanir eða meta 

áhættuna sem þeim fylgir ber hann sjálfur ábyrgð á því að biðja um aukna vernd og er 

honum heimilt að óska eftir því að njóta aukinnar verndar sem almennur fjárfestir, sbr. 23. 

gr. verðbréfaviðskiptalaga og b-liður 3. mgr. 25. gr. reglugerðar nr. 995/2007 en ákvæðin 

byggja á b-lið 3. mgr. 28. gr. innleiðingartilskipunarinnar. Til þess að fagfjárfestir fái notið 

sömu verndar og almennur fjárfestir ber honum að gera skriflegt samkomulag þess efnis við 

fjármálafyrirtæki og skal þá tilgreina í samkomulaginu sérstaklega hvort viðskiptavinur skuli 

njóta verndar sem almennur fjárfestir almennt eða eingöngu við tiltekin viðskipti, þjónustu, 

fjármálagerning eða afurð, sbr. lokamálsl. 23. gr. verðbréfaviðskiptalaganna.97  

Viðskiptavinur sem telst ekki sjálfkrafa til fagfjárfesta samkvæmt a-d lið 

skilgreiningarinnar getur óskað ef því að vera flokkaður sem fagfjárfestir, sbr. e-lið 9. tölul. 1. 

mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti. Til þess að fjármálafyrirtæki sé heimilt að meðhöndla 

viðskiptavin, sem flokkaður hefur verið sem almennur fjárfestir, sem fagfjárfestir, verður 

viðskiptavinur að uppfylla ákveðin skilyrði um sérfræðikunnáttu, reynslu og þekkingu sem 

sett eru fram í 1. mgr. 24. gr. laganna en ákvæðinu er ætlað að innleiða í íslensk lög II. hluta í 

II. viðauka við MiFID-tilskipunina.98 Frumkvæði að slíkri flokkun verður að koma frá 

viðskiptavini með skriflegri beiðni og getur fjármálafyrirtæki því ekki ákveðið einhliða að fara 
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 Committee of European Securities Regulators, „Feedback Statement - CESR Technical Advice to the 
European Commission in the context of the MiFID Review – Client categorisation” (22. október 2010, 
European Commission 2010) CESR/10-1045, 13. 
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 Sama heimild. 
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 Sama heimild 6198. 
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út í mat á því hvort viðskiptavinur uppfylli þau lágmarksskilyrði sem sett  eru fram í a-c lið 1. 

mgr. 24. gr. laganna til þess að geta flokkað viðskiptavin sem fagfjárfesti.99 Frumkvæðis 

viðskiptavinar er krafist vegna þess að flokkun viðskiptavinar sem fagfjárfestir hefur það í för 

með sér að viðskiptavinur er í raun að afsala sér þeirri réttarvernd sem hann myndi annars 

njóta sem almennur fjárfestir.100 Þrátt fyrir að frumkvæðis viðskiptavinar sé krafist þá er 

hvergi lagt berum orðum bann við því að fjármálafyrirtæki bjóði viðskiptavini sínum að óska 

eftir því að vera flokkaður sem fagfjárfestir.101 Hins vegar ber að hafa í huga hvort það að 

fjármálafyrirtæki bjóði viðskiptavini sínum að óska eftir því að vera flokkaður sem 

fagfjárfestir að fyrra bragði sé í samræmi við almenna skyldu fjármálafyrirtækja um að starfa 

heiðarlega, af sanngirni og af fagmennsku með bestu hagsmuni viðskiptavinar að leiðarljósi. 

Sú skylda er lögð á fjármálafyrirtæki að leggja fullnægjandi mat á sérfræðikunnáttu, reynslu 

og þekkingu viðskiptavinar svo tryggt sé að aðeins þeir viðskiptavinir sem til þess eru bærir, 

geti tekið eigin ákvarðanir um fjárfestingar og skili áhættuna sem í þeim felst, geti afsalað 

sér þessari réttarvernd.102 Fjármálafyrirtæki er heimilt að flytja almennan fjárfesti yfir í flokk 

fagfjárfesta gefi niðurstaða mats á hæfi hans nægilega vissu fyrir því að viðskiptavinur geti 

sjálfur tekið ákvarðanir um fjárfestingar og að hann skilji áhættuna sem í þeim felst en að 

öðrum kosti ber fjármálafyrirtæki að synja beiðni viðskiptavinar um að falla í flokk 

fagfjárfesta.103 Viðskiptavinur sem óskað hefur eftir því að vera flokkaður sem fagfjárfestir 

samkvæmt e-lið 1. mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti verður að uppfylla a.m.k. tvö af 

þeim lágmarksskilyrðum sem sett eru fram í 1. mgr. 24. gr. laganna en þau eru eftirfarandi: 

a. hafa átt umtalsverð viðskipti á verðbréfamörkuðum næstliðna fjóra ársfjórðunga, að 

meðaltali a.m.k. tíu sinnum á hverjum ársfjórðungi, 

b. verðgildi verðbréfaeignar fjárfestis skal nema meira en 500.000,- evrum104 

c. fjárfestir skal gegna eða hafa gegnt í að minnsta kosti eitt ár stöðu á fjármálamarkaði 

sem krefst sérþekkingar á fjárfestingum í verðbréfum.  
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Til þess að teljast til fagfjárfesta verður viðskiptavinur að uppfylla eins og að framan segir 

a.m.k. tvö af þeim þremur lágmarksskilyrðum sem sett eru fram í a-c liðum 1. mgr. 24. gr. 

laganna að öðrum kosti verður viðskiptavinur ekki flokkaður sem fagfjárfestir og er 

fjármálafyrirtækjum ekki heimilt að víkja frá þeirri reglu undir neinum kringumstæðum.105 

Fjármálafyrirtækjum ber jafnframt að hafa það í huga að ekki er hægt að gera ráð fyrir því að 

viðskiptavinir sem flokkaðir eru sem fagfjárfestar samkvæmt e-lið skilgreiningarinnar búi yfir 

sömu markaðsþekkingu eða sambærilegri reynslu af markaðsviðskiptum og þeir 

viðskiptavinir sem flokkaðir hafa verið sem fagfjárfestar samkvæmt a-d lið 

skilgreiningarinnar.106 Telji fjármálafyrirtæki að viðskiptavinur uppfylli einhver tvö 

lágmarksskilyrði a-c liðar 1. mgr. 24. gr. laganna ber fjármálafyrirtæki að senda 

viðskiptavininum skriflega viðvörun vegna þeirrar réttarverndar og bótaréttar sem 

viðskiptavinur afsalar sér með því að teljast til fagfjárfesta í stað almennra fjárfesta. Þá ber 

viðskiptavini að leggja fram skriflega yfirlýsingu, sem aðskilin skal vera frá samningi um 

flokkun viðskiptavinar, þess efnis að hann geri sér grein fyrir afleiðingum þess að njóta ekki 

þeirrar réttarverndar sem hann er að semja sig frá.107  

Í a-lið 1. mgr. 24. gr. kemur fram að viðskiptavinur skuli hafa átt umtalsverð viðskipti 

á verðbréfamörkuðum næstliðna fjóra ársfjórðunga, að meðaltali a.m.k. tíu sinnum á 

hverjum ársfjórðungi en hugtakið „umtalsverð viðskipti” er hvergi skilgreint nánar í lögunum  

þrátt fyrir að tíðni viðskipta sé þar skilgreind og er því rétt að velta því upp hvað séu 

umtalsverð viðskipti í skilningi laganna. Væri þannig rétt að binda hugtakið við ákveðna 

fjárhæð eða ætti það að vera háð mati hverju sinni? Það hvað telst vera umtalsverð viðskipti 

er breytilegt frá einum viðskiptavini til annars þar sem viðskipti sem teldust vera umtalsverð 

hjá einum viðskiptavini væru talin smávægileg af öðrum. Í framkvæmd er hugtakið 

umtalsverð viðskipti ýmist bundið við ákveðna fjárhæð eða háð ákveðnu mati hjá 

fjármálafyrirtæki.108 Nauðsynlegt er að staðla skilgreiningu á hugtakinu til að eyða óvissu og 

misræmi í framkvæmd. Ef við tökum sem dæmi lítið útgerðarfélag sem stundar útflutning á 
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afurðum sínum þá fær það greitt fyrir afurðir sínar í erlendum gjaldmiðlum en stærsti hluti 

kostnaðar sem fellur til er í íslenskum krónum. Til að verja sig fyrir sveiflum á gengi 

krónunnar getur Litla útgerðarfélagið gert framvirkan gjaldmiðlaskiptasamning við 

fjármálafyrirtæki og þar með fest sér ákveðið gengi fram í tímann. Með því að gera slíka 

framvirka gjaldmiðlaskiptasamninga gæti útgerðarfélagið verið í þeirri stöðu að uppfylla 

skilyrði bæði a- og b-liðar 1. mgr. 24. gr. laganna og því talist fullnægja lágmarksskilyrðum 

þess að vera flokkað sem fagfjárfestir jafnvel þó að sérfræðikunnátta, reynsla og þekking  

Litla útgerðarfélagsins af verðbréfaviðskiptum væri ekki önnur eða meiri en af gerð 

framvirkra gjaldmiðlaskiptasamninga til að eyða út áhættu (e. hedge) í rekstri félagsins. Það 

hvort Litla útgerðarfélagið telst uppfylla skilyrði a-liðar 1. mgr. 24. gr. laganna, og þar með 

vera heimilt að óska eftir flokkun sem fagfjárfestir, fer þá eftir því hvort fjármálafyrirtæki 

binda hugtakið umtalsverð viðskipti við ákveðna fjárhæð eða ákveðið mat. Flokkun 

útgerðarfélagsins sem fagfjárfestir í verðbréfaviðskiptum almennt verður að teljast illa 

samræmanleg markmiðum laganna um fjárfestavernd þar sem hvorki félagið né 

fyrirsvarsmenn þess búa yfir þeirri sérfræðikunnáttu, reynslu eða þekkingu sem mælt er fyrir 

um að fagfjárfestar skuli hafa til að bera. Til þess að tryggja að Litla útgerðarfélagið uppfylli 

ekki a-lið 1. mgr. 24. gr. laganna, bindi fjármálafyrirtæki hugtakið umtalsverð viðskipti við 

ákveðna fjárhæð, getur fjármálafyrirtæki sett lágmarksfjárhæðina svo hátt að nokkuð öruggt 

væri að Litla útgerðarfélagið næði ekki þeirri lágmarksfjárhæð sem krafist væri. Með því að 

binda hugtakið umtalsverð viðskipti við svo háa lágmarksfjárhæð geta fjármálafyrirtæki aftur 

á móti verið að útiloka viðskiptavini frá því að vera flokkaðir sem fagfjárfestar sem búa yfir 

þeirri reynslu sem fagfjárfestum ber. Í stað þess að binda hugtakið umtalsverð viðskipti við 

svo háa lágmarksfjárhæð væri ef til vill farsælli lausn í því að flokka Litla útgerðarfélagið sem 

fagfjárfesti í ákveðnum tegundum viðskipta, sbr. 2. mgr. 24. gr. laganna. Vaknar þá upp sú 

spurning hvort horfa eigi til allra verðbréfaviðskipta viðskiptavinar þegar tekinn er saman 

fjöldi viðskipta á næstliðnum fjórum ársfjórðungum eða hvort eingöngu beri að horfa til 

þeirra tegunda viðskipta sem til greina kemur að flokka viðskiptavin sem fagfjárfesti í. 

Réttast væri að horfa eingöngu til fjölda þeirra tegunda viðskipta viðskiptavinar á 

næstliðnum fjórum ársfjórðungum sem til greina kæmi að flokka viðskiptavin sem 

fagfjárfesti fyrir. Byggist það á reglum laganna um fjárfestavernd þar sem viðskiptavinur 

afsalar sér ákveðinni réttarvernd með því að vera flokkaður sem fagfjárfestir en 

fjármálafyrirtæki bera sem dæmi ekki jafn ríka upplýsingaskyldu gagnvart fagfjárfestum og 
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almennum fjárfestum samkvæmt ákvæðum laganna og reglugerð 995/2007. Með því að 

takmarka þau viðskipti sem horfa ber til við þá tegund viðskipta sem til greina kæmi að 

flokka viðskiptavin sem fagfjárfesti í væri hægt að tryggja svo að nokkuð öruggt væri að þeir 

viðskiptavinir sem uppfylltu skilyrði a-liðar 1. mgr. 24. gr., til að vera flokkaðir sem 

fagfjárfestar í ákveðnum tegundum viðskipta, hefðu til þess þar til bæra reynslu og 

þekkingu.  

Í b-lið 1. mgr. 24. gr. kemur fram að verðbréfaeign viðskiptavinar skuli nema meira 

en 500.000,- evrum.109 Í ákvæðinu, sem byggt er á 5. mgr. undirkafla  II.1. í II. kafla í II. 

viðauka við MiFID-tilskipunina, er að finna ákveðið misræmi frá MiFID-tilskipuninni en þar er 

gert ráð fyrir því að stærð eignasafns viðskiptavinar sé yfir 500.000,- evrur en með 

eignasafni í þessum skilningi er átt við innlán í reiðufé og fjármálagerninga. Enga skýringu er 

að finna á þessu misræmi milli ákvæðisins í íslensku lögunum og MiFID-tilskipunarinnar.110 

Vert er að benda á að hvorki í íslenska ákvæðinu né MiFID-tilskipuninni er sagt til um það 

hvort skuldsetning verðbréfaeignar viðskiptavinar eigi að hafa áhrif á útreikning á verðgildi 

verðbréfasafns hans. Er því rétt að ganga út frá því, þar sem engan fyrirvara er að finna um 

annað hvorki í íslenska ákvæðinu né MiFID-tilskipuninni, að skuldsetning verðbréfaeignar 

skipti ekki máli við útreikning á verðgildi verðbréfasafnsins heldur einungis að það nái 

fyrrgreindum 500.000,- evrum.111 

Í c-lið 1. mgr. 24. gr. kemur fram að viðskiptavinur skuli hafa gengt stöðu á 

fjármálamarkaði sem krefst sérþekkingar á fjárfestingum í verðbréfum í að minnsta kosti eitt 

ár. Þegar um lögaðila er að ræða er rétt, við mat á sérfræðikunnáttu og þekkingu, að horfa á 

þann aðila sem hefur leyfi til að koma fram fyrir hönd félagsins í slíkum viðskiptum.112 Í 

ákvæði c-liðar 1. mgr. 24. gr., sem byggt er á 5. mgr. undirkafla II.1. í II. kafla í II. viðauka við 

MiFID-tilskipunina, er að finna ákveðið misræmi frá MiFID-tilskipuninni en þar segir að 

viðskiptavinur skuli hafa gengt faglegri stöðu, sem krefst þekkingar á þeim viðskiptum eða 

þeirri þjónustu sem fyrirhuguð er, í að minnsta kosti eitt ár.113 Enga skýringu er að finna á 
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 Fjárhæðin er grunnfjárhæð sem er bundin gengi evru (EUR) 3. janúar 2007 (92,37). Fjárhæðinni hefur verið 
breytt í evrur samkvæmt 2. tölul. 5. mgr. undirkafla II.1, II. kafla í II. viðauka við MiFID-tilskipunina. 

