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Agrip

Viofangsefni pessarar ritgerdar er tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2004/39/EB um
markadi fyrir fjarmalagerninga, eda svokdllud MiFID-tilskipun, sem kom 1 stad tilskipunar nr.
93/22/EBE (ISD-tilskipunin). Allra helst er gert grein fyrir hvad felst i markmidum hennar um
ad auka vernd fjarfesta. Sérstok adgerdaraatlun Evropusambandsins & svidi fjarmalamarkada
var sett af stad arid 2000. Var med henni skipud nefnd sem lagdi til svokallad Lamfalussy
ferli, sem er prepa skipt ferli sem midar ad pvi ad samrema tilskipanir og reglugerdir
Evrépusambandsins 1 16ggjafir adildarrikjanna. Er MiFID-tilskipunin Utkoma pessarar

adgerdaraztlunar Evropusambandsins.

Vegna mikillar fjolgunar fjarfesta 4 fjarmalamorkudum og pad ad peim std0 til boda stodugt
floknari og viotaekari pjonusta og gerningar, var talid naudsynlegt ad kveda 4 um samraemingu
sem veitti fjarfestum vidteka vernd. Per greinar sem kveda 4 um fjarfesta vernd, og eru til
umfjollunar i pessari ritgerd, eru varnir gegn hagsmunaarekstrum, upplysingagjof gagnvart
vidskiptavinum, flokkun vidskiptavina, mat 4 hafi vidskiptavinar og reglan um bestu
framkvemd sem er talin helsti hornsteinn tilskipunarinnar. Skodad er hvernig reglurnar hafa
verid i démaframkvaemd, p.dm. i Grskurdum Urskurdarnefndar um vidskipti vid

fjarmalafyrirtaeki og nidurstodu Haestaréttar i domi 263/2012.



Formali

Ritgerd pessi er 10 ECTS eininga lokaverkefni til BS gradu i vidskiptalogfredi vid lagadeild
Haskolans 4 Bifrost. Vidfangsefni hennar er tilskipun Evropupingsins og radsins nr.
2004/39/EB, um markadi fyrir fjarmdlagerninga, med sérstaka 4dherslu 4 markmid

tilskipunarinnar um aukna vernd fjarfesta.

Undirritadur vill feera peim pakkir sem adstodad hafa vid vinnslu verkefnis. Sérstakar pakkir
feer Helga Kristin Audunsdottir sem var leidbeinandi vid vinnslu verkefnisins fyrir itarlega og
greinargoda handleidslu og leidsdgn. Pa vill héfundur pakka Héakoni Ma Péturssyni,

regluverdi Arion banka fyrir g6d svor vid spurningum sem voknudu vid vinnslu verkefnisins.

Bifrost, 11. desember 2012

Sveinbjorn Gudlaugsson
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1. Inngangur

Viofangsefni pessara ritgerdar er tilskipun Evrépupingsins og radsins nr. 2004/39/EB um
markadi fyrir fjasrmalagerninga', eda svokollud MiFID-tilskipun (e. Markets in Financial
Instruments  Directive), sem tok vid af tilskipun Evrépuradsins 93/22/EBE um
fjarfestingapjonustu 4 svidi verobréfavidskipta, eda svokallada ISD-tilskipun (e. Investment
Services Directive). Tilskipunin var gefin ut 10. dgast 2006 en var innleidd 1 islenska 16ggjof
1. névember 2007 med 16gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. 1 pessari ritgerd verdur
16gd 4hersla 4 ad fjalla um markmid tilskipunarinnar um ad auka vernd fjarfesta og hvada

ahrif pau hafa haft frd innleidingu tilskipunarinnar hér 4 landi. Yfirskrift ritgerdarinnar er pvi:
MiFID-tilskipunin — Hvao felst i markmidi hennar um aukna vernd fjarfesta?

Evrépusambandid hefur farid 6rt vaxandi 4 seinustu aratugum og fer i dag med stort hlutverk i
samremingu loggjafar adildarrikja sambandsins. Pannig verdur gert grein fyrir pvi hvad felst
i afleiddum rétti evropuréttar og hvada pydingu tilskipanir hafa fyrir adildarriki
Evropusambandsins > (e. European Union) og samstarfsriki peirra, par 4 medal
Friverslunarsamtaka Evropu’ (e. European Free Trade Association) sem Island er adili ad.
Fjallad verdur um préun lggjafar um verdbréfavidskipti 4 Islandi og rakid hvernig 16ggjofin

breyttist med tilkomu samningsins um evropska efnahagssvadid®.

MiFID-tilskipunin og reglur hennar voru ekki proéadar & skommum tima. Fyrir gildistoku
tilskipunarinnar var 1 gildi tilskipun Evropurddsins, sem var sett i samstarfi vio Evropupingid,
nr. 93/22/EBE (ISD-tilskipunin). Ték hun til fjarfestingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta
en var po ekki ad virka sem skyldi. Pvi tok Evrépusambandid til pess rads ad setja
adgerdaraztlun sem hafdi pad ad markmidi ad samrema reglur 4 svidi
verdbréfamarkadsréttar. Naudsynlegt er pvi ad skoda hvad i raun féllst i ISD-tilskipuninni og
af hverju hiin hafi ekki virkad sem skyldi. Pannig er 5. kafla ritgerdarinnar er @tlad ad gera
skilmerkilega grein fyrir MiFID-tilskipuninni, p.e. forvera tilskipunarinnar sem og hvernig
kom til setningar hennar. Ad auki verdur itarlega farid i helstu greinar tilskipunarinnar sem

var @tlad ad auka vernd fjarfesta.

! Hér eftir MiFID-tilskipunin
* Hér eftir ESB

’ Hér eftir EFTA

* Hér eftir EES-samningurinn



Ein mikilvegasta grein MiFID-tilskipunarinnar er 4n nokkurs vafa 21. gr. sem fjallar um
regluna ,,Bestu framkvaemd®. Mikid hefur verid skrifad um pa grein og einkum vegna pess ad
ekki alltaf hafa adilar verid sammala um hvernig markmidum hennar eigi ad vera nad ad fullu.
Ljost er p6 ad henni er ®tlad ad tryggja pad ad fjarfestingarfyrirteeki komi 4 og framkvami
stefnu um framfylgd fyrirmala sem geri peim kleift ad fa sem hagstedastu nidurstédu fyrir
vidskiptavini sina. Verdur pvi reglan itarlega skodud i 6. kafla sem og pad verdur varpad 1josi
4 hvernig reglan hefur verid i framkvaemd hja fjarmalafyrirtzkjum a {slandi. Mikid gekk 4 i
addraganda hrunsins arid 2008 og hafa paer hugmyndir verid 4 lofti a0 mdgulega hafi ekki
allir verid bunir ad kynna sér hugmyndafredina ad baki MiFID-tilskipunarinnar. Verda pvi
trskurdir Urskurdarnefndar um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki skodadir sem og mal sem kom

fyrir Heestarétti eftir ad hafa fengid urskurd hja Urskurdarnefndinni.

Endar ritgerdin svo & nidurstodum med tilliti til pess efnis sem hefur verid farid i gegnum og

svarad pvi hvad fellst i markmidum MiFID-tilskipunarinnar um aukna vernd fjarfesta.

2. Evropuréttur

Mikil vinna hefur legid ad baki stofnunar pess Evropusambands sem vid pekkjum i dag og
margir samningar og sattmalar verid undirritadir. Til pess a0 varpa 1josi 4 pa proun sem hefur
att sér stad i samvinnu rikja Evrépu i efnahagsmalum ber ad lita 4 upphaf samstarfsins. Uppur
1990 pegar verdbréfamarkadir foru sivaxandi, og 4 sama tima var verid ad reyna koma &
sameiginlegum innri markadi, vard pad ljost ad aukid samstarf rikja Evropu pyrfti ad fylgja i
kjolfarid til pess ad verda vid bpeirri proéun sem atti sér stad & verdbréfamorkudum.
Fjarfestavernd var einn af mikilvaegustu pattunum sem purfti ad huga ad & pessum vaxandi
markadi. Til pess voru settar reglugerdir og tilskipanir sem adildarriki purftu ad innleida i 16g
i sinu heimariki. Par ma helst nefna MiFID-tilskipunina sem er hér til umfjollunar. I pessum
kafla verdur gert grein fyrir pvi hvada pydingar tilskipanir og reglugerdir hafa fyrir

adildarrikin.

2.1. Afleiddur réttur Evropusambandsins

begar talad er um afleiddan rétt er att vid paer réttarreglur sem stofnanir Evrépusambandsins’
setia. med heimild i stofnsattmilunum. [ 288. gr. sattmdlans um framkvamd
Evropusambandsins er kvedid 4 um fernskonar réttargerdir stofnananna, p.e. reglugerdir (e.

Regulations), tilskipanir (e. Directives), ékvardanir (e. Decisions) og tilmeali (e

5 Hér eftir ESB



Recomendations) og alit (e. Opinions). Reglugerdir og tilskipanir eru per réttargerdir sem
hafa mest ahrif & landsrétt adildarrikja. Reglugerd er pannig avallt ad 6llu leyti bindandi og
gildir millilidalaust innan adildarrikjanna. Pannig er adildarrikjum Oheimilt ad setja 16g eda
onnur fyrirmali sem fara i baga vid reglugerd nema sérstakar undanpagur séu fyrir hendi. bott
reglugerd gildi millilidalaust pa getur hun lagt skyldur & adildarriki um framkvaemd og
fullnustu. Er pad til pess ad reglugerd hafi tiletlud ahrif ad landsrétti. Tilskipun bindur
adildarriki samkvaemt markmidum sinum, en pad er i hondum adildarrikisins hvernig peim
markmidum er nad. Peim getur verid ndd med mismunandi leidum, til ad mynda med
lagasetningu, utgafu reglugerdar eda 4 annan hatt. Sumar tilskipanir eru p6 svo itarlegar ad
1itid svigrum er gefid fyrir mat. Pannig verdur innleiding tilskipana i landsrétt adeins pyding &

akvaedum tilskipunar i stad pess ad vera sett fram samkvamt mati 4 markmidum hverju sinni.®

2.2. Tengsl Islands vid Evropurétt

Eins og adur sagdi er Island adili ad EFTA en stofnun samtakanna voru vidbrogd einstakra
rikja vid stofnun Efnahagsbandalags Evrépu. Meginmunur EFTA annars vegar og
bandalaganna hins vegar var ad EFTA baud upp 4 samvinnu i efnahags- og vidskiptamalum
an pess politiska samruna sem stefnt var ad innan bandalaganna. Pannig voru markmid EFTA
takmorkud vid friverslun & grundvelli hefdbundins millirikjasamstarfs. Arid 1972-1973 gerdu
EFTA rikin og bandalogin svokallada friverslunarsamninga 4 milli sin sem pyddu pad ad
bandaldgin i heild toku ad sér sambaerilegar skuldbindingar og leiddu af EFTA-samningnum.’
Arid 1992 t6k svo samningur um evropska efnahagssvaedid® gildi milli EFTA rikjanna og
adildarrikja ESB. Var hann mun umfangsmeiri og itarlegri en adrir friverslunarsamningar sem
hofou verid gerdir & milli rikjanna. Pott hann feli ekki i sér pdlitiskan samruna hefur EES-
samningnum verid lyst sem samningi ,,sérstaks edlis*“. Samningnum var pannig gert ad rymka
innri markadinn til EFTA-rikjanna og tryggja par med einsleitni medal peirra rikja. Pad pyddi
a0 EFTA-rikin skuldbundu sig til pess ad fylgja og verda vid stddugum breytingum &
réttargerdum sem settar vaeru innan ESB. EES-samningurinn var pvi ekki dkvedinn i eitt
skipti fyrir 6ll heldur var gert rad fyrir pvi ad reglum yrdi breytt og/eda aukid vid samninginn
eftir pvi sem afleiddur réttur ESB proadist.”

