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Alla tid hef ég stefnt ad pvi ad lzera 16gfraedi vid lagadeild Haskéla Islands. Pegar ég hof nam
vid deildina haustid 2007 fékk ég nasasjon af refsirétti i namskeidinu Inngangur ad 16gfraeoi.
Sidan pa hef ég haft mikinn dhuga & refsirétti og jokst sa dhugi mikid 4 lokadri minu i B.A.
naminu pegar ég sat namskeidin Refsiréttur I og II. Meistaranam mitt vid lagadeild Haskola
fslands hefur einkennst af refsirétti og tengdum greinum. I kjolfar pess ad hafa setid
namskeidid Fjarmuna- og efnahagsbrot kviknadi st hugmynd ad skrifa meistararitgerd um
fjarsvik. Kom bad til af pvi ad audgunarbrotin hfdu unnid hug minn allan auk pess sem ekki
hafoi verid skrifud meistararitgerd um fjarsvik i nokkurn tima. Eftir samtal vid Jon Por
Olason, leidbeinanda minn, 4 haustmanudum 2011 var svo komid endanlegt ritgerdarefni,
Mork fjarsvika og markadsmisnotkunar. Nu er ritgerdin loks tilbuin eftir ansi langan
addraganda, en feding dottur minnar i januar 2012 setti dkvedid strik i reikninginn og
seinkadi ritgerdarskrifum.

Eg vil pakka Jéni bori Olasyni fyrir vandada og géda leidsdgn. Auk pess ad hafa, &
fundum okkar, vakid enn meiri dhuga hja mér a refsirétti og veitt mér innblastur til ad kafa
enn dypra i audgunarbrot refsiréttarins. Jafnframt vil ég pakka Mariu Seemundsdéttur og Laru
Hollu Sigurdardoéttur fyrir profarkalestur og gagnlegar abendingar. Fyrst og fremst vil ég po
pakka eiginmanni minum, Gisla David Karlssyni, fyrir mikinn studning, skilning og

polinmaedi.

Reykjavik, 6. mai 2013.
Vera Dogg Gudmundsdottir
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1 Inngangur

ber afleidingar hins margumraedda banka- og efnahagshruns sem atti sér stad hér 4 landi &
haustmanudum 2008, sem sja ma i malafjolda embeettis sérstaks saksoknara (hér eftir ESS) og
Fjarmélaeftirlitsins,' hafa leitt i 1jos ad pekking og hafni i ad beita badi akvaedum almennra
hegningarlaga nr. 19/1940 (hér eftir skammstofud alm. hgl.) og sérrefsilaga um fjarmuna- og
efnahagsbrot er 6missandi. Adgreiningu keimlikra dkvada og brota alm. hgl. annars vegar og
sérrefsilaga hins vegar verdur ad telja mjog mikilvega. Me0 petta i huga og pad ad markmidi
ad varpa 1josi 4 pann mun sem er & fjarsvikum og markadsmisnotkun er pessi ritgerd skrifud.
A yfirbordinu verdur ad telja ad um keimlik akveedi sé ad reda, pd augljos adgreiningaratridi
séu til stadar, en pegar nanar er a0 ga0 ma sja ad pratt fyrir ad brotin séu 6lik hafa pau po
sameiginlega snertifleti. [ pessari ritgerd verdur reynt ad svara pvi hvort mérk brotanna séu
skyr pannig ad annad akvedid taki augljoslega vid af hinu i tilteknum tilvikum eda hvort
sameiginlegt takmarkatilvik séu til stadar.

Fjarsvik og markadsmisnotkun eru sambarileg brot ad pvi leyti ad badi brotin snuast i
meginatridum um ad villa um fyrir 60rum med pvi ad hafa dhrif 4 skodanir eda afstédu
vidkomandi til tiltekinna atrida.” P6 er 1jost ad vid fyrstu syn blasir fyrst og fremst vid sa
grundvallarmunur 4 fjarsvikum og markadsmisnotkun ad hid fyrrgreinda er brot 4 alm. hgl. &
medan hid sidarnefnda er sérrefsilagabrot.’ Po ekki lati mikid yfir pessari adgreiningu
brotanna ma telja 1jost ad pegar um er ad rada brot sem ad vissu leyti taka til sambarilegrar
hattsemi er mikilvaegt ad geta greint &4 milli gildissvida og annarra patta sem greina brotin i
sundur. Helst verdur ad telja ad reyna myndi & takmarkatilvik par sem erfitt vaeri ad greina a
milli brotanna tveggja pegar um fjarsvik gegn almenningi og markadsmisnotkun er ad rada.

Ljost er ad ekki er einungis um ad reeda umfjollun sem hefur freedilega pydingu heldur eru
brotin pannig Ur gardi gerd ad einstaklingur eda 16gadili sem grunadur er um hattsemi sem

geeti fallid undir annad hvort brotanna hefur mikinn hag af pvi ad pad sé skyrt og greinilegt

" [ fréttatilkynningu Fjarmalaeftirlitsins i kjolfar bladamannafundar sem haldinn var pann 14. febraar 2013
kemur fram ad Fjarmalaeftirlitid hafdi lokid rannsékn 4 alls 205 malum tengdum bankahruninu, par af voru 66
mal kerd til embaetti sérstaks saksoknara (hér eftir ESS), 37 malum visad til ESS, 4 malum var lokid med
stjornvaldssekt og 98 malum lauk an frekari adgerda. ,Rannséknum Fjarmalaeftirlitsins & malum tengdum
bankahruninu er lokid®, http://www.fme.is.

* Johannes Sigurdsson og borolfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 347, sbr. og Ritstj. Pall Sigurdsson:
Légfraediordabok med skyringum, bls. 276 um pa skilgreiningu markadsmisnotkunar ad hun felist 1 ,,tilraunum til
ad hafa ,handvirkt™ ahrif & markadsverd verdbréfa, ymist med pvi ad kaupa eda selja verobréf eda dreifa rongum
eda villandi upplysingum.“ Gizur Bergsteinsson: ,,Audgunarbrot®, bls. 9, sbr. og Ritstj. Légfrwdiordabok med
skyringum, bls. 129 um ba skilgreiningu fjarsvika ad i peim felist ,,audgunarbrot f6lgid i pvi ad madur kemur
60rum manni til ad adhafast e-0 eda lata e-0 o6gert med pvi a4 6logmetan hatt ad vekja, styrkja eda hagnyta sér
ranga eda 6ljosa hugmynd hans um einhver atvik og hefur pannig fé af honum eda 6drum, sbr. 248. gr. hgl.”

? Fjarsvikaakvaedid er ad finna i 248. gr. alm. hgl. en markadsmisnotkun er gerd refsiverd skv. 1. mgr. 117. gr.,
sbr. 1. tolul. 1. mgr. 146. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.



undir hvort brotid hattsemi vidkomandi geti fallid. Petta er badi vegna pess ad brotin hafa
mismunandi refsiramma og saknaemisskilyrdi eru ekki pau sému.*

Til ad varpa nanara ljosi & pann mun sem er & umraeddum brotategundum hefst ritgerdin a
almennri umfjollun um fjarsvikadkvaeoi 248. gr. alm. hgl. Par verdur helst reynt ad skilgreina
hvad pad er sem felst i fjarsvikabrotinu og hver stada fjarsvika er innan audgunarbrotakafla
alm. hgl med pvi ad adgreina fjarsvik fra faeinum 60rum audgunarbrotum sem & yfirbordinu
virdast vera frabrugdin en pegar nanar er ad gad leynast par takmarkatilvik sem geta valdid
vandredum vi0 adgreiningu. Ad pvi loknu verdur stuttlega litid til sdgulegrar prounar
fjarsvikaakvaedisins og norrennar loggjafar. I pridja kafla ritgerdarinnar verdur fjallad
sérstaklega um einstaka peaetti fjarsvikabrotsins. I pvi sambandi verdur litid til pess hvad felst i
peirri villu sem fjarsvikin grundvallast 4, i hverju hinn 6l6gmati verknadur geranda felst,
hverjir eiginleikar villupola eru, 6logmetisfyrirvara fjarsvikadkvaedisins, hvada verdmati geta
talist andlag fjarsvika, hvenaer brotid telst fullframid og ad lokum verdur fjallad um hina
mismunandi flokka fjarsvika. [ umfjéllun um flokka fjarsvika verdur fjarsvikum skipt i prja
meginflokka auk fjarsvika gegn almenningi sem lita ma svo & ad gangi pvert & hina
hefobundnu flokka. Pungamidja umfjéllunarinnar verdur um fjarsvik gegn almenningi par
sem pad verdur ad teljast einn helsti snertiflotur fjarsvika og markadsmisnotkunar. 1 fjérda
kafla verdur fjallad um markadsmisnotkun. Verdur par reynt ad skilgreina med eins itarlegum
hztti og verda ma hvad felst i hugtakinu markadsmisnotkun. I pvi sambandi verdur litid til
préunar og uppruna markadsmisnotkunarakveedis 1. mgr. 117. gr. verobréfamarkadslaga og
pa sérstaklega til tilskipunar Evropupingsins og radsins nr. 2003/6/EB um innherjavidskipti
og markadsmisnotkun (MAD). Auk pess verdur fjallad sérstaklega um hvern og einn hluta
markadsmisnotkunardkvedisins, en hattseminni er skipt i prja flokka. Ad pvi loknu verdur
1itio til andlags markadsmisnotkunar, en er par um ad reda mjog sérgreint og vel afmarkad
andlag. [ fimmta kafla verda &kvadin borin saman og reynt ad varpa ljosi badi a
sameiginlega snertifleti brotanna og pau tilvik par sem skyr mork brotanna eru til stadar.
Verdur par i fyrsta lagi litid stuttlega til almennra atrida um flokkun og adgreiningu brota. Ad
pvi loknu verdur litid til efnislegra flokkunaratrida, p.e. verndarhagsmuna akvadanna tveggja,

verknadarandlags og gildissvids, verknadaradferda og verknadarlysingar peirra auk pess sem