110
 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 201. 
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 Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC 
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þessu misræmi milli ákvæðisins í íslensku lögunum og MiFID-tilskipunarinnar í greinargerð 

með lögunum.114 Mikilvægt er að viðskiptavinur sem flokka á sem fagfjárfesti búi í raun yfir 

þeirri reynslu og sérþekkingu sem til þarf til að skilja áhættuna sem felst í viðskiptunum en 

með því að óska eftir flokkun sem fagfjárfestir er viðskiptavinur að semja sig frá því að njóta 

verndar samkvæmt 1. mgr. 9. gr. laga um verðbréfaviðskipti (skriflegur samningur) og 28.-

33. gr. reglugerðar nr. 995/2007 (kröfur um upplýsingagjöf).115 Af framangreindu má vera 

ljóst að nauðsynlegt er að sérþekkingin sé viðskiptavinarins og að fjármálafyrirtæki sé þannig 

ekki heimilt að líta svo á að undirriti viðskiptavinur samning um eignastýringu, 

gjaldmiðlastýringu o.s.frv., þar sem viðskiptavinur veitir starfsmönnum fjármálafyrirtækis 

heimild til þess að gera bindandi samninga fyrir sína hönd, að sérþekking starfsmanna 

viðkomandi fjármálafyrirtækisins geti talist fullnægja skilyrði c-liðar 1. mgr. 24. gr. og stuðlað 

þannig að því að viðskiptavinur hljóti flokkun sem fagfjárfestir. 

Í dómi Hæstaréttar í máli nr. 638/2010, betur er þekktur sem Njálu-dómurinn, var 

tekist á um kröfu sem félagið Njála ehf. hafði lýst við slit Landsbanka Íslands hf. en kröfu 

Njálu ehf. var hafnað af slitastjórn Landsbanka Íslands hf. Krafa Njálu ehf. í bú Landsbanka 

Íslands hf. var til komin vegna þess að Landsbanki Íslands hf. hafði gengið að tryggingu sem 

Njála ehf. hafði sett að handveði fyrir skuldum félagsins hjá Landsbanka Íslands hf. Njála ehf. 

hafði undirritað samning um virka gjaldmiðlastýringu og stöðutöku ásamt því að hafa leitað 

eftir því við Landsbanka Íslands hf. að vera flokkuð sem fagfjárfestir í viðskiptum með 

óskráðar afleiður. Í málinu taldi Njála ehf. einsýnt að fyrirtækið hefði ranglega verið flokkað 

sem fagfjárfestir en með því að flokka félagið sem fagfjárfesti hafi Landsbanki Íslands hf. 

komist hjá því að veita félaginu jafn ítarlegar upplýsingar og það hefði annars notið sem 

almennur fjárfestir til að geta sjálft tekið upplýstar fjárfestingarákvarðanir. Þá kom fram að á 

þeim tíma sem Njála ehf. hafi hlotið flokkun sem fagfjárfestir hafi það verið álit regluvarðar 

Landsbanka Íslands hf. einkum með hliðsjón af samningi aðilanna um virka 

gjaldmiðlastýringu og stöðutöku að skilyrðum c-liðar 1. mgr. 24. gr. laganna varðandi 

sérþekkingu viðskiptavinar væri uppfyllt þar sem fyrirsvarsmenn Njálu ehf. hefðu framselt 

heimild til að gera afleiðusamninga til sérfræðinga Landsbanka Íslands hf. Hæstiréttur segir 

m.a. í niðurstöðu sinni að sérþekking starfsmanna Landsbanka Íslands hf., þ.e. þeir 

starfsmenn sem sáu um gjaldmiðlastýringu og stöðutöku fyrir Landsbanka Íslands hf. 
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samkvæmt undirrituðum samningi, geti með engu móti bætt upp þann skort á sérþekkingu 

sem Njála ehf. bjó við án þess að félagið fengi frá þeim upplýsingar og leiðbeiningar sem 

almennur fjárfestir. Taldi dómurinn því ljóst að skilyrðum 1. mgr. 24. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti hafi ekki verið fullnægt með þeim hætti að Landsbanki Íslands hf. hefði 

geta tekið umsókn Njálu ehf. um að farið yrði með félagið sem fagfjárfesti til greina. 

Hæstiréttur segir ennfremur að í lögum um verðbréfaviðskipti sé engar reglur að finna um 

ógildingu samnings vegna annmarka sem þessara og gætu slík málalok því ekki komið til álita 

af þeim ástæðum einum og yrði því að horfa til ákvæða í III. kafla laga nr. 7/1936 um 

samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga (hér eftir samningalögin) eða ólögfestra reglna 

fjármunaréttarins um ógildingu samninga. Dómurinn féllst  ekki á þá málsástæðu Njálu ehf. 

að um brostnar forsendur væri að ræða þar sem að dómurinn taldi að flokkun Njálu ehf. á 

grundvelli 1. mgr. 24. gr. laga um verðbréfaviðskipti gæti aldrei talist vera forsenda félagsins 

fyrir því að ganga til viðskipta við Landsbanka Íslands hf. og gæti því ekki valdið ógildingu 

samninganna. Þá var ekki fallist á að skilyrði væru fyrir hendi til að víkja samningunum til 

hliðar vegna þess að ósanngjarnt eða andstætt góðri viðskiptavenju væri að bera þá fyrir sig, 

sbr. 36. gr. samningalaganna og var kröfu Njálu ehf. í bú Landsbanka Íslands hf. því hafnað. 

Af einhverri ástæðu var í þessu máli ekki byggt á hinni almennu skaðabótareglu, þ.e. 

sakarreglunni, þá hvorki í aðalkröfu né varakröfu. Hæstiréttur kemst að þeirri niðurstöðu að 

óheimilt hafi verið að flokka Njálu ehf. sem fagfjárfesti, félaginu hafi þar af leiðandi ekki 

verið veittar jafn ítarlegar upplýsingar og það hefði fengið sem almennur fjárfestir til að geta 

tekið upplýstar fjárfestingarákvarðanir sem leiðir af sér að ekki var staðið að umræddum 

afleiðusamningum með réttum hætti. Í niðurstöðu Hæstaréttar kemur fram að í málinu hafi 

ekki verið krafist skaðabóta vegna þess tjóns sem félagið taldi sig hafa orðið fyrir vegna 

rangrar flokkunar sem fagfjárfestir og er Hæstiréttur að ýja að því að slíkar kröfur hefðu átt 

rétt á sér í þessu máli en efnisskilyrði fyrir beitingu almennu skaðabótareglunnar eru til 

staðar í þessu máli.116 Þá eru ekki til staðar neinar sérstakar huglegar afsökunarástæður sem 

gætu komið í veg fyrir skaðabótaábyrgð Landsbanka Íslands hf. gagnvart því tjóni sem 

bankinn olli Njálu ehf. með rangri flokkun sem fagfjárfestir.  Má því leiða líkur að því að hefði 

verið lögð fram skaðabótakrafa í málinu vegna þess tjóns sem Njála ehf. hafði orðið fyrir 

vegna rangrar flokkunar Landsbanka Íslands hf. á félaginu sem fagfjárfestir að slík krafa hefði 
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 31 

verið tekin til greina af Hæstarétti og félaginu dæmdar skaðabætur í samræmi við það tjón 

sem félagið varð fyrir.  

Áhugavert er í þessu samhengi að skoða niðurstöðu Hæstaréttar Þýskalands (þ. 

Bundesgerichtshof) í máli nr. XI ZR 33/10117 þar sem einum stærsta banka Þýskalands var 

gert að greiða um það bil hálfa milljón evra í skaðabætur auk vaxta vegna brota á 

upplýsingaskyldu til viðskiptavinar.118 Dómurinn sem féll þann 22. mars 2011, í máli Ille 

Papier Service GmbH gegn Deutsche Bank AG, snerist um vaxtaskiptasamning, nánar tiltekið 

svokallaðan „CMS Swap” (e. Constant Maturity Spread Ladder Swap), sem Deutsche Bank 

hafði mælt með við félagið og félagið í framhaldi gengið frá slíkum samningi við Deutsche 

Bank. Hæstiréttur Þýskalands komst að þeirri niðurstöðu að Deutsche Bank AG hefði ekki 

ráðlagt Ille Papier Service GmbH með fullnægjandi hætti um þá áhættu sem fólgin var í 

umræddum skiptasamningi. Þá hafði Deutsche Bank AG ekki upplýst Ille Papier Service 

GmbH sérstaklega um það að á upphafsdegi samningsins væri markaðsvirði hans neikvætt 

fyrir Ille Papier Services GmbH um 80.000 evrur og því um að ræða brot á upplýsingaskyldu, 

sbr. 2. tölul. 1. mgr. 31. gr. þýsku verðbréfaviðskiptalaganna (þ. Wertpapierhandels-

gesetz).119 Í málinu sagði dómurinn m.a. að nauðsynlegt væri fyrir fjármálafyrirtæki að kanna 

þekkingu, reynslu og markmið viðskiptavinar með fjárfestingunni, þar með talið tilgang 

fjárfestingarinnar og hversu reiðubúinn viðskiptavinur væri til að taka áhættu, sbr. 4. mgr. 

31. gr. þýsku laganna um verðbréfaviðskipti.120 Dómstóllinn sagði ennfremur að í tilvikum 

þar sem um væri að ræða mjög flóknar samsetningar á vörum, líkt og CMS Swap samning, 

væri fjármálafyrirtækjum ekki heimilt að ganga út frá því að vilji viðskiptavinar til að gera 

slíkan samning fæli í sér viðurkenningu á því að hann væri tilbúinn að taka á sig jafn mikla 

áhættu og felst í slíkum samningi. Bæri fjármálafyrirtæki því að athuga sérstaklega vilja 

viðskiptavinar til að taka áhættu samhliða því að ganga úr skugga um það að viðskiptavinur 

hefði skilning á öllum hliðum áhættunnar í tengslum við slíkan samning áður en 
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fjárfestingarákvörðun væri tekin, sbr. 4. mgr. 31. gr. þýsku laganna um verðbréfaviðskipti.121 

Deutsche Bank AG bar því að ganga úr skugga um að Ille Papier Service GmbH gerði sér grein 

fyrir því að mögulegt tap af umræddum vaxtaskiptasamningi væri ekki einungis takmarkað 

og fræðilegt heldur raunhæfur möguleiki ef vaxtamunurinn þróaðist á ákveðinn veg.122  Þá 

hefði Deutsche Bank AG borið að upplýsa félagið um ójafna stöðu aðilanna við upphaf 

samningsins, þ.e. neikvætt markaðsverð samningsins í upphafi. Deutsche Bank AG bar það 

fyrir sig í málinu til lækkunar á skaðabótakröfu Ille Papier Service GmbH að fyrirsvarmaður 

félagsins hafi skrifað undir samninginn þrátt fyrir það að gera sér grein fyrir því að hann 

skildi ekki innihald samningsins. Hæstiréttur Þýskalands hafnaði þessum málatilbúnaði þar 

sem það græfi undan reglum þýsku verðbréfaviðskiptalaganna og MiFID-tilskipunarinnar um 

fjárfestavernd. Þar sem Þýskaland er aðildarríki Evrópusambandsins gilda lög og reglur 

sambandsins í þýskum rétti og er MiFID-tilskipunin þar engin undantekning en hún hefur 

verið innleidd í þýska löggjöf með sambærilegum hætti og hún var innleidd í íslensk lög. Í 

báðum framangreindum málum eru reglur laga um verðbréfaviðskipti brotnar og í 

framhaldinu undirritaðir samningar sem ekki hefði verið heimilt að gera með þeim hætti 

sem raun bar vitni. Þá fjalla bæði málin um alvarleika þess að viðskiptavinur njóti ekki jafn 

ítarlegrar upplýsingargjafar við fjárfestingarráðgjöf og honum ber að njóta og afleiðingar 

þess ef brotið er gegn skyldum um upplýsingagjöf. Í þýska málinu er, eins og áður sagði, 

brotið gegn 2. tölul. 1. mgr. 31. gr. (hagsmunaárkestrar) og 4. mgr. 31. gr. (öflun upplýsinga), 

þessar greinar eru nátengdar 31. gr. a. sem fjallar um flokkun viðskiptavina. Það að 

Hæstiréttur Þýskalands taki ekki með beinum hætti á flokkun viðskiptavina í málinu er ekki 

úrslitaatriði í málinu, það sem mikilvægast er og er sammerkt með báðum dómum er að   

fjármálafyrirtæki eru að veita fjárfestingaráðgjöf til viðskiptavina sinna án þess að gæta að 

reglum laga um upplýsingagjöf og fjárfestavernd. Byggt var á sömu málsástæðum í báðum 
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málum, þ.e. krafist var ógildingar  á fjármálagerningum á grundvelli brostinna forsendna og 

að það væri ósanngjarnt og andstætt góðri viðskiptavenju að bera samning fyrir sig.123 Það 

sem skilur hins vegar á milli málana er að í þýska málinu setur lögmaður Ille Papier Service 

GmbH fram skaðabótakröfu vegna þess tjóns sem félagið taldi sig hafa orðið fyrir vegna 

brota Deutsche Bank AG á upplýsingaskyldu til félagsins en svo var ekki gert í máli Njálu ehf. 

Áhugavert verður því að sjá hvernig Hæstiréttur Íslands mun taka á málum þar sem lögð er 

fram skaðabótakrafa með sambærilegum hætti og fjallað hefur verið um hér.  

Í ákvæði II til bráðabirgða í lögum um verðbréfaviðskipti kemur fram að 

fjármálafyrirtækjum sé heimilt að flokka áfram sem fagfjárfesta þá viðskiptavini sem það var 

í viðskiptum við og töldust vera fagfjárfestar við gildistöku laganna þann 1. nóvember 2007 

að því tilskyldu að mat hafi farið fram á þekkingu og reynslu viðskiptavinarins til að taka 

eigin ákvarðanir um fjárfestingar. Við mat á því hvort viðskiptavinur hafi verið flokkaður sem 

fagfjárfestir á grundvelli mats á þekkingu og reynslu til að taka ákvarðanir um fjárfestingar 

bar fjármálafyrirtæki að skoða viðeigandi fyrri löggjöf. Hafi viðskiptavinur ekki verið 

flokkaður sem fagfjárfestir að undangengnu mati var fjármálafyrirtækjum ekki heimilt að 

nýta sér ákvæði II. bráðabirgðaákvæðið til þess að viðhalda flokkun viðskiptavinar sem 

fagfjárfestis.124 Þeir viðskiptavinir sem stofnuðu til viðskipta eftir gildistöku laga nr. 94/2006 

um breytingu á lögum nr. 33/2003 höfðu allir gengist undir slíkt mat þar sem breytingarlögin 

höfðu það í för með sér að Fjármálaeftirlitið þurfti að viðurkenna sérstaklega sem 

fagfjárfesta þá viðskiptavini sem óskað höfðu eftir því að hljóta flokkun sem fagfjárfestir 

féllu þeir ekki sjálfkrafa í flokk fagfjárfesta samkvæmt f-lið 7. tölul. 1. mgr. 2. gr. laganna. Í 

þeim tilvikum sem fjármálafyrirtæki nýttu sér þessa heimild bar þeim að gera viðskiptavini 

grein fyrir ákvörðun sinni með sama hætti og öðrum viðskiptavinum, sbr. 21. gr. laganna og 

1. mgr. 25. gr. reglugerðar 995/2007.125  

Viðskiptavini ber, á hverjum tíma, að uppfylla lagaskilyrði 9. tölul. 1. mgr. 2. gr. eða 1. 

mgr. 24. gr. til að farið sé með hann sem fagfjárfesti.126 Uppfylli viðskiptavinur sem flokkaður 

hefur verið sem fagfjárfestir samkvæmt framangreindum ákvæðum ekki lengur skilyrði þess 

að vera flokkaður sem fagfjárfestir er lögð sú skylda á viðskiptavin að upplýsa 
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fjármálafyrirtæki um þær breytingar sem haft geta áhrif á flokkun hans sem fagfjárfesti, sbr. 

