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Ágrip 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar er tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2004/39/EB um 

markaði fyrir fjármálagerninga, eða svokölluð MiFID-tilskipun, sem kom í stað tilskipunar nr. 

93/22/EBE (ISD-tilskipunin). Allra helst er gert grein fyrir hvað felst í markmiðum hennar um 

að auka vernd fjárfesta. Sérstök aðgerðaráætlun Evrópusambandsins á sviði fjármálamarkaða 

var sett af stað árið 2000. Var með henni skipuð nefnd sem lagði til svokallað Lamfalussy 

ferli, sem er þrepa skipt ferli sem miðar að því að samræma tilskipanir og reglugerðir 

Evrópusambandsins í löggjafir aðildarríkjanna. Er MiFID-tilskipunin útkoma þessarar 

aðgerðaráætlunar Evrópusambandsins.  

Vegna mikillar fjölgunar fjárfesta á fjármálamörkuðum og það að þeim stóð til boða stöðugt 

flóknari og víðtækari þjónusta og gerningar, var talið nauðsynlegt að kveða á um samræmingu 

sem veitti fjárfestum víðtæka vernd. Þær greinar sem kveða á um fjárfesta vernd, og eru til 

umfjöllunar í þessari ritgerð, eru varnir gegn hagsmunaárekstrum, upplýsingagjöf gagnvart 

viðskiptavinum, flokkun viðskiptavina, mat á hæfi viðskiptavinar og reglan um bestu 

framkvæmd sem er talin helsti hornsteinn tilskipunarinnar. Skoðað er hvernig reglurnar hafa 

verið í dómaframkvæmd, þ.á.m. í úrskurðum Úrskurðarnefndar um viðskipti við 

fjármálafyrirtæki og niðurstöðu Hæstaréttar í dómi 263/2012. 

  



 
 

Formáli 

Ritgerð þessi er 10 ECTS eininga lokaverkefni til BS gráðu í viðskiptalögfræði við lagadeild 

Háskólans á Bifröst. Viðfangsefni hennar er tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 

2004/39/EB, um markaði fyrir fjármálagerninga, með sérstaka áherslu á markmið 

tilskipunarinnar um aukna vernd fjárfesta. 

Undirritaður vill færa þeim þakkir sem aðstoðað hafa við vinnslu verkefnis. Sérstakar þakkir 
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greinargóða handleiðslu og leiðsögn. Þá vill höfundur þakka Hákoni Má Péturssyni, 

regluverði Arion banka fyrir góð svör við spurningum sem vöknuðu við vinnslu verkefnisins. 
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1. Inngangur  
Viðfangsefni þessara ritgerðar er tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2004/39/EB um 

markaði fyrir fjármálagerninga1, eða svokölluð MiFID-tilskipun (e. Markets in Financial 

Instruments Directive), sem tók við af tilskipun Evrópuráðsins 93/22/EBE um 

fjárfestingaþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta, eða svokallaða ISD-tilskipun (e. Investment 

Services Directive). Tilskipunin var gefin út 10. ágúst 2006 en var innleidd í íslenska löggjöf 

1. nóvember 2007 með lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Í þessari ritgerð verður 

lögð áhersla á að fjalla um markmið tilskipunarinnar um að auka vernd fjárfesta og hvaða 

áhrif þau hafa haft frá innleiðingu tilskipunarinnar hér á landi. Yfirskrift ritgerðarinnar er því: 

MiFID-tilskipunin – Hvað felst í markmiði hennar um aukna vernd fjárfesta? 

Evrópusambandið hefur farið ört vaxandi á seinustu áratugum og fer í dag með stórt hlutverk í 

samræmingu löggjafar aðildarríkja sambandsins.  Þannig verður gert grein fyrir því hvað felst 

í afleiddum rétti evrópuréttar og hvaða þýðingu tilskipanir hafa fyrir aðildarríki 

Evrópusambandsins 2  (e. European Union) og samstarfsríki þeirra, þar á meðal 

Fríverslunarsamtaka Evrópu3 (e. European Free Trade Association) sem Ísland er aðili að. 

Fjallað verður um þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti á Íslandi og rakið hvernig löggjöfin 

breyttist með tilkomu samningsins um evrópska efnahagssvæðið4.  

MiFID-tilskipunin og reglur hennar voru ekki þróaðar á skömmum tíma. Fyrir gildistöku 

tilskipunarinnar var í gildi tilskipun Evrópuráðsins, sem var sett í samstarfi við Evrópuþingið, 

nr. 93/22/EBE (ISD-tilskipunin). Tók hún til fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta 

en var þó ekki að virka sem skyldi. Því tók Evrópusambandið til þess ráðs að setja 

aðgerðaráætlun sem hafði það að markmiði að samræma reglur á sviði 

verðbréfamarkaðsréttar. Nauðsynlegt er því að skoða hvað í raun féllst í ISD-tilskipuninni og 

af hverju hún hafi ekki virkað sem skyldi. Þannig er 5. kafla ritgerðarinnar er ætlað að gera 

skilmerkilega grein fyrir MiFID-tilskipuninni, þ.e. forvera tilskipunarinnar sem og hvernig 

kom til setningar hennar. Að auki verður ítarlega farið í helstu greinar tilskipunarinnar sem 

var ætlað að auka vernd fjárfesta.  

                                                
1 Hér eftir MiFID-tilskipunin 
2 Hér eftir ESB 
3 Hér eftir EFTA 
4 Hér eftir EES-samningurinn 
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Ein mikilvægasta grein MiFID-tilskipunarinnar er án nokkurs vafa 21. gr. sem fjallar um 

regluna „Bestu framkvæmd“. Mikið hefur verið skrifað um þá grein og einkum vegna þess að 

ekki alltaf hafa aðilar verið sammála um hvernig markmiðum hennar eigi að vera náð að fullu. 

Ljóst er þó að henni er ætlað að tryggja það að fjárfestingarfyrirtæki komi á og framkvæmi 

stefnu um framfylgd fyrirmæla sem geri þeim kleift að fá sem hagstæðastu niðurstöðu fyrir 

viðskiptavini sína. Verður því reglan ítarlega skoðuð í 6. kafla sem og það verður varpað ljósi 

á hvernig reglan hefur verið í framkvæmd hjá fjármálafyrirtækjum á Íslandi. Mikið gekk á í 

aðdraganda hrunsins árið 2008 og hafa þær hugmyndir verið á lofti að mögulega hafi ekki 

allir verið búnir að kynna sér hugmyndafræðina að baki MiFID-tilskipunarinnar. Verða því 

úrskurðir Úrskurðarnefndar um viðskipti við fjármálafyrirtæki skoðaðir sem og mál sem kom 

fyrir Hæstarétti eftir að hafa fengið úrskurð hjá Úrskurðarnefndinni. 

Endar ritgerðin svo á niðurstöðum með tilliti til þess efnis sem hefur verið farið í gegnum og 

svarað því hvað fellst í markmiðum MiFID-tilskipunarinnar um aukna vernd fjárfesta. 

2. Evrópuréttur 
Mikil vinna hefur legið að baki stofnunar þess Evrópusambands sem við þekkjum í dag og 

margir samningar og sáttmálar verið undirritaðir. Til þess að varpa ljósi á þá þróun sem hefur 

átt sér stað í samvinnu ríkja Evrópu í efnahagsmálum ber að líta á upphaf samstarfsins. Uppúr 

1990 þegar verðbréfamarkaðir fóru sívaxandi, og á sama tíma var verið að reyna koma á 

sameiginlegum innri markaði, varð það ljóst að aukið samstarf ríkja Evrópu þyrfti að fylgja í 

kjölfarið til þess að verða við þeirri þróun sem átti sér stað á verðbréfamörkuðum. 

Fjárfestavernd var einn af mikilvægustu þáttunum sem þurfti að huga að á þessum vaxandi 

markaði. Til þess voru settar reglugerðir og tilskipanir sem aðildarríki þurftu að innleiða í lög 

í sínu heimaríki. Þar má helst nefna MiFID-tilskipunina sem er hér til umfjöllunar. Í þessum 

kafla verður gert grein fyrir því hvaða þýðingar tilskipanir og reglugerðir hafa fyrir 

aðildarríkin.  

2.1. Afleiddur réttur Evrópusambandsins 

Þegar talað er um afleiddan rétt er átt við þær réttarreglur sem stofnanir Evrópusambandsins5 

setja með heimild í stofnsáttmálunum. Í 288. gr. sáttmálans um framkvæmd 

Evrópusambandsins er kveðið á um fernskonar réttargerðir stofnananna, þ.e. reglugerðir (e. 

Regulations), tilskipanir (e. Directives), ákvarðanir (e. Decisions) og tilmæli (e. 

                                                
5 Hér eftir ESB 
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Recomendations) og álit (e. Opinions). Reglugerðir og tilskipanir eru þær réttargerðir sem 

hafa mest áhrif á landsrétt aðildarríkja. Reglugerð er þannig ávallt að öllu leyti bindandi og 

gildir milliliðalaust innan aðildarríkjanna. Þannig er aðildarríkjum óheimilt að setja lög eða 

önnur fyrirmæli sem fara í bága við reglugerð nema sérstakar undanþágur séu fyrir hendi. Þótt 

reglugerð gildi milliliðalaust þá getur hún lagt skyldur á aðildarríki um framkvæmd og 

fullnustu. Er það til þess að reglugerð hafi tilætluð áhrif að landsrétti. Tilskipun bindur 

aðildarríki samkvæmt markmiðum sínum, en það er í höndum aðildarríkisins hvernig þeim 

markmiðum er náð. Þeim getur verið náð með mismunandi leiðum, til að mynda með 

lagasetningu, útgáfu reglugerðar eða á annan hátt. Sumar tilskipanir eru þó svo ítarlegar að 

lítið svigrúm er gefið fyrir mat. Þannig verður innleiðing tilskipana í landsrétt aðeins þýðing á 

ákvæðum tilskipunar í stað þess að vera sett fram samkvæmt mati á markmiðum hverju sinni.6  

2.2. Tengsl Íslands við Evrópurétt 

Eins og áður sagði er Ísland aðili að EFTA en stofnun samtakanna voru viðbrögð einstakra 

ríkja við stofnun Efnahagsbandalags Evrópu. Meginmunur EFTA annars vegar og 

bandalaganna hins vegar var að EFTA bauð upp á samvinnu í efnahags- og viðskiptamálum 

án þess pólitíska samruna sem stefnt var að innan bandalaganna.  Þannig voru markmið EFTA 

takmörkuð við fríverslun á grundvelli hefðbundins milliríkjasamstarfs. Árið 1972-1973 gerðu 

EFTA ríkin og bandalögin svokallaða fríverslunarsamninga á milli sín sem þýddu það að 

bandalögin í heild tóku að sér sambærilegar skuldbindingar og leiddu af EFTA-samningnum.7 

Árið 1992 tók svo samningur um evrópska efnahagssvæðið8 gildi milli EFTA ríkjanna og 

aðildarríkja ESB. Var hann mun umfangsmeiri og ítarlegri en aðrir fríverslunarsamningar sem 

höfðu verið gerðir á milli ríkjanna. Þótt hann feli ekki í sér pólitískan samruna hefur EES-

samningnum verið lýst sem samningi „sérstaks eðlis“. Samningnum var þannig gert að rýmka 

innri markaðinn til EFTA-ríkjanna og tryggja þar með einsleitni meðal þeirra ríkja. Það þýddi 

að EFTA-ríkin skuldbundu sig til þess að fylgja og verða við stöðugum breytingum á 

réttargerðum sem settar væru innan ESB.  EES-samningurinn var því ekki ákveðinn í eitt 

skipti fyrir öll heldur var gert ráð fyrir því að reglum yrði breytt og/eða aukið við samninginn 

eftir því sem afleiddur réttur ESB þróaðist.9 

                                                
6 Sigurður Líndal og Skúli Magnússon (2011). Réttarkerfi Evrópusambandsins og Evrópska efnahagssvæðisins. 
Bls. 53-58 
7 Sigurður Líndal og Skúli Magnússon (2011). Réttarkerfi Evrópusambandsins og Evrópska efnahagssvæðisins 
Bls. 115 
8 Hér eftir EES-samningurinn 
9 Sigurður Líndal og Skúli Magnússon (2011). Réttarkerfi Evrópusambandsins og Evrópska efnahagssvæðisins 
Bls. 123-124 
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3. Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti á Íslandi 
Í þessum kafla verður fjallað um þá þróun sem hefur orðið á löggjöf um verðbréfaviðskipti á 

Íslandi. Með tilkomu þeirrar tækni að geta átt viðskipti með verðbréf í gegnum tölvur og síma 

og greiðari aðgang að viðskiptum um verðbréfaviðskipti þurfti að bregðast eins við í 

löggjöfinni. Þegar Ísland varð aðili að EES-samningnum fór þróunin í löggjöfinni að taka 

betri mynd á sig í samræmi við löggjöf ESB. Verður hér farið í gegnum þá þróun. 