® Sigurdur Lindal og Skuli Magnusson (2011). Réttarkerfi Evrépusambandsins og Evrépska efnahagssveedisins.
Bls. 53-58

7 Sigurdur Lindal og Skuli Magnusson (2011). Réttarkerfi Evrépusambandsins og Evrépska efnahagssveedisins
Bls. 115

¥ Hér eftir EES-samningurinn

? Sigurdur Lindal og Skuli Magnusson (2011). Réttarkerfi Evrépusambandsins og Evrépska efnahagssveedisins
Bls. 123-124



3. Proun loggjafar um verdbréfavidskipti 4 islandi

[ pessum kafla verdur fjallad um pa préun sem hefur ordid 4 16ggjof um verdbréfavidskipti 4
fslandi. Med tilkomu peirrar tzekni ad geta att vidskipti med verdbréf i gegnum tolvur og sima
og greidari adgang ad vidskiptum um verdbréfavidskipti purfti ad bregdast eins vid i
l6ggjofinni. begar Island vard adili ad EES-samningnum foér prounin i 16ggjofinni ad taka

betri mynd 4 sig 1 samrami vid 16ggjof ESB. Verdur hér farid 1 gegnum pa préun.

3.1. Upphaf loggjafar um verdbréfavioskipti

Rekstur verdbréfasjoda hofst 4 Islandi arid 1985. Fyrstu 16g sem sett voru um vidskipti med
verdbréf voru 16g um verdbréfamidlun nr. 27/1986 en gildissvid peirra laga nadu adeins til
verdbréfamidlunar. Var par fyrst kvedid 4 um ad pessi starfsemi veaeri had opinberu starfsleyfi,
en pad var ekki krafa um pad fyrir setningu laganna. Var petta fyrsta almenna og sértaeka
16ggjofin um vidskipti med verdbréf en adur var adeins 10ggjof um einstakar tegundir
verdbréfa, t.d. um vixla, tékka, farmskirteini og hlutabréf. Loggjofin hafdi fa dkvaedi ad
geyma um réttindi og skyldur peirra sem feeru med verdbréfamidlun heldur adeins hvada
skilyrdi adilar pyrftu ad gegna til pess a0 mega stofna eda starfraekja verdbréfasjod. Pannig
voru i raun engin dkvedi sem tryggdu fjarfestum vernd ad einhverju leiti. Med 16gum nr.
20/1989, um verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi voru gerdar ymsar breytingar a fyrri 16ggjof
og ma segja a0 med bpeim hafi fyrstu hegdunarreglur verdbréfamidlara gagnvart
vidskiptavinum verid settar, p.e. ad taka tillit til pekkingar vidskiptavina a
verdbréfavidskiptum, hagsmunadrekstrar verdbréfamidlara og vidskiptavinar og reglur um
pagnarskyldu. Loggjofin hafdi po ekki ad geyma neinar hegdunarreglur um pa sem stundudu
vidskipti & fjarmalamarkadi, t.d. reglur um innherjasvik, markadsmisnotkun,
upplysingaskyldu, skraningu fjarmalagerninga, almenn utbod, yfirtokureglur, ofl. pess hattar.
Ma segja ad fyrstu skrefin i att a0 frekari setningu hegdunarreglna 4 svidi verdbréfavidskipta
hafi verid stigin vid setningu laga nr. 20/1989 poétt ad mestu breytingarnar hafi ordid vid

setningu laga nr. 9/1993 og nr. 13/1996 sem verdur fjallad nanar um i nzesta kafla.'’

3.2. Aologun ad loggjof Evropusambandsins

Med tilkomu EES-samningsins purfti ad gera breytingar 4 Islenskri 16ggjof 4 ymsum svidum
til pess ad na tilsettum markmidum samningsins sem midadi ad pvi ad koma 4 sameiginlegum
markadi med somu leikreglum. Til pess ad tryggja sem mest samraemi voru margar greinar

stofnsattmala ESB, p.e. Romarsamningsins, teknar inn i EES-samninginn og gerdir sem

' Adalsteinn E. Jonasson (2009). Vidskipti med fjarmdlagerninga. Bls. 40-41



byggdu 4 honum voru teknar inn i vidauka hans. Samningsadilar skuldbundu sig til pess ad
beita pessum dkvadum eins og pau hofou verid tilkud af domstdl ESB sbr. 3. og 6. gr. EES
samingsins og var pad einnig af samraemisastedum. Pessi samraeming var ekki audveld fyrir
fsland sem og 6nnur EFTA-riki og settu pau medal annars sem meginsamnigsmarkmid ad
samningurinn mundi ekki leida til breytinga 4 stjornaskra, ad ekkert 16ggjafavald yrdi feert til
sameiginlegra stofnana og ad engar breytingar yrdu naudsynlegar 4 fyrirkomulagi

dkvardanatoku innanlands.!!

Vio setningu laga nr. 9/1993, um verdbréfavidskipti, sem leystu 16g nr. 20/1989 af holmi,
voru fyrstu skrefin stigin i adlogun islensks réttar ad 16ggjof Evropusambandsins & pessu
svidi, en pau komu i kjolfar adildar Islands ad EES-samningnum. begar frumvarp ad 16gum
nr. 9/1993 var samid voru drog ad tveimur tilskipunum Evropusambandsins sem voru allra
helst hofo ad leidarljosi. Sidar purfti p6 ad gera miklar breytingar til ad uppfylla dkvaedi
peirra, en pad var med gildistoku laga nr. 13/1996. Parna var annars vegar um ad ra&da drog
a0 tilskipun sem sidar vard tilskipun Evropurddsins 93/22/EBE um fjarfestingapjonustu a
svidi verobréfavioskipta, eda svokallada ISD-tilskipun (e. Investment Services Directive).
Hins vegar var um ad ra&da drog ad tilskipun sem sidar vard tilskipun Evropuradsins
93/6/EBE um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirteekja og lanastofnana (e. Directive on the
capital adequacy of investments firms and credit institutions). Eitt meginmarkmidid med ISD-
tilskipuninni var ad opna fyrir gagnkvaema vidurkenningu & starfsleyfum fyrirtaekja sem veittu
verobréfapjonustu 4 Evropska efnahagssvedinu og studla pannig ad virkum innri
fjarmalamarkadi a4 pessu svaedi. Ma segja ad su tilskipun hafi verid undanfari MiFID-
tilskipunarinnar, sem er adalega hér til umfj6llunar. ISD-tilskipunin var ekki leyst af holmi

fyrr en vid gildistoku MiFID-tilskipunarinnar ario 2004.

Log nr. 9/1993 hofou ekki geyma margar almennar efnislegar hegdunarreglur fyrir pa adila
sem stundudu vidskipti 4 fjarmalamarkadi. Login kvadu fyrst og fremst um réttindi og skyldur
verdbréfamidlara og verdbréfafyrirtekja og skilyrdi sem pyrfti ad uppfylla til ad 4 ad veita pa
pjonustu sem einkaréttur pessara fyrirtekja nadi til. Akvaedi um innherjasvik voru hins vegar
ad finna i 16gunum sem og akvaedi um almenn Utbod en engin dkveaedi voru ad finna i

16gunum um markadsmisnotkun, upplysingaskyldu, skraningu verdbréfa og yfirtoku.'?

" Frumvarp til laga um evropska efnahagssvadid, pskj. 1, 1. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/116/s/0001.html. [Sétt 4 vefinn 10.10.2012]
'2 Adalsteinn E. Jonasson (2009). Vidskipti med fjarmdlagerninga. Bls. 44




Vio gildistoku laga nr. 13/1996 voru 16g nr. 9/1993 felld ar gildi. Voru pa ISD-tilskipunin og
tilskipun 93/6/EBE innleidd i islensk 16g med itarlegri haetti en gert var med eldri l6gum enda
pau, eins og fyrr segir, adeins byggd a drogum ad pessum tilskipunum. I peim 16gum var
hugtakid ,,verdbréfavioskipti* skilgreint i fyrsta skipti 1 16ggjof, sbr. 1. tl. 2. gr. laganna og var
sérakveedi um markadsmisnotkun tekid upp, sbr. 30. gr. laganna. Verdbréfavidskipti var par
skilgreint sem su pjonusta sem verdbréfafyrirteeki og verobréfamidlunum var heimilt ad veita.
bar med var lagdur grunnur ad skilgreiningu hugtaksins eins og hana er ad finna i [6gum nr.
108/2007 sem na eru i gildi. "’ Mikil préun atti sér stad i lagasetningu & svidi
verobréfavidskipta en 16g nr. 13/1996 voru felld ur gildi vid gildistoku laga nr. 33/2003 um
verdbréfavidskipti. bPar adur voru morg 16g buin ad taka gildi eins og 16g um breytingar a
16gum nr. 13/1996. Med 16gum nr. 99/2000 voru akvadi laga nr. 13/1996 um adskilnad
einstakra starfssvida styrkt enn frekar en pa var gert ad komid veri i veg fyrir

hagsmunaarekstra i starfsemi fyrirtaekja i verdbréfapjonustu.'*

4. Tilskipun 2004 /39/EB (MiFID-tilskipunin)

Eins og sagdi ad framan pad var MiFID-tilskipunin tilkomin vegna adgerdaraatlunar
Evropusambandsins. I pessum kafla verdur tilskipunin skodud og hverju st mikla vinna sem
stod ad baki hennar skiladi sér i itarlegri fjarfestvernd. Verdur gert grein fyrir mikilvegustu
greinum hennar sem standa uppur. Ad auki verdur undanfari tilskipunarinnar skodadur en
MiFID-tilskipunin kom 1 stad tilskipunar radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um
fjarfestingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta (ISD-tilskipunin).

4.1. Tilskipun 93/22/EBE (ISD-tilskipunin) °

Fyrsta alvoru skrefid sem tekid var i sameiningu Evropskra fjarmalamarkada var tekio pegar
Evrépuradio, i samstarfi vid Evropupingid, setti tilskipun 93/22/EBE um fjarfestingarpjonustu
a svidi verdbréfavidskipta 10. mai 1993 eda svokallad ISD-tilskipun. Samanber 1. mgr.
adfararorda tilskipunarinnar er hin mikilvaegt skjal vegna tilkomu hins innri markadar baedi
hvad vardar stadfesturétt og rétt fjarfestingarfyrirtakja til ad veita fjarfestingarpjonustu. Var
tilskipuninni  @tlad a0 skyra og samrema bpar reglur sem giltu um starfsemi
hlutabréfamarkada og fjarfestingafyrirtaekja adildarrikjanna. Meginhugmynd ad baki

tilskipunarinnar var ad leyfa fjarfestingarfyrirtekjum adildarrikjanna a0 starfraekja

13 Adalsteinn E. Jonasson (2009). Vidskipti med fiagrmdlagerninga. Bls. 42-45
14 Adalsteinn E. Jonasson (2009). Vidskipti med fiagrmdlagerninga. Bls. 48-49
15 Vefutgafa: http:/brunnur.stjr.is/ees.nsf/pages/31CFOC8F4F05932A00256700004E1440/$file/39310022.pdf.




fjarmalapjonustu innan annarra adildarikja eingdngu med leyfi gefnu ut af yfirvoldum i sinu
heimariki. Var pad gert i pvi skyni ad vernda fjarfesta og tryggja stodugleika & svidi
fjarfestinga, sbr. 2. mgr. adfararorda tilskipunarinnar.'® Med pessu var i raun verid ad stakka
markadssvaedi fyrirtzkja 4 pessu svidi til pess ad auka samkeppni. I pessu folst ad dkvednar
kvadir voru settar 4 pad riki sem fjarmalafyrirteki fluttu til, svokollud gistiriki. Gistirikin voru
skuldbundin samkvamt tilskipuninni ad leyfa pa starfsemi, svo fremur sem fjarmalafyrirteki
veeri med leyfi fra sinu heimariki, og skipti ekki mali hvort sett var upp utibu eda pjonusta
veitt 4 annan hatt an atibus. A0 auki matti gistiriki ekki taka stofnun Utibus eda pjonustu
fyrirteekis, med leyfi fra sinu heimariki, i sinar hendur og 6ska eftir frekari leyfum eda setja
krofur um frekari fjaratlagningar vegna stofnunarinnar, sbr. 2. ml. 2. mgr. 15. gr.
tilskipunarinnar. Gistirikjum var p6 gert ad fylgjast med starfseminni og gert abyrgt fyrir
setningu reglna um pjonustuna pratt fyrir ad yfirvold i heimarikinu hafi haft yfirumsjon med

starfseminni.!”