2. mgr. 21. gr. laganna. Ber fjármálafyrirtæki að fara með viðskiptavin sem almennan 

fjárfesti frá þeim tíma sem tilkynning berst frá honum.127 Fái fjármálafyrirtæki hins vegar 

vitneskju um það að viðskiptavinur fullnægi ekki lengur skilyrðum þess að vera flokkaður 

sem fagfjárfestir, þrátt fyrir að tilkynning hafi ekki borist frá viðskiptavin, ber 

fjármálafyrirtæki að grípa til viðeigandi ráðstafana og fara með viðskiptavin sem almennan 

fjárfesti frá þeim tímapunkti.128 Þegar Tafla I129 er skoðuð má sjá að nokkur munur er á 

hlutföllum flokka fagfjárfesta milli fjármálafyrirtækjanna, þ.e. allt frá 0,6% viðskiptavina upp 

í 2,4% viðskiptavina eru flokkaðir sem fagfjárfestar. Þann mun má eflaust rekja til þeirra 

atriða í a-c lið 1. mgr. 24. gr. sem háð eru mati fjármálafyrirtækja. Nauðsynlegt er að skýra 

frekar þau atriði í a-c lið sem gefa tilefni til óvissu og valda misræmi í framkvæmd til þess að 

koma á samræmdri túlkun fjármálafyrirtækjanna um það hvað felist í atriðum a-c liðar 1. 

mgr. 24. gr. og stuðla þannig að aukinni fjárfestavernd. Með samræmdri túlkun 

fjármálafyrirtækjanna á a-c lið 1. mgr. 24. gr. er komið í veg fyrir að viðskiptavinur geti ýmist 

verið talinn uppfylla skilyrði þess að vera flokkaður sem fagfjárfestir eða ekki allt eftir því 

hvernig fjármálafyrirtæki túlka eða meta ákveðin atriði a-c liðar.   

3.3. Almennur fjárfestir (e. retail client) 

Þriðji og jafnframt síðasti flokkur fjárfesta sem fjallað verður um er flokkur almennra 

fjárfesta en hugtakið almennur fjárfestir er skilgreint í 11. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti en ákvæðinu er ætlað að innleiða í íslensk lög ákvæði 12. tölul. 1. mgr. 4. 

gr. MiFID-tilskipunarinnar.130 Til almennra fjárfesta teljast þeir fjárfestar, bæði einstaklingar 

og lögaðilar, sem ekki eru fagfjárfestar en almennir fjárfestar er sá flokkur fjárfesta sem 

nýtur hvað mestrar verndar samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti.131 Flestir viðskiptavinir 

fjármálafyrirtækja falla í flokk almennra fjárfesta en eftir hrun bankakerfisins haustið 2008 

hefur viðskiptavinum reynst erfiðara um vik að uppfylla skilyrði þess að vera flokkaðir sem 

fagfjárfestar, sbr. a-c liði 1. mgr. 24. gr. laganna, hefur því sá fjöldi viðskiptavina sem teljast 

til almennra fjárfesta aukist.  Markaðsaðstæður í dag eru með þeim hætti að erfiðara er fyrir 
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viðskiptavini að uppfylla skilyrði a-liðar 1. mgr. 24. gr. laganna um fjölda viðskipta á 

næstliðnum fjórum ársfjórðungum ásamt því að óhagstætt gengi á evrunni gerir það að 

verkum að færri viðskiptavinir uppfylla skilyrði b-liðar 1. mgr. 24. gr. laganna en áður.132 

Raunhæft er í dag að upp komi sú staða að viðskiptavinur, sem áður uppfyllti skilyrði þess að 

vera flokkaður sem fagfjárfestir, uppfylli ekki lengur lágmarksskilyrði þess að hljóta flokkun 

sem fagfjárfestir eftir hrun bankakerfisins og teljist því til almenns fjárfestis. Áhugaverð 

spurning er þá hvort almennum fjárfesti, sem áður var flokkaður sem fagfjárfestir og 

stundaði  afleiðuviðskipti, sé heimilt að stunda slík viðskipti sem almennur fjárfestir? Svarið 

við spurningunni er vandasamt þar sem engin tilmæli er að finna hvorki í lögum né reglugerð 

og því hægt að rökstyðja svarið á báða vegu. Sé spurningunni svarað játandi ber 

fjármálafyrirtæki áður en slíkur samningur er undirritaður að afla upplýsinga um reynslu og 

þekkingu viðskiptavinar, fjárhagslegan styrk hans ásamt því að ganga úr skugga um að slíkur 

samningur sé í samræmi við markmið viðskiptavinar með fyrirhugaðri fjárfestingu, sbr. 1. 

mgr. 15. gr. laganna.133 Áhugavert er í þessu samhengi að skoða ákvörðun norska 

Fjármálaeftirlitsins (n. Kredittilsynet) frá 10. apríl 2008134 þar sem eftirlitið afturkallar 

starfsleyfi Glitnir Privatøkonomi ASA í kjölfar rannsóknar  sem leiddi í ljós stórvægileg brot 

Glitnis Privatøkonomi ASA á norskum lögum um verðbréfaviðskipti (n. 

verdipapirhandelloven).135 Glitnir Privatøkonomi ASA, sem var dótturfélag Glitnis banka hér 

á landi, hafði fengið starfsleyfi til að veita fjárfestingarþjónustu frá norska Fjármálaeftirlitinu 

þann 7. ágúst 2006. Fjárfestingarþjónusta Glitnis Privatøkonomi ASA samanstóð af ráðgjöf 

og sölu á fjölda fjármálagerninga, þar á meðal afleiðusamninga sem samkvæmt 38. gr. 

innleiðingartilskipunarinnar falla undir flókna fjármálagerninga136, og voru eingöngu miðaðir 

að almennum fjárfestum.137 Norska Fjármálaeftirlitið gerði, eins og áður sagði, úttekt á 

starfsemi Glitnir Privatøkonomi ASA í mars 2008 en í niðurstöðu sinni segir Fjármálaeftirlitið 

að Glitnir Privatøkonomi ASA hafi m.a. brotið þvert á reglur norsku 
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verðbréfaviðskiptalaganna um fjárfestavernd með því að hafa haft hagsmuni félagsins að 

leiðarljósi, í stað hagsmuna viðskiptavina sinna, við ráðgjöf og sölu á fjármálagerningum.138 

Þá taldi Fjármálaeftirlitið ljóst að Glitnir Privatøkonomi ASA hafi, við ráðgjöf og sölu á 

fjármálagerningum, ekki aflað nægilegra upplýsinga um reynslu og þekkingu viðskiptavina 

sinna og mælt með fjármálagerningum við viðskiptavini sína án þess að ganga úr skugga um 

hvort umrædd viðskipti teldust hæfa hverjum viðskiptavini og samræmast markmiðum 

hvers og eins með fjárfestingunni.139 Við úttekt Fjármálaeftirlitsins kom enn fremur í ljós að 

Glitnir Privatøkonomi ASA hafði þegið greiðslur frá þriðja aðila í formi þóknana fyrir sölu á 

umræddum fjármálagerningum án þess að upplýsa viðskiptavini sína um að Glitnir 

Privatøkonomi ASA fengi greiddar þóknanirnar fyrir sölu á umræddum fjármálagerningum. 

Norska Fjármálaeftirlitið taldi að hér væri um brot á upplýsingaskyldu að ræða þar sem 

Glitnir Privatøkonomi ASA hefði borið að upplýsa viðskiptavini sína um þær þóknanirnar sem 

það fengi til þess að viðskiptavinir gætu tekið svokallaða upplýsta fjárfestingarákvörðun.140 

Norska Fjármálaeftirlitið taldi framangreind brot vera með þeim hætti að nauðsynlegt væri 

að svipta Glitni Privatøkonomi ASA starfsleyfi þar sem áframhaldandi starfsemi félagsins 

væri til þess fallinn að grafa undan trausti almennings á markaðnum sem fjárfestingarkosti 

til þess að ávaxta sparifé sitt.141 Af framangreindu er ljóst að vandasamt getur verið fyrir 

fjármálafyrirtæki að heimila almennum fjárfestum að stunda afleiðuviðskipti þar sem reglur 

um fjárfestavernd gera miklar kröfur til fjármálafyrirtækja þegar kemur að því að meta 

reynslu, þekkingu og markmið viðskiptavinar með fjárfestingunni. Í bréfi norska 

Fjármálaeftirlitsins til Glitnis Privatøkonomi ASA kemur fram að fjármálafyrirtækjum sé rétt 

að kanna hvaða fjárfestingarmöguleikar eru til staðar og mæla með þeim fjárfestingarkosti 

sem hæfir best hverjum viðskiptavini fyrir sig.142 Þá eru í flestum tilfellum unnt að finna 

fjárfestingarkosti, aðra en viðskipti með afleiður, sem falla betur að þörfum og markmiðum 

almennra fjárfesta. Sé spurningunni, hvort almennum fjárfestum eigi að vera heimilt að 

stunda afleiðuviðskipti, hins vegar svarað neitandi stöndum við frammi fyrir því að 

viðskiptavinir sem ekki uppfylla lágmarksskilyrði 1. mgr. 24. gr. laganna en hafa verið að 

stunda afleiðuviðskipti í tengslum við atvinnurekstur, til dæmis til að verja reksturinn fyrir 
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gengissveiflum (e. hedge), væri ekki lengur heimilt að gera slíkt. Ef við tökum aftur sem 

dæmi Litla útgerðarfélagið og við gefum okkur að það uppfylli einungis b-lið 1. mgr. 24. gr. 

laganna, Litla útgerðarfélagið uppfyllir þá ekki lágmarksskilyrði þess að vera flokkað sem 

fagfjárfestir og hlýtur því flokkun sem almennur fjárfestir, ætti Litla útgerðarfélaginu þá að 

vera óheimilt að gera framvirka gjaldmiðlaskiptasamninga til að verja afkomu sína fyrir 

sveiflum á gengi? Af þessu einfalda dæmi má vera ljóst að ekki sé rétt að banna með öllu 

viðskipti almennra fjárfesta með flókna fjármálagerninga eins og afleiðusamningar eru. Rétt 

væri þó í ljósi þess hversu flóknir fjármálagerningar afleiðusamningar eru í raun, sbr. 38. gr. 

innleiðingar-tilskipunarinnar, að takmarka viðskipti almennra fjárfesta með slíka 

fjármálagerninga við þau tilvik þar sem aðrir áhættuminni og sambærilegir 

fjárfestingarkostir væri ekki í boði og að undangengnu ströngu mati fjármálafyrirtækja á 

reynslu og þekkingu viðskiptavinar, fjárhagslegum styrk og fjárfestingarmarkmiðum, sbr. 1. 

mgr. 15. gr. laganna.  

 Hvorki í lögum um verðbréfaviðskipti né reglugerð 995/2007 er að finna 

leiðbeiningar  um það hvernig taka beri á flokkun í umboðsviðskiptum, þ.e. hvernig skuli 

staðið að flokkun viðskiptavinar í slíkum tilvikum.  Umboðsviðskipti eru nánar tiltekið 

viðskipti þar sem umboðsmaður gerir samning við þriðja mann á grundvelli löggernings af 

hálfu, A (umbjóðanda), sem veitir öðrum aðila, B (umboðsmanni), vald til að gera löggerning 

í nafni A, gagnvart þriðja manni, C, en B verður ekki sjálfur bundinn við þann lögerning sem 

stofnast milli A og C í skjóli umboðsins.143 Það er þá sérstaklega í þeim tilvikum þegar 

umbjóðandi og umboðsmaður falla ekki í sama flokk fjárfesta, þ.e. til dæmis þegar 

umbjóðandi væri flokkaður sem almennur fjárfestir en umboðsmaður teldist til fagfjárfesta 

sem sú spurning vaknar á hvorn þeirra skuli litið í umboðsviðskiptum. Þar sem hvergi er 

kveðið á um hvernig flokkun viðskiptavinar skuli háttað í umboðsviðskiptum í lögum um 

verðbréfaviðskipti, reglugerð 995/2007 eða MiFID-tilskipuninni er það fjármálafyrirtækjanna 

að leggja mat á það hvernig flokka beri viðskiptavini þegar um umboðsviðskipti er að 

ræða.144 Í framkvæmd taka fjármálafyrirtækin á umboðsviðskiptum með mjög ólíkum hætti, 

þ.e. allt frá því að horfa eingöngu á umbjóðanda yfir í samblandað mat á umbjóðanda og 

umboðsmanni við mat á því hvort lágmarks skilyrðum a-c liðar 1. mgr. 24. gr. laga um 
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fjármálafyrirtæki séu uppfyllt.145 Í seinna tilvikinu er þá horft á til umbjóðanda þegar til 

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

umboðsmanns við athugun á því hvort skilyrðum a- og c-liðar sé fullnægt.146 Því er ljóst að í 

framkvæmd hefur því skapast ákveðið ósamræmi milli fjármálafyrirtækja um það hvernig 

meta skuli aðila þegar um umboðsviðskipti er að ræða, slíkt ósamræmi er til þess fallið að 

valda óvissu og verða til þess að aðilar sem stunda umboðsviðskipti geti fallið í mismunandi 

flokka fjárfesta, þ.e. ýmist talist almennir fjárfestar eða fagfjárfestar, allt eftir því hvernig 

fjármálafyrirtækin taka á flokkun viðskiptavina í umboðsviðskiptum. Rétt væri að koma á 

samræmdum reglum um hvernig réttast væri að taka á tilvikum sem þessum til að koma í 

veg fyrir ósamræmi í framkvæmd í samræmi við reglur laganna um fjárfestavernd.  
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4. Réttaráhrif rangrar flokkunar viðskiptavina 

4.1. Almennt 

Þegar til álita kemur hvort viðskiptavinur hafi verið ranglega flokkaður af fjármálafyrirtæki 

sem annað hvort viðurkenndur gagnaðili, sbr. 10. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti eða fagfjárfestir, sbr. 24. gr. laganna, vaknar sú spurning hver séu hin 

eiginlegu réttaráhrif rangrar flokkunar fjármálafyrirtækis á viðskiptavini sínum. Í framkvæmd 

þegar um ranga flokkun viðskiptavinar er að ræða hafa viðskiptavinir krafist ógildingar á 

þeim löggerningum sem þeir hafa gert við fjármálafyrirtæki í kjölfar rangrar flokkunar en þá 

kröfu hafa viðskiptavinir helst byggt á III. kafla laga nr. 7/1936 um samningsgerð, umboð og 