3.1. Upphaf löggjafar um verðbréfaviðskipti 

Rekstur verðbréfasjóða hófst á Íslandi árið 1985. Fyrstu lög sem sett voru um viðskipti með 

verðbréf voru lög um verðbréfamiðlun nr. 27/1986 en gildissvið þeirra laga náðu aðeins til 

verðbréfamiðlunar. Var þar fyrst kveðið á um að þessi starfsemi væri háð opinberu starfsleyfi, 

en það var ekki krafa um það fyrir setningu laganna. Var þetta fyrsta almenna og sértæka 

löggjöfin um viðskipti með verðbréf en áður var aðeins löggjöf um einstakar tegundir 

verðbréfa, t.d. um víxla, tékka, farmskírteini og hlutabréf. Löggjöfin hafði fá ákvæði að 

geyma um réttindi og skyldur þeirra sem færu með verðbréfamiðlun heldur aðeins hvaða 

skilyrði aðilar þyrftu að gegna til þess að mega stofna eða starfrækja verðbréfasjóð. Þannig 

voru í raun engin ákvæði sem tryggðu fjárfestum vernd að einhverju leiti. Með lögum nr. 

20/1989, um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði voru gerðar ýmsar breytingar á fyrri löggjöf 

og má segja að með þeim hafi fyrstu hegðunarreglur verðbréfamiðlara gagnvart 

viðskiptavinum verið settar, þ.e. að taka tillit til þekkingar viðskiptavina á 

verðbréfaviðskiptum, hagsmunaárekstrar verðbréfamiðlara og viðskiptavinar og reglur um 

þagnarskyldu. Löggjöfin hafði þó ekki að geyma neinar hegðunarreglur um þá sem stunduðu 

viðskipti á fjármálamarkaði, t.d. reglur um innherjasvik, markaðsmisnotkun, 

upplýsingaskyldu, skráningu fjármálagerninga, almenn útboð, yfirtökureglur, ofl. þess háttar. 

Má segja að fyrstu skrefin í átt að frekari setningu hegðunarreglna á sviði verðbréfaviðskipta 

hafi verið stigin við setningu laga nr. 20/1989 þótt að mestu breytingarnar hafi orðið við 

setningu laga nr. 9/1993 og nr. 13/1996 sem verður fjallað nánar um í næsta kafla.10 

3.2. Aðlögun að löggjöf Evrópusambandsins 

Með tilkomu EES-samningsins þurfti að gera breytingar á Íslenskri löggjöf á ýmsum sviðum 

til þess að ná tilsettum markmiðum samningsins sem miðaði að því að koma á sameiginlegum 

markaði með sömu leikreglum. Til þess að tryggja sem mest samræmi voru margar greinar 

stofnsáttmála ESB, þ.e. Rómarsamningsins, teknar inn í EES-samninginn og gerðir sem 

                                                
10 Aðalsteinn E. Jónasson (2009). Viðskipti með fjármálagerninga. Bls. 40-41 
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byggðu á honum voru teknar inn í viðauka hans. Samningsaðilar skuldbundu sig til þess að 

beita þessum ákvæðum eins og þau höfðu verið túlkuð af dómstól ESB sbr. 3. og 6. gr. EES 

samingsins og var það einnig af samræmisástæðum. Þessi samræming var ekki auðveld fyrir 

Ísland sem og önnur EFTA-ríki og settu þau meðal annars sem meginsamnigsmarkmið að 

samningurinn mundi ekki leiða til breytinga á stjórnaskrá, að ekkert löggjafavald yrði fært til 

sameiginlegra stofnana og að engar breytingar yrðu nauðsynlegar á fyrirkomulagi 

ákvarðanatöku innanlands.11 

Við setningu laga nr. 9/1993, um verðbréfaviðskipti, sem leystu lög nr. 20/1989 af hólmi, 

voru fyrstu skrefin stigin í aðlögun íslensks réttar að löggjöf Evrópusambandsins á þessu 

sviði, en þau komu í kjölfar aðildar Íslands að EES-samningnum. Þegar frumvarp að lögum 

nr. 9/1993 var samið voru drög að tveimur tilskipunum Evrópusambandsins sem voru allra 

helst höfð að leiðarljósi. Síðar þurfti þó að gera miklar breytingar til að uppfylla ákvæði 

þeirra, en það var með gildistöku laga nr. 13/1996. Þarna var annars vegar um að ræða drög 

að tilskipun sem síðar varð tilskipun Evrópuráðsins 93/22/EBE um fjárfestingaþjónustu á 

sviði verðbréfaviðskipta, eða svokallaða ISD-tilskipun (e. Investment Services Directive). 

Hins vegar var um að ræða drög að tilskipun sem síðar varð tilskipun Evrópuráðsins 

93/6/EBE um eiginfjárkröfur fjárfestingarfyrirtækja og lánastofnana (e. Directive on the 

capital adequacy of investments firms and credit institutions). Eitt meginmarkmiðið með ISD-

tilskipuninni var að opna fyrir gagnkvæma viðurkenningu á starfsleyfum fyrirtækja sem veittu 

verðbréfaþjónustu á Evrópska efnahagssvæðinu og stuðla þannig að virkum innri 

fjármálamarkaði á þessu svæði. Má segja að sú tilskipun hafi verið undanfari MiFID-

tilskipunarinnar, sem er aðalega  hér til umfjöllunar. ISD-tilskipunin var ekki leyst af hólmi 

fyrr en við gildistöku MiFID-tilskipunarinnar árið 2004. 

Lög nr. 9/1993 höfðu ekki geyma margar almennar efnislegar hegðunarreglur fyrir þá aðila 

sem stunduðu viðskipti á fjármálamarkaði. Lögin kváðu fyrst og fremst um réttindi og skyldur 

verðbréfamiðlara og verðbréfafyrirtækja og skilyrði sem þyrfti að uppfylla til að fá að veita þá 

þjónustu sem einkaréttur þessara fyrirtækja náði til. Ákvæði um innherjasvik voru hins vegar 

að finna í lögunum sem og ákvæði um almenn útboð en engin ákvæði voru að finna í 

lögunum um markaðsmisnotkun, upplýsingaskyldu, skráningu verðbréfa og yfirtöku.12 

                                                
11  Frumvarp til laga um evrópska efnahagssvæðið, þskj. 1, 1. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: 
http://www.althingi.is/altext/116/s/0001.html. [Sótt á vefinn 10.10.2012] 
12 Aðalsteinn E. Jónasson (2009). Viðskipti með fjármálagerninga. Bls. 44 
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Við gildistöku laga nr. 13/1996 voru lög nr. 9/1993 felld úr gildi. Voru þá ISD-tilskipunin og 

tilskipun 93/6/EBE innleidd í íslensk lög með ítarlegri hætti en gert var með eldri lögum enda 

þau, eins og fyrr segir, aðeins byggð á drögum að þessum tilskipunum. Í þeim lögum var 

hugtakið „verðbréfaviðskipti“ skilgreint í fyrsta skipti í löggjöf, sbr. 1. tl. 2. gr. laganna og var 

sérákvæði um markaðsmisnotkun tekið upp, sbr. 30. gr. laganna. Verðbréfaviðskipti var þar 

skilgreint sem sú þjónusta sem verðbréfafyrirtæki og verðbréfamiðlunum var heimilt að veita.  

Þar með var lagður grunnur að skilgreiningu hugtaksins eins og hana er að finna í lögum nr. 

108/2007 sem nú eru í gildi. 13  Mikil þróun átti sér stað í lagasetningu á sviði 

verðbréfaviðskipta en lög nr. 13/1996 voru felld úr gildi við gildistöku laga nr. 33/2003 um 

verðbréfaviðskipti. Þar áður voru mörg lög búin að taka gildi eins og lög um breytingar á 

lögum nr. 13/1996. Með lögum nr. 99/2000 voru ákvæði laga nr. 13/1996 um aðskilnað 

einstakra starfssviða styrkt enn frekar en þá var gert að komið væri í veg fyrir 

hagsmunaárekstra í starfsemi fyrirtækja í verðbréfaþjónustu.14  

4. Tilskipun 2004/39/EB (MiFID-tilskipunin) 
Eins og sagði að framan þá var MiFID-tilskipunin tilkomin vegna aðgerðaráætlunar 

Evrópusambandsins. Í þessum kafla verður tilskipunin skoðuð og hverju sú mikla vinna sem 

stóð að baki hennar skilaði sér í ítarlegri fjárfestvernd. Verður gert grein fyrir mikilvægustu 

greinum hennar sem standa uppúr. Að auki verður undanfari tilskipunarinnar skoðaður en 

MiFID-tilskipunin kom í stað tilskipunar ráðsins 93/22/EBE frá 10. maí 1993 um 

fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta (ISD-tilskipunin). 

4.1. Tilskipun 93/22/EBE  (ISD‐tilskipunin) 15 

Fyrsta alvöru skrefið sem tekið var í sameiningu Evrópskra fjármálamarkaða var tekið þegar 

Evrópuráðið, í samstarfi við Evrópuþingið, setti tilskipun 93/22/EBE um fjárfestingarþjónustu 

á sviði verðbréfaviðskipta 10. maí 1993 eða svokallað ISD-tilskipun. Samanber 1. mgr. 

aðfararorða tilskipunarinnar er hún mikilvægt skjal vegna tilkomu hins innri markaðar bæði 

hvað varðar staðfesturétt og rétt fjárfestingarfyrirtækja til að veita fjárfestingarþjónustu. Var 

tilskipuninni ætlað að skýra og samræma þær reglur sem giltu um starfsemi 

hlutabréfamarkaða og fjárfestingafyrirtækja aðildarríkjanna. Meginhugmynd að baki 

tilskipunarinnar var að leyfa fjárfestingarfyrirtækjum aðildarríkjanna að starfrækja 

                                                
13 Aðalsteinn E. Jónasson (2009). Viðskipti með fjármálagerninga. Bls. 42-45 
14 Aðalsteinn E. Jónasson (2009). Viðskipti með fjármálagerninga. Bls. 48-49 
15 Vefútgáfa: http://brunnur.stjr.is/ees.nsf/pages/31CF0C8F4F05932A00256700004E1440/$file/393l0022.pdf.  
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fjármálaþjónustu innan annarra aðildaríkja eingöngu með leyfi gefnu út af yfirvöldum í sínu 

heimaríki. Var það gert í því skyni að vernda fjárfesta og tryggja stöðugleika á sviði 

fjárfestinga, sbr. 2. mgr. aðfararorða tilskipunarinnar.16 Með þessu var í raun verið að stækka 

markaðssvæði fyrirtækja á þessu sviði til þess að auka samkeppni. Í þessu fólst að ákveðnar 

kvaðir voru settar á það ríki sem fjármálafyrirtæki fluttu til, svokölluð gistiríki. Gistiríkin voru 

skuldbundin samkvæmt tilskipuninni að leyfa þá starfsemi, svo fremur sem fjármálafyrirtæki 

væri með leyfi frá sínu heimaríki, og skipti ekki máli hvort sett var upp útibú eða þjónusta 

veitt á annan hátt án útibús. Að auki mátti gistiríki ekki taka stofnun útibús eða þjónustu 

fyrirtækis, með leyfi frá sínu heimaríki, í sínar hendur og óska eftir frekari leyfum eða setja 

kröfur um frekari fjárútlagningar vegna stofnunarinnar, sbr. 2. ml. 2. mgr. 15. gr. 

tilskipunarinnar. Gistiríkjum var þó gert að fylgjast með starfseminni og gert ábyrgt fyrir 

setningu reglna um þjónustuna þrátt fyrir að yfirvöld í heimaríkinu hafi haft yfirumsjón með 

starfseminni.17 

4.2. Aðgerðaráætlun Evrópusambandsins 

Sérstök aðgerðaráætlun Evrópusambandsins á sviði fjármálamarkaða (e. Financial Services 