*118. gr. alm. hgl. segir ad einungis skuli refsa fyrir galeysisbrot ad sérstok heimild sé til pess i [6gunum, par
sem enga galeysisheimild er ad finna i 248. gr. er einungis unnt ad refsa fyrir asetningsbrot a peirri grein. Hins
vegar segir i 147. gr. laga um verdbréfavidskipi ad unnt sé ad refsa fyrir brot & peim 16gum hvort sem hattsemi
hafi verid framin af setningi eda géleysi. [ 248. gr. alm. hgl. segir ad fjarsvik vardi allt ad sex ara fangelsi. Fyrir
markadmisnotkun ma Fjarmalaeftirlitid beita stjornvaldssektum, sbr. 35. t6lul. 1. mgr. 141. gr. laga um
verdbréfavioskipti, en 1 1. tolul. 1. mgr. 146. gr. sému laga segir ad markadsmisnotkun vardi sektir eda allt ad
sex ara fangelsi, liggi pyngri refsing ekki vid broti samkvamt 60rum 16gum.



litid verdur til saknemisskilyrda og sOnnunarstodu, tekin afstada til pess hvada ahrif
framangreint hafi 4 adgreiningu brotanna og dregnar alyktanir af pvi. P4 verdur litid til
formlegra flokkunaratrida, p.e. fullframningar brotanna og ndnara eOlis peirra, 1 pvi
augnamidi ad varpa ljosi & pann mun sem raunverulega er 4 brotunum. Ad lokum verdur svo
farid yfir raunveruleg mork brotanna, ad hvada leiti er um arekstur refsidkvaeda ad reda og pa
hvernig beita eigi dkvaedunum i tilteknum tilvikum. Ad lokum verda sidan dregnar saman

helstu nidurstodur og lokaord.

2 Almennt um fjarsvikaakvaeoi 248. gr. alm. hgl.
2.1 Skilgreining og stada innan audgunarbrotakaflans

[ Logfraediordabok med skyringum kemur fram eftirfarandi skilgreining 4 hugtakinu fjdrsvik:

Audgunarbrot f6lgid i pvi ad madur kemur 6drum manni til ad adhafast e-0 eda lata e-d ogert
med pvi 4 6logmaetan hatt ad vekja, styrkja eda hagnyta sér ranga eda 6ljosa hugmynd hans um
einhver atvik og hefur pannig fé af honum eda 6drum, sbr. 248. gr. hgl.”

[ pessari skilgreiningu felast nokkur atridi. I fyrsta lagi segir berum ordum ad um
audgunarbrot sé ad rada. I 6dru lagi er ljost ad umrztt brot er tvihlida par sem ad atbeina
annars en geranda er pérf til ad fullfremja brotid. I pridja lagi er um tjonsbrot ad reda par sem
brotid telst ekki fullframid fyrr en gerandi hefur haft fé af blekkingarpola eda 6drum tjonpola.

Audgunarbrot er brotaflokkur par sem flokkun byggist bedi 4 formlegri og efnislegri
samstoou. Formlega samstadan er su ad brotin eru 6ll i sama kafla alm. hgl. og hin efnislega
samstada byggist & pvi sameiginlega skilyrdi allra audgunarbrota ad audgunardsetningur
verdur ad vera til stadar.® Audgunarbrot beinast oftast ad akvednu verknadarandlagi, p.e.
tilteknum fjarhagslegum verometum, og felast i 6l6gmaetri yfirfaerslu andlagsins til einhvers
sem ekki hefur rétt til umrada yfir pvi, ymist einstaklinga eda 16gadila.” Eins og kom fram hér
ad framan er helsta sameiginlega efniseinkenni audgunarbrota pad skilyrdi ad pau skulu
framin med audgunarasetningi, sbr. 243. gr. alm. hgl.,® sbr. einnig Hrd. 1992, bls. 1252 par

sem tveir leigubilstjorar voru akeerdir fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad fa bilstjora

> Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfradiordabok med skyringum, bls. 129.

® Jénatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 56 og 62. Jonatan Pérmundsson: ,,Einkenni audgunarbrota.
Tengsl peirra innbyrdis og vid dnnur brot®, bls. 409.

7 Jénatan Pérmundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 62, par sem audgunarbrot eru skilgreind 4 eftirfarandi hatt:
»[...] brotaflokkur bundinn vid XXVI. kafla hegningarlaga. Pau beinast yfirleitt ad tilteknu verknadarandlagi og
felast i 6l0gmeetri yfirfaerslu pessara verdmeta til annarra manna eda 16gadila, sem ekki hafa rétt til umrada yfir
peim®.

¥ Jonatan bérmunsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid dnnur brot*, bls. 409.



greidabifreidar til pess ad aka dkardu tiltekna leid og horfid ad pvi loknu ur bifreidinni an
pess ad greida afallid dkugjald. Akeerdu baru vid ad tilgangur peirra hafi verid sa ad koma
16gum yfir greidabilstjora, en peim hafi verid oheimilt ad aka folki gegn gjaldi. Heastiréttur
syknadi dkaerdu af fjarsvikum enda var talid 6sannad ad audgunarasetningur hafi legid ad baki
hattseminni. [ athugasemdum sem fylgdu greinargerd er vard ad logum nr. 19/1940 er

audgunarasetningur skilgreindur 4 svohljodandi hatt:

Er pa att vid, ad asetningur brotamanns hafi verid s& ad afla sér eda 60rum fjarvinnings & pann
hatt, ad annar madur bidi 616glega fjartjon ad sama skapi.’

bad er pvi ekki audgunarbrot ef madur sler eign sinni & hlut sem uppfyllir ekki pad
skilyrdi ad teljast fjarhagsleg verdmeeti, til daemis ef madur sler eign sinni 4 verdlausan hlut,'’
par sem enginn verdur fyrir fjartjoni i slikum adstedum. Eins getur hattsemi ekki talist
audgunarbrot ef madur eydileggur hlut sem p6d uppfyllir pad skilyrdi ad teljast fjarhagsleg
verdmeeti,'' enda er ekki um neina 6flun fjarvinnings ad rada i sliku tilfelli. Hér ma nefna
Hrd. 1944, bls. 144 par sem dkert var fyrir brot & XXVI. kafla alm. hgl. medal annars vegna
peirrar hattsemi 4kaerda ad lata gera vid bifreid 1 eigu annars manns, i nafni eiganda
bifreidarinnar 4n pess ad radgast vid eigandann og valda skemmdum 4 tédri bifreid. I domi
aukaréttar Reykjavikur, sem Hastiréttur stadfesti, segir ad ekki verdi séd ,,a0
audgunartilgangur hafi verid samfara peirri radstéofun dkerds ad koma bifreidinni til vidgerdar
[...] og pvi sidur var audgunartilgangur samfara skemmdum bifreidarinnar. Eru pvi pessi atridi
eigi brot gegn XXVI. kafla hegningarlaga.'?

Audgunarbrot mé flokka eftir pvi hvort um er ad rada einhlida eda tvihlida brot. Ef um
tvihlida brot er ad rada er atbeini eda tilverknadur annars manns en hins brotlega askilinn til
fullframningar brotsins. Sé hins vegar um ad reda einhlida brot eru einhlida adgerdir hins
brotlega nagilegar."” Hér er p6 vert ad taka fram ad hattsemi telst ekki tvihlida brot pegar
atbeini eda tilverknadur annars manns en geranda er naudsynlegur af rékbundinni naudsyn (l.

. 14 . . , ey ;
concursus necessarius), = sem til demis ma sja i 111. gr. alm. hgl. um ad frelsa mann sem er i

? Alpt. 1939, A-deild, bls. 394.

' Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot*, bls. 409.

' Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot*, bls. 409.

"2 Sja einnig Hrd. 1957, bls. 628 en i domi sakadoms Reykjavikur segir ad st hattsemi dkeerda ad vekja rangar
hugmyndir hja Utvegsbankanum med yfirferslubeidnum og fengid bankan pannig til pess ad selja akzrda
gjaldeyri geti ekki talist fjarsvik par sem akaerdi hafi ekki haft nokkurt fé af einum eda 60rum.

" Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot*, bls. 412.

' Jénatan Pormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 246.



haldi og 18. gr. afengislaga nr. 75/1998 um bann vid solu, athendingu og veitingu afengis til
folks undir 20 4ra aldri."

Tjonsbrot eru pau brot ,,sem refsidkvaedi lysa fullfromdum & pvi timamarki, er verknadur
hefur haft i for med sér tiltekna afleidingu, svo sem likamlegt tjon, tjon 4 munum eda fullnun
tiltekins markmids, sem stefnt er ad med verknadi (t.d. naudung)“.'® Um saknaemisskilyrdi
tjonsbrota gildir st regla ad asetningur, og eftir atvikum galeysi, verdur ad taka til allra
efnispatta brotsins eins og pvi er lyst fullfrémdu i verknadarlysingu lagadkveedis,'” par 4
medal afleidingum verknadarins. Af pvi leidir ad skilyrdi pess ad tjonsbrot teljist fullframid er
ad asetningur, og eftir atvikum galeysi, nai til afleidinga brotsins. Ad framangreindu virtu er
pvi ljost ad svo fjarsvikabrot teljist fullframid verdur asetningur geranda ad na til peirra
afleidinga sem um getur i verknadarlysingu dkvedisins, p.e. ad hafa fé af brotapola.