ógilda löggerninga með síðari breytingum eða ólögfestum reglum samningaréttarins þar 

sem engar reglur um ógildi samninga vegna annmarka á flokkun viðskiptavinar er að finna í 

lögum um verðbréfaviðskipti. Samningaréttur er sú grein lögfræðinnar sem fjallar um þær 

réttarreglur er gilda um samninga og eftir atvikum um aðra löggerninga á sviði 

fjármunaréttar.147 Hafa ber hugfast að það eru einkum tvær meginreglur sem framar öðrum 

setja svipmót sitt á það réttarsvið er fjallar um samninga og samningsgerð.148 Annars vegar 

er um að ræða regluna um skuldbindingargildi samninga (l. pacta sunt servanda) og hins 

vegar regluna um samningsfrelsi aðila. Í meginreglunni um skuldbindingargildi samninga 

felst að gerða samninga beri að efna og að krafa þar að lútandi njóti lögverndar. Regluna, 

sem rekja má aftur til rómversks réttar, er hvergi orðuð berum orðum í íslenskum rétti en 

tilvist hennar er þó óumdeild og er hún sú forsenda sem margir lagabálkar hvíla á.149 Á 

þessari meginreglu grundvallast það traust, sem er undirstaða allra heilbrigðra 

viðskiptahátta og velfarnaðar í viðskiptalífinu, enda er það hugtaksskilyrði varðandi 

löggerninga, að þeim er að jafnaði ætlað að hafa þau réttaráhrif sem þeir bera með sér eða 

samkvæmt réttmætum túlkunarreglum.150 Þrátt fyrir meginregluna um skuldbindingargildi 

samninga hafa í gegnum tíðina verið viðurkenndar ýmsar undantekningar frá meginreglunni 
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og ber þar helst að nefna lögfestar og ólögfestar ógildingarreglur samningaréttarins.151 Hafa 

ber í huga að ógildingarreglur samningaréttarins eru í eðli sínu undantekningar frá 

meginreglunni um skuldbindingargildi samninga og ber því að túlka þær þröngt í samræmi 

við viðurkenndar lögskýringaraðferðir.152 Í meginreglunni um samningsfrelsi aðila, sem er 

náskyld reglunni um skuldbindingargildi samninga og ein af meginstoðum 

samningaréttarins, felst í aðalatriðum þrennt.153 Í fyrsta lagi ráða aðilar því að meginstefnu 

til, hvort samningur skuli gerður eða hvort látið skuli hjá líða að gera samning eða annan 

löggerning. Í öðru lagi eiga aðilar forræði á því, hvers efnis sá samningur er, sem þeir gera, 

þ.e. hvernig þeir ráðstafa réttindum sínum með samningnum og undir hvaða skuldbindingar 

þeir gangast. Í þriðja lagi að aðilum sé almennt heimilt að velja sér gagnaðila við 

samningsgerð þegar þeir semja um réttindi sín og skyldur.154 Þrátt fyrir mikilvægi 

meginreglunnar um samningsfrelsi getur skapast hætta á misnotkun frelsisins. Á það einkum 

við þegar ekki er fullt jafnræði með samningsaðilum því er víða í löggjöfinni reynt að 

takmarka slíka misnotkun og samningsfrelsinu settar viðeigandi skorður.155 Með 

meginreglurnar um skuldbindingargildi samninga og samningsfrelsi aðila að leiðarljósi ber að 

hafa það í huga að kröfur viðskiptavina um ógildingu samninga á grundvelli lögfestra jafnt 

sem ólögfestra ógildingarreglna samningaréttarins fela í sér undantekningar frá 

meginreglunum sem í öllum tilvikum ber að skýra þröngt í samræmi við viðurkenndar 

lögskýringaraðferðir.156 Þrátt fyrir að í framkvæmd hafi kröfur viðskiptavina verið 

einskorðaðar við ógildingu samninga á grundvelli lögfestra og ólögfestra ógildingarreglna 

samningaréttarins eru viðskiptavinum aðrar leiðir færar til þess að komast hjá endanlegri 

greiðslu vegna neikvæðra samninga við fjármálafyrirtæki. Ber þar helst að nefna þann 

möguleika viðskiptavinar að krefjast skaðabóta á grundvelli almennu skaðabótareglunar þ.e. 

sakarreglunnar sem er í senn almenn og ólögfest meginregla um bótagrundvöllinn í 

íslenskum, dönskum og norskum rétti.157 Á grundvelli reglunnar getur viðskiptavinur lagt 

fram kröfu þess efnis að fjármálafyrirtæki verði gert að bæta það tjón sem viðskiptavinur 
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telur sig hafa orðið fyrir vegna rangrar flokkunar fjármálafyrirtækis á viðskiptavini sínum. 

Tjón viðskiptavinar getur þá samsvarað því tapi sem hann hefur orðið fyrir vegna neikvæðrar 

stöðu samninga sem hann hefur gert við fjármálafyrirtæki í kjölfar rangrar flokkunar, sbr. 

síðari umfjöllun í kafla 4.2. 

4.2. Ógildingarástæður samningaréttarins 

Þrátt fyrir áðurnefnda meginreglu um skuldbindingargildi samninga, og þann megintilgang 

allra löggerninga að stofna rétt, breyta rétti eða fella niður rétt, geta aðstæður verið með 

þeim hætti, að réttaráhrif löggernings verða ekki þau sem til var ætlast við löggerningsgerð. 

Þeir löggerningar teljast þá ógildir, sem hvorki skapa þau réttaráhrif sem efni þeirra vísar til, 

né heldur geta orðið grundvöllur að efndabótum.158 Í III. kafla laga nr. 7/1936 um 

samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga, sem fjallar um ógilda löggerninga eða 

svokallaðar ógildingarástæður, er að finna mikilvæg og jafnframt ófrávíkjanleg ákvæði um 

ógildingu löggerninga.159 Viðskiptavinir fjármálafyrirtækja hafa einkum borið fyrir sig ákvæði 

III. kafla laganna, nánar tiltekið 36. gr., til stuðnings ógildingar á löggerningum sem þeir hafa 

gert við fjármálafyrirtæki í kjölfar rangrar flokkunar fjármálafyrirtækis á viðskiptavini sínum. 

Með tilkomu 36. gr. var aukin áhersla lögð á vernd neytenda og hefur sú áhersla innan 

lögfræðinnar farið mjög vaxandi í seinni tíð eins og sjá má þegar litið er til löggjafar sem 

stafar frá Evrópusambandinu.160 Ógildingarástæður samningaréttarins eru þó ekki tæmandi 

taldar í III. kafla laganna en ógildingarástæður samningaréttarins geta bæði verið lögfestar 

jafnt sem ólögfestar og gagnályktun frá ákvæðum III. kafla samningalaganna því ekki tæk.161 

Í III. kafla laganna hafa einungis verið lögfest ákvæði um hin helstu tilvik sem geta gert 

löggerning ógildan og ástæða þótti til að lögfesta sérstaklega á sínum tíma þar sem í flestum 

tilvikum var um nýmæli að ræða.162 Þá eru aðrar ógildingarástæður sem helgast fyrst og 

fremst af venju og eru hvergi lögfestar. Ein af þeim ólögfestu ógildingarreglum sem 

viðskiptavinir fjármálafyrirtækja hafa einkum borið fyrir sig til stuðnings kröfu sinni um 
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ógildingu á löggerningum sem þeir hafa gert við fjármálafyrirtæki í kjölfar rangrar flokkunar 

fjármálafyrirtækis á viðskiptavini sínum er reglan um brostnar forsendur. 

Ógildingarheimildum samningaréttarins, bæði lögfestum og ólögfestum, hefur verið skipt 

upp í fimm flokka eftir því hvaða ástæður búa að baki ógildingunni. Í fyrsta lagi er um er að 

ræða bresti á formskilyrðum. Í öðru lagi ástæður er varða persónu viðkomandi aðila. Í þriðja 

lagi efni löggernings, þ.e. að hann brjóti gegn lögum eða góðu siðferði. Í fjórða lagi tilurð 

löggernings. Í fimmta lagi rangar eða brostnar forsendur (sem ekki taka beinlínis til 

framangreindra ástæðna).163 Í þeim tilvikum þar sem reynir á ógildingu samninga vegna 

rangrar flokkunar fjármálafyrirtækja á viðskiptavini sínum kemur fimmti og síðasti flokkurinn 

sérstaklega til skoðunar. 

4.2.1. Brostnar forsendur  

Sú ógildingarástæða samningaréttarins sem viðskiptavinir fjármálafyrirtækja bera hvað helst 

fyrir sig til ógildingar á þeim samningum sem gerðir hafa verið við fjármálafyrirtæki í 

framhaldi af rangri flokkun á viðskiptavin af hálfu fjármálafyrirtækisins er reglan um brostnar 

forsendur. Þau sjónarmið liggja að baki reglunni um brostnar forsendur að einhverjar 

ástæður eða hvatir löggerningsgjafa (hér viðskiptavinar) séu til grundvallar hverjum 

löggerningi, enda þótt þær séu honum misjafnlega ljósar eða meðvitaðar. Í sumum tilvikum 

eru þessar ástæður gerðar að beinu skilyrði við löggerningsgerðina og brot 

löggerningsmóttakanda á því skilyrði jafngildir þá að jafnaði vanefnd hans.164 Um tvenns 

konar skilyrði getur verið að ræða, þ.e. frestskilyrði og lausnarskilyrði.165 Í frestskilyrði felst 

að efni loforðs er á þá leið að tiltekin réttaráhrif skuli þá fyrst verða virk er skilyrðinu er 

fullnægt.166 Í lausnarskilyrði felst hins vegar að tiltekin réttaráhrif löggernings skuli verða virk 

um sinn, en síðan óvirk eftir að atburður sá sem skilyrðið tekur til hefur komið fram.167 Þær 

ástæður eða hvatir, sem liggja að baki löggerningi en hafa hins vegar ekki verið gerðar að 
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sérstöku skilyrði við löggerningsgerðina, nefnast forsendur.168 Forsendur fyrir 

löggerningsgerð geta brostið vegna atvika, sem aðila verða síðar kunn eða koma upp eftir að 

löggerningur hefur verið gerður, til dæmis ef þróun atvika verður á skjön við forsendur 

samningsaðila fyrir samningsgerðinni, geta dómstólar þá leyst samningsaðila undan 

skuldbindingum sínum samkvæmt samningi á grundvelli brostinna forsendna.169 Þrátt fyrir 

að kenningarnar um brostnar forsendur endurspeglist í hinum ýmsu ákvæðum III. kafla 

samningalaganna er reglan um brostnar forsendur, eins og áður sagði, hvergi orðuð berum 

orðum í íslenskum rétti og tilheyrir reglan því hinum ólögfestu ógildingarástæðum 

samningaréttarins.170 Í íslenskum rétt hefur hugtakið brostin forsenda verið skilgreint með 

þeim hætti að forsenda verði að engu vegna atvika sem aðila verður kunnugt um, eða koma 

fyrir, eftir samningsgerð.171 Þrjú skilyrði verða að vera fyrir hendi til þess að til greina komi 

að reglunni um brostnar forsendur verði beitt til að leysa aðila undan skyldum sínum 

samkvæmt samningi. Í fyrsta lagi þarf forsendan að hafa verið veruleg og jafnframt ótvíræð 

ákvörðunarástæða löggerningsgjafa, þ.e. að löggerningurinn hefði ekki verið gerður ef 

löggerningsgjafi hefði séð eða mátt sjá það fyrir, sem hann síðar vill bera fyrir sig sem 

brostna forsendu.172 Forsendan verður því með öðrum orðum að hafa verið meðvituð eða 

ómeðvituð ákvörðunarástæða löggerningsgjafa. Við mat á því hvort tiltekin forsenda hafi 

verið ákvörðunarástæða löggerningsgjafa verður dómari í flestum tilvikum að miða við það, 

hvað góður og gegn maður hefði talið eða mátt telja við sömu aðstæður, enda nær 

ómögulegt að staðreyna hugarfar löggerningsgjafa við löggerningsgerð.173 Samhliða mati á 

því hvort forsenda hafi verið ákvörðunarástæða löggerningsgjafa ber dómara jafnframt að 

leggja mat á það hvort forsendan teljist vera veruleg samkvæmt almennum mælikvarða en 

það er einnig háð mati hverju sinni.174 Í öðru lagi þarf löggerningsmóttakandinn að hafa 

vitað eða mátt vita að loforðið var gefið vegna forsendna löggerningsgjafa. 
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Útgangspunkturinn um vitneskju löggerningsmóttakandans er sá að það verða að liggja fyrir 

áþreifanlegar aðstæður, sem gera löggerningsmóttakandanum kleift að átta sig á því hvaða 

þáttur það sé, sem er forsenda löggerningsgjafans fyrir löggerningnum.175 Í þriðja lagi verður 

að gera þá kröfu að knýjandi nauðsyn sé fyrir löggerningsgjafa að fá sig leystan frá 

löggerningi en einnig ber að líta til þess hvort sú niðurstaða, að löggerningur sé ógiltur, sé 

ósanngjörn í garð löggerningsmóttakandans.176 Meginreglan um skuldbindagildi samninga 

gerir það að verkum að löggerningsgjafi ber að meginstefnu til sjálfur áhættuna fyrir því að 

forsenda bresti,  af því leiðir að það er einungis í undantekningartilvikum að hægt er að láta 

löggerningsmóttakanda bera áhættuna á því að forsenda bresti, það verður því með öðrum 

orðum að vera sanngjarnt að teknu tilliti til allra atvika að forsendubrestur leiði til þess að 

löggerningsgjafi losni undan skyldum sínum samkvæmt samningnum.177 Við skýringu á 

reglunni um brostnar forsendur ber því að hafa meginregluna um skuldbindingargildi 

samninga að leiðarljósi og að löggerningsgjafi verði því almennt sjálfur að bera áhættuna af 

því að fosenda hans fyrir samningsgerð brestur. Hafa ber í huga að reglan um brostnar 

forsendur er ein af ógildingarástæðum samningaréttarins sem fela í sér undantekningar frá 

meginreglunni um skuldbindingargildi samninga, regluna ber því að skýra þröngt í samræmi 

við viðurkenndar lögskýringar aðferðir.178 Í framkvæmd hafa íslenskir dómstólar beitt 

reglunni um forsendubrest og afleiðingar hans af varkárni og gert strangar kröfur um að 

þeim skilyrðum sem sett eru fyrir beitingu reglunnar sé fullnægt.179 Má því almennt ætla að 

reglunni um brostnar forsendur verði ekki beitt til ógildingu á samningi nema að knýjandi 

nauðsyn sé fyrir löggerningsgjafa að fá sig leystan undan samningi og þá einungis í þeim 

tilvikum þar sem það telst sanngjarnt gagnvart löggerningsmóttakanda, að teknu tilliti til 

allra atvika í málinu.  

 Í áður nefndum dómi Hæstaréttar Íslands í máli nr. 638/2010, Landsbanki Íslands hf. 

gegn Njálu ehf., var m.a. tekist á um það hvort ógilda bæri samninga á grundvelli reglunnar 

um brostnar forsendur sem Njála ehf. hafði gert við Landsbanka Íslands hf. í kjölfar rangrar 
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flokkunar Landsbanka Íslands hf. á félaginu sem fagfjárfestir samkvæmt 24. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti. Í niðurstöðu Hæstaréttar kemur fram að með því að flokka Njálu ehf. 

sem fagfjárfesti hafi Landsbanki Íslands hf. komist hjá því að veita félaginu jafn ítarlegar 

upplýsingar sem það hefði ella notið til að geta sjálft tekið upplýstar fjárfestingarákvarðanir. 