Action Plan), eða FSAP, var sett á laggirnar árið 1999. Markmiðið með aðgerðaráætluninni 

var að skapa skilvirkan sameiginlegan innri markað með fjármálaþjónustu. Lögð var áhersla á 

styttri viðbragðstíma, skilvirkara eftirlit og öflugri neytendavernd.18 Var ástæðan allra helst sú 

að fyrri reglur ISD-tilskipunarinnar voru ekki að þjóna markmiðum sínum. Misræmi var í 

innleiðingu tilskipunarinnar í löggjöf aðildarríkjanna sem leiddi til þess að verðbréfamiðlarar 

voru að framkvæma viðskipti í Kauphöllum með mismunandi verklagsreglum. Var því talin 

ástæða til að grípa til aðgerða til þess að samræma löggjöfina í aðildarríkjunum.19 

4.2.1. Lamfalussy‐ferlið 

Hluti af aðgerðaráætluninni var að setja á fót nefnd sérfræðinga til að meta skilvirkni í 

lagasetningu á verðbréfasviði. Var nefndin kölluð nefnd vísdómsmanna á sviði evrópskra 

reglna á verðbréfamarkaða (e. Committee of wise men on the Regulation of European 

Securities Markets). Árið 2001 skilaði nefndin skýrslu sem hefur verið nefnd Lamfalussy-

skýrslan20. Þar var gagnrýnt hversu hefðbundin lagasetning hefði brugðist seint og illa við 

                                                
16 Á ensku heitir þetta „Single Passport Rules“ eða „The European Passport“. 
17 Giraud og D‘Hont (2006). Convergence Towards a Unified European Capital Markets Industry. Bls. 6. 
18 Frumvarp til laga um breytingu á lögum um verðbréfaviðskipti, nr. 33/2003, með síðari breytingum, þskj. 767, 
503. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html [Sótt á vefinn 
11.11.2012] 
19 Dr. John Ryan (2007). The Future of Investing in Europe‘s Markets After Mifid. Bls. 13. 
20 Er skýrslan nefnd í höfuðið á Alexandre Lamfalussy sem var formaður nefndarinnar. 
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framþróun og breytingum á verðbréfamörkuðum. Þannig voru reglurnar teknar upp á 

misjafnan hátt í aðildarríkjunum og þannig hefði ekki náðst fullnægjandi samræming. Til þess 

að bregðast við þessu lagði nefndin fram tillögu þar sem að ferli við setningu og framkvæmd 

reglna yrði greint í fjögur stig. Á fyrsta stigi var lagt til að sett yrði rammalöggjöf, það er, 

tilskipanir eða reglugerðir sem kvæðu á um undirstöðuatriði og viðmiðanir í löggjöfinni. Á 

öðru stigi var lagt til að framkvæmdarstjórn Evrópubandalagsins (e. European Commission), 

að fenginni ráðgjöf frá Evrópsku verðbréfanefndinni (e. Committee for European Securities 

Regulators), setti reglur um tæknilega útfærslu á rammalöggjöf fyrsta stigs ferlisins. Á þriðja 

stigi var lagt til að evrópsk samstarfsnefnd verðbréfaeftirlita ynni að því að samræma 

framkvæmd í aðildarríkjunum á þeim reglum sem settar yrðu samkvæmt fyrsta og öðru stigi 

ferlisins. Á fjórða stigi var lagt til að framkvæmdastjórnin myndi tryggja að aðildarríkin 

framfylgdu löggjöf Evrópubandalagsins.21 

4.2.2. Tilskipanir settar með Lamfalussy‐ferlinu 

Frá því að aðgerðaráætlun Evrópusambandsins var sett hafa fjórar fyrsta stigs tilskipanir á 

sviði verðbréfaviðskipta tekið gildi. Voru þær, og eru, nauðsynlegar til þess að tryggja góðan 

og samræmdan fjármálamarkað í Evrópu. Tilskipanirnar sem um ræðir eru: 

(1) Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/6/EB, um innherjaviðskipti og 

markaðsmisnotkun, sem miðar að því að koma í veg fyrir innherjasvik og 

markaðsmisnotkun sem er nauðsynleg til að viðhalda tiltrú fjárfesta á 

fjármálamörkuðum. 

(2) Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/71/EB,  um útboðs- og 

skráningarlýsingu. Markmiðið með henni er að samræma kröfur um samningu, 

samþykki og dreifingu útboðs- og skráningarlýsingar, sem birta skal við almennt 

útboð verðbréfa þegar þau eru skráð á skipulegan markað sem er staðsettur eða 

starfræktur innan aðildarríkis. 

(3) Tiskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2004/109/EB, um gagnsæi markaða. Með 

henni voru settar fram kröfur í tengslum við reglubundnar og samfelldar upplýsingar 

um útgefendur verðbréfa sem þegar höfðu verið skráð á skipulegan markað sem 

staðsettur var eða starfræktur innan aðildarríkis. 

                                                
21Frumvarp til laga um breytingu á lögum um verðbréfaviðskipti, nr. 33/2003, með síðari breytingum, þskj. 767, 
503. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html [Sótt á vefinn 
11.11.2012]  
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(4) Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2004/39/EB, um markaði fyrir 

fjármálagerninga, eða MiFID-tilskipunina sem þessi ritgerð snýst að mestuleyti um og 

verður frekar fjallað um í kafla 5. 

Að auki má nefna að settar hafa verið nokkrar innleiðingatilskipanir, annars stigs tilskipanir, í 

kjölfar þessara fyrrgreindra tilskipana. Eru þær til þess að framfylgja markmiðum 

tilskipananna enn frekar og koma þeim í framkvæmd hjá aðildarríkjunum. 2. stigs tilskipanir 

eru vanalega nefndar innleiðingartilskipanir, er það vegna þess að þeim er ætlað að innleiða 1. 

stigs tilskipunina í löggjöf aðildarríkjanna. Má þar nefna innleiðingartilskipun-MiFID nr. 

2006/73/EB frá 10. ágúst 2006 að því er varðar skipulagskröfur og rekstrarskilyrði 

fjárfestingafyrirtækja og hugtök sem skilgreind eru að því er varðar þá tilskipun. Með 

innleiðingartilskipuninni eru settar mun ítarlegri viðmið varðandi framkvæmd reglnanna sem 

settar eru með MiFID-tilskipuninni sjálfri. Hvað varðar reglurnar um fjárfestavernd þá er 

innleiðingartilskipuninni ætlað að tryggja það að markmið MiFID-tilskipunarinnar um aukna 

vernd fjárfesta náist. 

4.3. Helstu greinar MiFID‐tilskipunarinnar er varða fjárfestavernd 

Í 2. lið aðfararorða MiFID-tilskipunarinnar segir að vegna þess hve mikil fjölgun fjárfesta hafi 

átt sér stað á fjármálamörkuðum og það að þeim standi til boða stöðugt flóknari og víðtækari 

þjónusta og gerningar ætti lagarammi ESB að ná yfir alla starfsemi sem tengist fjárfestum. Að 

auki segir í sama lið að með framangreinds að markmiði er nauðsynlegt að kveða á um 

samræmingu sem veitir fjárfestum víðtæka vernd og að heimila fjárfestingarfyrirtækjum að 

veita þjónustu alls staðar í Bandalaginu á grundvelli eftirlits í heimalandi, þar sem fyrir er 

óskiptur markaður. Með setningu tilskipunarinnar var talið viðeigandi að veiting 

fjárfestingarráðgjafar teldist til fjárfestingarþjónustu sem þarf starfsleyfi þar sem að fjárfestar 

reiddu sig í auknu mæli á persónulegar ráðleggingar, sbr. 3. lið aðfararorða tilskipunarinnar. 

Eins segir í 29. lið aðfararorðanna að þar sem sviðum starfsemi, sem mörg 

fjárfestingafyrirtæki stunda samtímis, hafi fjölgað hafi það aukið líkurnar á 

hagsmunaárekstrum, bæði milli þessarar mismunandi starfsemi og hagsmuna viðskiptavina 

þeirra. Til að auka vernd viðskiptavina gagnvart hagsmunaárekstrum var nauðsynlegt að 

kveða á um reglur til að tryggja að slíkir árekstrar hafi ekki neikvæð áhrif á hagsmuni 

viðskiptavinanna. Svo segir í 31. lið tilskipunarinnar að þar sem eitt af markmiðum 

tilskipunarinnar sé að vernda fjárfesta þá skulu ráðstafanir vera gerðar til þess. Þannig þarf að 

flokka viðskiptavini og ráðstafanir til að vernda fjárfesta lagaðar að sérkennum hvers flokks, 

þ.e. almennir fjárfestar, fagfjárfestar og mótaðilar.  Svo að mögulegt sé að flokka 
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viðskiptavini þarf að meta hæfi þeirra með því að kanna þekkingu og reynslu viðskiptavinar á 

fjárfestingum. Um það er kveðið í tilskipuninni en talið er að það sé mikilvægt svo að 

fjárfestingarfyrirtækið geti metið hvaða fjárfestingarkostur sé hentugastur fyrir 

viðskiptavininn, sbr. 4. mgr. 19. gr. tilskipunarinnar. Má svo lesa út úr greinum 

tilskipunarninnar að veiting upplýsinga til viðskiptavina er mjög mikilvæg og ítarlega kveðið 

á um hvernig að því skuli standa svo viðskiptavinurinn sé fullkomlega upplýstur bæði um 

fyrirtækið sjálft og gerninginn sem samningurinn eða hugsanlegur samningur varðar. Síðast 

ber svo að nefna þá grein sem hefur verið talin allra mikilvægust og endurspeglar hvað mest 

markmið tilskipunarinnar um fjárfestavernd, þ.e. 21. gr. tilskipunarinnar sem kveður á um 

„Bestu framkvæmd“. Er henni gerð mun ítarlegri skil í 6. kafla ritgerðarinnar. 

4.3.1. Varnir gegn hagsmunaárekstrum 

Kveðið er á um hagsmunaárekstra í 3. mgr. 13. gr. og 18. gr. MiFID-tilskipunarinnar auk þess 

sem að frekari útskýringar um framkvæmd reglunnar er að finna í 21.-23. gr. 

innleiðingartilskipun MiFID  nr. 2006/73/EB. Í 4. þætti reglugerðar nr. 995/2007 um 

fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja er að finna samsvarandi greinar og í 

innleiðingartilskipuninni en sú reglugerð er sett með heimild í 26. gr. laga nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti, til innleiðingar á tilskipun framkvæmdastjórnarinnar 2006/73/EB, sbr 51. 

gr. reglugerðarinnar. Regluna um hagsmunaárekstra er svo að finna í 8. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti nr. 108/2007.22 Komið getur til hagsmunaárekstra á ýmsan hátt og útilokað 

er að koma í veg fyrir þá alla. Aðalsteinn E. Jónasson nefnir einföld en ágætisdæmi í bók sinni 

„Viðskipti með fjármálagerninga“ en þar nefnir hann til dæmis að fjármálafyrirtæki kann að 

hafa hagsmuni af því að sem flestir viðskiptavinir þess sem eru með eignir í eignastýringu hjá 

því eigi viðskipti með hlutabréf eða skuldabréf sem það sjálft, eða aðili undir þess yfirráðum, 

hefur gefið út. Einnig má nefna annað dæmi sem Aðalsteinn nefnir en mörg fjármálafyrirtæki 

reka einnig greiningardeildir sem gefa út opinberar skýrslur um fjármálagerninga þar sem 

mælt er með því að fjárfestar kaupi, selji eða eftir atvikum eigi áfram viðkomandi 

fjármálagerninga miðað við skráð markaðsgengi. Ef viðkomandi fjármálafyrirtæki, eða 

fyrirtæki undir þess yfirráðum, er hluthafi í viðkomandi útgefanda, er kominn upp augljós 

hagsmunaárekstur.23  

Meginmarkmið reglunnar er að fyrirtæki geri nauðsynlegar ráðstafanir til þess að koma í veg 

fyrir hagsmunaárekstra, meðal annars með því að mynda ákveðna stefnu til að fylgja.  Í 3. 