4.2. Adgerdaraztlun Evropusambandsins

Sérstok adgerdardeetlun Evropusambandsins & svidi fjarmalamarkada (e. Financial Services
Action Plan), eda FSAP, var sett & laggirnar arid 1999. Markmidid med adgerdaraetluninni
var ad skapa skilvirkan sameiginlegan innri markad med fjarmalapjonustu. Logd var dhersla a
styttri vidbragdstima, skilvirkara eftirlit og 6flugri neytendavernd.'® Var astzdan allra helst st
ad fyrri reglur ISD-tilskipunarinnar voru ekki ad pjona markmidum sinum. Misremi var i
innleidingu tilskipunarinnar i 16ggjof adildarrikjanna sem leiddi til pess ad verdbréfamidlarar
voru ad framkvema vidskipti i Kauphdllum med mismunandi verklagsreglum. Var pvi talin

astaeda til ad gripa til adgerda til pess ad samraema 16ggjofina i adildarrikjunum.'”

4.2.1. Lamfalussy-ferlid

Hluti af adgerdaraztluninni var ad setja & fot nefnd sérfreedinga til ad meta skilvirkni i
lagasetningu 4 verdbréfasvidi. Var nefndin kollud nefnd visdomsmanna & svidi evropskra
reglna 4 verdbréfamarkada (e. Committee of wise men on the Regulation of European
Securities Markets). Arid 2001 skiladi nefndin skyrslu sem hefur verid nefnd Lamfalussy-
skyrslan®’. Par var gagnrynt hversu hefdbundin lagasetning hefdi brugdist seint og illa vid

'® A ensku heitir petta ,,Single Passport Rules“ eda ,,The European Passport*.

7 Giraud og DHont (2006). Convergence Towards a Unified European Capital Markets Industry. Bls. 6.

' Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, med sidari breytingum, pskj. 767,
503. mal. Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html [Sétt & vefinn
11.11.2012]

' Dr. John Ryan (2007). The Future of Investing in Europe ‘s Markets After Mifid. Bls. 13.

%% Er skyrslan nefnd i h6fudid 4 Alexandre Lamfalussy sem var formadur nefndarinnar.




framproun og breytingum 4 verdbréfamoérkudum. Pannig voru reglurnar teknar upp &
misjafhan hatt 1 adildarrikjunum og pannig hefdi ekki nadst fullnegjandi samraeming. Til pess
ad bregdast vid pessu lagdi nefndin fram tillogu par sem ad ferli vid setningu og framkvaemd
reglna yrdi greint i fjogur stig. A fyrsta stigi var lagt til ad sett yrdi rammaléggjof, pad er,
tilskipanir eda reglugerdir sem kvadu 4 um undirstéduatridi og vidmidanir i 16ggjofinni. A
00ru stigi var lagt til a0 framkvemdarstjorn Evropubandalagsins (e. European Commission),
ad fenginni radgjof fra Evropsku verdbréfanefndinni (e. Committee for European Securities
Regulators), setti reglur um tzeknilega ttferslu 4 rammaloggjof fyrsta stigs ferlisins. A pridja
stigi var lagt til ad evropsk samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita ynni ad pvi ad samraema
framkvemd i adildarrikjunum & peim reglum sem settar yrou samkvamt fyrsta og 60ru stigi
ferlisins. A fjorda stigi var lagt til ad framkvemdastjornin myndi tryggja ad adildarrikin
framfylgdu 16ggjof Evropubandalagsins.®'

4.2.2. Tilskipanir settar med Lamfalussy-ferlinu
Fra pvi a0 adgerdardzetlun Evropusambandsins var sett hafa fjorar fyrsta stigs tilskipanir a
svidi verobréfavidskipta tekid gildi. Voru per, og eru, naudsynlegar til pess ad tryggja gédan

og samraemdan fjarmalamarkad i Evropu. Tilskipanirnar sem um radir eru:

(1) Tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2003/6/EB, um innherjavidskipti og
markadsmisnotkun, sem midar ad pvi ad koma i veg fyrir innherjasvik og
markadsmisnotkun sem er naudsynleg til ad vidhalda tiltrd fjarfesta 4
fjarmalamorkudum.

(2) Tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2003/71/EB, um Utbods- og
skraningarlysingu. Markmidid med henni er ad samraema krofur um samningu,
sampykki og dreifingu utbods- og skraningarlysingar, sem birta skal vid almennt
utbod verdbréfa pegar pau eru skrdd a skipulegan markad sem er stadsettur eda
starfraektur innan adildarrikis.

(3) Tiskipun Evrépupingsins og radsins nr. 2004/109/EB, um gagnsai markada. Med
henni voru settar fram krofur i tengslum vid reglubundnar og samfelldar upplysingar
um utgefendur verdbréfa sem pegar hofou verid skrad a skipulegan markad sem

stadsettur var eda starfreektur innan adildarrikis.

*'Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, med sidari breytingum, pskj. 767,
503. mal. Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http:/www.althingi.is/altext/131/s/0767.html [Sétt & vefinn
11.11.2012]




(4) Tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2004/39/EB, um markadi fyrir
fjarmalagerninga, eda MiFID-tilskipunina sem pessi ritgerd snyst ad mestuleyti um og

verdur frekar fjallad um i kafla 5.

A0 auki ma nefna ad settar hafa verid nokkrar innleidingatilskipanir, annars stigs tilskipanir, i
kjolfar pessara fyrrgreindra tilskipana. Eru per til pess ad framfylgja markmidum
tilskipananna enn frekar og koma peim i framkvaemd hja adildarrikjunum. 2. stigs tilskipanir
eru vanalega nefndar innleidingartilskipanir, er pad vegna pess ad peim er @tlad ad innleida 1.
stigs tilskipunina i 16ggjof adildarrikjanna. M4 par nefna innleidingartilskipun-MiFID nr.
2006/73/EB fra 10. agust 2006 ad pvi er vardar skipulagskrofur og rekstrarskilyrodi
fjarfestingafyrirteekja og hugtok sem skilgreind eru ad pvi er vardar pa tilskipun. Med
innleidingartilskipuninni eru settar mun itarlegri vidomid vardandi framkvamd reglnanna sem
settar eru med MiFID-tilskipuninni sjalfri. Hvad vardar reglurnar um fjarfestavernd pa er
innleidingartilskipuninni @tlad ad tryggja pad ad markmid MiFID-tilskipunarinnar um aukna

vernd fjarfesta ndist.

4.3. Helstu greinar MiFID-tilskipunarinnar er varda fjarfestavernd

[ 2. 1id adfararorda MiFID-tilskipunarinnar segir ad vegna pess hve mikil fjolgun fjarfesta hafi
att sér stad a fjarmalamdrkudum og pad ad peim standi til boda stodugt floknari og vidtaekari
pjonusta og gerningar @tti lagarammi ESB ad na yfir alla starfsemi sem tengist fjarfestum. A0
auki segir i sama li0 ad med framangreinds ad markmidi er naudsynlegt ad kveda &4 um
samremingu sem veitir fjarfestum vidteka vernd og ad heimila fjarfestingarfyrirtekjum ad
veita pjonustu alls stadar i Bandalaginu & grundvelli eftirlits i heimalandi, par sem fyrir er
oskiptur markadur. Med setningu tilskipunarinnar var talid videigandi ad veiting
fjarfestingarradgjafar teldist til fjarfestingarpjonustu sem parf starfsleyfi par sem ad fjarfestar
reiddu sig i auknu meeli & personulegar radleggingar, sbr. 3. 1id adfararorda tilskipunarinnar.
Eins segir 1 29. lid adfararordanna ad par sem svidum starfsemi, sem morg
fjarfestingafyrirteeki  stunda samtimis, hafi fjolgad hafi pad aukid likurnar &
hagsmunadrekstrum, badi milli pessarar mismunandi starfsemi og hagsmuna vidskiptavina
peirra. Til ad auka vernd vidskiptavina gagnvart hagsmunaarekstrum var naudsynlegt ad
kveda a um reglur til ad tryggja ad slikir arekstrar hafi ekki neikved ahrif & hagsmuni
vidskiptavinanna. Svo segir i 31. lid tilskipunarinnar ad par sem eitt af markmidum
tilskipunarinnar sé¢ ad vernda fjarfesta pa skulu radstafanir vera gerdar til pess. Pannig parf ad
flokka vidskiptavini og radstafanir til ad vernda fjarfesta lagadar ad sérkennum hvers flokks,

p.e. almennir fjarfestar, fagfjarfestar og motadilar. Svo ad mogulegt sé ad flokka
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vidskiptavini parf ad meta hafi peirra med pvi ad kanna pekkingu og reynslu vidskiptavinar a
fjarfestingum. Um pad er kvedid i tilskipuninni en talid er ad pad sé¢ mikilvaegt svo ad
fjarfestingarfyrirtekid geti metid hvada fjarfestingarkostur sé hentugastur fyrir
vidskiptavininn, sbr. 4. mgr. 19. gr. tilskipunarinnar. Ma svo lesa Ut Ur greinum
tilskipunarninnar ad veiting upplysinga til vidskiptavina er mjog mikilvaeg og itarlega kvedid
a4 um hvernig a0 pvi skuli standa svo vidskiptavinurinn sé¢ fullkomlega upplystur bedi um
fyrirtekid sjalft og gerninginn sem samningurinn eda hugsanlegur samningur vardar. Sidast
ber svo ad nefna pa grein sem hefur verid talin allra mikilvaegust og endurspeglar hvad mest
markmid tilskipunarinnar um fjarfestavernd, p.e. 21. gr. tilskipunarinnar sem kvedur & um

,Bestu framkvaemd®. Er henni gerd mun itarlegri skil 1 6. kafla ritgerdarinnar.

4.3.1. Varnir gegn hagsmunadrekstrum

Kveoid er 4 um hagsmunadrekstra 1 3. mgr. 13. gr. og 18. gr. MiFID-tilskipunarinnar auk pess
sem ad frekari utskyringar um framkvaemd reglunnar er ad finna 1 21.-23. gr.
innleidingartilskipun MiFID nr. 2006/73/EB. [ 4. patti reglugerdar nr. 995/2007 um
fjarfestavernd og vidskiptahatti fjarmalafyrirtekja er ad finna samsvarandi greinar og i
innleidingartilskipuninni en st reglugerd er sett med heimild { 26. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti, til innleidingar & tilskipun framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB, sbr 51.
gr. reglugerdarinnar. Regluna um hagsmunaarekstra er svo ad finna i 8. gr. laga um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007.* Komid getur til hagsmunaarekstra 4 ymsan hatt og utilokad
er ad koma i veg fyrir pa alla. Adalsteinn E. Jonasson nefnir einfold en dgaetisdemi i bok sinni
,,Vidskipti meo fjarmalagerninga‘ en par nefnir hann til demis ad fjarmalafyrirtaeki kann ad
hafa hagsmuni af pvi ad sem flestir vidskiptavinir pess sem eru med eignir i eignastyringu hja
pvi eigi vidskipti med hlutabréf eda skuldabréf sem pad sjalft, eda adili undir pess yfirradum,
hefur gefid ut. Einnig ma nefna annad demi sem Adalsteinn nefnir en morg fjarmalafyrirtaki
reka einnig greiningardeildir sem gefa Ut opinberar skyrslur um fjarmalagerninga par sem
mealt er med pvi ad fjarfestar kaupi, selji eda eftir atvikum eigi afram vidkomandi
fjarmalagerninga midad vid skrdd markadsgengi. Ef vidkomandi fjarmalafyrirteeki, eda
fyrirteeki undir pess yfirradum, er hluthafi i viokomandi utgefanda, er kominn upp augljos

hagsmunaarekstur.”

Meginmarkmid reglunnar er ad fyrirteeki geri naudsynlegar radstafanir til pess ad koma i veg

fyrir hagsmunaérekstra, medal annars med pvi ad mynda akvedna stefnu til ad fylgja. I 3.