Eins og fyrr segir eru fjarsvik audgunarbrot og pvi hluti af audgunarbrotakafla alm. hgl. I
peim kafla er ad finna fleiri audgunarbrot sem eiga margt sameiginlegt med fjarsvikum. Hvert
og eitt akvedi audgunarbrotakaflans hefur sérgreint og tiltdlulega vel skilgreint efnisinntak,
en po geta adstedur verid pannig ad hattsemin likist tilteknu audgunarbrot & ytra bordi en
rimast p6 ekki innan verknadarlysingar vidkomandi dkvaedis pegar nanar er ad gad."®

Fyrst skal hér lita til akvadis 246. gr. alm. hgl. um 6l6gmata medferd fundins fjar. Vid
fyrstu syn virdist audvelt ad greina 4 milli fjarsvika og 6logmaetrar medferdar fundins fjar, par
sem hid sidarnefnda felst i einhlida og 6l6gmeetri tileinkun fjarmuna annars manns en fjarsvik
eru, eins og adur var lyst, brot sem felst 1 pvi ad fa mann til ad gera eitthvad eda lata eitthvad
ogert med pvi ad vekja, styrkja eda hagnyta sér villu hans og hafa pannig af honum fé." bo
geta komid upp takmarkatilvik eins og sja ma af domum Hrd. 1985, bls. 1218 og Hrd. 13.
oktober 2011 (184/2011) par sem fjallad er um pa hattsemi ad sla eign sinni & peningafjarhad
sem vegna mistaka hefur verid greidd inn 4 bankareikning geranda. I hinum fyrrnefnda domi
var akert fyrir 6logmeta medferd fundins fjar vegna peirrar hattsemi dkaerda ad sl eign sinni

a peningafjarhad sem vegna mistaka banka hafdi verid greidd inn & bankareikning hans.

" 111. gr. alm. hgl.: ,,Hver, sem frelsar handtekinn mann, fanga eda mann, sem hafdur er i opinberri gaslu, svo
og hver sa, sem hvetur eda hjalpar slikum manni til ad losna ur haldi, skal seta fangelsi allt ad 2 arum, eda
sektum, ef malsbeetur eru.” 18. gr. afengislaga nr. 75/1998: ,,Oheimilt er ad selja, veita eda afhenda afengi peim
sem er yngri en 20 ara. Avallt pegar 4staeda er til ad wtla ad kaupandi eda vidtakandi 4fengis hafi ekki nad
pessum aldri skal sa sem selur, veitir eda athendir pad lata hlutadeiganda sanna aldur sinn med pvi ad syna
skilriki med mynd eda & annan fullnagjandi hatt.”

1 Jénatan Pormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls 74.

17 Jénatan bPormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 75.

' Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot, bls. 418.

¥ Ologmat medferd fundins fjar er skilgreind a eftirfarandi hatt i Jonatan Pormundsson: Pettir um
audgunarbrot, bls. 136: ,,016gmzt medferd fundins fjar samkvamt 246. gr. hgl. er audgunarbrot, sem f61gid er i
einhlida og 6logmeetri fileinkun fjarmuna, sem eru eign annars manns, en eru ymist vorslulausir, pegar hinn
brotlegi finnur pa og tekur pa i sinar vorslur, eda peir eru komnir i vorslur hans an adgerda hans.
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Syknad var badi i sakadomi og Hastarétti med peim rokum ad innsteda a4 bankareikningi
veri ekki gilt brotaandlag skv. 246. gr. alm. hgl.,, en Heastiréttur batti vid eftirfarandi

athugasemd:

Ef madur notar sér innstaedu, sem faerd hefur verid 4 bankareikning hans af mistokum, kemur til
greina ad virda pad sem fjarsvik, p.e. hagnytingu 4 rangri hugmynd bankastarfsmanns um rétta
innstedu.

[ hinum sidarnefnda démi var dkaert fyrir 6logmata medferd fundins fjar vegna peirrar
hattsemi dkarda ad radstafa gegn betri vitund peirri peningafjarhed sem brotapoli lagdi inn &
bankareikning akaerda vegna kaupa 4 bifreid, en vegna mistaka hafdi brotapoli tvigreitt
endurgjaldid. Meirihluti Heestaréttar komst ad peirri nidurstodu ad vegna hinna miklu
breytinga sem ordid hafa 4 vidskiptahattum fra setningu alm. hgl., ekki sist med tilkomu tdlva
og gerbreyttra fjarskiptahétta, og pess ad greidslur nu ordid vaeru almennt inntar af hendi
rafraent pa yrdi ad telja edlilegt, med visan til markmids akvaedisins, ad pad teki, auk reidufés,
til greidslna sem berast med rafreenum heetti. Akaerdi var pvi sakfelldur. [ domi pessum skiladi
p6 einn démara sératkvaedi par sem visad var til fyrrnefnds doms Haestaréttar Hrd. 1985, bls.
1218 og lagt til grundvallar fordemisgildi hans.

Ekki verdur tekid af skarid um hvor nidurstadan sé st rétta en 1jost ma telja ad hér s¢ um
mjog raunhaft alitamal ad raeda sem endurspegli hversu erfitt geti verid ad greina milli
takmarkatilvika eins og pessara.

[ 60ru lagi skal hér litid til akveedis 247. gr. alm. hgl. um fjardratt. Fjardrattur felst i pvi ad
madur dregur sér fjarmuni eda onnur verOmeti sem hann hefur i vorslum sinum en annar
madur er eigandi ad.*’ Af skilgreiningunni ad dama =tti ad vera tiltolulega audvelt ad
adgreina fjardratt og fjarsvik hvort fra 60ru, par sem sa grundvallarmunur er 4 brotunum ad
fjardrattur er einhlida brot en fjarsvik er tvihlida, auk pess sem vorsluafstada er énnur.”' bo
geta komid upp tilteknar adstedur par sem erfitt getur verid ad skera Gr um hvort hattsemi
skuli felld undir fjardrattardkveaedi 247. gr. alm. hgl. eda fjarsvikadkvaedi 248. gr. alm. hgl.
Badi brotin eiga yfirleitt reetur ad rekja til einhvers konar samningsferlis. A 6llum likindum

reynist erfidast ad finna mork brotanna pegar um 6virkan atbeina brotapola er ad reda, p.e.

20 Fjardrattur er skilgreindur 4 eftirfarandi hatt i Jonatan Pormundsson: ,,Fjardrattur®, bls. 539: ,[...] einhlida og
6logmeeta tileinkun sérgreindra fjarverdmeeta eda peninga sem eru eign annars manns (16gadila) ad nokkru leyti
eda Ollu, en i vorslum hins brotlega sjalfs ad einhverju leyti, enda sé tileinkun verdmatanna af asetningi og i
audgunarskyni gerd. Helstu sérkenni fjardrattar samkvamt pessu eru pau, ad hann felst i 616gmeetri tileinkun &
fjarverdmaetum annarra, sem hinn brotlegi hefur sjalfur { vérslum sinum.*

*!1 Sja nanari umfjsllun i Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur
brot®, bls. 415 og 428.
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hagnytingu rangrar eda oOljosrar hugmyndar vidsemjanda um atvik, til demis athendingu
verdmata fyrir mistok. Hér skiptir i raun mestu mali hvenar geranda verda mistokin ljos. bad
telst fjarsvik ef vidtakandi gerir sér grein fyrir mistokunum adur eda um leid og hann tekur
vid verdmatum, en taki hann vid peim og tileinkunardsetningur hans vaknar sidar en vid
moéttoku er um fjardratt ad reda.*® Til frekari utskyringar ma lita til peirra adstadna er
einstaklingur fer ranga endurgreidslu i kjolfar vidskipta i smavoruverslun. Ef vidkomandi
gerir sér grein fyrir pvi ad starfsmadur verslunarinnar s¢ i pann mund ad endurgreida
vidkomandi of hda fjarhad 40ur eda um leid og athending fjdrmunanna fer fram pa er um
fjarsvik ad reda en ef einstaklingurinn attar sig & pvi sidar, p.e. pegar hann hefur fengid
fjarmunina afthenta, er um fjardratt ad reeda. Hér ma auk bess lita til Hrd. 1948, bls. 393 par
sem Haestiréttur breytti peirri nidurstodu aukadéms Reykjavikur ad st hattsemi dkaerda ad
nyta fjarmuni, sem akerdi hafi fengid til kaupa & rafmagnseldavél fyrir tiltekna konu, i eigin
parfir teldist til fjardrattar pannig ad framangreind hattsemi teldist til fjarsvika med visan til
pess ad tileinkunarasetningur dkarda hafi verio til stadar i upphafi.