                                                
22 Hér eftir vvl. 
23 Aðalsteinn E. Jónasson (2009). Viðskipti með fjármálagerninga. Bls. 218-219 
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mgr. 13. gr. MiFID-tilskipunarinnar segir að fjárfestingarfyrirtæki skuli viðhalda og beita 

skilvirkum skipulags- og stjórnunarráðstöfunum með það fyrir augum að gera eðlilegar 

ráðstafanir til að koma í veg fyrir að hagsmunaárekstrar, eins og þeir eru skilgreindir í 18. gr. 

tilskipunarinnar, hafi neikvæð áhrif á hagsmuni viðskiptavina þess. Kveðið er svo sérstaklega 

á um hagsmunaárekstra í 18. gr. tilskipunarinnar og skyldur aðildarríkja til þess að krefja 

fjárfestingafyrirtæki til að gera allar eðlilegar ráðstafanir til að greina hagsmunaárekstra sem 

koma upp milli þeirra, þar á meðal stjórnenda, starfsfólks og fastra umboðsmanna eða 

einstaklinga, sem beint eða óbeint tengjast þeim með yfirráðarétti, og viðskiptavina þeirra eða 

á milli einstakra viðskiptavina þegar fjárfestingar- og viðbótarþjónusta er veitt eða samsetning 

af þessu tvennu, sbr. 1. mgr. 18. gr. Komið getur upp sú staða að skipulags- eða 

stjórnunarráðstafanir, sem fjárfestingarfyrirtæki hefur gert í samræmi við 3. mgr. 13. gr. til að 

eiga við hagsmunaárekstra, nægja ekki til að tryggja að komið verði í veg fyrir 

hagsmunaárekstra. Skal þá fjárfestingarfyrirtæki gera viðskiptavini grein fyrir eðli og/eða 

ástæðum hagsmunaárekstra áður en það tekur að sér að starfa fyrir hans hönd, sbr. 2. mgr. 18. 

gr. Í 1. mgr. 21. gr. innleiðingartilskipunar MiFID segir að fjármálafyrirtæki sé skylt að greina 

hagsmunaárekstra sem upp geta komið milli fyrirtækisins sjálfs, þ.m.t. aðila tengdir því beint 

eða óbeint tengdir fyrirtækinu í gegnum yfirráð, og viðskiptavina þess. Í greininni eru svo 

nefnd nokkur atriði sem horfa ber til þegar fjármálafyrirtæki er að greina hagsmunaárekstra. 

Aðildarríki skulu tryggja að fjárfestingarfyrirtæki taki tillit til þess hvort eftirfarandi aðstæður 

eiga við um fjárfestingarfyrirtækið eða viðkomandi aðila eða aðila, sem beint eða óbeint 

tengdir fyrirtækinu í gegnum yfirráð: 

a) líklegt er að fyrirtækið eða þessi aðili njóti fjárhagslegs ágóða eða forðist 

fjárhagslegt tap á kostnað viðskiptavinarins, 

b) fyrirtækið eða þessi aðili hefur hagsmuna að gæta að því leyti hver 

niðurstaða þjónustunnar er, sem viðskiptavininum er veitt, eða hver 

niðurstaða viðskipta verður, sem gerð eru fyrir hönd viðskiptavinarins, og 

þessir hagsmunir eru aðgreindir frá hagsmunum viðskiptavinarins að því 

er varðar niðurstöðuna, 

c) fyrir hendi er fjárhagslegur hvati eða annars konar hvati hjá fyrirtækinu 

eða þessum aðila til þess að setja hagsmuni annars viðskiptavinar eða 

hóps viðskiptavina framar hagsmunum viðskiptavinarins, 

d) fyrirtækið eða þessi aðili stundar sams konar rekstur og viðskiptavinurinn, 
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e) fyrirtækið eða þessi aðili tekur á móti eða mun taka á móti, frá aðila 

öðrum en viðskiptavininum, umbun í tengslum við þjónustu sem veitt er 

viðskiptavininum í formi peninga, vara eða þjónustu annarrar en 

venjubundinna umboðslauna eða þóknana fyrir þessa þjónustu. 

Í 22. gr. innleiðingartilskipunarinnar er svo nánar kveðið á um þá stefnu sem aðildarríkin 

skulu krefja fjárfestingarfyrirtæki til að koma á, sbr. 3. mgr. 13. gr. og 1. mgr. 18. gr. MiFID-

tilskipunarinnar. Þar segir að fjárfestingarfyrirtæki skuli koma á, hrinda í framkvæmd og 

viðhalda skilvirkri stefnu varðandi hagsmunaárekstra sem væri sett fram skriflega og í 

samræmi við stærð og skipulag fyrirtækisins og eðlis og umfangs rekstrarins og hversu 

flókinn hann er.  

Með þessu móti er verið að renna sterkari stoðir undir stöðu viðskiptavina gagnvart 

fjármálafyrirtækjum. Þeir geta treyst því að fjármálafyrirtækið eða aðilar tengdir því láti ekki 

hagsmuni sína ráða framkvæmd fyrirmæla. Ef svo kæmi upp hafa viðskiptavinirnir mun 

sterkari réttarstöðu heldur en fjármálafyrirtækin. 

4.3.2. Upplýsingagjöf gagnvart viðskiptavinum 

Upplýsingagjöf gagnvart viðskipavinum er mjög mikilvæg til að tryggja það að viðskiptavinir 

séu vel upplýstir um viðskiptin sem eiga sér stað eða munu hugsanlega eiga sér stað. Margir 

viðskiptavinir eru óreyndir á sviði verðbréfaviðskipta og til þess að tryggja að þeir fái 

fullnægjandi upplýsingar svo þeir geti tekið upplýstar ákvarðanir um fjárfestingar er 

nauðsynlegt að til séu ákvæði sem kveða á um hvað upplýsingarnar skulu innihalda. 

Kveðið er á um reglur um upplýsingagjöf gagnvart viðskiptavinum í 2. og 3. mgr. 19. gr. 

MiFID-tilskipunarinnar. Í innleiðingartilskipun MiFID nr. 2006/73/EB er að finna ákvæði til 

frekari fyllingar þessa ákvæðis en þau útskýra frekar hvað skal upplýsa viðskiptavini um áður 

en til viðskiptasambands stofnast, sbr. 27. – 34. gr. innleiðingartilskipunarinnar. Ákvæði 14. 

gr. vvl. með stoð í 28. – 33. gr. reglugerðar nr. 995/2007 innleiða þessar reglur í lög hér á 

landi. Í 2. mgr. 19.gr. MiFID-tilskipunarinnar segir að allar upplýsingar, þar með talin 

samskipti vegna markaðssetningar, frá fjárfestingarfyrirtækinu til viðskiptavina eða 

hugsanlegra viðskiptavina skulu vera sanngjörn, skýr og ekki villandi. Í 3. mgr. eru talin upp 

hvaða upplýsingar skulu veittar á auðskilinn hátt til viðskiptavina eða hugsanlegra 

viðskiptavina svo að þeir geti með góðu móti skilið eðli og áhættu fjárfestingarþjónustunnar 

og þeirrar tilteknu tegundar fjármálagernings sem er í boði og tekið upplýstar ákvarðanir um 

fjárfestingar í kjölfar þess. Þær upplýsingar sem um ræðir eru taldar upp í fjórum liðum en 
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fyrst og fremst þarf að koma fram viðeigandi upplýsingar um fjárfestingarfyrirtækið og 

þjónustu þess. Í öðru lagi viðeigandi upplýsingar um fjármálagerninga og fyrirhugaðar 

fjárfestingaráætlanir, þar með talið viðeigandi leiðbeiningar og viðvaranir um áhættuna sem 

tengist fjárfestingum í þessum gerningum eða að því er varðar tilteknar fjárfestingaráætlanir. Í 

þriðja lagi upplýsingar um viðskiptakerfi sem notast verður við eða er í boði hjá 

fjárfestingarfyrirtækinu. Í fjórða lagi upplýsingar um kostnað og tengd gjöld. Með þessum 

upplýsingum ættu viðskiptavinir eða hugsanlegir viðskiptavinir að geta tekið upplýstar 

ákvarðanir. Eins og fyrr segir þá er að finna í 27. – 34. gr. innleiðingartilskipunar MiFID 

frekari ákvæði til fyllingar 2. og 3. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar og skýra betur hvað 

felst í því að veita upplýsingar sem eru sanngjarnar, skýrar og ekki villandi. Í 2. mgr. 27. gr. er 

kveðið á um það að upplýsingarnar sem veittar séu skulu vera þess efnis að þær nægji 

hverjum meðalaðila í hópnum, sem þeim er beint til eða þeim sem líklegt er að fái þær, og 

þannig að hann skilji þær. Eins segir í sömu málsgrein að ekki skuli rangfæra, draga úr eða 

dylja mikilvæg atriði, yfirlýsingar eða viðvaranir. Enda væri það gegn eðlilegum og góðum 

viðskiptaháttum. Í 27. gr. er svo kveðið á um sérstök atriði sem gætu hugsanlega birst í 

upplýsingum fjárfestingafyrirtækja. Til dæmis má nefna að í 3. mgr. eru talin upp skilyrði sem 

þarf að uppfylla ef í upplýsingunum er gerður samanburður á fjárfestinga- eða 

viðbótarþjónustu, fjármálagerningum eða aðilum, sem veita fjárfestinga- eða 

viðbótarþjónustu. Meðal skilyrða er að samanburðurinn verður að vera marktækur og settur 

fram á sanngjarnan og yfirvegaðan hátt. Eins verður að tilgreina hvaðan upplýsingarnar, sem 

notaðar eru í samanburðinn, eru upprunnar. Að auki verða lykilstaðreyndir og forsendur, sem 

notar eru til að gera samanburðinn, að koma fram. Kveðið er á um fleiri atriði sem gætu 

mögulega komið fram í upplýsingum, eins og árangursmælingar og skattameðferðir sbr. 4. – 

8. mgr. greinarinnar en höfundur telur ástæðulaust að telja upp öll atriðin hér og vísast því um 

efni þeirra til 27. – 34. gr. innleiðingartilskipunarinnar nr. 2006/73/EB. 

Eins og sjá má á fyrrgreindum réttarheimildum þá er ítarlega kveðið á um hvað upplýsingar 

sem fjárfestingarfyrirtæki veita viðskiptavinum skuli innihalda. Sú fjárfestavernd liggur í 

þessu að viðskiptavinir geta treyst því að þeir séu að taka upplýstar ákvarðanir þegar þeir 

stofna til viðskiptasambands við fjárfestingarfyrirtæki. 

4.3.3. Flokkun viðskiptavina 

Flokkun viðskiptavina (e. Client Classification) er mjög mikilvægur þáttur sem kemur fram í 

MiFID-tilskipuninni. Til þess að ná því markmiði fram að auka vernda fjárfesta er það lagt til 

í aðfararorðum MiFID-tilskipunarinnar að viðskiptavinir séu flokkaðir eftir því hvort þeir séu 
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almennir fjárfestar, fagfjárfestar eða hæfir mótaðilar. Þannig eru ráðstafanir til að vernda 

fjárfesta lagaðar að sérkennum hvers flokks.24 Í 12. lið 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar 

telst almennur viðskiptavinur vera sá viðskiptavinur sem er ekki fagviðskiptavinur en 

samanber 11. lið 1. mgr. sömu greinar telst fagfjárfestir vera sá aðili sem uppfyllir skilyrðin 

sem talin eru upp í II. viðauka tilskipunarinnar, en í II. viðauka segir:  

„Fagviðskiptavinur er viðskiptavinur sem býr yfir reynslu, þekkingu og 

sérfræðikunnáttu til að taka sjálfur ákvarðanir um fjárfestingar og meta 

áhættuna sem þeim fylgir.“ 

Í fyrsta þætti II. viðauka tilskipunarinnar eru svo taldir upp þeir aðilar sem sjálfkrafa teljast til 

fagfjárfesta en það eru: 

1) lánastofnanir, fjárfestingarfyrirtæki, aðrar stofnanir sem hafa starfsleyfi 

eða eru reglufestar, vátryggingafélög, sameiginlegir fjárfestingarsjóðir og 

rekstrarfélög slíkra sjóða, lífeyrissjóðir og rekstrarfélög slíkra sjóða, 

seljendur hrávöru og hrávöru afleiða, staðbundnir aðilar, aðrir 

stofnanafjárfestar. 

2) stór fyrirtæki sem uppfylla tvær af eftirfarandi kröfum 

a. heildartala efnahagsreiknings  20.000.000 evrur 

b. hrein ársvelta    40.000.000 evrur 

c. eigið fé:       2.000.000 evrur 

3) Ríkisstjórnir og héraðsstjórnir, opinberir aðilar sem stjórna opinberum 

skuldum, seðlabankar, alþjóðlegar og yfirríkjastofnanir eins og 

Alþjóðabankinn, Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, 

Fjárfestingarbanki Evrópu og aðrar svipaðar alþjóðastofnanir. 