Sérþekking starfsmanna Landsbanka Íslands hf. hafi undir þessum kringumstæðum með 

engu móti getað bætt upp þann skort á upplýsingum sem félagið bjó við án þess að félagið 

hefði fengið upplýsingar og leiðbeiningar frá Landsbanka Íslands hf. sem almennur fjárfestir. 

Hæstiréttur kemst að þeirri niðurstöðu að flokkun Landsbanka Íslands hf. á félaginu sem 

fagfjárfestir á grundvelli 24. gr. laga um verðbréfaviðskipti geti ekki talist hafa verið forsenda 

Njálu ehf. fyrir því að ganga til viðskipta við Landsbanka Íslands hf. þvert á móti væri flokkun 

viðskiptavinar forsenda Landsbanka Íslands hf. fyrir viðskiptunum. Með þessum orðum 

hafnaði Hæstiréttur beitingu reglunnar um brostnar forsendur til ógildingar þeim 

samningum sem um var deilt í málinu og gerðir höfðu verið í kjölfar rangrar flokkunar 

Landsbanka Íslands hf. á félaginu Njálu ehf. Fallast má á rök Hæstaréttar fyrir höfnun á 

beitingu reglunar um brostnar forsendur í málinu því telja verður vandséð hvernig flokkun 

viðskiptavinar getur verið ákvörðunarástæða viðskiptavinarins fyrir því að ganga til viðskipta 

við fjármálafyrirtæki og þar með ein og sér orðið grundvöllur fyrir beitingu reglunnar um 

brostnar forsendur.  

4.2.2. 36. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga 

Önnur helsta ógildingarástæða samningaréttarins sem viðskiptavinir fjármálafyrirtækja bera 

fyrir sig til ógildingar á þeim samningum sem þeir hafa gert við fjármálafyrirtæki í framhaldi 

af rangri flokkun á viðskiptavin af hálfu fjármálafyrirtækisins er ákvæði 36. gr. 

samningalaganna. Ákvæðið var lögfest sem almenn og víðtæk ógildingarheimild með lögum 

nr. 11/1986 um breytingu á lögum nr. 7/1936 um samningsgerð, umboð og ógilda 

löggerninga en með tilkomu ákvæðisins var dómstólum veitt mun meira svigrúm til 

ógildingar á ósanngjörnum löggerningsákvæðum en áður hafði verið viðurkennt í íslenskum 

rétti, þ.e. jafnt í fræðum sem framkvæmd.180 Það athyglisverða nýmæli í 36. gr., að ekki var 

gert að skilyrði fyrir beitingu ákvæðisins að löggerningur yrði ógiltur í heild sinni, heldur að 

heimilt væri eftir atvikum, að víkja löggerningi til hliðar að hluta til eða breyta löggerningi, 

                                                      
180

 Páll Sigurðsson, Samningaréttur – Yfirlit um meginreglur íslensks samningaréttar (Bókaútgáfan Codex 2004) 
235. 



 46 

var íslenskum dómstólum eins og áður sagði veitt mun meira svigrúm til ógildingar á 

ósanngjörnum löggerningum.181 Felur ákvæði 36. gr. því ekki aðeins í sér ógildingarreglu þar 

sem þar er einnig að finna hliðrunarreglu, þ.e. reglu sem heimilar að efni löggernings eða 

ákvæðum hans sé breytt í þá átt að löggerningurinn verði í heild sinni ekki ósanngjarn fyrir 

aðila.182  Eitt helsta markmið ákvæðisins er fyrst og fremst það að tryggja réttarstöðu 

neytenda og annarra þeirra, sem telja má að hafi lakari aðstöðu við gerð löggernings.183 Við 

innleiðingu var ákvæðið nokkuð umdeilt meðal fræðimanna sem efuðust um ágæti svo 

víðtækrar og á margan hátt óskýrrar ógildingarheimildar í íslenskan rétt þar sem ákvæðið 

tilheyrir svokölluðum vísireglum, þ.e. að í ákvæðinu er vísað til matsatriða, sem ákvæðið 

sjálft gefur ekki frekari upplýsingar um og er því í höndum dómara að meta hverju sinni.184 

Kjarna ákvæðisins er að finna í hugtökunum ósanngirni og góð viðskiptavenja í 1. mgr. en til 

þess að til álita komi að víkja löggerningi til hliðar, í heild sinni eða að hluta til, eða breyta 

löggerningi þarf að svara þeirri grundvallar spurningu hvort það sé að teknu tilliti til allra 

atvika í málinu ósanngjarnt eða andstætt góðri viðskiptavenju að bera löggerning fyrir sig. 

Við skýringu á hugtakinu ósanngirni ber að hafa það í huga að það er alltaf að einhverju leyti 

háð huglægum viðmiðum þar sem hugtakið höfðar til almenns sanngirnismats sem er 

vafalaust breytilegt frá einum tíma til annars. Er þegar af þeirri ástæðu ljóst að ekki er hægt 

að setja almennar reglur eða fyrirmæli um það hvenær löggerningur telst vera ósanngjarn 

og dómstólum því falið vald til þess að meta það hverju sinni hvort löggerningur teljist 

ósanngjarn eða ekki.185 Við mat á því hvort samningur teljist vera ósanngjarn eða ekki ber 

dómurum, að teknu tilliti til allra atvika í málinu, að leggja til grundvallar almennt 

sanngirnismat, eins og þeir telja það vera á hverjum tíma.186 Hugtakið viðskiptavenja hefur 

verið skilgreint sem gróin venja á tilteknu viðskiptasviði en venja er ein af 

meginréttarheimildum íslensk réttar.187 Þá er hvorki í ákvæði 36. gr. né greinargerð með 

lögum nr. 11/1986 að finna frekari leiðbeiningar um það hvað telst vera góð viðskiptavenja 
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eða hvernig slíkri venju geti verið háttað, er það því í höndum dómara að meta hverju sinni 

hvað teljist vera góð viðskiptavenja á hverjum tíma á ákveðnu sviði.188 Í 2. mgr. 36. gr. er að 

finna upptalningu á þeim atriðum sem hafa skal til hliðsjónar við mat á því hvort til álita 

komi að víkja löggerningi til hliðar, í heild sinni eða að hluta til, eða breyta löggerningi á 

grundvelli þess að ósanngjarnt sé eða andstætt góðri viðskiptavenju að bera löggerning fyrir 

sig. Þar er nánar tiltekið að finna fjögur atriði sem hvert fyrir sig getur talist vera nægilegt til 

þess að réttlæta beitingu á 36. gr. en einnig getur heildstætt mat á fleiri en einu atriðanna 

réttlætt beitngu ákvæðisins til að víkja löggerningi til hliðar í heild sinni, að hluta til eða 

breyta löggerningi svo sanngjarn verði. 189 Fyrsta atriðið sem hafa ber til hliðsjónar 

samkvæmt 2. mgr. er efni löggernings en ekki er unnt að afmarka á tæmandi hátt hvaða efni 

löggernings getur talist vera ósanngjarnt eða andstætt góðri viðskiptavenju og þurfa 

dómstólar því að beita almennu sanngirnismati eins og það er á hverjum tíma við mat á því 

hvort efni löggernings teljist vera ósanngjarnt eða andstætt góðri viðskiptavenju.190 Annað 

atriðið sem hafa ber til hliðsjónar samkvæmt 2. mgr. er staða samningsaðila en með 

orðalaginu er verið að vísa til þess hvort jafnræði hafi verið með aðilum, þ.e. hvort annar 

aðilinn hafi á einhvern hátt beitt yfirburðarstöðu sinni gagnvart veikari viðsemjanda 

sínum.191 Þriðja atriðið sem hafa ber til hliðsjónar samkvæmt 2. mgr. eru atvik við 

löggerningsgerðina en hér er átt við þau atvik eða aðstæður sem ekki reynist unnt að fella 

undir hin sérstöku ógildingarákvæði III. kafla samningalaganna þrátt fyrir að talið væri 

ósanngjarnt að teknu tilliti til allra atvika við löggerningsgerð að bera slíkan löggerning fyrir 

sig.192 Fjórða og jafnframt síðasta atriðið sem hafa ber til hliðsjónar samkvæmt 2. mgr. eru 

atvik er koma til eftir löggerningsgerð. Óhætt er að segja að hér sé um að ræða eitt 

athyglisverðasta atriðið varðandi beitingu 36. gr. þar sem að fyrir gildistöku ákvæðisins hafði 

ekki verið til staðar nein sambærileg almenn ógildingarregla er heimilaði að tillit væri tekið 

til atvika sem ættu sér stað eftir löggerningsgerð, þrátt fyrir að einstök ákvæði hafi verið að 

finna í íslenskum rétti er heimiluðu slíkt.193 Við skýringu á ákvæði 36. gr. ber að hafa í huga 

                                                      
188

 Alþt. 1985, A-deild, 2165. 
189

 Matthías G. Pálsson, „Mótun Hæstaréttar Íslands á gildissviði 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Úlfljótur 
405, 418. 

190
 Alþt. 1985, A-deild, 2166. 

191
 Viðar Már Matthíasson, „Um breytingar á III. kafla samningalaga nr. 7/1936”. (1986) 3 Tímarit Lögfræðinga 

168, 184. 
192

 Sama heimild 185. 
193

 Matthías G. Pálsson, „Mótun Hæstaréttar Íslands á gildissviði 36. gr. samningalaganna” (2004) 3 Úlfljótur 
405, 429. 



 48 

að ákvæðið tilheyrir ógildingarástæðum samningaréttarins sem fela í sér undantekningar frá 

meginreglunni um skuldbindingargildi samninga og ber því að skýra reglurnar þröngt í 

samræmi við viðurkenndar lögskýringar aðferðir.194 Meginreglan um skuldbindingargildi 

samninga ber að jafnaði að hafa að leiðarljósi við túlkun löggerninga en í þeim tilvikum þar 

sem til álita kemur að beita ákvæði 36. gr. til að víkja löggerningi til hliðar, í heild sinni eða 

að hluta til eða breyta löggerningi, ber að hafa það í huga að ákvæðinu er ætlað að vera eins 

konar öryggisventill sem hægt er að grípa til, í þeim tilvikum þar sem öðrum 

ógildingarástæðum samningaréttarins verður ekki beitt, til að komast hjá réttarspjöllum.195Í 

framkvæmd hafa íslenskir dómstólar beitt ákvæði 36. gr. af hófsemd og varkárni, þá hafa 

þeir gert strangar kröfur við túlkun á þeim skilyrðum sem sett eru fyrir beitingu ákvæðisins 

og Hæstiréttur hefur í reynd hafnað beitingu ákvæðisins í mun fleiri dómum en henni er 

beitt.196  

 Í áðurnefndum dómi Hæstaréttar Íslands í máli nr. 638/2010, Landsbanki Íslands hf. 

gegn Njálu ehf., var m.a. tekist á um það hvort ógilda bæri samninga á grundvelli 36. gr. 

samningalaganna sem Njála ehf. hafði gert við Landsbanka Íslands hf. í kjölfar rangrar 

flokkunar Landsbanka Íslands hf. á félaginu sem fagfjárfestir samkvæmt 24. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti. Í niðurstöðu Hæstaréttar kemur fram að með því að flokka Njálu ehf. 

sem fagfjárfesti hafi Landsbanki Íslands hf. komist hjá því að veita félaginu jafn ítarlegar 

upplýsingar sem Njála ehf. hefði ella notið til þess að geta sjálft tekið upplýstar 

fjárfestingarákvarðanir. Sérþekking starfsmanna Landsbanka Íslands hf. hafi undir þessum 

kringumstæðum með engu móti getað bætt upp þann skort á upplýsingum sem Njála ehf. 

bjó við án þess að félagið hefði fengið upplýsingar og leiðbeiningar frá Landsbanka Íslands 

hf. sem almennur fjárfestir. Þrátt fyrir þá niðurstöðu Hæstaréttar að Njála ehf. hafi verið 

ranglega flokkað sem fagfjárfestir samkvæmt 24. gr. laga um verðbréfaviðskipti hafnar 

dómurinn beitingu 36. gr. til ógildingar á umdeildum samningum í málinu. Niðurstaða 

Hæstaréttar um höfnun á beitingu 36. gr. samningalaganna gefur tilefni til vangaveltna og 

tilraun til skýringa á því hvers vegna ekki var talið að skilyrði væru fyrir hendi til beitingar 

ákvæðisins. Til þess að til álita komi að víkja löggerningi til hliðar, í heild sinni eða að hluta 
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til, eða breyta löggerningi á grundvelli 36. gr. samningalaganna undir þessum 

kringumstæðum verður því frumskilyrði að vera fullnægt að það teljist ósanngjarnt eða 

andstætt góðri viðskiptavenju að fjármálafyrirtæki beri umrædda löggerninga fyrir sig. Við 

skýringu á hugtökunum ósanngirni og góð viðskiptavina ber ásamt 2. mgr. 36. gr. laganna að 

hafa II. kafla laga um verðbréfaviðskipti, sem fjallar um fjárfestavernd og viðskiptahætti 

fjármálafyrirtækja sem annast verðbréfaviðskipti, að leiðarljósi. Ákvæðum II. kafla laganna 

má skipta í tvo flokka þar sem annars vegar er um að ræða almenna hegðunarreglu og hins 

vegar sérstakar hegðunarreglur. Hin almenna hegðunarregla felur í sér meginreglu um það 

hvað teljist vera góð viðskiptavenja og eru önnur ákvæði II. kafla laganna, þ.e. hinar sérstöku 

hegðunarreglur, og ákvæði reglugerðar nr. 995/2007 til nánari skýringar á hvað telst vera 

góð viðskiptavenja hverju sinni.197 Hina almennu hegðunarreglu er að finna í 5. gr. laganna 

en í henni felst að fjármálafyrirtækjum ber að starfa í samræmi við eðlilega og heilbrigða 

viðskiptahætti, með trúverðugleika fjármálamarkaðarins og hagsmuni viðskiptavina að 

leiðarljósi. Ákvæðið felur í sér þau atriði sem hafa skal að leiðarljósi við mat á því hvað teljist 

vera góð viðskiptavenja á hverjum tíma en ákvæðið var nýmæli í íslenskum rétti þegar það 

var fyrst sett með eldri lögum nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti en því var ætlað að 

innleiða í íslensk lög ákvæði 1. mgr. 11. gr. ISD-tilskipunarinnar sem hefur nú verið leyst af 

hólmi með 1. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar sem núgildandi ákvæði byggir á.198 Í 

reglunni felst nánar tiltekið að fjármálafyrirtækjum beri m.a. að starfa heiðarlega, faglega og 

af sanngirni og að gæta hagsmuna viðskiptavina sinna í hvívetna. Með vísan til þess að 

hagsmunir viðskiptavina skuli hafðir að leiðarljósi er mikilvægi trúnaðarskyldu 

fjármálafyrirtækja gagnvart viðskiptavinum sínum undirstrikuð.199 Hafa ber í huga að ekki er 

að finna í II. kafla laganna eða reglugerð 995/2007 tæmandi upptalningu á þeim 

hegðunarreglum sem fjármálafyrirtækjum ber að fara eftir og er gagnályktun því ekki tæk. 