[ pridja lagi er vert ad lita til umbodssvikaakvaedis 249. gr. alm. hgl. Umbodssvik eru brot
sem felur 1 sér einhlida misnotkun adstodu eda trunadar til pess ad gera eitthvad eda lata
eitthvad dgert sem annar verdur bundinn vid.>> Af skilgreiningunni metti ztla ad tiltolulega
audvelt veri ad finna morkin milli umbodssvika og fjarsvika par sem sé grundvallarmunur er
a brotunum ad hid fyrrnefnda er einhlida en hid sidarnefnda er tvihlida. b6 er ljost ad dkvedin
takmarkatilvik geta komid upp eins og sést 1 Hrd. 5. juni 2008 (47 og 48/2008) par sem akert
var fyrir umbodssvik vegna peirrar hattsemi dkaerdu ad hagnyta sér villu sem komid hafdi upp
i kerfi netbanka Glitnis banka hf. Badir dkaerdu voru sakfelldir i héradsdomi fyrir ad hafa
misnotad einhlida adgang sinn ad netbankanum vid gjaldeyrisvidskipti. Haestiréttur syknadi
med peim rokum ad dkaerdu hefdu, likt og adrir vidskiptavinir Glitnis banka hf. sem fengust
vid gjaldeyriskaup i netbanka, fengid tilbod um tiltekid verd & gjaldeyri, og h6fou akeerdu pvi
ekki verid ad misnota einhlida adgang sinn ad netbankanum. Haestiréttur tok p6 fram ad ekki
var akeert fyrir fjarsvik skv. 248. gr. alm. hgl. Su adstada sem akaerdu voru i var ekki i skjoli
vinnusamnings eda annars samningssambands, sem er daemigert fyrir umbodssvik,** heldur
svipa adstedur frekar til pess a0 dkardu hofou attad sig & peim mistokum sem ordid hofou

vid forritun og dkvedid ad hagnyta sér pa villu.”

*? Jonatan bormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid dnnur brot*, bls. 428-429.

3 Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfraediordabok med skyringum, bls. 448.

** Jonatan bormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid dnnur brot®, bls. 421.

* Sja einnig Hrd. 2. april 2009 (653 og 654/2008) sem eru mjog sambeerilegir domar og Hrd. 5. jini 2008 (47
0g 48/2008).
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Edli mals samkvemt eiga fjarsvik margt sameiginlegt med 6drum audgunarbrotum alm.
hgl. b6 einnig verdi ad telja 1jost ad takmarkatilvik geta verid af ymsum toga. Pad sem skilur
fjarsvikabrotid fra 6drum audgunarbrotum er fyrst og fremst villan. I fyrstnefnda démnum,
Hrd. 1985, bls. 1218, er nidurstadan st a0 ekki er um 6logmaeta medferd fundins fjar ad reeda
par sem gerandi fann i raun ekkert fé, heldur er visad til pess ad um villu starfsmanns hafi
verid ad reda og pvi geti hattsemin hugsanlega talist til fjarsvika. betta er p6 umdeilanlegt
eins og sja ma af Hrd. 13. oktober 2011 (184/2011) par sem meirihluti Haestaréttar sakfelldi i
sambarilegu mali med visan til peirra miklu breytinga sem ordid hofou & vidskiptahattum
sidan alm. hgl. voru sett og pa sérstaklega med hlidsjon af pvi ad greidslur eru almennt inntar
af hendi rafrent. bvi taldi Hestiréttur edlilegt ad 246. gr. alm. hgl. teki, auk reidufés, til
rafreenna greidslna. Minnihluti démsins hélt sig po vio fordemid fra 1985. Vardandi
adgreiningu fra fjardreetti skapast takmarkatilvik helst 1 peim adstedum par sem ekki er ljost
hveneer tileinkunarasetningur geranda vaknar. Par skilur & milli hvort tileinkunarasetningurinn
sé til stadar pegar gerandi feer vorslur verdmatanna, og er pannig ad hagnyta sér villu pess
sem athendir ranglega verdmatin, eda hvort tileinkunarasetningurinn vaknar eftir ad gerandi
feer vorslur verdmaetanna, og dragi sér pannig fé sem annar 4 en er i vorslum geranda. Hér er
pvi i rauninni ekki spurning um hvort villa sé til stadar heldur hvort gerandi geti talist vera ad
hagnyta sér hana til ad 4 verdmztin afhent. I sidarnefndu domunum, Hrd. 5. jiini 2008 (47 og
48/2008), sjast pau takmarkatilvik sem myndi hvad helst reyna 4 vardandi skilin milli
umbodssvika og fjarsvika. Nidurstada Heestaréttar byggdist i raun 4 pvi ad ekki hafi verid nein
einhlida misnotkun 4 adsteedum til stadar, heldur hafi gerendur i raun verid ad hagnyta sér
tiltekna forritunarvillu sem til vard vegna mistaka vid forritun netbankans. Hattsemin i edli

sinu hafi pvi haft efniseinkenni fjarsvika.

2.2 Proun fjarsvikaakvaoisins

Mikilvaegi umfjollunar af pessu tagi helgast af pvi ad soguleg préun svika og ad einhverju
leyti annarra audgunarbrota er grundvollur nugildandi fjarsvikadkvaedis. I eldri 16gum var
fjallad um svik otilgreint en i timans ras hafa svikadkveedi islenskra refsilaga proast & pann
hatt ad skiptast nidur i einstok og sérgreindari brot og ad lokum tekid 4 sig b4 mynd sem pau
hafa na { alm. hgl.*® Verdur na litid til peirra fimm skrefa sem hafa markad hvad dypst spor i

pessari proun.

*% Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 5.
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[ fyrsta lagi ber ad nefna Gragés. Par voru dkvadi um audgunarbrot og svik ekki ad finna i
sama hluta logbokarinnar. Hid fyrrnefnda var RannsOknarpaztti og Vigsloda medan hid
sidarnefnda var ad finna 4 vid og dreif i 16ggjofinni.”” Daemi um svikadkvadi Gragasar eru
mannvilla,28 a0 gifta konu sem er barnshafandi eda haldin einhverjum annmoérkum, arfskot,29
ad faera til merki milli landa, leyna peim eda hafa i frammi athaefi er geti villt um fyrir
monnum, maela rangar alnir og forkaupsréttarsvik.*

Neest skal litid til Jonsbokar sem 16gtekin var 1281. Jonsbok tok vid af Jarnsidu sem var
logtekin 1271-1273. Eins og kunnugt er hefur Jarnsida verid talin illa samin og Islendingar
voru henni mjég andsnunir.>' T Jonsbok eru refsiakvaedin mjog dreifd og ekki mjog skyr. Likt
og i Gragas, og eftir lagahefdum pessa tima, voru akvaedi kastisk, eda atvikabundin.’?
Refsifyrirmali eru adallega i Mannhelgi og Pjofabalki, en svikadkvadin eru flest i
Kaupabalki.*> Jonsbok hefur i raun aldrei verid afnumin i heild sinni og voru svikadkvaedi
hennar formlega enn i gildi arid 1838 pegar ny tilskipun tok gildi, en nanar verdur fjallad um
pad sidar.’* Skommu eftir 16gtoku Jonsbokar gaetti mjog norskra ahrifa en eftir 1662, pegar
einveldi Danakonungs komst 4, tok ad gata mjog danskra ahrifa. 1 kjolfar pess ad einveldi
komst & fékk Danakonungur otakmarkad lagasetningarvald og domstdlar foru ad beita
dénskum akvadum sem ekki hofou verid sett fyrir island.”

[ pridja lagi ber ad nefna tilskipun fra 24. jantar 1838. bad var ekki fyrr en med peirri
tilskipun sem svikadkvadi Jonsbokar voru formlega numin 0Ur gildi. Med peirri tilskipun
fengu Donsku 16g fra 1638 og onnur sidari refsilog Dana lagagildi hér & landi, p6 med
einhverjum undantekningum. A grundvelli somu tilskipunar var sett 6nnur tilskipum pann 11.
april 1840 vidvikjandi straffi fyrir pjofnad, svik, fals og 6nnur pess kyns afbrot.’® I peirri
sidargreindu komu fram itarleg og atvikabundin dkvadi um hattsemi sem nl teljast ymist
fjarsvik, fjardrattur eda skilasvik. Til demis var pad lyst refsivert ad villa & sér heimildir eda
segjast hafa umbod annars manns til ad taka & méti vorum, peningum eda pess hattar eda hafa

vorur eda peninga af manni med 60rum svipudum sviksamlegum adferdum. Eins var pad

*7 Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 5.

*¥ Skilgreining mannvillu er eftirfarandi i Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfiwdiordabok med skyringum, bls. 275:
»,Mannvilla er rangfedrun.

*% Skilgreining & arfskoti er eftirfarandi i Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfrediordabok med skyringum, bls. 31: , bad
ad skjota arfi undan erfingja sinum®.

%% Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 5-6.

! Olafur Larusson: Grdgds og l6ghaekurnar, bls. 82-83.

*? Sigurdur Lindal: ,,Um lagasetningarvald domstola“, bls. 104.

3 Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 616gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl., bls. 6.

** Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 7 og 8. Sja
einnig gildandi akveedi Jonsbokar (Rekabalkur, Mannhelgi, Kaupabalkur og Landleigubalkur).

** Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl., bls. 7.

%% Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 8.
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refsivert ad svikja verdmati ur danarbui, eigna sér verdmati sem madur hafoi vorslur yfir,
neita sviksamlega ad hafa tekid vid borgun eda 6drum verdmatum eda taka sviksamlega vid
peningum eda O00rum verdmatum sem greidandi taldi sér skylt ad afhenda vegna
vanpekkingar.®’

[ fjorda lagi ber hér ad nefna Almenn hegningarlog handa {slandi fra 25. juni 1869, fyrstu
heildstaedu hegningarlog Islendinga, en tilskipunin fra 1840 vard grundvéllur peirra laga.”® i
16gunum fra 1869 voru fjogur dkvedi sem nit myndu 61l falla innan fjarsvikadkvaedis 248. gr.
alm. hgl.*” Fyrst ber ad nefna 253. gr. Par var su hattsemi Iyst refsiverd ad hafa af 6drum
peninga eda fjarmuni med pvi ad villa & sér heimildir eda latast hafa heimild til ad reka erindi
annars manns. Auk pess var med framangreindri grein pad lyst refsivert ad taka sviksamlega
vid pvi sem annar madur taldi sér skylt ad borga eda selja honum i hendur, ymist vegna pess
ad viokomandi hafoi ekki rétta vitneskju um hvernig a stadi, eda f4 annan mann med rangri
sOgusogn til ad kaupa eda taka vid hlut sem hann taldi ad veeri annars edlis eda miklu meira
virdi en hann var. Jafnframt var pad lyst refsivert samkvaemt framangreindri grein ad taka
vorur ad lani og atla sér ekki ad borga paer.” Nast ber ad nefna 257. gr., en par var sl
hattsemi lyst refsiverd ad hafa svik frammi i spilum og hafa af manni peninga eda fjarmuni
med signingum, pulum, szringum, spam eda fyrir onnur slik hindurvitni.*' ba ber ad nefna
261. gr. sem lysti pad refsivert ad hafa nokkur svik i frammi, er madur festir sér eda hefur fest
sér abyrgd 4 tjoni 4 sjo eda af eldsvoda eda 6dru tjoni.** Ad lokum ber ad nefna akvadi um
fjarsvik i 2., 4. og 5. mgr. 254. gr. { 2. mgr. var 16gd refsing vid pvi ad neita, i sviksamlegum
tilgangi, pvi ad manni hafi verid skilad tilteknu verdmeti eda greidd tiltekin greidsla sem pod
hafdi verid afhent eda reidd af hendi. I 4. mgr. var 16gd refsing vid pvi ad leggja fram 6sannar
krofur i danarbi eda i OOru tilfelli er telja metti ad par yrdu teknar gildar, vegna
vanpekkingar peirra er i hlut eiga 4 stadreyndum i tengslum vid vidkomandi kréfur. Loks 1 5.
mgr. var heimilt ad gera manni refsingu fyrir ad svipta annan mann, i sviksamlegum tilgangi,
pvi sem hann hafi purft til ad verjast rangri kréfu med pvi ad na frd honum skjélum eda

eydileggja pau eda gera pau einskis nyt.*

*7 Tilskipunina fra 11. april 1840 um straff fyrir pjofnad, svik, fals og énnur pess konar afbrot ma finna i
Utgefandi Oddgeir Stephensen og Jon Sigurdsson: Lovsamling for Island, X1. bindi, bls. 500-584.

%% Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl., bls. 8.

*% Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 6l6gmata atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.«, bls. 8 og Gizur
Bergsteinsson: ,,Audgunarbrot, bls 8.

% Alpt. 1869-1870, vidbatir bls. 65-66.

*1 Alpt. 1869-1870, vidbatir bls. 67.

2 Alpt. 1869-1870, vidbatir bls. 68.

# Alpt. 1869-1870, vidbatir bls. 66.
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[ fimmta og sidasta lagi ber ad lita til nugildandi hegningarlaga. Ljést er ad nugildandi
fjarsvikadkvaedi alm. hgl. er vidtekara en hin eldri dkvadi, par sem til demis ymis skilyrdi
fyrir refsingu sem fram komu i 253. gr. hegningarlaganna fra 1869 voru ekki tekin upp i

nugildandi akvaedi.*!

2.3 Norrann réttur
Vegna mikilla tengsla hins islenska refsiréttar vid hinn norraena, sérstaklega danskan refsirétt,
verdur nu stuttlega litid til skipan fjarsvika & hinum Nordurlondunum, hvernig dkvadin eru

ordud og hvernig pau hafa verid talkud.

2.3.1 Danskur réttur

Danska fjarsvikadkvaedid er ordad a svipadan hatt og pad islenska eda i raun réttri er islenska
akvadid ordad svipad og pad danska, par sem donsku hegningarlogin frd 15. april 1930 (hér
eftir donsku hgl.) voru hofd ad miklu leyti til fyrirmyndar vid samningu hinna islensku

hegningarlaga.* Danska fjarsvikaakvaedid er i 279. gr. donsku hgl. og er svohljodandi:
gningarlag y

For bedrageri straffes den, som, for derigennem at skaffe sig eller andre uberettiget vinding, ved
retsstridigt at framkalde, bestyrke eller udnytte en vildfarelse bestemmer en anden til en
handling eller undladelse, hvorved der paferes denne eller nogen, for hvem handlingen eller
undladelsen bliver afgerende, et formuetab.

[ tilgreindu akvaedi felst ad hver sa sem, i pvi skyni ad afla sér fjarhagslegs avinnings,
vekur, styrkir eda hagnytir sér & 6logmaetan hatt villu annars manns og faer hann til ad gera
eitthvad eda lata eitthvad ogert sem veldur villupola, eda 60rum sem athofnin eda
athafnaleysid hefur pydingu fyrir, fjartjoni hefur gerst sekur um fjarsvik. 1 stuttu mali hefur

fjarsvikum verid lyst 4 eftirfarandi hatt af donskum frediménnum:

Bedrageriforbrydelsen kan kort beskrives som svigagtig fremkaldelse af en tabvoldende
disposition, hvorved der opns en af tabet afledt uberettiget vindig.**

Ljost er af pessari stuttu skilgreiningu ad fjarsvik eru tjonsbrot og asetningur geranda

verdur a0 standa til audgunar sem leidir til samsvarandi fjartjons polenda. Villan er

# Gizur Bergsteinsson: ,,Audgunarbrot®, bls. 9.

* Alpt. 1939, A-deild, bls. 45.

* Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del, bls. 509. Islenskir fradimenn hafa fjallad um fjarsvik 4
svipadan hatt, sja til demis umfjollun Ragnheidar Bragadottur: ,,Villan og hid 6logmeta atferli hins brotlega
skv. 248. gr. alm. hgl.“ bls. 4.
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orjufanlegur pattur fjarsvika og meginforsendan vid beitingu akveadisins. Fjarsvik fela pannig
i sér osamraemi i skilningi geranda og polenda & peim adstedum sem er grundvollur
radstofunar pess sidarnefnda. Danskir freedimenn hafa deilt um hvort gerd sé krafa um ad
polandi hafi gert tilteknar radstafanir 4 grundvelli villu eda hvort vanpekking um adstaedur
eda stadreyndir malsins geti talist negjanleg svo um fjarsvik sé ad reda. Sem rok fyrir ramri
tulkun & villuhugtakinu hefur verid visad til pess ad prong talkun myndi leggja of mikla
aherslu 4 hattsemi polenda, asamt pvi ad skilin milli villu og vanpekkingar geta verid 61j6s.*’
Svo um fjarsvik sé ad reda samkvemt donskum rétti verdur villa ad vera vakin, styrkt eda
hagnytt af geranda. Gerandi getur gert petta badi med framsetningu rangra upplysinga eda
med pvi ad halda dkvednum upplysingum fyrir sig, sem hann @tti med réttu ad lata

vidsemjanda sinn vita af.**

2.3.2 Norskur réttur

[ norsku hegningarlogunum nr. 10 fra 22. mai 1902 (hér eftir norsku hgl.) fjallar 26. kaflinn
um fjarsvik (n. bedrageri) og svik (n. utroskab). Fjallad er um fjarsvik og ymsar tegundir
peirra i 270.-274., 402., 403. og 406. gr. Pad akvadi sem myndi samsvara sem best badi

islenska og danska fjarsvikadkvadinu er 1. mgr. 270. gr. norsku hgl. en pad er svohljodandi:

For bedrageri straffes den som i hensikt & skaffe seg eller andre en uberettiget vinning (1) ved &
fremkalle, styrke eller utnytte en villfarelse rettsstridig forleder noen til en handling som volder
tap eller fare for tap for ham eller den han handler for, eller [...]%

Med pessu akvadi er pad lyst refsivert ad vekja, styrkja eda hagnyta sér villu annars
manns til audgunar, pannig ad vidsemjandi eda s& sem hann er i fyrirsvari fyrir verdi fyrir
fjarhagstjoni. Sérstaklega er svo fjallad um einstakar tegundir fjarsvika, til demis er fjallad
um vatryggingasvik sérstaklega i 272. gr. og hoétel- og veitingasvik i 402. gr.”° betta er
nokkud frabrugdid peirri skipan er finna ma i alm. hgl. par sem hid islenska fjarsvikaakveaedi

er talid fela framangreinda flokka i sér og 4 pann hatt vera vidfedmara en hid norska akvaeoi.

*" Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del, bls. 509.

* Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del, bls. 510.

* Vert er ad benda a ad heildarendurskodun 4 norsku hegningarlogunum stendur nu yfir. Hid nyja
fjarsvikaakvadi yroi, samkvaemt breytingunum ad finna i a-1id 1. mgr. 371. gr. og yrdi svohljédandi: ,,Med bot
eller fengsel inntil 2 ar straffes den som med forsett om & skaffe sig eller andre en uberettiget vinning a)
fremkaller, styrker eller udnytter en villfarelse og derved rettstridig forleder noen til & gjore eller unnlate noe
som volder tap eller fare for tap for noen, eller [...]%, sja Ot. prp. nr. 22 (2008-2009) Om lov om endringer i
straffeloven 20. mai 2005 nr. 28 (siste delproposisjon — sluttforing av spesiell del og tilpasning av annen
lovgivning), bls. 531. Login hafa p6 ekki enn tekid gildi.