4) Aðrir stofnanafjárfestar sem hafa það að aðalstarfsemi að fjárfesta í 

fjármálagerningum, þ.m.t. einingar sem fást við verðbréfun eigna eða 

önnur fjármögnunarviðskipti. 

Allir aðilar sem ekki eru taldir upp á þessum lista eru því flokkaður sem almennir fjárfestar 

sbr. 11. og 12. lið 1. mgr. MiFID-tilskipunarinnar. Þrátt fyrir að ofangreindir aðilar falli 

sjálfkrafa í flokk fagfjárfesta þá er það ekki alveg endanleg flokkun fyrir þá. Þeim er heimilt 

að óska eftir því að ekki verði farið með þá sem fagaðila og geta fjárfestingarfyrirtæki 

samþykkt að veita þeim meiri vernd. Þannig gæti aðili óskað eftir að fá meiri vernd sé sú 
                                                
24 Sbr. 31. lið í aðfararorðum MiFID-tilskipunarinnar 
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staða komin upp að hann teldi sig ekki hæfan til að meta áhættuna af þeim viðskiptum sem 

eiga sér stað hverju sinni. Viðskiptavinurinn ber þó ábyrgð á því að biðja um aukna vernd, 

sbr. 3. mgr. í fyrsta þætti II. viðauka tilskipunarinnar.   

Viðskiptavinir sem ekki eru taldir upp í fyrsta þætti viðaukans, þar með taldir opinberir aðilar 

og einstakir einkafjárfestar, geta einnig óskað eftir því að farið sé með þá sem fagaðila. Er það 

þó með þeim skilyrðum settum að þeir gangist undir ákveðið mat og standist viðmiðanir sem 

kveðið er á um í 2. þætti viðaukans. Segir þar að við framkvæmd matsins skulu að lágmarki 

tvær af eftirfarandi viðmiðum uppfylltar: 

- Viðskiptavinurinn hafi stundar umtalsverð viðskipti á viðeigandi markaði 

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

ársfjórðungi, 

- stærð eignasafns viðskiptavinarins, skilgreint þannig að það í því séu 

innlán í reiðufé og fjármálagerningar, sé yfir 500.000 evrur, 

- viðskiptavinurinn gegni eða hafi gegnt faglegri stöðu á fjármálasviði í 

a.m.k. eitt ár sem krefst þekkingar á viðskiptum eða þjónustunni sem 

fyrirhuguð er. 

Þar sem markmiðið er að vernda hagsmuni fjárfesta er það eðlilegt að viðmiðin séu 

breytileg og að hægt sé að breyta flokkuninni eftir þörfum viðskiptavinanna með 

tilliti til settra viðmiðana.  

Að vera flokkaður sem fagfjárfestir hefur þá þýðingu að fjármálafyrirtækjum eru 

ekki gerðar jafn miklar kröfur um upplýsingagjöf til fagfjárfesta og til almennra 

fjárfesta. Þetta má augljóslega sjá þegar 29. – 33. gr. innleiðingartilskipunar MiFID 

eru skoðaðar. Þar eru nefndar ýmsar kröfur um upplýsingagjöf til almennra fjárfesta 

sem lagðar eru á fjármálafyrirtækin.  

4.3.4. Mat á hæfi viðskiptavinar 

Í MiFID-tilskipuninni er lögð skylda á fjárfestingarfyrirtæki að afla nauðsynlegra upplýsinga 

um reynslu og þekkingu viðskiptavinar á sviði viðkomandi tegundar verðbréfaviðskipta 

hverju sinni þegar það veitir fjárfestingarþjónustu eða stýrir eignasafni, sbr. 4. mgr. og 5. mgr. 

19. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Þannig gerir það fjárfestingarfyrirtæki kleift að mæla með 

hentugri fjárfestingarþjónustu og fjármálagerningum við viðskiptavininn miðað við þekkingu 

og reynslu hans. Fjárfestingarfyrirtæki ber einnig skylda til þess að aðvara viðskiptavin eða 
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hugsanlegan viðskiptavin við ef það telur að afurðin eða þjónustan hæfi honum ekki, miðað 

við þær upplýsingar sem það fær. Að auki ef viðskiptavinurinn kýs að veita ekki þær 

nauðsynlegu upplýsingar um þekkingu og reynslu sína eða að þær séu ófullnægjandi þá ber 

fjárfestingarfyrirtækinu að aðvara viðskiptavininn við því að slík ákvörðun geri fyrirtækinu 

ekki kleift að velja þjónustu sem hæfi honum.25 Nánar er kveðið á um framkvæmd reglunnar í 

35.-37. gr. innleiðingartilskipun MiFID-tilskipunarinnar. Er þar farið mun ítarlegra í það hvað 

upplýsingarnar, sem fjárfestingarfyrirtækið ber skylda til að afla, skuli innihalda svo 

fjárfestingarfyrirtæki skilji þær grundvallarstaðreyndir um viðskiptavininn svo að þjónustan 

sem það veitir honum uppfylli ákveðnar viðmiðanir sem taldar eru upp í 1. mgr. 35. gr. 

innleiðingartilskipunarinnar. Með þessum reglum er verið að koma í veg fyrir að 

fjárfestingarfyrirtæki velji þjónustu sem hæfir grunlausum viðskiptavininum alls ekki. Þannig 

segir einnig í 2. mgr. 37. gr. innleiðingartilskipunarinnar að fjárfestingarfyrirtæki skal ekki 

hvetja viðskiptavin til þess að veita ekki upplýsinga sem er krafist er varðar 4. og 5. mgr. 19. 

gr. í MiFID-tilskipuninni. Segir svo í 3. mgr. sömu greinar að fjárfestingarfyrirtæki hefur rétt 

á að reiða sig á uppgefnar upplýsingar, nema að þeim sé kunnugt um að þær séu sannanlega 

úreldar, óáreiðanlegar eða ófullgerðar. Þannig er það á ábyrgð viðskiptavinar að allar 

upplýsingar um hann séu réttar.  

Þessar skyldur sem lagðar eru á fjárfestingarfyrirtækin eru náskyldar þeirri reglu sem á ensku 

nefnist „Know Your Customer Rule“. Með þeirri reglu ber fjármálafyrirtækjum skylda til þess 

að afla ákveðinni upplýsinga um viðskiptavini sína á grundvelli laga. nr. 64/2006, um 

aðgerðir gegn peningaþvætti og fjármögnun hryðjuverka.26 

4.3.5. Besta framkvæmd 

Sú grein sem er talinn helsti hornsteinn MiFID-tilskipunarinnar er 21. gr. sem kveður á um 

„Bestu framkvæmd“ (e. Best execution). Mikið hefur verið skrifað um þá grein en hún er sú 

grein sem endurspeglar hvað mest eitt af markmiðum tilskipunarinnar um að veita fjárfestum 

frekari fjárfestavernd. Greinin tengist á einhvern hátt öllum þeim þáttum sem taldir voru upp í 

köflunum hér að framan og þá allra helst 19. gr. tilskipunarinnar. Telur höfundur nauðsynlegt 

að fjalla um regluna um „Bestu framkvæmd“ í sér kafla en í 6. kafla er ítarleg umfjöllun um 

21. greinina, markmið hennar og hvernig hún tengist fyrrgreindum ákvæðum tilskipunarinnar. 

                                                
25 5. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar 
26 Aðalsteinn E. Jónasson (2009). Viðskipti með fjármálagerninga. Bls. 206. 
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5. Besta framkvæmd 
Í þessum kafla verður farið almennt í regluna um „Bestu framkvæmd“ eins og hún liggur fyrir 

í MiFID-tilskipuninni. Reglan á sér forvera í ISD-tilskipuninni en reglan eins og hún útleggst 

núna er mun ítarlegri og víðtækari heldur en fyrri reglan. Um gildi reglunnar og hvernig hægt 

sé að setja eina reglu um hvernig besta mögulega niðurstaðan náist hverju sinni hefur oft verið 

deilt. Verður því skoðað hvernig fjárfestingarfyrirtæki hérlendis hafa nálgast regluna en 

höfundur vann þær upplýsingar út frá munnlegum heimildum frá regluverði Arion banka og 

upplýsingum frá vefsíðum fjárfestingarfyrirtækja hérlendis.  

5.1. Almennt um regluna 

Eins og sagði að framan er reglan um „Bestu framkvæmd“, sem er að finna í 21. gr. MiFID-

tilskipunarinnar, ein mikilvægasta grein tilskipunarinnar sem endurspeglar markmið 

tilskipunarinnar um að vernda fjárfesta, sbr. 31. lið aðfararorða tilskipunarinnar. Eins segir 

svo í 33. lið tilskipunarinnar:  

„Nauðsynlegt er að koma á skilvirkri kvöð um „bestu framkvæmd“ til að 

tryggja að fjárfestingarfyrirtæki framfylgi fyrirmælum viðskiptavina með 

skilmálum sem eru viðskiptavininum hagstæðastir…“.  

Ákvæði 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar kemur í stað 11. gr. ISD-tilskipunarinnar sem 

segir að við framkvæmd viðskiptafyrirmæla skuli fjármálafyrirtæki starfa heiðarlega og 

tryggja besta mögulega verð fyrir viðskiptavini sína og bestu framkvæmd að öðru leyti, eins 

og við á hverju sinni. Nýja greinin er mun ítarlegri og víðtækari þrátt fyrir að ákvæðin 

byggjast bæði á sömu meginreglum að viðskiptafyrirmæli viðskiptavina skuli framkvæmd 

með besta mögulega hætti. Í 1. mgr. 19. gr. segir að fjárfestingarfyrirtæki skuli starfa 

heiðarlega, af sanngirni og fagmennsku í samræmi við bestu hagsmuni viðskiptavina sinna en 

21. gr. er álitin sem framhald af þeirri grein til þess að undirstrika og skerpa á mikilvægi þess 

að vernda fjárfesta. 27  Titill 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar; „Skyldan til að framfylgja 

fyrirmælum með skilmálum sem eru hagstæðastir viðskiptavininum“ er mjög lýsandi fyrir 

innihald greinarinnar. Í 1. mgr. eru taldir upp þeir þættir sem fjárfestingarfyrirtæki þarf að 

taka tillit til þegar það framfylgir fyrirmælum viðskiptavinar svo að niðurstaðan verði sem 

hagstæðust fyrir hann. Þeir þættir sem taka þarf tillit til eru verð, kostnaður, hraði, líkur á 

framfylgd og greiðslu, umfangi, eðli eða annarra þátta sem skipta máli fyrir framkvæmd 

                                                
27 Giraud og D‘Hont (2006). MiFID – Convergence towards a unified European capital markets industry. Bls. 
154. 
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fyrirmælanna. Er svo lagt áherslu á að fjárfestingarfyrirtækið skuli framkvæma fyrirmæli 

samkvæmt sérstökum leiðbeiningum þegar þær berast frá viðskiptavini.  Er þess svo 

sérstaklega krafist í 2. mgr. að fjárfestingarfyrirtæki geri skilvirkar ráðstafanir til að fara að 

ákvæðum 1. mgr. og segir svo í framhaldi;  

„Aðildarríkin skulu einkum krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki komi á og 

framkvæmi stefnu um framfylgd fyrirmæla sem geri þeim kleift að fá sem 

hagstæðasta niðurstöðu fyrir viðskiptavini sína í samræmi við 1. mgr.“   

Í 3. mgr. er svo kveðið á um hvað skuli koma fram í stefnunni um framfylgd 

fyrirmæla. Segir þar orðrétt;  

„Í stefnu um framfylgd fyrirmæla skulu koma fram, að því er varðar hvern 

flokk gerninga, upplýsingar um þau mismunandi kerfi sem 

fjárfestingarfyrirtækið notar til að framfylgja fyrirmælum viðskiptavina 

sinna og þá þætti sem hafa áhrif á val viðskiptakerfis. Þar skulu a.m.k. koma 

fram þeir kerfisstaðir sem gera fjárfestingarfyrirtækinu kleift að fá ætíð 

bestu mögulegu niðurstöðu að því er varðar framfylgd fyrirmæla 

viðskiptavina.“   

Er svo kveðið á um það í sömu grein að fjárfestingarfyrirtæki skuli veita 

viðskiptavinum sínum viðeigandi upplýsingar um stefnu sína um framfylgd fyrirmæla og það 

að þau verði að afla fyrirframsamþykkis viðskiptavina sinna að því er varðar stefnuna áður en 