22 Hér eftir vvl.
# Adalsteinn E. Jonasson (2009). Vidskipti med fidrmdlagerninga. Bls. 218-219
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mgr. 13. gr. MiFID-tilskipunarinnar segir ad fjarfestingarfyrirteeki skuli vidhalda og beita
skilvirkum skipulags- og stjornunarrddstofunum med pad fyrir augum ad gera edlilegar
radstafanir til ad koma i veg fyrir ad hagsmunadrekstrar, eins og peir eru skilgreindir 1 18. gr.
tilskipunarinnar, hafi neikveed ahrif 4 hagsmuni vidskiptavina pess. Kvedid er svo sérstaklega
a4 um hagsmunaarekstra i 18. gr. tilskipunarinnar og skyldur adildarrikja til pess ad krefja
fjarfestingafyrirtaeki til ad gera allar edlilegar radstafanir til ad greina hagsmunaérekstra sem
koma upp milli peirra, par 4 medal stjornenda, starfsfolks og fastra umbodsmanna eda
einstaklinga, sem beint eda Obeint tengjast peim med yfirradarétti, og vidskiptavina peirra eda
a milli einstakra vidskiptavina pegar fjarfestingar- og vidbdtarpjonusta er veitt eda samsetning
af pessu tvennu, sbr. 1. mgr. 18. gr. Komid getur upp su stada ad skipulags- eda
stjornunarradstafanir, sem fjarfestingarfyrirtaeki hefur gert i samraemi vid 3. mgr. 13. gr. til ad
eiga vid hagsmunadrekstra, negja ekki til ad tryggja ad komid verdi i veg fyrir
hagsmunaarekstra. Skal pa fjarfestingarfyrirtaeki gera vidskiptavini grein fyrir edli og/eda
asteedum hagsmunaarekstra 40ur en pad tekur ad sér ad starfa fyrir hans hond, sbr. 2. mgr. 18.
gr. I 1. mgr. 21. gr. innleidingartilskipunar MiFID segir ad fjarmalafyrirtzeki sé skylt ad greina
hagsmunaarekstra sem upp geta komid milli fyrirteekisins sjalfs, p.m.t. adila tengdir pvi beint
eda obeint tengdir fyrirtaekinu i gegnum yfirrad, og vidskiptavina pess. I greininni eru svo
nefnd nokkur atridi sem horfa ber til pegar fjarmalafyrirtaeki er ad greina hagsmunadrekstra.
Adildarriki skulu tryggja ad fjarfestingarfyrirtaeki taki tillit til pess hvort eftirfarandi adstaedur
eiga vi0 um fjarfestingarfyrirtekid eda vidkomandi adila eda adila, sem beint eda Obeint

tengdir fyrirteekinu 1 gegnum yfirrad:

a) liklegt er ad fyrirteekid eda pessi adili njoti fjarhagslegs 4gdda eda fordist
fjarhagslegt tap & kostnad vidskiptavinarins,

b) fyrirtekid eda pessi adili hefur hagsmuna ad geta ad pvi leyti hver
nidurstada pjonustunnar er, sem vidskiptavininum er veitt, eda hver
nidurstada vidskipta verdur, sem gerd eru fyrir hond vidskiptavinarins, og
pessir hagsmunir eru adgreindir fra hagsmunum vidskiptavinarins ad pvi
er vardar nidurstoduna,

c) fyrir hendi er fjarhagslegur hvati eda annars konar hvati hja fyrirteekinu
eda pessum adila til pess ad setja hagsmuni annars vidskiptavinar eda
hops vidskiptavina framar hagsmunum vidskiptavinarins,

d) fyrirteekid eda pessi adili stundar sams konar rekstur og vidskiptavinurinn,
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e) fyrirtekid eda pessi adili tekur 4 moti eda mun taka 4 moéti, fra adila
60rum en vidskiptavininum, umbun i tengslum vid pjonustu sem veitt er
vidskiptavininum { formi peninga, vara eda pjonustu annarrar en

venjubundinna umbodslauna eda poknana fyrir pessa pjonustu.

[ 22. gr. innleidingartilskipunarinnar er svo nanar kvedid 4 um pa stefnu sem adildarrikin
skulu krefja fjarfestingarfyrirtaeki til ad koma &, sbr. 3. mgr. 13. gr. og 1. mgr. 18. gr. MiFID-
tilskipunarinnar. Par segir ad fjarfestingarfyrirtaeki skuli koma &, hrinda i framkvemd og
vidhalda skilvirkri stefnu vardandi hagsmunaarekstra sem veri sett fram skriflega og i
samremi vid sterd og skipulag fyrirtekisins og edlis og umfangs rekstrarins og hversu

flékinn hann er.

Med bessu moti er verid ad renna sterkari stodir undir stodu vidskiptavina gagnvart
fjarmalafyrirtekjum. beir geta treyst pvi ad fjarmalafyrirtaekid eda adilar tengdir pvi lati ekki
hagsmuni sina rdda framkvemd fyrirmala. Ef svo kemi upp hafa vidskiptavinirnir mun

sterkari réttarstoou heldur en fjarmalafyrirtekin.

4.3.2. Upplysingagjéf gagnvart vidskiptavinum

Upplysingagjof gagnvart vidskipavinum er mjog mikilveg til ad tryggja pad ad vidskiptavinir
séu vel upplystir um vidskiptin sem eiga sér stad eda munu hugsanlega eiga sér stad. Margir
vidskiptavinir eru oOreyndir 4 svidi verdbréfavidskipta og til pess ad tryggja ad peir fai
fullneegjandi upplysingar svo peir geti tekid upplystar dkvardanir um fjarfestingar er

naudsynlegt ad til séu akvaedi sem kveda 4 um hvad upplysingarnar skulu innihalda.

Kveodid er & um reglur um upplysingagjof gagnvart vidskiptavinum i 2. og 3. mgr. 19. gr.
MiFID-tilskipunarinnar. { innleidingartilskipun MiFID nr. 2006/73/EB er ad finna akvadi til
frekari fyllingar pessa dkvadis en pau Utskyra frekar hvad skal upplysa vidskiptavini um adur
en til vidskiptasambands stofnast, sbr. 27. — 34. gr. innleidingartilskipunarinnar. Akvadi 14.
gr. vvl. med stod i 28. — 33. gr. reglugerdar nr. 995/2007 innleida pessar reglur i 16g hér a
landi. T 2. mgr. 19.gr. MiFID-tilskipunarinnar segir ad allar upplysingar, par med talin
samskipti vegna markadssetningar, fra fjarfestingarfyrirtaekinu til vidskiptavina eda
hugsanlegra vidskiptavina skulu vera sanngjorn, skyr og ekki villandi. T 3. mgr. eru talin upp
hvada upplysingar skulu veittar 4 audskilinn hatt til vidskiptavina eda hugsanlegra
vidskiptavina svo ad peir geti med godu moti skilid edli og dhaettu fjarfestingarpjonustunnar
og peirrar tilteknu tegundar fjarmalagernings sem er i bodi og tekid upplystar dkvardanir um

fjarfestingar 1 kjolfar pess. bar upplysingar sem um radir eru taldar upp i fjorum lidum en
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fyrst og fremst parf ad koma fram videigandi upplysingar um fjarfestingarfyrirteekio og
pjonustu pess. I 60ru lagi videigandi upplysingar um fjarmélagerninga og fyrirhugadar
fjarfestingardatlanir, par med talid videigandi leidbeiningar og vidvaranir um ahattuna sem
tengist fjarfestingum i pessum gerningum eda ad pvi er vardar tilteknar fjarfestingarazetlanir. I
pridja lagi upplysingar um vidskiptakerfi sem notast verdur vid eda er i bodi hja
fjarfestingarfyrirtzekinu. I fjorda lagi upplysingar um kostnad og tengd gjold. Med pessum
upplysingum @ttu vidskiptavinir eda hugsanlegir vidskiptavinir ad geta tekid upplystar
akvardanir. Eins og fyrr segir pa er ad finna 1 27. — 34. gr. innleidingartilskipunar MiFID
frekari dkveedi til fyllingar 2. og 3. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar og skyra betur hvad
felst i pvi ad veita upplysingar sem eru sanngjarnar, skyrar og ekki villandi. I 2. mgr. 27. gr. er
kvedid 4 um pad ad upplysingarnar sem veittar séu skulu vera pess efnis ad per negji
hverjum medaladila i hopnum, sem peim er beint til eda peim sem liklegt er ad fai per, og
pannig ad hann skilji paer. Eins segir i somu malsgrein ad ekki skuli rangfara, draga ar eda
dylja mikilveg atridi, yfirlysingar eda vidvaranir. Enda veri pad gegn edlilegum og gédum
vidskiptahattum. I 27. gr. er svo kvedid 4 um sérstok atridi sem gatu hugsanlega birst i
upplysingum fjarfestingafyrirteekja. Til deemis mé nefna ad i 3. mgr. eru talin upp skilyrdi sem
parf ad uppfylla ef i upplysingunum er gerdur samanburdur & fjarfestinga- eda
vidbotarpjonustu, fjarmélagerningum eda adilum, sem veita fjarfestinga- eda
vidbotarpjonustu. Medal skilyrda er ad samanburdurinn verdur ad vera marktekur og settur
fram 4 sanngjarnan og yfirvegadan hatt. Eins verdur ad tilgreina hvadan upplysingarnar, sem
notadar eru i samanburdinn, eru upprunnar. Ad auki verda lykilstadreyndir og forsendur, sem
notar eru til ad gera samanburdinn, ad koma fram. Kvedid er 4 um fleiri atridi sem gaetu
mogulega komid fram i upplysingum, eins og drangursmelingar og skattamedferdir sbr. 4. —
8. mgr. greinarinnar en hofundur telur asteedulaust ad telja upp 61l atridin hér og visast pvi um

efni peirra til 27. — 34. gr. innleidingartilskipunarinnar nr. 2006/73/EB.

Eins og sja ma & fyrrgreindum réttarheimildum pa er itarlega kvedid 4 um hvad upplysingar
sem fjarfestingarfyrirtaeki veita vidskiptavinum skuli innihalda. St fjarfestavernd liggur i
pessu ad vidskiptavinir geta treyst pvi ad peir séu ad taka upplystar dkvardanir pegar peir

stofna til vidskiptasambands vi0 fjarfestingarfyrirteki.

4.3.3. Flokkun vidskiptavina
Flokkun vidskiptavina (e. Client Classification) er mjog mikilvaegur pattur sem kemur fram i
MiFID-tilskipuninni. Til pess ad né pvi markmidi fram ad auka vernda fjarfesta er pad lagt til

i adfararordum MiFID-tilskipunarinnar ad vidskiptavinir séu flokkadir eftir pvi hvort peir séu
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almennir fjarfestar, fagfjarfestar eda haefir motadilar. Pannig eru radstafanir til ad vernda
fjarfesta lagadar ad sérkennum hvers flokks.>* [ 12. 1id 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar
telst almennur vidskiptavinur vera sa vidskiptavinur sem er ekki fagvidskiptavinur en
samanber 11. 1id 1. mgr. somu greinar telst fagfjarfestir vera sa adili sem uppfyllir skilyrdin

sem talin eru upp i II. vidauka tilskipunarinnar, en i II. vidauka segir:

wFagvioskiptavinur er vidskiptavinur sem byr yfir reynslu, pekkingu og
serfreedikunndttu til ad taka sjalfur dkvardanir um fjarfestingar og meta

ahceettuna sem peim fylgir. *

[ fyrsta peetti II. vidauka tilskipunarinnar eru svo taldir upp peir adilar sem sjalfkrafa teljast til

fagfjarfesta en pad eru:

1) lanastofnanir, fjarfestingarfyrirtaeki, adrar stofnanir sem hafa starfsleyfi
eda eru reglufestar, vatryggingafélog, sameiginlegir fjarfestingarsjodir og
rekstrarfélog slikra sjoda, lifeyrissjodir og rekstrarfélog slikra sjoda,
seljendur hravoru og hravoru afleida, stadbundnir adilar, adrir
stofnanafjarfestar.

2) stor fyrirteki sem uppfylla tveer af eftirfarandi krofum

a. heildartala efnahagsreiknings 20.000.000 evrur
b. hrein arsvelta 40.000.000 evrur
c. eigid fé: 2.000.000 evrur

3) Rikisstjornir og héradsstjornir, opinberir adilar sem stjorna opinberum
skuldum, sedlabankar, alpjodlegar og yfirrikjastofnanir eins og
Alpjodabankinn,  Alpjodagjaldeyrissjodurinn,  Sedlabanki  Evroépu,
Fjarfestingarbanki Evropu og adrar svipadar alpjodastofnanir.