Fyrsta atriðið sem kemur til skoðunar þegar til álita kemur að víkja löggerningi til hliðar, í 

heild sinni eða að hluta til, eða breyta löggerningi er efni löggerningsins. Þegar efni 

löggernings er skoðað ber fyrst og fremst að líta til þess hvort efni löggerningsins halli á 

annan aðilan og það hversu flókinn löggerningur er. Í lögum um verðbréfaviðskipti er gerður 

greinarmunur á einföldum fjármálagerningum og flóknari fjármálagerningum að því leiti að 
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ekki eru gerðar jafn ríkar kröfur til fjármálafyrirtækja um öflun upplýsinga um þekkingu og 

reynslu viðskiptavinar þegar þjónustan sem fjármálafyrirtækið veitir snertir einfalda 

fjármálagerninga, sbr. 4. mgr. 16. gr. laganna. Í 38. gr. reglugerðar nr. 995/2007, sem byggst 

á 38. gr. innleiðingartilskipunarinnar, er að finna nánari skilgreiningu á því hvaða 

fjármálagerningar það eru sem geta talist vera einfaldir í merkingu ákvæðisins. Í a-lið 38. gr. 

reglugarðarinnar segir að líta beri á fjármálagerning sem einfaldan ef hann falli ekki undir 3. 

tölul. a-liðar, e-, f-, g- eða h-lið 1. mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti. Í þessu felst að þeir 

afleiðusamningar sem taldir eru upp í d-lið 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. laganna teljast til einfaldra 

fjármálagerninga samkvæmt ákvæðinu. Þeir samningar sem um var deilt í mál Landsbanka 

Íslands hf. gegn Njálu ehf. voru nánar tiltekið einn valréttarsamningur200, einn 

gjaldmiðlaskiptasamningur201 og tveir framvirkir gjaldmiðlaskiptasamningar202 en  þeir 

samningar falla allir undir d-lið 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. laganna og teljast því til einfaldra 

fjármálagerninga.203  Ef við tökum aftur sem dæmi Litla útgerðarfélagið og gefum okkur að 

þessu sinni að félagið hafi verið ranglega flokkað sem fagfjárfestir á grundvelli 24. gr. laga 

um verðbréfaviðskipti. Litla útgerðarfélagið gerir í framhaldi fleiri samninga, bæði framvirka 

samninga ýmist um kaup eða sölu gjaldmiðla og gjaldmiðlaskiptasamninga, við 

fjármálafyrirtæki til að verja sig fyrir gengisbreytingum. Í fyrstu gengur allt vel þ.e. Litla 

útgerðarfélagið fær greiddan hagnað af samningunum í samræmi við neikvæða 

gengisbreytingar. Að nokkrum tíma liðnum snýst þróunin við, þ.e. samningarnir verða 

neikvæðir fyrir Litla útgerðarfélagið í samræmi við jákvæðar gengisbreytingar. Samningarnir, 

sem eru neikvæðir fyrir Litla útgerðarfélagið, koma í gjalddaga og fjármálafyrirtækið krefur 

félagið um greiðslu samkvæmt samningunum. Litla útgerðarfélagið neitar hins vegar að 

greiða fjármálafyrirtækinu á grundvelli þess að það hafi verið ranglega flokkað sem 

fagfjárfestir samkvæmt 24. gr. laga um verðbréfaviðskipti og vill að samningarnir verði ógiltir 

á grundvelli 36. gr. samningalaganna þar sem ósanngjarnt og andstætt góðri viðskiptavenju 
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sé af fjármálafyrirtækinu að bera samningana fyrir sig. Fjármálafyrirtækið telur aftur á móti 

að það sé ekki ósanngjarnt né andstætt góðri viðskiptavenju að bera samningana fyrir sig 

þar sem Litla útgerðarfélagið hefur gert fleiri tugi slíkra einfalda afleiðusamninga við 

fjármálafyrirtækið áður og fengið hagnað af þeim samningum greiddan en að þessu leiti var 

sambærileg staða uppi í máli Landsbanka Íslands hf. gegn Njálu ehf.  Þegar til álita kemur að 

beita 36. gr. til að víkja löggerningi til hliðar, í heild sinni eða að hluta til, eða breyta 

löggerningi getur áhættutaka löggerningsgjafa við löggerningsgerð skipt miklu máli, þ.e. 

hvort löggerningsgjafi hafi tekið einhverja áhættu með löggerningsgerðinni. Má þannig ráða 

af athugasemdum Hæstaréttar Íslands varðandi áhættutöku að 36. gr. eigi síður við ef 

ósanngjarna skiptingu á hagsmunum milli aðila má að einhverju leyti rekja til þess að sá sem 

ber skarðan hlut frá borði eða ber meira úr býtum hafi við samningsgerðina tekið áhættu.204 

Erlendir fræðimenn hafa verið á sama máli, þ.e. að ekki sé hægt að ætlast til þess að 

dómstólar rétti hlut aðila sem ber skarðan hlut frá borði á grundvelli ósanngirni í 

áhættusömum viðskiptum, og má því segja að meginreglan sé sú að aðilar verði að bera 

hallann af áhættutöku sinni sjálfir þar sem þeir fá einnig að njóta góðs af henni ef svo ber 

undir.205 Þessi viðhorf má m.a. sjá í dómi Hæstaréttar Íslands í máli nr. 318/2003 en þar 

hafnaði Hæstiréttur ógildingu hlutabréfakaupa m.a. á grundvelli 36. gr. með þeim rökum að 

ljóst væri að almennt fylgdi hlutabréfakaupum nokkur áhætta og að sú aðstaða að 

væntingar kaupandans til hlutabréfakaupanna hafi brugðist geti ekki leitt til beitingar á 36. 

gr. Þeir fjármálagerningar sem Litla útgerðarfélagið gerði við fjármálafyrirtækið falla eins og 

áður sagði undir d-lið 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti en þeir 

afleiðusamningar teljast jafnframt til einfaldra fjármálagerninga samkvæmt 38. gr. 

reglugerðar 995/2007. Þá eru samningarnir sem Litla útgerðarfélagið gerði við 

fjármálafyrirtækið dæmi um afleiðusamninga í sinni einföldustu mynd. Þegar aðstæður eru 

með þeim hætti sem lýst er í dæminu um Litla útgerðarfélagið og sú meginregla höfð að 

leiðarljósi að aðilar verði jafnan að bera hallann af áhættutöku sinni sjálfir verður vandséð 

hvernig komið getur til beitingar á 36. gr. samningalaganna til ógildingar á 

fjármálagerningunum. Í dæminu væri ekki hægt að ætlast til þess að dómstólar myndu rétta 

hlut Litla útgerðarfélagsins sem bar skarðan hlut frá borði í umdeildum samningum með 
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ógildingu samninganna á grundvelli 36. gr. samningalaganna. Ef dæmið um Litla 

útgerðarfélagið er heimfært yfir á niðurstöðu Hæstaréttar í máli Landsbanka Íslands hf. gegn 

Njálu ehf. til skýringar á höfnun Hæstaréttar á beitingu 36. gr. til ógildingar á umdeildum 

samningum, sem féllu allir undir d-lið 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti og 

teljast til einfaldra afleiðusamninga, verður með sama hætti og í dæminu ekki annað séð en 

að Njála ehf. verði að bera hallann af áhættutöku sinni sjálf og að ekki sé hægt að fá 

dómstóla til að rétta hlut félagsins eftirá. Þrátt fyrir að afleiðusamningur falli undir d-lið 2. 

tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti og teljist þar með til einfaldra 

fjármálagerninga útilokar það eitt og sér ekki beitingu 36. gr. samningalaganna til ógildingar 

á samningi. Ef annað dæmi er tekið þar sem sambærilegt félag gerir vaxtaskiptasamning206 

við fjármálafyrirtæki, sambærilegan þeim sem um var að ræða í máli Deutsche Bank AG 

gegn Ille Papier Service GmbH, þar sem markaðsvirði vaxtaskiptasamningsins er neikvætt við 

upphaf samningsins og félagið ekki upplýst um slíkt neikvætt markaðsverð getur komið til 

álita að beita 36. gr. samningalaganna til að víkja löggerningi til hliðar, í heild sinni eða að 

hluta til eða breyta löggerningi. Þegar efni samningsins er skoðað ber eins og áður sagði 

fyrst og fremst að líta til þess hversu flókinn löggerningur er og hvort efni löggerningsins 

halli á annan aðilann. Vaxtaskiptasamningar falla undir d-lið 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti og teljast því til einfaldra fjármálagerninga þrátt fyrir að flækjustig þeirra 

geti verið  misjafnlega mikið. Þá er markaðsvirði samningsins neikvætt í upphafi en formúlan 

sem markaðsvirði samningsins ræðst af er sett saman af fjármálafyrirtækinu. 

Fjármálafyrirtækið hefur, með því að setja formúluna upp með þeim hætti að markaðsverð 

samningsins í upphafi er neikvætt fyrir félagið, gert samninginn  sem hagstæðastan fyrir 

sjálfan sig á kostnað viðskiptavinar. Sú staðreynd að fjármálafyrirtækið hafi ekki upplýst 

félagið um neikvæða stöðu samningsins í upphafi getur talist fela í sér brot á 1. mgr. 14. gr. 

laga um verðbréfaviðskipti um upplýsingaskyldu til viðskiptavina en samkvæmt ákvæðinu 

ber fjármálafyrirtæki að veita viðskiptavinum sínum og öðrum sem það býður þjónustu sína 

greinargóðar upplýsingar um fjármálafyrirtækið sjálft, þjónustu þess, þá fjárfestingakosti 

sem þeim standa til boða og þá áhættu sem slíkum fjárfestingum fylgir. Þá verða 

upplýsingarnar sem fjármálafyrirtæki veitir að vera skýrar og sanngjarnar og mega ekki vera 
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villandi á nokkurn hátt svo að viðskiptavinir geti með sjálfstæðum hætti lagt mat á eðli og 

gæði þeirrar þjónustu sem fjármálafyrirtækið veitir og helstu áhættuþætti sem kunna að 

fylgja viðskiptum við það.207 Þrátt fyrir meginregluna um að aðilar verði að jafnaði að bera 

hallann af áhættutöku sinni sjálfir og að það sé ekki dómstóla að rétta hlut þess sem ber 

skarðan hlut frá borði á grundvelli ósanngirni í áhættusömum viðskiptum verður hér ekki 

litið framhjá því að þær upplýsingar sem fjármálafyrirtækinu bar að veita félaginu 

samkvæmt 1. mgr. 14. gr. laga um verðbréfaviðskipti voru þess efnis að þær væru líklegar til 

þess að hafa áhrif á ákvörðun félagsins um að ganga til samninga við fjármálafyrirtækið. Þá 

hallaði einnig á félagið þar sem fjármálafyrirtækið stillti vaxtaformúluna til hagsbóta fyrir 

sjálfan sig en ekki viðskiptavininn. Þegar aðstæður eru með framangreindum hætti verður 

að telja sterkar líkur á því að Hæstiréttur fallist á beitingu 36. gr. samningalaganna til þess að 

víkja samningnum til hliðar í heild sinni eða að hluta til. Því er ljóst að í framkvæmd verða 

íslenskir dómstólar að skoða í hverju tilviki fyrir sig, að teknu tilliti til allra atvika í málinu, 

hvort skilyrðum fyrir beitingu 36. gr. samningalaganna sé fullnægt. 

4.3. Skaðabótaábyrgð fjármálafyrirtækja vegna rangrar flokkunar 

Í þeim tilvikum þar sem viðskiptavinur hefur verið ranglega flokkaður af fjármálafyrirtæki 

sem annað hvort viðurkenndur gagnaðili, sbr. 10. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti eða fagfjárfestir, sbr. 24. gr. laganna,  getur viðskiptavinur lagt fram kröfu 

á hendur fjármálafyrirtækinu um skaðabætur fyrir því tjóni sem viðskiptavinur hefur orðið 

fyrir vegna rangrar flokkunar fjármálafyrirtækis á viðskiptavininum. Það er almenn regla í 

skaðabótaréttinum að það hvíli á tjónþola, þ.e. viðskiptavininum, að sanna að tjóni sé valdið 

með skaðabótaskyldum hætti.208 Þegar um sérfræði ráðgjöf eða þjónustu er að ræða fer um 

bótagrundvöllurinn eftir sakarreglunni, sem er eins og áður sagði almenn og ólögfest regla í 

íslenskum rétti.209 Sakarreglan var fyrst lögfest í íslenskum rétti sem bótagrundvöllur í 302.-

305. gr. almennu hegningarlaganna frá árinu 1869 en þau voru samin að fyrirmynd dönsku 

hegningarlaganna frá árinu 1866.210 Í íslenskum rétti hefur sakarreglan verið skilgreind með 

þeim hætti að sá sem veldur tjóni með saknæmum og ólögmætum hætti ber 

skaðabótaábyrgð á því tjóni, enda sé tjónið sennileg afleiðing af hegðun hans og raskar 
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hagsmunum, sem verndaðir eru með skaðabótareglum.211 Meginreglan er því sú að tjónþoli 

þurfi að sanna tjón sitt, að bótagrundvöllur sé fyrir hendi og að orsakatengsl séu milli þess 

tjóns sem hann varð fyrir og hinnar bótaskyldu háttsemi.212 Við mat á því hvort háttsemi 

teljist saknæm styðjast dómarar annars vegar við skráðar hátternisreglur, þ.e. réttarreglur 

sem kveða á um skyldur manna til að gera eitthvað eða láta eitthvað ógert, og hins vegar 

leggja dómarar almennt mat á ákveðna þætti þegar er þeir taka afstöðu til þess hvort 

háttsemi er saknæm eða ekki.213 Þeir þættir sem dómarar líta einkum til og hafa sérstaka 

þýðingu við mat á því hvort háttsemi sé talin saknæm eru einkum fjórir. Í fyrsta lagi er litið til 

þess hversu mikil hætta var á því að tjón hlytist af háttsemi tjónvalds þ.e. hve mikil var 

hættan á því að tjón yrði vegna þeirrar háttsemi tjónvalds sem í raun olli tjóninu.214 Í öðru 

lagi er litið til þess hversu mikil hættan var á því að tjón hlytist af háttsemi tjónvalds, matið á 

því er gagnvirkt en í því felst meðal annars að sá, sem notast við einhvers konar verklags- 

eða vinnuaðferðir er líklegur til þess að verða talinn hafa hegðað sér gáleysilega ef unnt er 

að rekja tjón til skorts á varúðarráðstöfunum sem annars gætu hafa komið í veg fyrir að tjón 

yrði.215 Í þriðja lagi er litið til þess hversu auðvelt eða erfitt það var fyrir tjónvald að gera sér 

grein fyrir hættu á tjóni en við mat á því ber að miða við það hvað tjónvaldur átti að vita um 

aðstæður eða hvaða ráðstafanir tjónvaldi bar að gera til þess að afla upplýsinga um 

aðstæður. Þekkingaskortur tjónvalds getur þar af leiðandi ekki komið í veg fyrir að hann 

verði talinn hafa hegðað sér með saknæmum hætti.216 Í fjórða og jafnframt síðasta lagi er 

litið til þess hvort tjónvaldur hafi leitast við að gera allar þær ráðstafanir sem af honum 

mátti krefjast til þess að koma í veg fyrir að tjón hlytist af en hér ber að hafa í huga að 

tjónvaldi verður að hafa verið unnt að hegða sér með öðrum hætti, þ.e. koma í veg fyrir tjón 

með einhverjum tiltækum ráðstöfunum. Því lengri tíma sem tjónvaldur hafði til ráðstöfunar 