þjónusta er veitt eða til viðskiptasambands stofnast. Sama gildir ef um er að ræða viðskipti 

utan skipulegs markaðar eða markaðstorgs. Í 4. mgr. er svo lagt skilyrði á 

fjárfestingarfyrirtæki til að hafa eftirlit með skilvirkni ráðstafana sinna og stefnu um 

framfylgd fyrirmæla. Einnig er þeim gert að meta reglulega hvort það viðskiptakerfi, sem er 

hluti af stefnu þeirra, veiti bestu mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavininn. Séu einhverjir 

annmarkar á stefnu þeirra ber þeim að leiðrétta þá og ef um er að ræða verulegar breytingar á 

ráðstöfunum sínum og stefnum ber þeim að upplýsa viðskiptavini um þá, sbr. 4. mgr. Sækist 

viðskiptavinur eftir því að fá að sjá hvort fjárfestingarfyrirtæki hafi framfylgt fyrirmælum 

sínum í samræmi við stefnu fjárfestingarfyrirtækisins verður fjárfestingarfyrirtækið að geta 

sýnt viðskiptavini sínum fram á það, sbr. 5. mgr. Í 6. mgr. segir svo að til þess að tryggja 

nauðsynlega vernd fjárfesta, sanngjarna og skipulega starfsemi markaða og til að tryggja 

samræmda beitingu ákvæða 1., 3., og 4. mgr. er framkvæmdastjórninni gert að samþykkja 

framkvæmdarráðstafanir varðandi:  
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a) forsendur til að ákvarða hlutfallslegt mikilvægi þeirra ólíku þátta sem 

skv. 1. mgr. má taka tillit til við ákvörðun bestu mögulegu niðurstöðu, 

að teknu tilliti til umfangs og eðlis fyrirmæla og hvort viðskiptavinur er 

almennur viðskiptavinur eða fagviðskiptavinur, 

b) þætti sem fjárfestingarfyrirtæki kann að taka tillit til þegar það 

endurskoðar ráðstafanir sínar til að framfylgja fyrirmælum og þær 

aðstæður þar sem breytingar á slíkum ráðstöfunum kunna að vera við 

hæfi. Einkum þætti er ákvarða hvaða kerfi gerir fjárfestingarfyrirtækinu 

kleift að fá ætíð bestu mögulegu niðurstöðu að því er varðar framfylgd 

fyrirmæla viðskiptavina, 

c) eðli og umfang þeirra upplýsinga sem láta ber viðskiptavinum í té, skv. 

3. mgr., varðandi stefnu þeirra um framkvæmd fyrirmæla. 

Ljóst er því að með þessu ákvæði er fjárfestingarfyrirtækjum gert að viðhalda 

stefnu sinni og stöðugt uppfæra hana í samræmi við þróun markaðarins. Veitir það 

einkum viðskiptavinum þá vernd að þeir geta treyst því að fjárfestingarfyrirtækið sé 

stöðugt með hagsmuni þeirra í fyrirrúmi. 

5.2. Viðmiðanir um bestu framkvæmd 

Þegar reglan um „bestu framkvæmd“ var fyrst sett fram sem 1. stigs ákvæði28 í MiFID-

tilskipuninni voru margir með efasemdir um gildi reglunnar og töldu hana ekki nægilega 

skýra. Meðal áhyggjuefna voru að þeir töldu að það lægi ekki skýr samhljómur um það hvað 

myndi felast í hugtakinu „besta framkvæmd“. Var það einkum vegna mismunandi krafna 

viðskiptavina en einnig skorti líka líkan til þess að mæla gæði framkvæmda og hvaða aðferð 

ætti að nota til þess að meta hvaða þættir, sem taldir eru upp í 1. mgr. 21. gr., væru 

mikilvægastir. Með innleiðingartilskipun MiFID-tilskipunarinnar voru gefnar út frekari 

ákvæði um hvernig reglan væri í framkvæmd og gefnar út viðmiðanir um „bestu 

framkvæmd“, þ.e. 2. stigs ákvæði.  Nánar tiltekið er það 5. þáttur innleiðingartilskipunarinnar, 

eða 44. – 46. gr. Í 1. mgr., sem tekur til 1. mgr. 21. gr. og 1. mgr. 19. gr. MiFID-

tilskipunarinnar, eru nefnd þau viðmið sem fjárfestingarfyrirtæki þurfa að taka tillit til til að 

ákvarða hlutfallslegt mikilvægi þeirra þátta sem um getur í 1. mgr. 21. gr. MiFID-

tilskipunarinnar.  Viðmiðin sem taka þarf tillit til eru eftirfarandi: 

                                                
28 Sbr. Lamfallusy-ferlið sem fjallað er um í kafla 5.2.1. 
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a) einkenna viðskiptavinarins, þ.m.t. hvernig viðskiptavinurinn er flokkaður sem 

almennur eða fagviðskiptavinur, 

b) einkenna fyrirmæla viðskiptavinarins, 

c) einkenna fjármálagerninganna sem um er að ræða í þessum fyrirmælum, 

d) einkenna viðskiptakerfanna29 sem unnt er að beina fyrirmælunum til. 

Þegar 2. mgr. 44. gr. er svo skoðuð þá er þar að finna undantekningu frá þeim viðmiðunum 

sem nefnd eru í 1. mgr. en hún segir orðrétt;  

„Fjárfestingarfyrirtæki uppfyllir skuldbindingu sína, skv. 1. mgr. 21. gr. í 

tilskipin 2004/39/EB, um að gera allar skynsamlegar ráðstafanir til að ná 

besta mögulega árangri fyrir viðskiptavin að því marki að það framkvæmi 

fyrirmæli eða sérstakan þátt fyrirmæla samkvæmt sérstakri tilsögn 

viðskiptavinarins sem tengjast fyrirmælunum eða sérstökum þætti 

fyrirmælanna.“  

Þannig að ef viðskiptavinur fer fram á hvernig viðskiptum skuli háttað og 

fjárfestingarfyrirtækið fer eftir því þá telst fjárfestingarfyrirtækið hafa uppfyllt skuldbindingu 

sína til að ná besta mögulega árangri fyrir viðskiptavininn. Kveður svo 3. mgr. 44. gr. á um þá 

þætti sem fjárfestingarfyrirtæki ber að líta til þegar það ákvarðar besta mögulega árangur 

þegar það framkvæmir fyrirmæli fyrir hönd almenns viðskiptavinar. Segir þar að 

fjárfestingarfyrirtæki skal ákvarða besta mögulega árangur út frá heildargreiðslu, sem sýnir 

verð fjármálagerningsins og allan kostnað tengdan framkvæmdinni, þ.e. útgjöld sem 

viðskiptavinur stofnar til tengd framkvæmd fyrirmælanna, þ.m.t. þóknanir vegna 

viðskiptakerfis, þóknanir vegna greiðslujöfnunar og uppgjörs og allar aðrar þóknanir sem 

greiddar eru þriðju aðilum sem koma að framkvæmd fyrirmælanna. Þannig mega 

fjárfestingarfyrirtæki ekki skipta eða innheimta umboðslaun sín á þann hátt að gert sé upp á 

milli viðskiptakerfa, sbr. 4. mgr. 

Þrátt fyrir setningu 2. stigs ákvæðis, sem hafði farið í gegnum ferli framkvæmdarstjórnar 

Evrópubandalagsins um tæknilegar útfærslur af 1. stigs ákvæðinu var hvergi í tilskipuninni 

boðið uppá lausnir sem leiða til sameiginlegs mats aðila á því hvort að besta mögulega 

niðurstaða hafi náðst. Var það því frekar lagt á samstarfsnefnd verðbréfaeftirlita 30  að 

                                                
29 Með viðskiptakerfum er átt við skipulegan markað, markaðstorg, innmiðlara eða markaðsvaka eða annan aðila 
sem útvegar lausafé eða einingu og gegnir sambærilegu hlutverki í þriðja landi og einhver hinna framangreindu 
gegnir. 
30 Sbr. 3. stig Lamfalussy-ferlisins 
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samræma framkvæmd aðildarríkjanna hvað varðaði nálgunina á hvernig mögulega besta 

niðurstaða fengist hverju sinni.31 

5.3. Framkvæmdarstefna fjárfestingarfyrirtækja 

Eins og fyrr segir þá kveður 2. mgr. 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar á um það að 

fjárfestingarfyrirtæki skulu koma á og framkvæma stefnu um framfylgd fyrirmæla sem geri 

þeim kleift að fá sem hagstæðustu niðurstöðu fyrir viðskiptavini sína í samræmi við 1. mgr. 

Kveða svo 3. og 4. mgr. á um hvað stefnan skuli innhaldi en að auki er sérstaklega kveðið á 

um framkvæmdarstefnuna í 46. gr. innleiðingartilskipun-MiFID. Þar segir í 1. mgr. að 

fjárfestingarfyrirtæki skulu árlega endurskoða stefnu sína og einnig fyrirkomulag þeirra við 

framkvæmd fyrirmæla. Kveður svo 2. mgr. á um að veita skuli almennum viðskiptavinum 

ítarlegar upplýsingar um framkvæmdarstefnu sína með góðum fyrirvara áður en þjónustan er 

veitt. Til að sjá þetta betur er best að rýna ofan í framkvæmd og fyrirkomulag 

fjárfestingarfyrirtækja hér á landi. 

5.3.1. Reglurnar í framkvæmd á Íslandi 

Fjárfestingarfyrirtæki hér á landi hafa þegar komið sér upp stefnum eða verklagsreglum um 

framkvæmd viðskiptafyrirmæla. Á vefsíðu Landsbankans er að finna stefnu fyrirtækisins um 

framkvæmd viðskiptafyrirmæla sem var gefin út í maí 201132. Segir þar í lið 1.2.;  

„Framangreind ákvæði33 gera fjármálafyrirtækjum skylt að setja sér stefnu 

um framkvæmd viðskiptafyrirmæla þar sem fram komi hvernig fyrirtækið 

hyggst ná markmiðinu um bestu mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavini 

sína og hvernig það hyggst upplýsa viðskiptavini sína um stefnu um 

framkvæmd viðskiptafyrirmæla.“34 

Endurspeglar stefnan mjög kröfur MiFID-tilskipunarinnar hvað innihald varðar, þ.e. að 

bankinn skuldbindur sig til þess að leita allra leiða til að tryggja bestu mögulegu niðurstöðu 

fyrir viðskiptavini sína hverju sinni. Eins er frekar ítarlega kveðið á um hvernig bankinn 

framkvæmir viðskiptafyrirmæli viðskiptavina hverju sinni með tilliti til þeirra þátta sem taldir 

eru upp í 1. mgr. 21. gr., þ.e. verðs, kostnaðar, hraða, líkinda á framfylgd og greiðslu, 

                                                
31 Giraud og D‘Hont (2006). MiFID – Convergence towards a unified European capital markets industry. Bls. 
165-166 
32 Landsbankinn (Maí 2011). Stefna Landsbankans um framkvæmd viðskiptafyrirmæla. Sótt 25. október 2012 af 
http://bankinn.landsbankinn.is/Uploads/documents/UmLandsbankann/MiFID/1224_03_Stefna_Landsbankans_u
m_framkvaemd_vidskiptafyrirmaela.pdf (sótt 21. október 2012) 
33 Er hér átt við 18. gr. vvl. sem er í samræmi við 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar 
34 Álíka ákvæði er að finna í verklagsreglum Arion banka um framkvæmd fyrirmæla 
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umfangs, eðlis eða annarra þátta sem máli skipta. Segir jafnframt í stefnu þeirra að verð og 

kostnaður vega alla jafna þyngst þegar leitað er bestu mögulegu niðurstöðu en þó getur 

bankinn ákvarðað að aðrir þættir vegi þyngra með hliðsjón af eðli og kröfum viðskiptavinar. 