4) Adrir stofnanafjarfestar sem hafa pad ad adalstarfsemi ad fjarfesta i
fjarmalagerningum, p.m.t. einingar sem fast vid verdbréfun eigna eda

onnur fjarmégnunarvidskipti.

Allir adilar sem ekki eru taldir upp & pessum lista eru pvi flokkadur sem almennir fjarfestar
sbr. 11. og 12. lid 1. mgr. MiFID-tilskipunarinnar. bratt fyrir a0 ofangreindir adilar falli
sjalfkrafa i flokk fagfjarfesta pa er pad ekki alveg endanleg flokkun fyrir pa. Peim er heimilt
ad oska eftir pvi ad ekki verdi farid med pa sem fagadila og geta fjarfestingarfyrirteki

sampykkt ad veita peim meiri vernd. Pannig gati adili 6skad eftir ad fa4 meiri vernd sé st

*% Sbr. 31. 1id i adfararordum MiFID-tilskipunarinnar
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stada komin upp ad hann teldi sig ekki heefan til ad meta dhettuna af peim vidskiptum sem
eiga sér stad hverju sinni. Vidskiptavinurinn ber pé abyrgd 4 pvi ad bidja um aukna vernd,

sbr. 3. mgr. 1 fyrsta peetti II. vidauka tilskipunarinnar.

Viodskiptavinir sem ekki eru taldir upp i fyrsta patti vidaukans, par med taldir opinberir adilar
og einstakir einkafjarfestar, geta einnig dskad eftir pvi ad farid sé med pa sem fagadila. Er pad
p6 med peim skilyrdum settum ad peir gangist undir akvedid mat og standist vidmidanir sem
kvedid er & um 1 2. paetti vidaukans. Segir par ad vio framkvaemd matsins skulu ad lagmarki

tver af eftirfarandi vidmidum uppfylltar:

- Vidskiptavinurinn hafi stundar umtalsverd vidskipti 4 videigandi markadi
nastliona fjora arsfjordunga, ad medaltali a.m.k. tiu sinnum & hverjum
arsfjoroungi,

- sterd eignasafns vidskiptavinarins, skilgreint pannig ad pad i pvi séu
innlan i reidufé og fjarmalagerningar, sé¢ yfir 500.000 evrur,

- vidskiptavinurinn gegni eda hafi gegnt faglegri stodu a fjarmalasvioi i
a.m.k. eitt ar sem krefst pekkingar 4 vioskiptum eda pjonustunni sem

fyrirhugud er.

Par sem markmioid er ad vernda hagsmuni fjarfesta er pad edlilegt ad vidmidin séu
breytileg og ad hegt s¢ ad breyta flokkuninni eftir porfum vidskiptavinanna med

tilliti til settra vidmidana.

A0 vera flokkadur sem fagfjarfestir hefur pad pydingu ad fjarmalafyrirtekjum eru
ekki gerdar jafn miklar krofur um upplysingagjof til fagfjarfesta og til almennra
fjarfesta. Petta ma augljoslega sja pegar 29. — 33. gr. innleidingartilskipunar MiFID
eru skodadar. Par eru nefndar ymsar kréfur um upplysingagjof til almennra fjarfesta

sem lagdar eru 4 fjarmalafyrirtekin.

4.3.4. Mat a heefi vidskiptavinar

[ MiFID-tilskipuninni er 16gd skylda 4 fjarfestingarfyrirtzki ad afla naudsynlegra upplysinga
um reynslu og pekkingu vidskiptavinar 4 svidi vidkomandi tegundar verdbréfavidskipta
hverju sinni pegar pad veitir fjarfestingarpjonustu eda styrir eignasafni, sbr. 4. mgr. og 5. mgr.
19. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Pannig gerir pad fjarfestingarfyrirteki kleift ad maela med
hentugri fjarfestingarpjonustu og fjarmalagerningum vid vidskiptavininn midad vid pekkingu

og reynslu hans. Fjarfestingarfyrirteeki ber einnig skylda til pess ad advara vidskiptavin eda
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hugsanlegan vidskiptavin vid ef pad telur ad afurdin eda pjonustan hefi honum ekki, midad
vid paer upplysingar sem pad fer. A0 auki ef vidskiptavinurinn kys ad veita ekki par
naudsynlegu upplysingar um pekkingu og reynslu sina eda ad per séu ofullnaegjandi pa ber
fjarfestingarfyrirtaekinu ad advara vidskiptavininn vid pvi ad slik akvordun geri fyrirtaekinu
ekki kleift ad velja pjonustu sem heefi honum.> Nénar er kvedid 4 um framkvemd reglunnar i
35.-37. gr. innleidingartilskipun MiFID-tilskipunarinnar. Er par farid mun itarlegra i pad hvad
upplysingarnar, sem fjarfestingarfyrirteekid ber skylda til ad afla, skuli innihalda svo
fjarfestingarfyrirtaeki skilji paer grundvallarstadreyndir um vidskiptavininn svo ad pjonustan
sem pad veitir honum uppfylli dkvednar vidmidanir sem taldar eru upp 1 1. mgr. 35. gr.
innleidingartilskipunarinnar. Med bessum reglum er verid ad koma i veg fyrir ad
fjarfestingarfyrirtaeki velji pjonustu sem hafir grunlausum vidskiptavininum alls ekki. Pannig
segir einnig i 2. mgr. 37. gr. innleidingartilskipunarinnar ad fjarfestingarfyrirtaeki skal ekki
hvetja vidskiptavin til pess a0 veita ekki upplysinga sem er krafist er vardar 4. og 5. mgr. 19.
gr. i MiFID-tilskipuninni. Segir svo i 3. mgr. somu greinar ad fjarfestingarfyrirtaeki hefur rétt
4 a0 reida sig 4 uppgefnar upplysingar, nema ad peim s¢ kunnugt um ad par séu sannanlega
ureldar, oareidanlegar eda oOfullgerdar. Pannig er pad & abyrgd vidskiptavinar ad allar

upplysingar um hann séu réttar.

bessar skyldur sem lagdar eru & fjarfestingarfyrirteekin eru naskyldar peirri reglu sem 4 ensku
nefnist ,,Know Your Customer Rule . Med peirri reglu ber fjarmalafyrirteekjum skylda til pess
ad afla akvedinni upplysinga um vidskiptavini sina & grundvelli laga. nr. 64/2006, um

adgerdir gegn peningapvaetti og fjarmognun hrydjuverka.”

4.3.5. Besta framkvemd

St grein sem er talinn helsti hornsteinn MiFID-tilskipunarinnar er 21. gr. sem kvedur & um
,Bestu framkvaemd® (e. Best execution). Mikid hefur verid skrifad um pa grein en hiin er su
grein sem endurspeglar hvad mest eitt af markmidum tilskipunarinnar um ad veita fjarfestum
frekari fjarfestavernd. Greinin tengist &4 einhvern hatt 6llum peim pattum sem taldir voru upp i
koflunum hér ad framan og pa allra helst 19. gr. tilskipunarinnar. Telur hofundur naudsynlegt
ad fjalla um regluna um ,,.Bestu framkvaemd* i sér kafla en 1 6. kafla er itarleg umfjéllun um

21. greinina, markmid hennar og hvernig hun tengist fyrrgreindum akvadum tilskipunarinnar.

35, mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar
2% Adalsteinn E. Jonasson (2009). Vidskipti med fjarmdlagerninga. Bls. 206.
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5. Besta framkvamd

[ pessum kafla verdur farid almennt i regluna um ,,Bestu framkvamd* eins og hun liggur fyrir
i MiFID-tilskipuninni. Reglan & sér forvera i ISD-tilskipuninni en reglan eins og hun utleggst
nuna er mun itarlegri og viotaekari heldur en fyrri reglan. Um gildi reglunnar og hvernig hagt
s¢ ad setja eina reglu um hvernig besta mogulega nidurstadan naist hverju sinni hefur oft verid
deilt. Verdur pvi skodad hvernig fjarfestingarfyrirteeki hérlendis hafa nalgast regluna en
héfundur vann par upplysingar Gt frd munnlegum heimildum fra regluverdi Arion banka og

upplysingum fréa vefsidum fjarfestingarfyrirtaekja hérlendis.

5.1. Almennt um regluna

Eins og sagdi ad framan er reglan um ,,.Bestu framkvaemd*, sem er ad finna i 21. gr. MiFID-
tilskipunarinnar, ein mikilvegasta grein tilskipunarinnar sem endurspeglar markmid
tilskipunarinnar um ad vernda fjarfesta, sbr. 31. lid adfararorda tilskipunarinnar. Eins segir

svo 1 33. 110 tilskipunarinnar:

., Naudsynlegt er ad koma a skilvirkri kvoo um ,,bestu framkvemd* til ao
tryggja ao fjarfestingarfyrirteeki framfylgi fyrirmeelum vidskiptavina med

skilmalum sem eru vidskiptavininum hagstcedastir... “.

Akvaedi 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar kemur i stad 11. gr. ISD-tilskipunarinnar sem
segir ad vid framkvemd vidskiptafyrirmela skuli fjarmalafyrirteeki starfa heidarlega og
tryggja besta mogulega verd fyrir vidskiptavini sina og bestu framkvaemd ad 60ru leyti, eins
og vid & hverju sinni. Nyja greinin er mun itarlegri og viotaekari pratt fyrir ad dkvaedin
byggjast b&di 4 somu meginreglum ad vidskiptafyrirmeli vidskiptavina skuli framkvemd
med besta mogulega haetti. I 1. mgr. 19. gr. segir ad fjarfestingarfyrirteeki skuli starfa
heidarlega, af sanngirni og fagmennsku i samraemi vid bestu hagsmuni vidskiptavina sinna en
21. gr. er alitin sem framhald af peirri grein til pess ad undirstrika og skerpa & mikilvaegi pess
ad vernda fjarfesta.”” Titill 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar; , Skyldan til ad framfylgja
fyrirmeelum med skilmalum sem eru hagstedastir vidskiptavininum* er mjog lysandi fyrir
innihald greinarinnar. I 1. mgr. eru taldir upp peir pattir sem fjarfestingarfyrirtaeki parf ad
taka tillit til pegar pad framfylgir fyrirmalum vidskiptavinar svo ad nidurstadan verdi sem
hagstedust fyrir hann. Peir pettir sem taka parf tillit til eru verd, kostnadur, hradi, likur a

framfylgd og greidslu, umfangi, edli eda annarra patta sem skipta mali fyrir framkvaemd

*7 Giraud og D*Hont (2006). MiFID — Convergence towards a unified European capital markets industry. Bls.
154.
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fyrirmaelanna. Er svo lagt dherslu 4 ad fjarfestingarfyrirteekid skuli framkvema fyrirmeeli
samkvemt sérstokum leidbeiningum pegar par berast fra vidskiptavini. Er pess svo
sérstaklega krafist 1 2. mgr. ad fjarfestingarfyrirteeki geri skilvirkar radstafanir til ad fara ad

akvaedum 1. mgr. og segir svo i framhaldi;

LYAdildarrikin skulu einkum krefjast pess ad fjarfestingarfyrirteeki komi a og
framkveemi stefnu um framfylgd fyrirmeela sem geri peim kleift ad fa sem

‘

hagsteedasta niourstoou fyrir vioskiptavini sina | samreemi vio 1. mgr. *

[ 3. mgr. er svo kvedid 4 um hvad skuli koma fram i stefnunni um framfylgd

fyrirmaela. Segir par ordrétt;