*% Finn Haugen: Strefferett, bls. 281, 290, 361 og 362.
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b6 er ljost ad margt er samberilegt 1 hinu islenska fjarsvikadkvedi annars vegar og hinu
almenna norska fjarsvikadkveedi hins vegar. Almennt er talid ad 1. mgr. 270. gr. norsku hgl.
feli 1 sér ad gerandi stefni ad 6logmaetum fjarhagslegum avinningi, eda med 6drum ordum ad
audgunarasetningur s¢ til stadar. Einnig er pess krafist ad gjordir brotapola séu vegna villu og

i henni felst akvedin vanpekking eda misskilningur vardandi stadreyndir og adstaedur mals.”'

3 Fjarsvik
3.1 Villan
Villan er pad sem greinir fjarsvik frd 60rum audgunarbrotum og er i raun grundvallaratridi
svo verknadur geti talist fjarsvik.’> Gerandi far pannig einhvern fjarhagslegan dvinning med
pvi a0 gefa visvitandi rangar upplysingar eda leyna mikilveegum upplysingum, sem hann atti
med réttu ad lata vidsemjanda sinn vita af, og vekur pannig, styrkir eda hagnytir sér villu
vidsemjanda sins, blekkingarpola.”> Sem deemi um petta ma visa til deemis i kafla 2.1 pegar
einstaklingur fer ranga endurgreidslu i kjolfar vidskipta i smavoruverslun. bar er einungis um
hagnytingu villu ad reda. Hafi gerandi hins vegar fengid starfsmann verslunarinnar &
einhvern hatt til ad athenda sér fjarmuni umfram pé fjarhaed sem geranda bar a0 f4, til demis
med pvi ad tja starfsmanninum ad hann hafi greitt med 1.000 krona sedli pegar hann greiddi i
raun med 500 krona sedli eda svarad jatandi pegar starfsmadurinn hafi spurt hvort gerandi
hafi greitt med 1.000 krona sedli, pa veri um ad reda hattsemi sem vekti eda styrkti villu.
bott hér sé um ad reda einn mikilvagasta patt fjarsvikabrotsins er hvergi minnst & villu i
248. gr. alm. hgl., einungis er par visad til rangrar og 6ljosrar hugmyndar villupola og mé pvi
segja ad villan sé skilgreind i dkvadinu.’* Likt og sja ma hér ad framan er villuhugtakid hins
vegar notad i donsku og norsku hgl., sbr. hugtakid ,,vildfarelse* i 279. gr. peirra donsku og
,villfarelse™ 1 270. gr. norsku hgl. Norrenir fredimenn hafa sett fram nokkrar mismunandi
skilgreiningar 4 pvi hvad teljist til villu en i1 adalatridum hefur verid krafist akvedins
6samramis milli skilnings polanda og raunveruleikans eda skilnings geranda, og pvi gaeti pad

ekki talist fjarsvik ef polandi 1éti ekki blekkjast af stadhafingum geranda.” bad er pvi 1jost ad

>! Finn Haugen: Strafferett, bls. 282.

32 Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del, bls. 509.

> Knud Waaben: Strafferettens specielle del, bls. 120 og Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 6logmata
atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 11.

>% Sja ordalag 248. gr. alm. hgl. og Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6lgmeta atferli hins brotlega. skv.
248. gr. alm. hgl.”, bls. 11.

> Sja t.d. O.H. Krabbe: Borgerlig straffelov, bls. 622, Knud Waaben: Strafferettens specielle del, bls. 120 og
Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 44. Sja nanari umfjéllun i Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan
og hid 6logmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 11.
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villan verdur ad vera akvordunarasteda polenda.’® Akvordunarastada er par grunnforsendur
eda adaldstaedur sem akvordun er reist 4.°7 bad veeri pvi til daemis ekki fjarsvik ef kaupandi
legoi ekki trinad a oflof voru eda paer blekkingar sem vidsemjandi hans notar til ad reyna ad
f4 hann til ad kaupa tiltekna voru,”® eda med visan til framangreinds daemis, ad fa ranga
endurgreidslu i kjolfar vidskipta i smavoruverslun, pa teldist pad ekki fjarsvik ef starfsmadur
verslunarinnar trydi pvi ekki pegar vidskiptavinur reynir ad halda pvi fram ad hann hafi greitt
med 1.000 krona sedli en ekki 500 krona sedli. Hér ma lita til Hrd. 1992, bls. 174 en 1 domi
sakadoms Reykjavikur, sem Hestiréttur stadfesti, segir eftirfarandi: ,,[V]erdur ad telja, ad
[...] blekkingar dkaerda gagnvart forraddamonnum Kristu sf. hafi verid til pess fallnar ad vekja
traust &4 akerda sem vidsemjanda, og ma @tla, ad hefdi peim verid sannleikurinn 1jos, hefoi
ekki ordid af samningum vid akaerda.*

Ljost er ad villa getur verid margshattar, hin getur verid um atvik i nutid, fortid eda
framtid, hun getur verid um lagaatridi eda stadreyndir, um menn eda hluti, um huglega
afstoou hins brotlega og folgin badi i raunverulegri villu um adstedur eda vanpekkingu a
peim. Verdur nu vikid stuttlega ad hverju atridi fyrir sig. Pad skiptir ekki mali hvort villan sé
um atridi { fortid, nitid eda framtid.”” Ragnheidur Bragadottur segir i grein sinni Villan og hid
ologmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl. ad pad geti ekki talist heppilegt ad
utiloka villu sem vardi eitthvad i framtidinni, par sem oft getur verid erfitt ad greina par
milli par sem ad eitthvad sem gerist i framtidinni & sér oft upphaf og retur i nitid og fortid.
Ragnheidur tekur demi um fyrirsvarsmenn hlutafélags sem gefa Ut yfirlysingu i februar
tiltekid ar um ad sama hlutfall muni verda greitt 1 ar0 fyrir li0id &r og gert var fyrir arid a
undan.®® Hér er vert ad nefna Hrd. 1999, bls. 2202 (93/1999) pbar sem akeerdi var medal
annars daemdur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad fa gjaldkera Islandsbanka til ad taka
vid innstedulausum tékkum med pvi ad telja honum trd um ad innisteda myndi vera fyrir
hendi 4 reikningunum innan skamms tima.

Villan getur vardad hvort heldur lagaatridi (1. error juris),”" til deemis ef manni er talid tra

um ad honum beri lagaleg skylda til ad liftryggja sig eda greida tiltekna fjarhaed i fjarséfnun

*® Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 45, Anders Bratholm og Magnus Matningsdal:
Straffeloven Kommentarutgave, bls. 715 og Magnus Matningsdal: Norsk speciell straffrett, bls. 392.

7 Skali Magnusson: Hin lagalega adferd og réttarheimildirnar, bls. 111 og Ritstj. Pall Sigurdsson:
Logfreediordabok med skyringum, bls. 43.

% 0. H. Krabbe: Borgerlig straffelov, bls. 622.

> Knud Waaben: Strafferettens specielle del, bls. 120.

%0 Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl., bls. 15.

1 { Jonatan Pérmundsson: Afbrot og refsiabyrgd III, bls. 40 er 16gvilla skilgreind 4 eftirfarandi hatt: ,,[...]
vanpekking a tilvist eda efni réttarreglna, misskilningur eda rong tilkun & efni peirra eda réttarahrifum.” Nanari
umfjollun um 16gvillu og réttarahrif hennar er ad finna i Jonatan Pérmundsson: Afbrot og Refsiabyrgd 111, bls.
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vegna mannidarméla, eda stadreyndir (I. error facti),* til deemis eiginleika s6lumunar.®®> Hér
ma nefna Hrd. 1999, bls. 4035 (161/1999) par sem st hattsemi akerda ad blekkja prja
einstaklinga til a0 kaupa malverk med falsadri hofundarmerkingu var talio falla undir
fjarsvikadkvaedi alm. hgl. b6 fallist veeri 4 ad ekki vaeri sannad ad dkaerdi hefdi sjalfur falsad
merkingarnar pa segir i domnum ad ,[d]kerda gat ekki dulist ad verkin voru med rangri
héfundamerkingu og ad hann var med solunni ad notfera sér villu kaupanda um
endurmerkingu verkanna og hafa pannig fé af peim med blekkingum®. Auk pess tok
Haestiréttur fram ad med pvi ad selja verkin vitandi ad pau veru ranglega merkt hafi dkaerdi i
raun tekid fullan patt i peirri hattsemi ad nyta sér hina rongu hofundarmerkingu i
audgunarskyni. Leida ma ad pvi likur ad akeerdi hafi med peirri hattsemi ekki einungis
hagnytt sér villu sem pegar hafi verid til stadar hja kaupendum verkanna heldur jafnframt
vakid villu hja vidkomandi med peirri hattsemi ad kynna verkin med rangri
héfundarmerkingu.

Eins getur villa verid um einstaklinga (I. error in persona),” til daemis ef einstaklingar
villa 4 sér heimildir, eda um muni (I. error in objecto),” til daemis ef einstaklingur afhendir
fyrir mistok mun meiri verdmati en hann @tlar sér eda vara er seld med visvitandi réngum
ummelum, sbr. adurnefndan Hrd. 1999, bils. 4035 (161/1999) og Hrd. 1999, bls. 2202
(93/1999) par sem akardi var, medal annars demdur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad
selja notadar bifreidar 1 nafni fyrirtekis sins, annars vegar vedbandslausar sem hann vedsetti
jafnhardan og hins vegar vedsettar bifreidar sem kaupandi greiddi fyrir gegn pvi ad fa
bifreidarnar athentar vedbandslausar en dkaerdi stod ekki vid loford sin um ad aflétta
vedskuldum.