án þess að til athafna hafi komið af hans hálfu, verður þá að teljast auka líkur fyrir því að 

slíkt athafnaleysi yrði talið til saknæmrar hegðunar tjónvalds.217 Af framangreindri umfjöllun 

má sjá að hið almenna mat dómara á því hvort háttsemi teljist vera saknæm eða ekki byggist 
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á hlutlægu mati á því hvað almennt mætti telja að menn sem væru í sömu aðstöðu og 

tjónvaldur var, máttu vita um hættu á tjóni. Niðurstaða dómara er þá oftast reist á 

heildstæðu mati á aðstæðum þar sem allir framangreindir þættir spila saman og hafa áhrif 

hver á annan en markmiðið með þessu er að reyna að sjá hvort tjónvaldur hafi brugðist við 

með réttum hætti.218 Sé niðurstaðan hins vegar sú að tjónvaldur hefði átt að bregðast við 

með öðrum hætti en hann gerði yrði hann að jafnaði talinn hafa sýnt af sér saknæma 

háttsemi.219 Samkvæmt 21. gr. laga um verðbréfaviðskipti er lögð skylda á fjármálafyrirtæki 

að flokka viðskiptavini sína í upphaf viðskiptasambands þeirra ýmist sem viðurkennda 

gagnaðila, fagfjárfesta eða almenna fjárfesta. Í þeim tilvikum þar sem upp kemur sú staða að 

fjármálafyrirtæki hafi ranglega flokkað viðskiptavin sem annað hvort viðurkenndan 

gagnaðila, sbr. 10. tölul. 1. mgr. 2. gr. laganna eða fagfjárfestir, sbr. 24. gr. laganna, og sú 

flokkun leiðir til tjóns fyrir viðskiptavin kemur til álita hvort fjármálafyrirtæki beri 

skaðabótaábyrgð, nánar tiltekið vinnuveitendaábyrgð, á því tjóni sem viðskiptavinur verður 

fyrir vegna rangrar flokkunar starfsmanna fjármálafyrirtækisins á viðskiptavin.    

4.3.1. Sérfræðiábyrgð (d. Professionansvar) 

Við upphaf viðskiptasambands ber starfsmönnum fjármálafyrirtækis að flokka viðskiptavini 

sína ýmist sem viðurkennda gagnaðila, fagfjárfesta eða almenna fjárfesta samkvæmt 1. mgr. 

21. gr. laga um verðbréfaviðskipti og 1.-2. mgr. 25. gr. reglugerðar nr. 995/2007 en 

viðskiptavinir njóta misjafnlega mikillar verndar eftir því í hvaða flokk fjárfesta þeir falla. Það 

er viðurkennd framkvæmd í skaðabótarétti að gera megi ríkari kröfur til vandaðari 

vinnubragða hjá sumum starfsstéttum en öðrum, t.d. þegar um sérfræði ráðgjöf eða 

þjónustu er að ræða, þar sem allt gáleysi sem veldur tjóni leiðir að jafnaði til 

skaðabótaábyrgðar.220 Ríkar kröfur eru gerðar um vandvirkni í vinnubrögðum hjá 

starfsmönnum fjármálafyrirtækja þar sem fjármálafyrirtæki gefur starfsfólk sitt út fyrir að 

vera sérfræðinga á sviði verðbréfaviðskipta, sbr. dómur Hæstaréttar í máli nr. 173/1991 þar 

sem Hæstiréttur segir meðal annars að Kaupþing hf. hafi auglýst starfsfólk sitt sem 

sérfræðinga á sviði verðbréfamiðlunar, viðskiptavinir hafi því mátt treysta því að þeir nytu 

þeirra sérfræði starfsmanna. Um skaðabótaábyrgð sérfræðinga fer eftir sakarreglunni en 

þegar um slíka sérfræðiábyrgð er að ræða kemur til sérstakrar beitingar á sakarreglunni sem 
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leiðir þá til strangari ábyrgðar þar sem gerðar eru ríkari kröfur til sérfræðinga um 

sérfræðiþekkingu, fagleg vinnubrögð og aðgæslu í starfsemi sinni.221 Hin sérstaka beiting 

sakarreglunnar getur þá einkum talist felast í eftirfarandi þremur atriðum. Í fyrsta lagi er 

gerð ríkari krafa en almennt til þess að sérfræðingar sýni af sér aðgæslu og vönduð 

vinnubrögð við störf sín, sbr. dóm Hæstaréttar í máli nr. 445/1992 en þar segir dómurinn 

meðal annars að ríkari kröfur verði að gera til banka um vandvirkni og varúð í viðskiptum 

með verðbréf. Í öðru lagi að gerð sé ríkari krafa til þess að sérfræðingar geri sér betur grein 

fyrir því tjóni sem af verkum þeirra getur leitt en aðrir, þ.e. ef þeir fara ekki eftir þeim 

reglum í starfsemi sinni sem gera má kröfu um. Í þriðja lagi er beiting sönnunarreglna með 

öðrum hætti en almennt gerist, þ.e. hliðrað er til um sönnun, tjónþola í vil.222 Þessi sérstaka 

beiting á sakarreglunni þegar um sérfræðiábyrgð er að ræða gerir það að verkum að minna 

þarf til að koma þess að skilyrðum fyrir beitingu reglunnar teljist vera fullnægt. Þegar til 

skoðunar kemur hvort sérfræðingur, þ.e. starfsmaður fjármálafyrirtækis, geti talist bera 

ábyrgð á því tjóni sem viðskiptavinur verður fyrir vegna rangrar flokkunar starfsmannsins á 

viðskiptavininum sem annað hvort viðurkenndur gagnaðili, sbr. 10. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga 

um verðbréfaviðskipti, eða fagfjárfestir, sbr. 24. gr. laganna,  ber að hafa hina sérstöku 

beitingu sakarreglunnar vegna sérfræðiábyrgðar í huga. Þegar ranga flokkun á viðskiptavini 

má rekja til aðgæsluleysis eða ófaglegra vinnubragða starfsmanns fjármálafyrirtækis verður 

að telja slíkt gáleysi starfsmannsins leiða til þess að hann verði að teljast ábyrgur fyrir því 

tjóni sem röng flokkun hans á viðskiptavin hefur skapað viðskiptavini á grunvelli 

sérfræðiábyrgðar.  Megi hins vegar rekja ranga flokkun viðskiptavinar til viðskiptavinarins 

sjálfs, þ.e. viðskiptavinur lagði til dæmis fram röng eða misvísandi gögn sem 

fjármálafyrirtæki óskaði eftir vegna flokkunar, getur starfsmaður fjármálafyrirtækis ekki 

talist bera ábyrgð á því tjóni sem viðskiptavinur verður fyrir vegna rangrar flokkunar 

starfsmannsins á viðskiptavini.  

 Viðskiptavinir njóta eins og áður hefur komið fram misjafnlega mikillar verndar 

samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti eftir því til hvaða flokks fjárfesta þeir teljast. 

Fjármálafyrirtækjum ber því að flokka viðskiptavini við upphaf viðskiptasambands þar sem 

ákvæði II. kafla laga um verðbréfaviðskipti og reglugerðar nr. 995/2007 veita 
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fjármálafyrirtækjum skýr tilmæli um þá vernd sem viðskiptavinur skal njóta eftir því til hvaða 

flokks hann telst. Þar sem vernd viðskiptavinar er misjafnlega mikil eftir því til hvaða flokks 

fjárfesta viðskiptavinur telst er bótaábyrgð fjármálafyrirtækja samhliða því misjafnlega mikil 

eftir því til hvaða flokks fjárfesta viðskiptavinur telst til. Viðurkenndir gagnaðilar er sá flokkur 

fjárfesta sem nýtur hvað minnstrar verndar samkvæmt lögunum þar sem við það er miðað 

að viðurkenndir gagnaðilar séu stórir fjárfestar og jafnan sérfróðir um verðbréfaviðskipti og 

því sé ekki þörf á að veita þeim sömu réttarvernd og öðrum fjárfestum í 

verðbréfaviðskiptum.223  Þegar fjármálafyrirtæki á í verðbréfaviðskiptum við viðurkennda 

gagnaðila er þeim heimilt að eiga í slíkum viðskiptum án þess að fullnægja skilyrðum 9. gr. 

(skriflegur samningur), 14. gr. (almenn upplýsingaskylda), 15. gr. (öflun upplýsinga og 

ráðleggingar vegna eignastýringar og fjárfestingarráðgjafar), 16. gr. (öflun upplýsinga og mat 

vegna annarra verðbréfaviðskipta), 18. gr. (besta framkvæmd), og 1. mgr. 19. gr. 

(framkvæmd fyrirmæla) nema viðurkenndur gagnaðili krefjist þess að ákvæðin gildi um 

viðskipti aðilanna, sbr. 1. og 3. mgr. 22. gr. laganna. Fjármálafyrirtæki teljast til fagfjárfesta 

samkvæmt a-lið 9. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti, nánar tiltekið þeirra 

fagfjárfesta sem teljast sjálfkrafa til viðurkenndra gagnaðila, sbr. 10.  tölul. 1. mgr. 2. gr. 

laganna. Þegar viðurkenndur gagnaðili stundar verðbréfaviðskipti við annan viðurkenndan 

gagnaðila verður að teljast eðlilegt að annar þeirra verði ekki talinn bera sérfræðiábyrgð á 

því tjóni sem hinn verður fyrir í viðskiptum þeirra á milli. Er hér ekki verið að útiloka að til 

bótaábyrgðar geti komið í viðskiptum milli tveggja viðurkenndra gagnaðila heldur aðeins að 

um slíka bótaábyrgð verði farið eins og um sérfræðiábyrgð væri að ræða þar sem um tvo 

sambærilega aðila sé að ræða sem eigi í verðbréfaviðskiptum að meginstefnu til á 

jafnréttisgrundvelli. Þeir viðskiptavinir sem flokkaðir hafa verið ýmist sem fagfjárfestar eða 

almennir fjárfestar njóta að jafnaði mun meiri verndar samkvæmt lögunum en viðurkenndir 

gagnaðilar. Þegar fjármálafyrirtæki á í verðbréfaviðskiptum við fagfjárfesta eða almenna 

fjárfesta ber það sérfræðiábyrgð á því tjóni sem viðskiptavinur verður fyrir vegna saknæmrar 

háttsemi sem starfsmanns fjármálafyrirtækisins.224 Sérfræðiábyrgð starfsmanna 

fjármálafyrirtækja gagnvart fagfjárfestum og almennum fjárfestum byggist á því sjónarmiði 

að fjármálafyrirtæki sé sterkari aðili sem sé sérfróður og geri sig jafnframt út fyrir 
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sérþekkingu starfsmanna sinna á sviði verðbréfaviðskipta. Þá megi fagfjárfestar sem og 

almennir fjárfestar treysta því að þeir fái notið þeirrar verndar sem þeim er tryggð með 

lögum og að starfsmenn fjármálafyrirtækja sýni aðgæslu og fagleg vinnubrögð í starfi.  

4.3.2. Vinnuveitendaábyrgð (d. arbejdsgiveransvar) 

Í dag bjóða fjármálafyrirtæki upp á breitt úrval af fjármálaþjónustu, þá einkum þegar kemur 

að fjárhagslegri ráðgjöf en sem dæmi má nefna ráðgjöf varðandi lántöku, 

fjárfestingarráðgjöf, o.s.frv.225 Þegar réttarþróun síðari ára er skoðuð má sjá af 

dómaframkvæmd að sérfræðiábyrgð hefur að mestu leiti verið samsömuð svokallaðri 

ráðgjafaábyrgð vegna ráðgjafar í víðum skilningi, þ.e. ekki í hefðbundnum skilningi 

(lögfræðingar, endurskoðendur o.fl.), og nær hún því einnig til fyrirtækja á sviði ráðgjafar og 

þjónustu, t.d. fjármálafyrirtækja, sbr. áðurnefndur dómur Hæstaréttar í máli nr. 

445/1992.226 Til þess að skaðabótaábyrgð myndist á grundvelli sérfræðiábyrgðar þarf 

viðskiptavinur samt sem áður að sýna fram á það að starfsmaður sá er veitti ráðgjöfina hafi 

ekki sýnt af sér nægilega aðgæslu og fagleg vinnubrögð við ráðgjöf til viðskiptavinarins.227 

Þegar sérfræðingar, sem starfa fyrir fjármálafyrirtæki, veita ráðgjöf til viðskiptavina varðandi 

fjárfestingar ber að líta svo á að fjármálafyrirtæki beri ábyrgð á slíkri ráðgjöf starfsmanna 

sinna, sbr. áðurnefndur dómur Hæstaréttar í máli nr. 173/1991 en þar dæmdi Hæstiréttur 

Kaupþing hf. til þess að greiða viðskiptavini sínum skaðabætur fyrir það tjón sem hann hafi 

orðið fyrir vegna vanrækslu starfsmanns Kaupþings hf. Fjármálafyrirtæki ber þá ábyrgð á 

tjóni sem starfsmenn þess valda í starfi sínu á grundvelli svokallaðrar 

vinnuveitandaábyrgðar. Um skaðabótaábyrgð á grundvelli vinnuveitandaábyrgðar, sem er 

ólögfest regla í íslenskum rétti, fer eftir víðtækri ábyrgðarreglu en ábyrgðin er þó á 

sakargrundvelli þar sem það er skilyrði fyrir beitingu reglunnar, að starfsmaður hafi valdið 

tjóni með saknæmum hætti. Reglan um vinnuveitandaábyrgð byggir á því að eðlilegast sé að 

líta á starfsmann og vinnuveitanda hans sem eina heild, þar sem vinnuveitandinn standi fyrir 

umræddri starfsemi og hafi af henni fjárhagslegan ávinning.228 Að baki reglunni um 

vinnuveitandaábyrgð býr sú hugsun að samsama eigi, með virkri samsönum, vinnuveitanda 
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starfsmanni sínum sem valdið hefur tjóni með saknæmum hætti.229 Í virkri samsömun felst 

að háttsemi A veldur því að B verði skaðabótaskyldur, þ.e. að vinnuveitandi verður 

skaðabótaskyldur, vegna háttsemi er starfsmaður hans viðhafði í starfi sínu, ef 

vinnuveitandinn hefði sjálfur viðhaft slíka háttsemi.230 Meginreglan er því sú að starfsmaður 