W stefuu um framfylgd fyrirmeela skulu koma fram, ad pvi er vardar hvern
flokk  gerninga, upplysingar —um  pau  mismunandi kerfi sem
fiarfestingarfyrirteekio notar til ad framfylgja fyrirmeelum vidskiptavina
sinna og pa peetti sem hafa ahrif a val vioskiptakerfis. Par skulu a.m.k. koma
fram peir kerfisstadir sem gera fjarfestingarfyrirteekinu kleift ad fa cetio
bestu mogulegu nidurstoou ad pvi er vardar framfylgd fyrirmeela

vioskiptavina. *

Er svo kvedid 4 um pad i somu grein ad fjarfestingarfyrirteeki skuli veita
vidskiptavinum sinum videigandi upplysingar um stefnu sina um framfylgd fyrirmela og pad
ad pau verdi ad afla fyrirframsampykkis vidskiptavina sinna ad pvi er vardar stefnuna 4dur en
pjonusta er veitt eda til vidskiptasambands stofnast. Sama gildir ef um er ad reda vidskipti
utan skipulegs markadar eda markadstorgs. I 4. mgr. er svo lagt skilyrdi a
fjarfestingarfyrirtaeki til ad hafa eftirlit med skilvirkni rddstafana sinna og stefnu um
framfylgd fyrirmala. Einnig er peim gert ad meta reglulega hvort pad vidskiptakerfi, sem er
hluti af stefnu peirra, veiti bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavininn. Séu einhverjir
annmarkar 4 stefnu peirra ber peim ad leidrétta pa og ef um er ad raeda verulegar breytingar &
radstofunum sinum og stefnum ber peim ad upplysa vidskiptavini um pa, sbr. 4. mgr. Sakist
vidskiptavinur eftir pvi ad fa ad sja hvort fjarfestingarfyrirtaeki hafi framfylgt fyrirmaelum
sinum i samremi vid stefnu fjarfestingarfyrirtekisins verdur fjarfestingarfyrirtaekid ad geta
synt vidskiptavini sinum fram 4 pad, sbr. 5. mgr. [ 6. mgr. segir svo ad til pess ad tryggja
naudsynlega vernd fjarfesta, sanngjarna og skipulega starfsemi markada og til ad tryggja
samremda beitingu dkvaeda 1., 3., og 4. mgr. er framkvaemdastjorninni gert ad sampykkja

framkvamdarradstafanir vardandi:
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a) forsendur til ad akvarda hlutfallslegt mikilvaegi peirra 6liku patta sem
skv. 1. mgr. ma taka tillit til vid akvordun bestu moégulegu nidurstodu,
ad teknu tilliti til umfangs og edlis fyrirmala og hvort vidskiptavinur er
almennur vidskiptavinur eda fagvidskiptavinur,

b) pextti sem fjarfestingarfyrirteki kann ad taka tillit til pegar pad
endurskodar radstafanir sinar til ad framfylgja fyrirmelum og paer
adstedur par sem breytingar & slikum radstéfunum kunna ad vera vio
haefi. Einkum peetti er dkvarda hvada kerfi gerir fjarfestingarfyrirtaekinu
kleift ad fa etid bestu mogulegu nidurstodu ad pvi er vardar framfylgd
fyrirmeela vidskiptavina,

c) edli og umfang peirra upplysinga sem lata ber vidskiptavinum i té, skv.

3. mgr., vardandi stefnu peirra um framkvemd fyrirmela.

Ljost er pvi ad med pessu akvaedi er fjarfestingarfyrirteekjum gert ad viohalda
stefnu sinni og stodugt uppfera hana i samraemi vid proun markadarins. Veitir pad
einkum vidskiptavinum pa vernd ad peir geta treyst pvi ad fjarfestingarfyrirtekid sé

stodugt med hagsmuni peirra 1 fyrirrami.

5.2. Viomidanir um bestu framkvamd

begar reglan um ,bestu framkveemd“ var fyrst sett fram sem 1. stigs akveaedi® i MiFID-
tilskipuninni voru margir med efasemdir um gildi reglunnar og tdldu hana ekki nagilega
skyra. Medal dhyggjuefna voru ad peir téldu ad pad legi ekki skyr samhljomur um pad hvad
myndi felast i hugtakinu ,besta framkvemd®. Var pad einkum vegna mismunandi krafha
vidskiptavina en einnig skorti lika likan til pess ad mala gadi framkvemda og hvada adferd
@tti a0 nota til pess ad meta hvada pettir, sem taldir eru upp i 1. mgr. 21. gr., veru
mikilvagastir. Med innleidingartilskipun MiFID-tilskipunarinnar voru gefnar ut frekari
akvedi um hvernig reglan vaeri i framkvemd og gefnar 0t vidmidanir um ,bestu
framkvemd®, p.e. 2. stigs dkveedi. Nanar tiltekio er pad 5. pattur innleidingartilskipunarinnar,
eda 44. — 46. gr. I 1. mgr., sem tekur til 1. mgr. 21. gr. og 1. mgr. 19. gr. MiFID-
tilskipunarinnar, eru nefnd pau vidmid sem fjarfestingarfyrirtaeki purfa ad taka tillit til til ad
akvarda hlutfallslegt mikilvaegi peirra patta sem um getur i 1. mgr. 21. gr. MiFID-

tilskipunarinnar. Vidomidin sem taka parf tillit til eru eftirfarandi:

*¥ Sbr. Lamfallusy-ferlid sem fjallad er um i kafla 5.2.1.
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a) einkenna vidskiptavinarins, p.m.t. hvernig vidskiptavinurinn er flokkadur sem
almennur eda fagvidskiptavinur,

b) einkenna fyrirmala vidskiptavinarins,

c) einkenna fjarmalagerninganna sem um er ad reda i pessum fyrirmalum,

d) einkenna vidskiptakerfanna® sem unnt er ad beina fyrirmalunum til.

begar 2. mgr. 44. gr. er svo skodud pa er par ad finna undantekningu fra peim viomidounum

sem nefnd eru i 1. mgr. en hun segir ororétt;

HFjarfestingarfyrirteeki uppfyllir skuldbindingu sina, skv. 1. mgr. 21. gr. {
tilskipin 2004/39/EB, um ad gera allar skynsamlegar rddstafanir til ad na
besta mégulega arangri fyrir vidskiptavin ad pvi marki ad pad framkvemi
fyrirmeeli  eda sérstakan patt fyrirmeela samkvemt sérstakrvi tilsogn
vioskiptavinarins sem tengjast fyrirmelunum eda sérstokum  pcetti

¢

fyrirmeelanna.

bannig ad ef vidskiptavinur fer fram 4 hvernig vidskiptum skuli hattad og
fjarfestingarfyrirtaekid fer eftir pvi pa telst fjarfestingarfyrirteekid hafa uppfyllt skuldbindingu
sina til ad na besta mogulega arangri fyrir vidskiptavininn. Kvedur svo 3. mgr. 44. gr. 4 um pa
paetti sem fjarfestingarfyrirteeki ber ad lita til pegar pad akvardar besta mogulega arangur
pegar pad framkvemir fyrirmeli fyrir hond almenns vidskiptavinar. Segir par ad
fjarfestingarfyrirtaeki skal dkvarda besta mogulega arangur ut frad heildargreidslu, sem synir
verd fjarmalagerningsins og allan kostnad tengdan framkvemdinni, p.e. utgjold sem
vidskiptavinur stofnar til tengd framkvemd fyrirmelanna, p.m.t. poknanir vegna
vidskiptakerfis, poknanir vegna greidslujofnunar og uppgjors og allar adrar poknanir sem
greiddar eru pridju adilum sem koma ad framkvaemd fyrirmalanna. Pannig mega
fjarfestingarfyrirtaeki ekki skipta eda innheimta umbodslaun sin & pann hatt ad gert sé upp a

milli vidskiptakerfa, sbr. 4. mgr.

bratt fyrir setningu 2. stigs akvaedis, sem hafoi farid i gegnum ferli framkvamdarstjornar
Evrépubandalagsins um taeknilegar Gtferslur af 1. stigs dkvedinu var hvergi i tilskipuninni
bo0id uppa lausnir sem leida til sameiginlegs mats adila & pvi hvort ad besta mogulega

nidurstada hafi nadst. Var pad pvi frekar lagt a4 samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita®® ad

* Med vidskiptakerfum er att vid skipulegan markad, markadstorg, innmidlara eda markadsvaka eda annan adila
sem utvegar lausafé eda einingu og gegnir samberilegu hlutverki i pridja landi og einhver hinna framangreindu
gegnir.

%% Sbr. 3. stig Lamfalussy-ferlisins
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samrema framkvaemd adildarrikjanna hvad vardadi ndlgunina & hvernig mogulega besta

nidurstada fengist hverju sinni.”!

5.3. Framkvaemdarstefna fjarfestingarfyrirtaekja

Eins og fyrr segir pa kvedur 2. mgr. 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar 4 um pad ad
fjarfestingarfyrirtaeki skulu koma 4 og framkvema stefnu um framfylgd fyrirmala sem geri
peim kleift ad fa sem hagstaedustu nidurstoou fyrir vidskiptavini sina i samraemi vid 1. mgr.
Kveda svo 3. og 4. mgr. 4 um hvad stefnan skuli innhaldi en ad auki er sérstaklega kvedio &
um framkvaemdarstefnuna 1 46. gr. innleidingartilskipun-MiFID. Par segir i 1. mgr. ad
fjarfestingarfyrirteeki skulu arlega endurskoda stefnu sina og einnig fyrirkomulag peirra vid
framkvemd fyrirmaela. Kvedur svo 2. mgr. 4 um ad veita skuli almennum vidskiptavinum
itarlegar upplysingar um framkvaemdarstefnu sina med gédum fyrirvara 4dur en pjonustan er
veitt. Til ad sja petta betur er best ad ryna ofan i framkvemd og fyrirkomulag

fjarfestingarfyrirtaekja hér 4 landi.

5.3.1. Reglurnar i framkvaemd d Islandi
Fjarfestingarfyrirteeki hér 4 landi hafa pegar komid sér upp stefnum eda verklagsreglum um
framkvaemd vidskiptafyrirmaela. A vefsidu Landsbankans er ad finna stefnu fyrirtaekisins um

framkvaemd vidskiptafyrirmaela sem var gefin ut i mai 20117, Segir par i 1id 1.2.;

. Framangreind dkveedi’ gera fidrmdlafyrirteekjum skylt ad setja sér stefnu
um framkvemd vidskiptafyrirmeela par sem fram komi hvernig fyrirtcekio
hyggst na markmidinu um bestu mégulegu niourstoou fyrir vidskiptavini
sina og hvernig pad hyggst upplysa vidskiptavini sina um stefnu um

framkveemd vidskiptafyrirmeela. “**

Endurspeglar stefnan mjog krofur MiFID-tilskipunarinnar hvad innihald vardar, p.e. ad
bankinn skuldbindur sig til pess ad leita allra leida til ad tryggja bestu mogulegu nidurstéou
fyrir vidskiptavini sina hverju sinni. Eins er frekar itarlega kvedid & um hvernig bankinn
framkveemir vidskiptafyrirmeli vidskiptavina hverju sinni me0 tilliti til peirra patta sem taldir

eru upp i 1. mgr. 21. gr., p.e. verds, kostnadar, hrada, likinda 4 framfylgd og greidslu,

*! Giraud og D*Hont (2006). MiFID — Convergence towards a unified European capital markets industry. Bls.
165-166

*? Landsbankinn (Mai 2011). Stefna Landsbankans um framkvemd vidskiptafyrirmeela. Sott 25. oktober 2012 af
http://bankinn.landsbankinn.is/Uploads/documents/UmLandsbankann/MiFID/1224 03 Stefna Landsbankans u
m_framkvaemd_vidskiptafyrirmaela.pdf (sott 21. oktober 2012)

3 Er hér att vid 18. gr. vvl. sem er i samrzemi vid 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar

** Alika akvzdi er ad finna i verklagsreglum Arion banka um framkvamd fyrirmaela
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umfangs, edlis eda annarra patta sem mali skipta. Segir jafnframt i stefnu peirra ad verd og
kostnadur vega alla jafna pyngst pegar leitad er bestu mogulegu nidurstodu en pd getur
bankinn dkvardad ad adrir pattir vegi pyngra med hlidsjon af edli og kréfum vidskiptavinar.
Til pess ad akveda hlutfallslegt veegi einstakra patta i hverjum vidskiptum fyrir sig pa litur
bankinn til hefni og reynslu starfsmanna, markadsupplysinga og vidmidana um framkvaemd

vidskiptafyrirmaela sem byggjast 4 peim vidmidunum sem eru nefnd i 1. mgr. 44. gr.”