Til þess að ákveða hlutfallslegt vægi einstakra þátta í hverjum viðskiptum fyrir sig þá lítur 

bankinn til hæfni og reynslu starfsmanna, markaðsupplýsinga og viðmiðana um framkvæmd 

viðskiptafyrirmæla sem byggjast á þeim viðmiðunum sem eru nefnd í 1. mgr. 44. gr.35 

5.3.1.1. Hvernig hafa reglurnar um aukna fjárfestavernd haft áhrif á Íslandi 

Til þess að átta sig enn betur á gildi reglnanna um aukna fjárfestavernd og sjá hvaða áhrif þær 

hafa haft á fjármálamarkaðinn og starfsemi fjárfestingarfyrirtækja hér á landi hafði höfundur 

samband við regluvörð Arion banka og spurði hann nokkurra spurninga. Byggjast eftirfarandi 

heimildir á tölvupóst samskiptum höfundar og Hákons Márs Péturssonar, regluvarðar Arion 

banka. 

Eins og fyrr hefur verið komið á var meginmarkmið MiFID-tilskipunarinnar að vernda 

fjárfesta og þar af leiðandi til þess að auka tiltrú fjárfesta á fjármálamarkaði. Erfitt er að meta 

hvort að reglurnar hafi í raun aukið tiltrú fjárfesta á fjármálamarkaði hér á landi þar sem þær 

tóku í gildi 1. nóvember 2007, en á þeim tíma var þegar ókyrrð á fjármálamörkuðum. Þannig 

voru menn ekki beint með hugan við þessar reglur þrátt fyrir að fyrirtækin hefðu innleitt 

reglurnar árið 2007. Telur Hákon Már að þrátt fyrir að fyrirtækin hafi innleitt reglurnar að þá 

hafi þeir ekki verið búnir temja sér þau vinnubrögð og þá hugmyndafræði sem bjó að baki 

reglnanna. Samt sem áður verður það að teljast sem svo að „hrunið“ hafi valdið því að 

almenningur missti trú á verðbréfamörkuðum og þannig vonlaust að sjá hvort innleiðing 

MiFID-tilskipunarinnar hafi leitt til aukins trausts.36 

Það er samt sem áður er ljóst að reglurnar hafa tryggt fjárfestum aukna vernd. Þegar litið er til 

dómsmála sem risið hafa í kjölfar hrunsins og eins úrskurða úrskurðanefndar um viðskipti við 

fjármálafyrirtæki má sjá að fjárfestar byggja málsóknir sínar á því að fjárfestingarfyrirtæki 

hafi ekki farið að þeim formreglum sem reglur um fjárfestavernd í MiFID-tilskipuninni kveða 

á um. Því er ljóst að reglurnar reka frekari stoðir undir almenna fjárfesta og bæta 

sönnunarstöðu þeirra til muna. Þannig eiga fjárfestar frekar að geta treyst 

                                                
35 Sbr. 4. kafla stefnu Landsbankans um framkvæmd viðskiptafyrirmæla 
36 Hákon Már Pétursson (munnleg heimild. 22. nóvember 2012) 
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fjárfestingarfyrirtækjum þar sem mikla ábyrgð er búið að leggja á þau sem krefjast vönduð 

vinnubrögð og skilmerkilega upplýsingagjöf til viðskiptavina.37 

Hvað varðar viðskiptavini þá er eins og áður segir kröfur lagðar á þá að veita ítarlegar 

upplýsingar um sig, sbr. 4. og 5. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Slíkt verklag tefur 

stundum framgang viðskipta og er það algengt að viðskiptavinir biðji um að sleppa þessum 

hluta. Það gæti þó valdið því að ef kæmi til bótakröfu frá viðskiptavini varðandi viðskipti þá 

væri fjármálafyrirtækið verr sett gagnvart viðskiptavininum.38 

Fjárfestingarfyrirtækjum er skylt að hafa eftirlit með skilvirkni ráðstafana sinna og stefnu um 

framfylgd fyrirmæla, sbr. 4.mgr. 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Séu einhverjir annmarkar á 

stefnu þeirra ber þeim að leiðrétta þá. Sem dæmi um framkvæmd eftirlits þá er sá háttur 

hafður á hjá Arion banka að almennt verð sem viðskiptavinur fékk hjá þeim er borið saman 

við verðið sem hann hefði getað fengið í Kauphöllinni, með tilliti til kostnaðar. Ef 

viðskiptavinur endar með því að greiða meira fyrir tiltekin verðbréf en hann hefði greitt fyrir 

sömu viðskipti í Kauphöllinni, þá hefur framkvæmdin ekki virkað sem skyldi. Komið geta 

fyrir einstök tilvik þar sem að niðurstaða viðskipta hefði verið betri með annarri framkvæmd. 

Það þarf þó ekki að þýða að sé gallað, stundum getur það komið fyrir að besta niðurstaðan 

fáist ekki. Virðist enn vera nokkuð ósamræmi í skilgreiningunni á bestu framkvæmd en hjá 

Arion banka er áhersla lögð á að verklagið skuli vera þannig „að jafnaði má vænta bestu 

mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavini“.39 Ekki er að finna sambærilegt orðalag í stefnu 

Landsbankans heldur er hún einungis orðuð samkvæmt orðalagi tilskipunarinnar.40 

Samkvæmt framansögðu virðist sem reglurnar um fjárfestavernd hafi sett mikla ábyrgð á 

fjárfestingarfyrirtæki sem skilar meiri tiltrú fjárfesta á fjárfestingarfyrirtækin.  

5.4. Dómaframkvæmd 

Úrskurðanefnd um viðskipti við fjármálafyrirtæki fer með allar kvartanir og öll mál sem 

beinast gegn fjármálafyrirtækjum. Starfar nefndin eftir samþykktum nefndarinnar frá 8. júní 

2000. Flest mál sem hafa komið á borð úrskurðarnefndarinnar varðandi framkvæmd 

fyrirmæla snúa að fyrirmælum í aðdraganda hrunsins. Samkvæmt 12. gr. samþykkta 

nefndarinnar geta aðilar máls, sem nefndin úrskurðar um, skotið niðurstöðu nefndarinnar til 

dómstóla. Samt sem áður þá skuldbinda þau fjármálafyrirtæki, sem eru aðilar að 

                                                
37 Hákon Már Pétursson (munnleg heimild. 22. nóvember 2012) 
38 Hákon Már Pétursson (munnleg heimild. 22. nóvember 2012) 
39 Sjá einnig orðalag í verklagsreglum Arion banka um framkvæmd viðskiptafyrirmæla 
40 Hákon Már Pétursson (munnleg heimild, 22. nóvember 2012) 
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úrskurðarnefndinni, sig til þess að fylgja ákvörðun nefndarinnar. Þó er þeim heimilt að 

krefjast dómsúrlausnar hafi úrskurðurinn veruleg útgjöld í för með sér eða fordæmisgildi. 

Áhugavert er að skoða úrskurð nefndarinnar nr. 3/2010 þar sem tekið á hvort framkvæmd 

fyrirmæla fjárfestingarfyrirtækis hefðu verið í samræmi við reglur MiFID-tilskipunarinnar um 

framkvæmd fyrirmæla og hvort að besta mögulega niðurstaða hafi verið höfð að leiðarljósi. 

Málsatvik voru þessi: 

M, sem er sóknaraðili í þessu máli, var eigandi hlutdeildarskírteina í peningabréfum F. 

Varnaraðili FF, var rekstrarfélag sjóðsins og var daglegur rekstur og framkvæmdastjórn 

sjóðsins í höndum þess félags. Varnaraðili F fór með vörslu og umsjá eigna nefnds 

fjárfestingarsjóðs og annaðist kaup og sölu hlutdeildarskírteina. 

Laugardaginn 4. október 2008 kl. 00.40 pantaði M sölu á peningabréfum sínum. Var 

markaðsvirði hlutdeildarskírteina M þá kr. 14.624.454. Kl. 09.30 mánudaginn 6. október 

2008 var haldinn fundur hjá stjórn FF þar sem ákveðið var að loka fyrir viðskipti með 

hlutdeildarskírteini í ýmsum sjóðum, þ.á.m. peningabréfum F. Sama dag kl. 09.59 sendi 

Fjármálaeftirlitið FF rafpóst þar sem fram kom að stofnunin myndi ekki taka 

stjórnvaldsákvörðun um frestun innlausnar hlutdeildarskírteina verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða og yrði FF að meta það hvort það þjónaði hagsmunum skírteinishafa að 

fresta innlausn á sjóðum félagsins. Væri það því í höndum FF að senda tilkynningu 

stofnunarinnar og auglýsa frestun innlausnar á heimasíðu sinni ef svo væri. Kl. 11.04 

tilkynnti FF Fjármálaeftirlitinu að ákveðið hefði verið að loka fyrir viðskipti með 

fyrrgreinda sjóði. Eins birtu þeir á vefsíðu sinni kl. 10.30 þann 7. október 2008 tilkynningu 

um tímabundna frestun innlausnar. Var ákvörðunin tekin á grundvelli 2. mgr. 27. gr. og 2. 

mgr. 53. gr. laga nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingasjóði. Frestunin var almenn 

og náði til allra hlutdeildarskírteina í sjóðnum. Var hún gerð til að tryggja jafnræði 

hlutdeildarskírteinishafa við þessar einstöku aðstæður. 

Úrskurðanefndin komst að þeirri niðurstöðu að eðlilegt hefði verið og í samræmi við góða 

viðskiptahætti að afgreiða þær beiðnir um innlausnir hlutdeildarskírteina í peningabréfum F 

sem borist höfðu áður en tilkynning um frestun innlausnar birtist á vef F. Samkvæmt því 

var FF skylt að verða við kröfu M um innlausn hlutdeildarskírteina á næsta bankadegi eftir 

móttöku viðskiptapöntunar eða eigi síðar en mánudaginn 6. október 2008. Einnig segir í 

niðurstöðum nefndarinnar að samkvæmt 1. mgr. 18. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 

108/2007 hvíldi sú skylda á varnaraðila F að leita allra leiða til að tryggja bestu mögulegu 

niðurstöðu fyrir M, m.a. með tilliti til hraða, svo og að gera ráðstafanir sem miðuðu að 

sanngjarnri og skjótri framkvæmd fyrirmæla sóknaraðila. Þá var varnaraðila skylt að gera 

ráðstafanir, sem miðuðu að sanngjarnri og skjótri framkvæmd fyrirmæla M, sbr. 1. mgr. 19. 

gr. laganna. Varnaraðila F var því gert að bæta sóknaraðila M það tjón sem hann hafði 



25 
 

orðið fyrir af þeim sökum að ekki var orðið við beiðni hans um innlausn 

hlutdeildarskírteina í peningabréfum F. 

Niðurstaða úrskurðarnefndarinnar virðist endurspegla það sem áður hefur verið minnst á að 

þrátt fyrir að fjármála fyrirtæki hafi verið búin að innleiða reglurnar um fjárfestavernd hafi 

þau ekki verið búin að tileinka sér þær sérstaklega og kynnt sér hugmyndafræðina að baki 

þeirra. Í úrskurði nefndarinnar nr. 9/2009 eru kveðið á um sambærileg málsatvik og kveðið 

var á um í úrskurði nr. 3/2010. Var niðurstöðu þess úrskurðar skotið til Hæstaréttar en þar er 

allt annað að sjá. Í þeim dómi, sem er nr. 263/2012, samþykkir Hæstiréttur niðurstöðu 

héraðsdóms, sem er andstætt við niðurstöðu úrskurðanefndar. Í stuttu máli voru málsatvikin 

þessi: 

Ekki var um það deilt að sóknaraðilar fóru fram á það við starfsmann varnaraðila að öll 

hlutdeildarskírteini sóknaraðili yrðu innleyst. Var þetta kl. 10.06 að morgni 6. október 2008 

en sama morgun tók Fjármálaeftirlitið ákvörðun um að stöðva tímabundið viðskipti með 

fjármálagerninga sem teknir höfðu verið til viðskipta á skipulögðum markaði. Tók 

varnaraðili til þess ráðs að fresta innlausnum hlutdeildarskírteina í þeim sjóðum sem við 

átti, þ.á.m. hlutdeildarskírteini sóknaraðila. Var sú ákvörðun tekin á grundvelli 2.mgr. 27. 

gr. og 2. mgr. 53. gr. laga nr. 30/2003, um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði. 