Villa um huglaega afstodu felst 1 pvi ad gerandi gefur rangar upplysingar um alit eda
fyrireetlanir annars manns. Slik villa er i rauninni samberileg villu um stadreyndir. Annad
gildir p6 um rangar upplysingar um eigid alit eda fyriraetlanir, par sem geranda er ad vissu

leyti heimilt ad veita rangar upplysingar um eigin hugmyndir, til demis oflof voru eda rangar

40-83.

621 Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd III, bls. 16 er stadreyndarvilla skilgreind & eftirfarandi hatt:
»[...] vanpekking & tilvist tiltekinna stadreynda annarra en réttarreglna, misskilningur eda rong talkun & efni
peirra eda ahrifum.”“ Nanari umfjéllun um stadreyndarvillu og réttarahrif hennar er ad finna i Jonatan
bormundsson: Afbrot og Refsiabyrgd I11, bls. 13-36.

5 Knud Waaben: Strafferettens specielle del, bls. 120 og Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 6logmata
atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 16.

641 Jonatan Pormundsson: Afbrot og Refsiabyrgd III, bls. 30 er error in persona skilgreind sem personuruglingur
eda ad fara mannavillt. Nanari umfjéllun um error in persona er ad finna i Jonatan Pérmundsson: Afbrot og
Refsiabyrgd 111, bls. 30-31.

651 Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfraediordabok med skyringum, bls. 483 er verdmztavilla skilgreind 4 eftirfarandi
hatt: ,,Villa sem felst i vanpekkingu eda misskilningi er vardar eignir manna eda verdmeeti, error in objecto.
Nénari umfj6llun um verdmaetavillu er ad finna i Jonatan Pormundsson: Afbrot og Refsiabyrgd II1, bls. 32-33.
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yfirlysingar um alit 4 verdlagi.®® betta 4 po ekki vid um upplysingar um eigin vilja til ad
fullneegja skyldu gagnvart vidsemjanda. Einstaklingur sem tekur & sig skuldbindingar verdur
ad atla sér ad efna paer, med 6drum ordum verdur greidsluvilji ad vera til stadar.’’ 1 Hrd.
1999, bls. 2202 (93/1999) er fjallad um petta alitaetni. Par var dkaerdi medal annars demdur
fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad selja notadar bifreidar i nafni fyrirtaekis sins, annars
vegar vedbandslausar sem hann vedsetti jafnhardan og hins vegar vedsettar bifreidar sem
kaupandi greiddi fyrir gegn pvi ad fa bifreidarnar athentar vedbandslausar en dkerdi sto6d ekki
vid loford sin um ad aflétta vedskuldum. Pegar litid var til fjarhagsstoou dkaerda potti 1jost ad
honum hlaut ad vera ljost ad hann hafdi enga mdguleika 4 ad standa vid loford sin.

bad hefur verid umdeilt medal freedimanna hvort vanpekking geti talist villa likt og rong
hugmynd.®® Peter Rordam segir i grein sinni Vildfarelseskravet i straffelovens
bedrageribestemmelse ad mork vanpekkingar og villu geti verid mjog 0ljos og oft geti pad
jafnvel verid spurning um ordaval hvort eitthvad sé nefnt villa eda vanpekking. Rerdam vill
leggja vanpekkingu og villu ad jofnu par sem ad sé& sem skortir pekkingu 4 adstedum, til
demis hvort gjald hafi verid greitt, hefur ef til vill p4 rongu hugmynd ad gjald hafi verio
greitt.”” b6 hafa komid fram sjonarmid um ad ekki sé unnt ad leggja villu og vanpekkingu ad
jofnu, til demis O. H. Krabbe i riti sinu Borgerlig Straffelov af 15. april 1930. bar faerir hann
fram demi um laumufarpega eda pegar einstaklingur setur verdlausa hluti i sjélfsala i stad
peninga og segir ad hér veri ekki um fjarsvik ad raeda par sem engin villa vari fyrir hendi,
adeins vanpekking (n. Ikke-viden).” betta hefur verid gagnrynt af Stephan Hurwitz sem segir
framangreint demi ekki eiga vid rok ad stydjast par sem su hattsemi ad ferdast sem
laumufarpegi geti ekki talist fjarsvik par sem umraedd hattsemi geranda fai polanda hvorki til
ad gera eitthvad né lata eitthvad ogert og framangreint demi segi pvi ekkert til um inntak
villuhugtaksins.”' T riti sinu Formuesforbrytelsene segir Johs. Andenas adstedur oft geta
baedi flokkast sem villa og vanpekking, par sem sa sem veit ekki af einhverju tilteknu atridi
(vanpekking) er i villu um heildaradsteedur. Morkin milli pess hvort adstedur falli undir

villuhugtakid edur ei @ttu pvi ekki ad byggjast 4 pvi hvort paer adstedur sem uppi eru hverju

% Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl., bls. 16.

7 Knud Waaben: Strefferettens specielle del, bls. 120 og Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 6logmata
atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 17.

%% Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del, bls. 509.

59 peter Rordam: ,,Vildfarelseskravet i straffelovens bedrageribestemmelse®, bls. 306.

" 0. H. Krabbe: Borgerlig Straffelov af 15. april 1930, bls. 622. bar segir: ,,Forskellig fra Vildfarelse er den
blotte Ikke-Viden*

! Stephan Hurwitz: Den danske kriminal ret. Speciel del, bls. 447.
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sinni geti talist villa eda vanpekking heldur hvort hattsemi geranda hafi raunveruleg 4hrif a
polanda.”

Sem rok fyrir ramri talkun & villuhugtakinu hefur verid visad til pess ad of prong talkun
myndi leggja of mikla 4herslu & hattsemi polanda, dsamt pvi ad skilin milli villu og
vanpekkingar gatu verid 0ljos. Adgreiningin virdist frekar vera af fraedilegum toga en
hagnytum, par sem oft ma lita & vanpekkingu 4 einstokum atridum, til deemis adsteedum, sem
ranga hugmynd & heildaradstedum. Sem demi mé nefna paer adstedur pegar tiltekinn hlutur
er stolinn. Einstaklingur sem ekki veit ad viokomandi hlutur er stolinn (vanpekking & einstoku
atridi) hefur pa rongu mynd af heildaradstedum ad sa sem hefur vidkomandi hlut 1 vérslum
sinum hafi radstofunarrétt yfir honum (villa um heildaradstaedur).”” Almennt verdur na ad
telja ad fredimenn séu sammala um ad i villu geti einnig falist vanpekking a stadreyndum

og/eda adstadum.”

3.2 Verknadurinn
Likt og 40ur hefur komid fram felst fjarsvikaverknadurinn i pvi ad vekja, styrkja eda hagnyta
villu annars manns. Ljost er ad toluverdur munur er annars vegar & pvi ad vekja eda styrkja
villu og hins vegar ad hagnyta sér villu. Munurinn felst adallega i pvi hvar frumkvadid ad
tédri villu eda blekkingu er ad finna. Pegar gerandi hagnytir sér villu er hann oftast hlutlaus i
upphafi og verknadur hans hefst i raun ekki fyrr en hann tekur 4kvérdun um ad nyta sér
tiltekna villu polanda.”

begar gerandi vekur eda styrkir villu pa er pad hann sem hefur frumkveedi ad pvi ad villan
verdur til.”® Villan telst vakin pegar gerandi gerir eitthvad svo hin ranga hugmynd verdi til hja
blekkingarpola, einkum med pvi ad veita rangar upplysingar eda halda aftur mikilvegum
upplysingum sem hann atti med réttu ad veita blekkingarpola.”” Orsék villunnar er pvi hja

geranda.”® Sem dami méa nefna ef seljandi voru akvedur ad halda galla sem er a vorunni

> Johs. Andenas: Formuesforbrytelsene, bls. 45 og Anders Bratholm og Magnus Matningsdal: Straffeloven
Kommentarutgave, bls. 714.

7 Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del, bls. 509.

™ Finn Haugen: Strafferett, bls. 282, Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 44 og Ragnheidur
Bragadoéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atheefi hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 13,

> Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 27, Anders
Bratholm og Magnus Matningsdal: Straffeloven Kommentarutgave, bls. 714 og Magnus Matningsdal: Norsk
spesiell strafferett, bls. 390.

7® Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 27, Anders
Bratholm og Magnus Matningsdal: Straffeloven Kommentarutgave, bls. 714 og Magnus Matningsdal: Norsk
spesiell strafferett, bls. 389-390.

" 0. H. Krabbe: Borgerlig Straffelov, bls. 622, Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 44 og
Anders Bratholm og Magnus Matningsdal: Straffeloven Kommentarutgave, bls. 714.