5.3.1.1. Hvernig hafa reglurnar um aukna fjdrfestavernd haft dhrif d Islandi

Til pess ad atta sig enn betur 4 gildi reglnanna um aukna fjarfestavernd og sja hvada ahrif paer
hafa haft 4 fjarmalamarkadinn og starfsemi fjarfestingarfyrirteekja hér 4 landi hafdi héfundur
samband vi0 regluvord Arion banka og spurdi hann nokkurra spurninga. Byggjast eftirfarandi

heimildir & tdlvupdst samskiptum hoéfundar og Hakons Mars Péturssonar, regluvardar Arion

banka.

Eins og fyrr hefur verid komid 4 var meginmarkmid MiFID-tilskipunarinnar ad vernda
fjarfesta og par af leidandi til pess ad auka tiltra fjarfesta 4 fjarmalamarkadi. Erfitt er ad meta
hvort ad reglurnar hafi i raun aukid tiltri fjarfesta 4 fjarmalamarkadi hér a landi par sem paer
toku 1 gildi 1. névember 2007, en & peim tima var pegar 6kyrrd 4 fjarmalamorkudum. Pannig
voru menn ekki beint med hugan vid pessar reglur pratt fyrir ad fyrirteekin hefou innleitt
reglurnar 4rid 2007. Telur Hakon Mar ad pratt fyrir ad fyrirtaekin hafi innleitt reglurnar ad pa
hafi peir ekki verid bunir temja sér pau vinnubrogd og pa hugmyndafredi sem bjo ad baki
reglnanna. Samt sem &dur verdur pad ad teljast sem svo ad ,hrunid“ hafi valdid pvi ad
almenningur missti tri 4 verdbréfamoérkudum og pannig vonlaust ad sja hvort innleiding

MIiFID-tilskipunarinnar hafi leitt til aukins trausts.*

Pad er samt sem adur er ljost ad reglurnar hafa tryggt fjarfestum aukna vernd. Pegar litid er til
domsmala sem risi0 hafa i kjolfar hrunsins og eins Grskurda Urskurdanefndar um vidskipti vid
fjarmalafyrirtaeki ma sja ad fjarfestar byggja malsoknir sinar & pvi ad fjarfestingarfyrirteki
hafi ekki farid ad peim formreglum sem reglur um fjarfestavernd i MiFID-tilskipuninni kveda
a um. bvi er ljost ad reglurnar reka frekari stodir undir almenna fjarfesta og bata

sonnunarstodu  peirra til muna. Pannig eiga fjarfestar frekar a0 geta treyst

%> Sbr. 4. kafla stefnu Landsbankans um framkvaemd vidskiptafyrirmaela
%% Hakon Mar Pétursson (munnleg heimild. 22. névember 2012)
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fjarfestingarfyrirteekjum par sem mikla abyrgd er btid ad leggja 4 pau sem krefjast vondud

vinnubrdgd og skilmerkilega upplysingagjof til vidskiptavina.’’

Hvad vardar vidskiptavini pa er eins og adur segir krofur lagdar 4 pad ad veita itarlegar
upplysingar um sig, sbr. 4. og 5. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Slikt verklag tefur
stundum framgang vidskipta og er pad algengt ad vidskiptavinir bidji um ad sleppa pessum
hluta. Pad geeti po valdid pvi ad ef kaemi til botakrofu fra vidskiptavini vardandi vidskipti pa

veeri fjarmalafyrirtakid verr sett gagnvart vidskiptavininum.*®

Fjarfestingarfyrirteekjum er skylt ad hafa eftirlit med skilvirkni radstafana sinna og stefnu um
framfylgd fyrirmela, sbr. 4.mgr. 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Séu einhverjir annmarkar &
stefnu peirra ber peim ad leidrétta pa. Sem demi um framkvaemd eftirlits pa er s hattur
hafour & hjad Arion banka ad almennt verd sem vidskiptavinur fékk hja peim er borid saman
vid verdid sem hann hefdi getad fengid i Kauphéllinni, med tilliti til kostnadar. Ef
vidskiptavinur endar med pvi ad greida meira fyrir tiltekin verdbréf en hann hefdi greitt fyrir
somu vidskipti i Kauphdllinni, pa hefur framkvemdin ekki virkad sem skyldi. Komid geta
fyrir einstok tilvik par sem ad nidurstada vidskipta hefdi verid betri med annarri framkvemd.
Pad parf po ekki ad pyda ad sé gallad, stundum getur pad komid fyrir ad besta nidurstadan
faist ekki. Virdist enn vera nokkud 6samrami i skilgreiningunni 4 bestu framkvaemd en hja
Arion banka er dhersla 16gd & a0 verklagid skuli vera pannig ,,ad jafnadi ma vanta bestu
mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavini“.*® Ekki er ad finna samberilegt ordalag i stefnu

Landsbankans heldur er hun einungis ordud samkvaemt ordalagi tilskipunarinnar.*

Samkvaemt framansdgdu virdist sem reglurnar um fjarfestavernd hafi sett mikla abyrgd a

fjarfestingarfyrirtaeki sem skilar meiri tiltrt fjarfesta & fjarfestingarfyrirtaekin.

5.4. Domaframkvaemd

Urskurdanefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki fer med allar kvartanir og 611 mal sem
beinast gegn fjarmalafyrirteekjum. Starfar nefndin eftir sampykktum nefndarinnar fra 8. jini
2000. Flest mal sem hafa komid & bord urskurdarnefndarinnar vardandi framkvemd
fyrirmaela sntia ad fyrirmalum i addraganda hrunsins. Samkvemt 12. gr. sampykkta
nefndarinnar geta adilar mals, sem nefndin Urskurdar um, skotid nidurstédu nefndarinnar til

domstdla. Samt sem adur pa skuldbinda pau fjarmalafyrirteki, sem eru adilar ad

°7 Hakon Mar Pétursson (munnleg heimild. 22. névember 2012)
*¥ Hakon Mar Pétursson (munnleg heimild. 22. névember 2012)
%% Sja einnig ordalag i verklagsreglum Arion banka um framkvaemd vidskiptafyrirmala
* Hakon Mar Pétursson (munnleg heimild, 22. névember 2012)
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urskurdarnefndinni, sig til pess ad fylgja dkvordun nefndarinnar. P6 er peim heimilt ad
krefjast domsurlausnar hafi urskurdurinn veruleg tgjold 1 for med sér eda fordemisgildi.
Ahugavert er ad skoda urskurd nefndarinnar nr. 3/2010 par sem tekid & hvort framkvaemd
fyrirmeela fjarfestingarfyrirtaekis hefou verid 1 samraemi vid reglur MiFID-tilskipunarinnar um
framkvemd fyrirmela og hvort ad besta mogulega nidurstada hafi verid hofd ad leidarljosi.

Malsatvik voru pessi:

M, sem er sOknaradili i pessu mali, var eigandi hlutdeildarskirteina i peningabréfum F.
Varnaradili FF, var rekstrarfélag sjoosins og var daglegur rekstur og framkvaemdastjorn
sjodsins i hondum pess félags. Varnaradili F for med vorslu og umsja eigna nefnds

fjarfestingarsjods og annadist kaup og solu hlutdeildarskirteina.

Laugardaginn 4. oktéber 2008 kl. 00.40 pantadi M sdlu & peningabréfum sinum. Var
markadsvirdi hlutdeildarskirteina M pa kr. 14.624.454. K1. 09.30 manudaginn 6. oktober
2008 var haldinn fundur hja stjorn FF par sem akvedid var ad loka fyrir vidskipti med
hlutdeildarskirteini i ymsum sjodum, p.d.m. peningabréfum F. Sama dag kl. 09.59 sendi
Fjarmalaeftirlitid FF rafpost par sem fram kom ad stofnunin myndi ekki taka
stjornvaldsakvordun um  frestun innlausnar hlutdeildarskirteina  verobréfa- og
fjarfestingarsjoda og yroi FF ad meta pad hvort pad pjonadi hagsmunum skirteinishafa ad
fresta innlausn a sjodum félagsins. Veari pad pvi i hondum FF ad senda tilkynningu
stofnunarinnar og auglysa frestun innlausnar & heimasidu sinni ef svo veri. KI. 11.04
tilkynnti FF Fjarmalaeftirlitinu ad akvedid hefdi verid ad loka fyrir vidskipti med
fyrrgreinda sj60i. Eins birtu peir & vefsiou sinni kl. 10.30 pann 7. oktdber 2008 tilkynningu
um timabundna frestun innlausnar. Var akvordunin tekin & grundvelli 2. mgr. 27. gr. og 2.
mgr. 53. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingasjodi. Frestunin var almenn
og nadi til allra hlutdeildarskirteina i sjodnum. Var hun gerd til ad tryggja jafnradi

hlutdeildarskirteinishafa vid pessar einstoku adstadur.

Urskurdanefndin komst ad peirri nidurstédu ad edlilegt hefdi verid og i samremi vid goda
vidskiptahetti ad afgreida peer beidnir um innlausnir hlutdeildarskirteina i peningabréfum F
sem borist h6fou adur en tilkynning um frestun innlausnar birtist & vef F. Samkvemt pvi
var FF skylt ad verda vid kr6fu M um innlausn hlutdeildarskirteina 4 naesta bankadegi eftir
mottdku vidskiptapontunar eda eigi sidar en manudaginn 6. oktober 2008. Einnig segir i
nidurstdoum nefndarinnar ad samkvaemt 1. mgr. 18. gr. laga um verdbréfavidskipti nr.
108/2007 hvildi st skylda & varnaradila F a0 leita allra leida til ad tryggja bestu mogulegu
nidurstdou fyrir M, m.a. med tilliti til hrada, svo og ad gera radstafanir sem midudu ad
sanngjarnri og skjotri framkveemd fyrirmaela soknaradila. ba var varnaradila skylt ad gera
radstafanir, sem midudu ad sanngjarnri og skjotri framkvaemd fyrirmala M, sbr. 1. mgr. 19.

gr. laganna. Varnaradila F var pvi gert ad bata soknaradila M pad tjon sem hann hafdi
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ordid fyrir af peim sokum ad ekki var ordid vid beidni hans um innlausn

hlutdeildarskirteina i peningabréfum F.

Nidurstada urskurdarnefndarinnar virdist endurspegla pad sem adur hefur verid minnst 4 ad
pratt fyrir ad fjarmala fyrirtaeki hafi verid bain ad innleida reglurnar um fjarfestavernd hafi
pau ekki verid buin a0 tileinka sér per sérstaklega og kynnt sér hugmyndafredina ad baki
peirra. I arskurdi nefndarinnar nr. 9/2009 eru kvedid 4 um samberileg malsatvik og kvedid
var & um i trskurdi nr. 3/2010. Var nidurstodu pess urskurdar skotid til Haestaréttar en par er
allt annad ad sja. [ peim domi, sem er nr. 263/2012, sampykkir Hastiréttur nidurstédu
héradsdoms, sem er andstatt vid nidurstédu Grskurdanefndar. I stuttu mali voru malsatvikin

pessi:

Ekki var um pad deilt ad soknaradilar foru fram & pad vid starfsmann varnaradila ad oll
hlutdeildarskirteini soknaradili yrdu innleyst. Var petta kl. 10.06 ad morgni 6. oktober 2008
en sama morgun tok Fjarmalaeftirlitid akvordun um ad stodva timabundid vidskipti med
fjarmalagerninga sem teknir hofou verid til vidskipta & skipulogdum markadi. Tok
varnaradili til pess rads ad fresta innlausnum hlutdeildarskirteina i peim sjodum sem vid
atti, p.a.m. hlutdeildarskirteini sknaradila. Var su akvordun tekin & grundvelli 2.mgr. 27.

gr. og 2. mgr. 53. gr. laga nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.