þarf að hafa valdið tjóni með saknæmum hætti og háttsemi sú, er tjóninu veldur, þarf að 

vera í einhverjum þeim tengslum við starf tjónvalds eða framkvæmd þess svo að tjónþoli 

megi að minnsta kosti líta svo á að tjónvaldur hafi verið að sinna starfi sínu þegar tjónið átti 

sér stað.231 Það útilokar ekki beitingu reglunnar um vinnuveitandaábyrgð, að hin saknæma 

háttsemi, er tjóninu veldur, hafi farið í bága við bein fyrirmæli vinnuveitanda um 

framkvæmd starfs og getur vinnuveitandi því ekki borið fyrir sig að hann hafi t.d. lagt fyrir 

starfsmenn sína að framkvæma starf með tilteknum hætti, og ef það hefði verið gert, hefði 

tjón ekki orðið. Samkvæmt reglunni um vinnuveitandaábyrgð skiptir því engu máli þótt 

ekkert sé við vinnuveitanda að sakast.232 Vaknar þá upp sú spurning hvort reglunni um 

vinnuveitandaábyrgð sé ætlað að leysa starfsmann undan ábyrgð með því að færa hana yfir 

á vinnuveitandann. Þegar reglan um vinnuveitandaábyrgð er skoðuð má sjá að reglan sjálf 

leysir starfsmann ekki undan þeirri skaðabótaábyrgð, sem hann kann að valda með háttsemi 

sinni. Í reglunni felst sem sagt að starfsmaður beri einnig, þ.e. ásamt vinnuveitanda sínum, 

ábyrgð á því tjóni, sem hann kann að hafa valdið með háttsemi sinni í starfi.233 Tjónþoli, þ.e. 

viðskiptavinur, getur þannig ákveðið sjálfur hvort hann krefst skaðabóta úr hendi 

starfsmanns fjármálafyrirtækis eða fjármálafyrirtækisins sjálfs. Réttarþróun síðari ára hefur 

þó verið með þeim hætti að persónuleg ábyrgð starfsmanns á tjóni, sem hann veldur með 

háttsemi sinni í starfi, hefur verið takmörkuð verulega, þ.e. að leitast er við að létta hinni 

endanlegu skaðabótaábyrgð af starfsmanninum þegar þess er kostur.234 Í II. kafla 

skaðabótalaga nr. 50/1993, sem  fjallar um skaðabótaábyrgð vegna tjóns sem vátrygging 

tekur til, er í 3. mgr. 19. gr. fjallað um þau tilvik, þar sem hagsmunir þeir, er starfsmaður 

veldur tjóni á, eru vátryggðir. Ákvæði 3. mgr. 19. gr. laganna felur í sér að starfsmaður losnar 

undan ábyrgð á tjóni sem hann veldur í starfi sínu ef hagsmunir þeir er hann olli tjóni á falla 
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undir ábyrgðartryggingu vinnuveitanda. Í IV. kafla laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki, 

sem fjallar um starfsheimildir fjármálafyrirtækja, segir í 3. mgr. 26. gr., um starfsheimildir 

verðbréfamiðlunar, að verðbréfamiðlanir skuli setja tryggingu fyrir tjóni sem þær kunna að 

baka viðskiptavinum sínum í starfsemi sinni. Í reglugerð nr. 508/2000 um ábyrgðartryggingu 

verðbréfamiðlana235 er að finna nánari ákvæði um fjárhæðir tryggingar og lágmarksskilmála. 

Í 1. mgr. 3. gr. reglugerðarinnar segir m.a. að ábyrgðartrygging verðbréfamiðlunar skuli bæta 

viðskiptavinum almennt fjártjón sem leitt verður af gáleysi í störfum starfsmanna hennar. 

Ábyrgðartryggingin hefur því það hlutverk að vernda þann vátryggða fyrir tjóni, sem hlýst af 

því að verða skaðabótaskyldur gagnvart þriðja manni, þar sem hinn vátryggði fær bætur úr 

ábyrgðartryggingu sinni að því marki, sem hann verður skaðabótaskyldur samkvæmt reglum 

skaðabótaréttarins, að þeim skilyrðum fullnægðum, að tjónið falli undir 

vátryggingarsamninginn.236 Af þessu leiðir að starfsmaður fjármálafyrirtækis verði leystur 

undan ábyrgð bæði gagnvart tjónþola og vinnuveitanda sínum, þ.e. fjármálafyrirtækinu, 

þegar starfsmaður veldur viðskiptavini tjóni vegna aðgæsluleysis eða ófaglegra 

vinnubragaða í starfi við flokkun viðskiptavinar. Endanleg bótaábyrgð vegna saknæmrar 

háttsemi starfsmannsins fellur því á vinnuveitenda, þ.e. fjármálafyrirtækinu, á grundvelli 

reglunnar um vinnuveitendaábyrgð. Þó ber að hafa í huga þegar möguleg bótaábyrgð 

fjármálafyrirtækja er skoðuð að ekki er hægt að krefjast þess af fjármálafyrirtækjum að þau 

hafi frumkvæði að ráðgjöf vegna hinna ýmsu fjárfestingaverkefna nema í þeim tilvikum þar 

sem fjármálafyrirtæki er að veita viðskiptavini eiginlega fjárfestingaráðgjöf.237 Í áður 

nefndum dómi Hæstaréttar Þýskalands í máli nr. XI ZR 33/10, Ille Papier Service GmbH gegn 

Deutsche Bank AG, var Deutsche Bank AG eins og fyrr segir dæmdur til að greiða um það bil 

hálfa milljón evra í skaðabætur auk vaxta vegna brota á upplýsingaskyldu gagnvart félaginu 

Ille Papier Service GmbH þar sem dómurinn taldi sýnt fram á að þær upplýsingar sem 

Deutsche Bank AG bar að upplýsa félagið um, en gerði ekki, hefðu verið ákvarðandi fyrir 

fjárfestingarákvörðun félagsins.238 Í þýskum rétti, ólíkt hinum íslenska, hefur verið lögfest 
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almenn bótaregla í 249. gr. BGB sem fjallar um eðli og umfang skaðabóta.239 Deutsche bank 

AG var dæmdur til greiðslu skaðabóta á grundvelli 280. gr. BGB, sem er til nánari útlistunar á 

því hvað felst í 249. gr. laganna, og fjallar um skaðabótaskyldu vegna tjóns sem aðili verður 

fyrir vegna brota á skyldu samkvæmt lögum eða samningi svo dæmi sé tekið.240 Niðurstaða 

Hæstaréttar Þýskalands í þessu máli er mjög áhugaverð að því leiti að hún er á sömu línu og 

Hæstiréttur Íslands tók í máli nr. 638/2010, Landsbanki Íslands hf. gegn Njálu ehf., þar sem 

dómurinn vísar til þess í niðurstöðu sinni að ekki hafi verið krafist skaðabóta vegna þess 

tjóns er Njála ehf. hafi orðið fyrir vegna rangrar flokkunar Landsbanka Íslands hf. á félaginu 

sem fagfjárfestir. Þá svipar hinni almennu bótareglu þýsks réttar mjög til  íslensku 

sakarreglunnar og leiða má líkur að því að sambærileg kröfugerð og sú er lögð var fram í 

þýska málinu hlyti sambærilega niðurstöðu fyrir íslenskum dómstólum.   
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5. Lokaorð 

Frá innleiðingu MiFID-tilskipunarinnar í íslenskan rétt með gildistöku laga 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti þann 1. nóvember 2007 hefur mikið vatn runnið til sjávar. Hin nýja löggjöf 

hafði í för með sér umfangsmiklar breytingar fyrir starfsemi fjármálafyrirtækja sem kallaði á 

setningu nýrra og ítarlegra verkferla og verklagsreglna um flokkun viðskiptavina. Í ljósi þeirra 

umfangsmiklu breytinga sem fjármálafyrirtæki stóðu frammi fyrir á starfsemi sinni, þeim 

skamma tíma sem þeim var veittur til undirbúnings fyrir gildistöku laganna hin 1. nóvember 

2007 og þá þýðingu sem flokkun viðskiptavinar hefur fyrir réttarvernd hans samkvæmt 

lögunum hefði eflaust verið farsælla að veita fjármálafyrirtækjunum tiltekinn aðlögunartíma 

til flokkunar á viðskiptavinum sínum í samræmi við hinar nýju reglur. Í framkvæmd hefur 

komið í ljós ákveðið misræmi á flokkun viðskiptavina milli fjármálafyrirtækja sem rekja má til 

ólíkrar túlkunar fjármálafyrirtækja á hugtökum sem ekki er að finna nánari útlistun á í lögum 

eða reglugerð, til dæmis hvað felst í hugtakinu umtalsverð viðskipti. Mikilvægt er að skýra 

nánar þessi hugtök laganna, þ.e. hvað felist í þeim eiginleikum sem viðskiptavinur þurfi að 

vera gæddur til þess að hljóta flokkun í ákveðin flokk fjárfesta. Nánari skýring á því hvað felst 

í hugtökunum kæmi þá í veg fyrir misræmis og jafnvel ranga túlkun fjármálafyrirtækja á 

þeim eins og átti sér stað hjá Landsbanka Íslands hf. við flokkun á félaginu Njálu ehf. en í 

málinu kom meðal annars fram að það hafi verið álit regluvarðar Landsbanka Íslands hf. á 

sínum tíma að með því að undirrita samning um virka gjaldmiðlastýringu og stöðutöku hefðu 

fyrirsvarsmenn Njálu ehf. framselt heimild til þess að gera afleiðusamninga til sérfræðinga 

Landsbanka Íslands hf., skilyrðum c-liðar 1. mgr. 24. gr. laganna hafi því verið fullnægt að 

þeirra mati en í reynd er það svo að sérþekkingin verður að vera viðskiptavinarins og því ekki 

heimilt að framselja hana og færa matið yfir á annan aðila með slíkum samningi. Málin 

flækjast enn frekar þegar kemur að svokölluðum umboðsviðskiptum en engar reglur er að 

finna í lögunum eða reglugerð nr. 995/2007 um hvernig haga beri flokkun viðskiptavinar 

undir þeim kringumstæðum sem hefur valdið óvissu og misræmi í framkvæmd.   

Í lögum um verðbréfaviðskipti er engar reglur að finna um ógildi samninga eða 

skaðabætur til handa viðskiptavini vegna annmarka á flokkun starfsmanns fjármálafyrirtækis 

á viðskiptavini. Verður því að leita stoða fyrir kröfum viðskiptavinar um ógildingu samninga 

eða skaðabætur í öðrum réttarheimildum, þ.e. ákvæðum III. kafla samningalaganna og  

sakarreglu skaðabótaréttarins sem er almenn og ólögfest meginregla í íslenskum rétti. 
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Viðskiptavinur getur ekki krafist ógildingar á samningum sem gerðir voru við 

fjármálafyrirtæki í kjölfar rangrar flokkunar starfsmanns fjármálafyrirtækisins á grundvelli 

hinnar ólögfestu reglu um brostnar forsendur einni og sér en Hæstiréttur hefur hafnað 

beitingu reglunnar um brostnar forsendur til ógildingar á samningum vegna rangrar 

flokkunar á þeim grundvelli að flokkun viðskiptavinar geti ekki talist vera forsenda 

viðskiptavinarins fyrir því að ganga til viðskipta við fjármálafyrirtæki heldur þvert á móti væri 

flokkun viðskiptavinar forsenda fjármálafyrirtækisins, sem ræður því hvernig viðskiptunum 

er hagað. Viðskiptavinur getur aftur á móti krafist ógildingar á þeim samningum sem hann 

hefur gert við fjármálafyrirtæki í kjölfar rangrar flokkunar á grundvelli 36. gr. 

samningalagnna en ákvæðið ber að skýra þröngt í samræmi við viðurkenndar lögskýringar 

aðferðir þar sem ógildingarreglur samningaréttarins fela í sér undantekningu frá 

meginreglunni um skuldbindingargildi samninga sem ber að jafnaði að hafa að leiðarljósi. 

Hæstiréttur hefur í framkvæmd beitt ákvæði 36. gr. laganna af hófsemd og varkárni og má 

því leiða líkur að því að röng flokkun á viðskiptavin, ein og sér, muni ekki fullnægja þeim 

ströngu skilyrðum sem eru fyrir beitingu reglunnar og þarf því eitthvað meira að koma til svo 

fallist verði á beitingu ákvæðisins, til dæmis brot á upplýsingaskyldu fjármálafyrirtækis þar 

sem þær upplýsingar sem fjármálafyrirtækinu bar að veita viðskiptavin væru líklegar til þess 

að geta haft áhrif á ákvörðun viðskiptavinar til þess að ganga til samninga við 

fjármálafyrirtækið. Í þeim tilvikum þar sem skilyrði verða ekki talin vera fyrir hendi til 

beitingar á 36. gr. laganna getur viðskiptavinur krafist skaðabóta úr hendi fjármálafyrirtækis 

vegna þess tjóns sem hann telur sig hafa orðið fyrir vegna rangrar flokkunar starfsmanns 

fjármálafyrirtækis á honum á grundvelli sakarreglu skaðabótaréttarins. Það tjón sem 

viðskiptavinur hefur orðið fyrir getur þá samsvarað neikvæðri stöðu þeirra samninga sem 

gerðir hafa verið við fjármálafyrirtæki í kjölfar rangrar flokkunar starfsmanna þess á 

viðskiptavin. Því er ljóst að til mikils getur verið að vinna fyrir viðskiptavin að setja fram 

kröfur annars vegar um ógildingu umræddra samninga á grundvelli 36. gr. samningalaganna 

og hins vegar kröfu um skaðabætur úr hendi fjármálafyrirtækisins vegna þess tjóns sem 

hann hefur orðið fyrir vegna rangrar flokkunar starfsmanns fallist dómurinn ekki á ógildingu 

samninganna á grundvelli 36. gr. samningalaganna.  

Þá hefur hröð þróun og örar breytingar á fjármálamörkuðum í Evrópu sem og á 

Íslandi gert það að verkum að löggjöf á þessu sviði þarf að vera í sífelldri endurskoðun hjá 

löggjafanum. Um þessar mundir er MiFID-tilskipunin í endurskoðun hjá Evrópusambandinu 
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og ljóst er að kominn er tími á sambærilega endurskoðun á íslenskri löggjöf um 

verðbréfaviðskipti, þá sérstaklega ákvæði II. kafla laganna sem fjallar um fjárfestavernd og 

viðskiptahætti fjármálafyrirtækja, og reglugerðar nr. 995/2007. Sú endurskoðun er 

nauðsynleg til frekari skýringar á þeim hugtökum sem nauðsynleg eru til þess að koma í veg 

fyrir ósamræmi í framkvæmd ásamt því að þörf er á að leiðrétta það misræmi sem er á milli 

MiFID-tilskipunarinnar og innleiðingartilskipunar Evrópusambandsins og ákvæðum laga um 

verðbréfaviðskipti og reglugerðar nr. 995/2007. Ljóst er að hér er um að ræða mikla 

hagsmuni fyrir viðskiptavini fjármálafyrirtækja sem stunda verðbréfaviðskipti og því 

nauðsynlegt að jafnræðis- og sanngirnissjónarmiða sé vandlega gætt við endurskoðun. Þá er 

jafnframt mikilvægt að hafa í huga við endurskoðunina að fjárfestavernd byggist ekki 

eingöngu á því hvernig ákvæðum laganna er háttað, skilvirk fjárfestavernd byggist að mestu 

leiti á því hvernig ákvæði laganna eru í framkvæmd.  
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