Héraðsdómur komst að þeirri niðurstöðu að ákvörðun varnaraðila um að fresta innlausn 

hlutdeildarskírteina í sjóðum sínum hafi verið í samræmi við heimildir útboðsskilmála, reglna 

sjóðanna og ákvæði laga nr. 30/2003, um verðbréf og fjárfestingarsjóði. Þar með var verið að 

tryggja hagsmuni og jafnræði allra sjóðfélaga við þær sérstöku og dæmalausu aðstæður sem 

þá ríktu á fjármálamarkaði. Segir í niðurstöðum dómsins að engu hafi breytt þótt beiðni um 

innlausn hafi borist starfsmanni varnaraðila tæpum tveimur klukkustundum áður en sú 

ákvörðun var tekin og tilkynnt opinberlega. Starfsmanni varnaraðila hafi ekki borið neina 

skyldu til þess að sinna slíku erindi strax, en hins vegar að öllu óbreyttu bar honum hins vegar 

að gera það samdægurs. Hafnaði héraðsdómur því þeirri málsástæðu að starfsmaður 

varnaraðila hafi sýnt af sér vanrækslu, svo bótaábyrgð varði, þótt honum hafi ekki auðnast að 

selja hlutdeildarskírteini sóknaraðila fyrir frestun viðskipta. Segir svo í niðurstöðunni að  

„…með sömu rökum stoðar heldur ekki sóknaraðila að vísa til ákvæða 1. mgr. 18. gr. og 1. 

mgr. 19. gr. laga nr. 108/2007, um verðbréfaviðskipti, 19. gr. laga um verðbréfasjóði og 

fjárfestingarsjóði nr. 30/2003, né 19. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, en þeim 

ákvæðum er ætlað að tryggja viðskiptavinum fjármálafyrirtækja góða og trausta 

viðskiptahætti.“  
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Tekur héraðsdómur svo sérstaklega fyrir úrskurð Úrskurðarnefndar um viðskipti við 

fjármálafyrirtæki sem sóknaraðilar lögðu fram í málinu. Þar segir: 

„Eins og áður greinir lögðu sóknaraðilar fram kvörtun til Úrskurðarnefndar um viðskipti 

við fjármálafyrirtæki vegna viðskipta sinna við varnaraðila. Kvað nefndin upp úrskurð í 

málinu 1. október 2009, og var það niðurstaða hennar að varnaraðila bæri að greiða 

sóknaraðila 4.418.030 krónu, ásamt vöxtum. Samkvæmt 11. og 12. gr. samþykkta fyrir 

úrskurðarnefndina frá 8. júní 2000, sem liggja frammi í málinu, getur hvor aðili skotið 

niðurstöðu nefndarinnar til dómstóla. Úrskurðir nefndarinnar eru því ekki bindandi fyrir 

aðila. Þegar af þeirri ástæðu hefur umræddur úrskurður ekki þýðingu við úrlausn þessa 

máls.“ 

Af þessu leiðir að ekki virðist sem Úrskurðanefnd um viðskipti við fjármálafyrirtæki hafi 

nokkurt gildi, sem tekur stöðu með settum reglum Evrópusambandsins. Áður fyrr var það svo 

að í flestum tilvikum, eða 75-78% tilvika, fóru fjármálafyrirtæki eftir niðurstöðum 

úrskurðanefndarinnar. Á undanförnum árum hefur það færst í aukana að mál rati til dómstóla 

og að fjármálafyrirtæki neiti að hlíta úrskurðum nefndarinnar.41 Virðist vera sem túlkun 

úrskurðarnefndarinnar og túlkun dómstólanna sé ekki sú sama. Má þar með setja 

spurningarmerki við það hvort að allir séu á eina og sama máli um það hvernig eigi að túlka 

reglur um viðskiptavernd eða eins og greinir á um í þessum tilteknu málum – hvað teljist í 

raun hröð framkvæmd fyrirmæla. 

  

                                                
41 Sigrún Ögmundsdóttir (munnleg heimild frá 11. nóvember 2012) 
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6. Niðurstaða / Ályktanir 
Hér að framan hefur ítarlega verið farið ofan í markmið MiFID-tilskipunarinnar hvað varðar 

aukna vernd fjárfesta. Ljóst er að mikil þörf var á tilkomu tilskipunarinnar einkum vegna þess 

ósamræmis sem hafði skapast í löggjöfinni vegna misræmis í innleiðingu ISD-tilskipunarinnar 

hjá aðildarríkjum ESB. Stöðugt var stefnt að því að koma á sameiginlegum innri markaði 

aðildarríkjanna og til þess að það gæti orðið að veruleika á sviði verðbréfaviðskipta þurftu 

allir að sitja við sama borð og sömu reglur að gildi fyrir alla. Greip Evrópusambandið því til 

þess ráðs að koma á aðgerðaráætlun sem hafði það að markmiði að skapa skilvirkan 

sameiginlegan innri markað með fjármálaþjónustu. Með aðgerðaráætluninni var komið á 

nefnd sérfræðinga til að meta skilvirkni í lagasetningu á verðbréfasviði og koma með tillögu 

til þess að bregðast við þeim vanda sem var til staðar. Útkoma nefndarinnar var Lamfalussy-

ferlið, sem hafði þann tilgang að setja skilvirkar tilskipanir og tryggja samræmda innleiðingu 

tilskipanna í löggjöf aðildarríkjanna. 

MiFID-tilskipunin er ein þeirra tilskipana sem gekk í gegnum Lamfalussy-ferlið. Á fyrsta stigi 

ferlisins var sett tilskipun sem setti markmið og undirstöðuatriði löggjafarninnar. Á öðru stigi 

ferlisins var innleiðingartilskipum MiFID nr. 2006/73/EB sett en með henni voru tæknilegar 

útfærslur á fyrsta stigs tilskipuninni settar, þ.e. settar ítarlegri viðmiðanir til að framfylgja 

reglunum. Á þriðja stigi vann samstarfsnefnd verðbréfaeftirlita að því að samræma 

framkvæmd reglnanna í aðildarríkjunum og var svo fjórða stiginu lagt til að 

framkvæmdastjórnin myndi tryggja að aðildarríkin framfylgdu löggjöf Evrópusambandsins. 

Með tilliti til þeirra markmiða sem fólust í MiFID-tilskipuninni og Lamfalussy-ferlinu varð 

útkoman mjög ítarlegar og víðtækar reglur sem fólust í aukinni vernd fjárfesta. Hvað svo felst 

í aukinni fjárfesta vernd er það sem höfundur lagði upp með að svara. Þau atriði 

tilskipunarinnar sem eru talin allra mikilvægust til að tryggja aukna fjárfesta vernd og eru 

gerð skil á í ritgerðinni eru varnir gegn hagsmunaárekstrum, upplýsingagjöf gagnvart 

viðskiptavinum, flokkun viðskiptavina, mat á hæfi viðskiptavinar og reglan um bestu 

framkvæmd sem hefur verið talin ein allra mikilvægasta og endurspeglar markmið 

tilskipunarinnar. 

Kveðið er á um varnir gegn hagsmunaárekstrum í 3. mgr. 13. gr. og 18. gr. og  er ákvæðinu 

ætlað að auka tiltrú fjárfesta á fjárfestingarfyrirtækin. Megininntak greinarinnar er það að 

fjárfestingarfyrirtæki ber að greina viðskiptavini sínum frá því ef það eða aðili tengt því hefur 

einhverja hagsmuni að gæta við framkvæmd fyrirmæla viðskiptavinarins. Er það mikilvægt 
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vegna þess að með ákvæðinu geta aðilar treyst því að fjármálafyrirtæki láti ekki hagsmuni 

sína ganga framar en hagsmuni viðskiptavina. 

Kveðið er á um reglur um upplýsingagjöf gagnvart viðskiptavinum í 2. og 3. mgr. 19. gr. Er 

megininntak þeirrar reglu að allar upplýsingar sem fjárfestingarfyrirtæki veita viðskiptavinum 

skulu vera sanngjarnar, skýrar og ekki villandi. Eins verða þær að vera veittar á auðskilinn 

hátt svo viðskiptavinir geti skilið eðli og áhættu þeirra fjármálagerninga sem er í boði og tekið 

upplýstar ákvarðanir í kjölfar þess. Þannig getur viðskiptavinur treyst því að upplýsingarnar 

sem honum eru veittar séu unnar fagmannlega í hans þágu og séu trúverðugar. 

Kveðið er á um mat á hæfi viðskiptavinar í 4. og 5. mgr. Mikilvægt er að fjárfestingarfyrirtæki 

afli nauðsynlegra upplýsinga um reynslu og þekkingu viðskiptavinar á sviði 

verðbréfaviðskipta þegar þjónusta er veitt. Er meginmarkmiðið með því að gera 

fjárfestingarfyrirtækinu kleift að mæla með hentugri fjárfestingarþjónustu og 

fjármálagerningum miðað við þekkingu og reynslu viðskiptavinarins. Fjárfestingarfyrirtæki 

ber að auki skylda til þess að aðvara viðskiptavini ef afurðin eða þjónustan hæfi honum ekki. 

Að lokum er svo kveðið á um regluna um „bestu framkvæmd“ í 21. gr. Er sú grein talin allra 

mikilvægasta í því markmiði að tryggja aukna fjárfesta vernd. Megininntak reglunnar er að 

fjárfestingarfyrirtæki komi sér upp verklagi sem er til þess fallið að ná almennt fram bestu 

mögulegu niðurstöðunni hverju sinni. Til þess þarf að taka tillit til fjölda þátta, þ.e. verðs, 

kostnaðar, hraða, líkum á framfylgd og greiðslu, umfangi, eðli eða annarra þátta sem skipta 

máli fyrir framkvæmd fyrirmæla. Að auki þarf að taka tillits til einkenna viðskiptavinarins, 

þar með talið hvernig viðskiptavinurinn er flokkaður sem almennur eða fagviðskiptavinur, 

einkenna fyrirmæla viðskiptavinarins, einkenna fjármálagerninganna sem um er að ræða í 

þessum fyrirmælum og einkenna viðskiptakerfanna sem unnt er að beina fyrirmælunum til. 

Fjárfestingarfyrirtæki skulu hafa eftirlit með skilvirkni stefnu sinnar og framkvæmd fyrirmæla 

og ef annmarkar eru skal bæta úr því. 

Höfundur skoðaði einnig hvernig dómaframkvæmd reglnanna hefur verið. Áhugavert er að sjá 

að ekki virðast allir vera á sama máli með hvernig túlka eigi reglur Evrópudómstólsins. Sést 

það þegar niðurstöður úrskurða nr. 6/2009 og 3/2010 Úrskurðarnefndar um viðskipti við 

fjármálafyrirtæki og niðurstaða Hæstaréttar í dómi nr. 263/2012 eru skoðaðir. Úrskurðir 

nefndarinnar virðast ekki hafa neitt gildi, sbr. túlkun Hæstaréttar í dómi nr. 263/2012. Á 

undandförnum árum hefur það færst í aukanna að aðilar fari ekki eftir úrskurðum nefndarinnar 

heldur skjóti málunum til dómstóla. Þessi mismunandi túlkun aðila á reglunni um framkvæmd 
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fyrirmæla er mögulega dæmi um að ekki séu öll ákvæði MiFID-tilskipunarinnar um aukna 

fjárfestavernd nógu skýr. 

7. Lokaorð 
Augljóslega hefur MiFID-tilskipunin náð að einhverju marki markmiðum sínum með aukna 

fjárfestavernd. Tilskipunin er ekki fullkomin en telur höfundur að markmið hennar hafi skilað 

sér nokkuð skilmerkilega til aðildarríkjanna. Ákvæði tilskipunarinnar veita fjárfestum mun 

víðtækari vernd og þar af leiðandi sterkari réttarstöðu þar sem tilskipunin kveður mun ítarlega 

á um hvernig fjárfestingarfyrirtækin skulu haga sér við framkvæmd fyrirmæla og þegar til 

viðskiptasambands stofnast. Þó virðist vera sem að allir séu ekki á eitt sammála um hvernig 

túlka megi sum ákvæði tilskipunarinnar sbr. reifaða dóma og úrskurði í ritgerðinni þar sem 

menn voru ekki sammála hvað felst í hraðri framkvæmd fyrirmæla. 

Nú er Evrópusambandið að leggja drög að MiFID II sem höfundi þótti ekki mikilvægt að 

fjalla sérstaklega um. Á hún einkum að vera tilkomin vegna þess hve enn flóknari viðskipta 

möguleikar og gerningar standa fjárfestum til boða sem MiFID-tilskipunin virðist ekki ná yfir. 

Einnig þar sem gegnsæi MiFID-tilskipunarinnar hafi ekki náð að ganga í gegn að fullu er 

MiFID II ætlað að bæta það. Fróðlegt verður að sjá hverju sú tilskipun mun skila í 

framtíðinni. 
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