Héradsdomur komst ad peirri nidurstodu ad akvordun varnaradila um ad fresta innlausn
hlutdeildarskirteina i sjodum sinum hafi verid i samraemi vid heimildir utbodsskilmala, reglna
sjodanna og akvadi laga nr. 30/2003, um verdbréf og fjarfestingarsjodi. Par med var verid ad
tryggja hagsmuni og jafnraeoi allra sjoofélaga vid paer sérstoku og demalausu adstedur sem
pa riktu & fjarmalamarkadi. Segir 1 nidurstddum domsins ad engu hafi breytt pott beidni um
innlausn hafi borist starfsmanni varnaradila tepum tveimur klukkustundum &dur en su
akvordun var tekin og tilkynnt opinberlega. Starfsmanni varnaradila hafi ekki borid neina
skyldu til pess a0 sinna sliku erindi strax, en hins vegar ad 6llu 6ébreyttu bar honum hins vegar
a0 gera pad samdeegurs. Hafnadi héradsdomur pvi peirri malsdstedu ad starfsmadur
varnaradila hafi synt af sér vanraekslu, svo botaabyrgd vardi, pott honum hafi ekki audnast ad

selja hlutdeildarskirteini soknaradila fyrir frestun vidskipta. Segir svo 1 nidurstédunni ad

»-..med somu rokum stodar heldur ekki soknaradila ad visa til dkveeda 1. mgr. 18. gr. og 1.
mgr. 19. gr. laga nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti, 19. gr. laga um verdbréfasjodi og
fiarfestingarsjodi nr. 30/2003, né 19. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, en peim
dkvedum er cetlad ad tryggja vidskiptavinum fiarmalafyrirtekja goda og trausta
vidskiptahcetti.*
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Tekur héradsdomur svo sérstaklega fyrir urskurd Urskurdarnefndar um vidskipti vid

fjarmalafyrirtaeki sem soknaradilar 16gdu fram i malinu. Par segir:

. Eins og dadur greinir 16gdu séknaradilar fram kvortun til Urskurdarnefndar um vidskipti
vid fjarmalafyrirteki vegna vidskipta sinna vid varnaradila. Kvad nefndin upp vrskurd i
mdlinu 1. oktober 2009, og var pad nidurstada hennar ad varnaradila beeri ad greida
soknaradila 4.418.030 kronu, asamt voxtum. Samkvemt 11. og 12. gr. sampykkta fyrir
urskurdarnefndina fra 8. juni 2000, sem liggja frammi [ malinu, getur hvor adili skotid
nidurstoou nefndarinnar til domstéla. Urskurdir nefndarinnar eru pvi ekki bindandi fyrir
adila. begar af peirri dastedu hefur umrceddur urskurdur ekki pydingu vid urlausn pessa

mals. “

Af pessu leidir ad ekki virdist sem Urskurdanefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki hafi
nokkurt gildi, sem tekur stédu med settum reglum Evropusambandsins. Adur fyrr var pad svo
ad 1 flestum tilvikum, eda 75-78% tilvika, foru fjarmalafyrirteeki eftir nidurstodum
trskurdanefndarinnar. A undanférnum arum hefur pad farst i aukana ad mal rati til domstéla
og ad fjarmalafyrirtaki neiti ad hlita Grskurdum nefndarinnar.*' Virdist vera sem talkun
urskurdarnefndarinnar og tulkun doémstolanna sé ekki st sama. M4 bpar med setja
spurningarmerki vid pad hvort ad allir séu 4 eina og sama mali um pad hvernig eigi ad tulka
reglur um vidskiptavernd eda eins og greinir & um i pessum tilteknu malum — hvad teljist i

raun hrod framkvaemd fyrirmela.

1 Sigran Ogmundsdéttir (munnleg heimild fra 11. névember 2012)
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6. Nidurstada / Alyktanir

Hér ad framan hefur itarlega verid farid ofan i markmid MiFID-tilskipunarinnar hvad vardar
aukna vernd fjarfesta. Ljost er ad mikil porf var 4 tilkomu tilskipunarinnar einkum vegna pess
6samramis sem hafdi skapast 1 16ggjofinni vegna misraemis i innleidingu ISD-tilskipunarinnar
hja adildarrikjum ESB. Stodugt var stefnt ad pvi ad koma & sameiginlegum innri markadi
adildarrikjanna og til pess ad pad geeti ordid ad veruleika & svidi verdbréfavidskipta purftu
allir ad sitja vid sama bord og somu reglur ad gildi fyrir alla. Greip Evrépusambandid pvi til
pess rads ad koma 4 adgerdardxtlun sem hafdi pad ad markmidi ad skapa skilvirkan
sameiginlegan innri markad med fjarmalapjonustu. Med adgerdaraztluninni var komid &
nefnd sérfredinga til ad meta skilvirkni i lagasetningu 4 verdbréfasvidi og koma med tillogu
til pess ad bregdast vid peim vanda sem var til stadar. Utkoma nefndarinnar var Lamfalussy-
ferlid, sem hafdi pann tilgang ad setja skilvirkar tilskipanir og tryggja samreemda innleidingu

tilskipanna 1 10ggjof adildarrikjanna.

MiFID-tilskipunin er ein peirra tilskipana sem gekk i gegnum Lamfalussy-ferlid. A fyrsta stigi
ferlisins var sett tilskipun sem setti markmid og undirstéduatridi 1oggjafarninnar. A 6dru stigi
ferlisins var innleidingartilskipum MiFID nr. 2006/73/EB sett en med henni voru teknilegar
utferslur & fyrsta stigs tilskipuninni settar, p.e. settar itarlegri viomidanir til ad framfylgja
reglunum. A pridja stigi vann samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita ad pvi ad samrema
framkvemd reglnanna 1 adildarrikjunum og var svo fjorda stiginu lagt til ad

framkvemdastjornin myndi tryggja ad adildarrikin framfylgdu 16ggjof Evropusambandsins.

Med tilliti til peirra markmida sem folust i MiFID-tilskipuninni og Lamfalussy-ferlinu vard
utkoman mjog itarlegar og vidtaekar reglur sem folust i aukinni vernd fjarfesta. Hvao svo felst
i aukinni fjarfesta vernd er pad sem hofundur lagdi upp med ad svara. Pau atridi
tilskipunarinnar sem eru talin allra mikilvaegust til ad tryggja aukna fjarfesta vernd og eru
gerd skil & 1 ritgerdinni eru varnir gegn hagsmunaarekstrum, upplysingagjof gagnvart
vidskiptavinum, flokkun vidskiptavina, mat 4 hafi vidskiptavinar og reglan um bestu
framkvemd sem hefur verid talin ein allra mikilvegasta og endurspeglar markmid

tilskipunarinnar.

Kveoid er 4 um varnir gegn hagsmunaarekstrum i 3. mgr. 13. gr. og 18. gr. og er dkvadinu
®tlad ad auka tiltra fjarfesta & fjarfestingarfyrirtaekin. Megininntak greinarinnar er pad ad
fjarfestingarfyrirtaeki ber ad greina vidskiptavini sinum fra pvi ef pad eda adili tengt pvi hefur

einhverja hagsmuni ad gaeta vid framkvaemd fyrirmala vidskiptavinarins. Er pad mikilvaegt
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vegna pess a0 med akvadinu geta adilar treyst pvi ad fjarmalafyrirtaeki lati ekki hagsmuni

sina ganga framar en hagsmuni vidskiptavina.

Kveoid er &4 um reglur um upplysingagjof gagnvart vidskiptavinum i 2. og 3. mgr. 19. gr. Er
megininntak peirrar reglu ad allar upplysingar sem fjarfestingarfyrirtaeki veita vidskiptavinum
skulu vera sanngjarnar, skyrar og ekki villandi. Eins verda par ad vera veittar 4 audskilinn
hatt svo vidskiptavinir geti skilid edli og ahattu peirra fjarmalagerninga sem er i bodi og tekid
upplystar akvardanir i kjolfar pess. Pannig getur vidskiptavinur treyst pvi ad upplysingarnar

sem honum eru veittar séu unnar fagmannlega i hans pagu og séu triverdugar.

Kveoid er 4 um mat 4 haefi vidskiptavinar i 4. og 5. mgr. Mikilvegt er ad fjarfestingarfyrirtaki
afli naudsynlegra upplysinga um reynslu og bpekkingu vidskiptavinar & svidi
verdbréfavidskipta pegar pjonusta er veitt. Er meginmarkmidid med pvi ad gera
fjarfestingarfyrirtekinu  kleift ad mala med hentugri fjarfestingarpjonustu  og
fjarmalagerningum midad vid pekkingu og reynslu vidskiptavinarins. Fjarfestingarfyrirteki

ber ad auki skylda til pess ad advara vidskiptavini ef afurdin eda pjonustan haefi honum ekki.

A0 lokum er svo kvedid a4 um regluna um ,,bestu framkvaemd* i 21. gr. Er su grein talin allra
mikilvagasta 1 pvi markmidi ad tryggja aukna fjarfesta vernd. Megininntak reglunnar er ad
fjarfestingarfyrirtaeki komi sér upp verklagi sem er til pess fallid ad néd almennt fram bestu
mogulegu nidurstddunni hverju sinni. Til pess parf ad taka tillit til fjolda patta, p.e. verds,
kostnadar, hrada, likum & framfylgd og greidslu, umfangi, edli eda annarra patta sem skipta
mali fyrir framkvemd fyrirmala. A0 auki parf ad taka tillits til einkenna vidskiptavinarins,
par med talid hvernig vidskiptavinurinn er flokkadur sem almennur eda fagvidskiptavinur,
einkenna fyrirmala vidskiptavinarins, einkenna fjadrmalagerninganna sem um er ad rada i
pessum fyrirmelum og einkenna vidskiptakerfanna sem unnt er ad beina fyrirmelunum til.
Fjarfestingarfyrirteeki skulu hafa eftirlit med skilvirkni stefnu sinnar og framkvaemd fyrirmela

og ef annmarkar eru skal bata ur pvi.

Hofundur skodadi einnig hvernig domaframkvamd reglnanna hefur verid. Ahugavert er ad sja
ad ekki virdast allir vera 4 sama mali med hvernig tilka eigi reglur Evropudomstolsins. Sést
pad pegar nidurstodur Grskurda nr. 6/2009 og 3/2010 Urskurdarnefndar um vidskipti vid
fjarmélafyrirteeki og nidurstada Heestaréttar i domi nr. 263/2012 eru skodadir. Urskurdir
nefndarinnar virdast ekki hafa neitt gildi, sbr. talkun Hastaréttar i domi nr. 263/2012. A
undandférnum arum hefur pad ferst i aukanna ad adilar fari ekki eftir irskurdum nefndarinnar

heldur skjoti malunum til domstdla. Pessi mismunandi talkun adila & reglunni um framkvaemd
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fyrirmaela er mogulega demi um ad ekki séu 6ll dkvaedi MiFID-tilskipunarinnar um aukna

fjarfestavernd nogu skyr.

7. Lokaoro

Augljéslega hefur MiFID-tilskipunin ndd ad einhverju marki markmidum sinum med aukna
fjarfestavernd. Tilskipunin er ekki fullkomin en telur hofundur ad markmio hennar hafi skilad
sér nokkud skilmerkilega til adildarrikjanna. Akvaedi tilskipunarinnar veita fjarfestum mun
vidtekari vernd og par af leidandi sterkari réttarstodu par sem tilskipunin kvedur mun itarlega
a um hvernig fjarfestingarfyrirtaekin skulu haga sér vid framkvemd fyrirmala og pegar til
vidskiptasambands stofnast. P6 virdist vera sem a0 allir séu ekki 4 eitt sammala um hvernig
tulka megi sum akvadi tilskipunarinnar sbr. reifada doma og urskurdi i ritgerdinni par sem

menn voru ekki sammala hvad felst i hradri framkvemd fyrirmela.

Nu er Evropusambandid ad leggja drog ad MiFID II sem hofundi potti ekki mikilvaegt ad
fjalla sérstaklega um. A hin einkum ad vera tilkomin vegna pess hve enn floknari vidskipta
moguleikar og gerningar standa fjarfestum til boda sem MiFID-tilskipunin virdist ekki na yfir.
Einnig par sem gegnsa@i MiFID-tilskipunarinnar hafi ekki ndd ad ganga i gegn ad fullu er
MiFID II @tlad ad bata pad. Frodlegt verdur ad sja hverju su tilskipun mun skila i

framtioinni.
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