™ Knud Waaben: Strafferettens specielle del, bls. 121.
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leyndum og vekur pannig ranga hugmynd kaupanda um virdi vérunnar.” Villa telst styrkt
pegar gerandi gerir eitthvad eda laetur eitthvad ogert sem studlar ad pvi ad villa sem polandi
hefur pegar myndad situr betur i sessi, til demis med pvi ad stadfesta rangar alyktanir polanda
med sannferandi smaatridum.®® bvi hefur verid haldid fram ad inntak fjarsvika komi best
fram pegar hinn brotlegi veki villuna en p6 megi leggja pad ad jofnu pegar villa er styrkt.®!
Segja méd ad munurinn 4 pvi ad vekja og styrkja villu felist adallega i pvi ad villa sé vakin
pegar gerandi adhefst eitthvad sem breytir hugmyndum blekkingarpola pannig ad hugmynd
hans, sem adur var rétt um atridi sem mali skipta, verdur rong, en ad villa sé styrkt pegar
gerandi aodhefst eitthvad sem styrkir paer rongu hugmyndir blekkingarpola, sem hann hafi
pegar myndad sér um atridi sem mali skipta, svo paer leidi il radstofunar blekkingarpola.®

Ad hagnyta sér villu einhvers er 1 edli sinu téluvert frabrugdid pvi ad vekja eda styrkja
villu, par sem vid hagnytingu villu er verid ad treysta 4 ad hin ranga hugmynd s¢ til stadar hja
blekkingarpola og ad hun sé nagilega sterk svo hann byggi radstafanir sinar & peirri rongu
hugmynd. Einnig er vert ad taka fram ad hagnyting villu felst i raun avallt i pvi ad vekja eda
styrkja villu blekkingarpola, pvi pegar villan hefur verid vakin eda styrkt pa hagnytir gerandi
sér avallt pa villu til ad fa blekkingarpola til ad gera eitthvad eda lata eitthvad ogert.
Hagnytingin felst i pvi ad gerandi laetur undir hofud leggjast ad leidrétta ranga hugmynd eda
misskilning hja blekkingarpola. Sem demi um framangreint méa nefna paer adstedur pegar
postburdarmadur athendir rongum einstaklingi pakka og gerandi tekur vid pakkanum an pess
ad upplysa postburdarmanninn um framangreindan misskilning.” Med pvi ad hafa
hagnytingu sem einn verknadarpatt fjarsvikabrotsins hverfa ymis takmarkatilvik sem annars
getu valdid miklum vafa, til demis 1 peim adstedum pegar sendill fer mannavilt og athendir
rongum manni greidslu. Med pvi ad taka & moti greidslunni er oSumdeilanlegt ad
mottakandinn hafi verid ad hagnyta sér villuna en aftur & moti getur verid mikill vafi & pvi
hvort hann hafi verid ad styrkja hana.** bessi hluti fjarsvikanna synir fram 4 ad fjarsvik ma
audveldlega fremja med athafnaleysi. P6 verdur ad taka fram ad meginreglan er st ad pad
hvilir ekki eins pung kvod & einstaklingi ad annars vegar leidrétta rangan skilning og hins
vegar ad halda sig fra pvi sem getur ordid til pess ad skapa pennan ranga skilning hja

gagnadila.®

0. H. Krabbe: Borgerlig Straffelov, bls. 622 og Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 44.
% Knud Waaben: Strafferettens specielle del, bls. 121.

81 Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 27.

%2 Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 28.

%3 Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 44.

% Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del, bls. 510.

% Knud Waaben: Strafferettens specielle del, bls. 121-122.
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Fraedimenn hafa almennt verid sammala um ad unnt sé ad vekja og styrkja villu beaedi
beint og dbeint eda med athofn eda athafnaleysi.*® Algengast er ad villa sé vakin eda styrkt
med beinni athofn, p6 athafnaleysi komi oftar til dlita pegar um er ad raeda ad villa sé styrkt,
en hagnyting villu fer oftast fram med athafnaleysi.®’ Litid hefur verid svo 4 ad unnt sé ad
skipta adferdum geranda vid ad vekja eda styrkja villu i tvennt, annars vegar su adferd ad nota
tungumalid, hvort sem er talmal eda ritmal, og hins vegar st adferd ad nota hegdun, p.e. ad
gera eitthvad eda lata eitthvad ogert.*® Auk pess sem litid hefur verid svo 4 ad gerandi geti
fengid pridja mann sem er i godri tra til ad vekja pa villu sem til parf svo fjarsvik verdi
fullframin.*” Sem demi um notkun tungumélsins eru adsteedur pegar gerandi villir 4 sér
heimildir, gefur fra sér rong eda villandi skjol eda nytir sér tvireda merkingu orda eda
ordasambanda.” Sem dami um pa adferd geranda ad nyta sér hegdun sina til ad vekja eda
styrkja ranga hugmynd villupola nefnir Ragnheidur Bragadottir 1 grein sinni Villan og hio
ologmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl. par adstedur pegar gerandi framvisar
folsudum tékka i banka, pegar ibudareigandi malar yfir ummerki raka eda leka eda pegar
gerandi tekur vid of harri greidslu sem er fyrsta af fleiri jofnum afborgunum. b6 er 1jost ad

oftast er um einhvers konar bléndu ad rada.’’

3.3 Blekkingarpoli

[ allri umfjsllun um polendur fjarsvika pykir vert ad benda 4 ad blekkingarpoli parf ekki ad
vera sa sami og tjonpoli, sbr. ordalag 248. gr. alm. hgl.: ,[...] og hefur pannig fé af honum eda
o60rum®, sbr. einnig Hrd. 2000, bls. 827 (445/1999) par sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna
peirrar hattsemi ad hafa fengid starfsmann Rafpjonustu Sigurdors til ad athenda sér tiltekin
rafteeki. I pessum domi hafdi gerandi i rauninni fjarverdmsti, p.e. raftaekin, af Rafpjonustu

Sigurdérs en blekkingarpolinn var starfsmadurinn.””

% Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 6logmaeta athzefi hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 28. Sja
einnig Hrd. 1993, bls. 509 par sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna pess athafnaleysis akarda, sem var
framkvaemdastjori fyrirteekis, ad koma ekki i veg fyrir tilteknar vorutttektir vidkomandi fyrirteekis enda var
honum ljost yfirvofandi gjaldprot.

%7 Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmata athaefi hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 34.

% Anders Bratholm og Magnus Matningsdal: Straffeloven Kommentarutgave, bls. 714 og Ragnheidur
Bragadoéttir: ,,Villan og hid 6l6gmata athefi hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.”, bls. 28.

% Anders Bratholm og Magnus Matningsdal: Straffeloven Kommentarutgave, bls. 714.

% Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta athzefi hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl., bls. 29-30.

° Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 32-33.

%2 Sja einnig Hrd. 1955, bls. 22 par sem akaerdi var deemdur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad blekkja
afgreidslusulku Ferdaskrifstofu rikisins til pess ad afhenta sér farangur annars manns. [ pessum doémi var pad
afgreidslustilkan sem var blekkingarpoli en raunverulegur eigandi farangursins sem var tjonpoli, og pvi 1jost ad
blekkingarpoli og tjonpoli purfa ekki ad vera sami einstaklingurinn. Jafnframt ma lita til Hrd. 1983, bls. 1096 par
akeert var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi akaerda ad fa blekkingarpola til ad afhenda sér afsal fyrir tilteknum
hestum sem blekkingarpoli hafdi adur selt 60rum manni med pvi ad vekja pa rongu hugmynd blekkingarpola ad
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Oumdeilt er ad edlileg villa hja heilbrigdu og fullordnu folki er grundvéllur
fjarsvikadbyrgdar, ad 6drum skilyrdum 248. gr. alm. hgl. fullnzegdum.” S radstdfun
villupola sem ekki getur talist 6skynsamleg, heldur telja verdur edlileg og i samraemi vid pad
sem buiast md vid af manni vid par adstedur, hefur verid visad til sem edlilegrar villu.
Oedlileg villa hefur hins vegar visad til peirra adsteedna par sem telja ma amelisvert fyrir
fullordinn og heilbrigdan einstakling ad lata blekkjast, pott edlilegt geeti talist fyrir einstakling
sem minna ma sin ad lata blekkjast i peim adstzedum.”

bad hefur p6 verid umdeilanlegra hvort undir fjarsvikadkvaoid @ttu ad falla tilvik par sem
heilbrigdur og fullordinn einstaklingur er i 6edlilegri villu eda pegar polandi er mjég ungur,
mjog gamall eda haldinn andlegum annmérkum. { samrami vid ordalag 248. gr. alm. hgl.
verdur ad telja omogulegt ad dema fyrir fjarsvik ef villu skortir hja heilbrigdum og
fullordnum manni. Vardandi 6edlilega villu fullordins og heilbrigds einstaklings er 1jost ad
ordalag 248. gr. alm. hgl. bendir ekki til pess 4 neinn hatt ad takmarka eigi refsidbyrgdina vid
pau tilvik pegar villa er edlileg, p.e. stafi ekki af 1éttid eda karuleysi polenda, heldur er
einungis krafist ad villa sé til stadar.” Pau sjonarmid hafa komid fram ad erfitt sé ad gera sér i
hugarlund allar per adstedur sem upp geta komid. Sa sem atlar sér ad blekkja annan mann
getur verid mjog traverdugur og sannfaerandi p6 st ranga hugmynd sem hann reynir ad koma
ad i huga blekkingarpola sé mjog otraverdug.”® bessi sjonarmid eru einnig stadfest i ymsum
domum Haestaréttar, til demis Hrd. 1999, bls. 2202 (93/1999) par sem akardi var demdur
fyrir fjarsvik 1 héradsdomi fyrir pa hattsemi sina ad fa gjaldkera til ad taka vid

innstzedulausum tékka.”” Um villu gjaldkerans sagdi héradsdomur eftirfarandi:

bykir 1 1j6s leitt, pratt fyrir adgasluleysi gjaldkerans vid mottoku tékkanna, ad dkaerdi hafi faert
sér sviksamlega i nyt villu gjaldkerans um ad innisteda veri fyrir tékkunum. Vardar pessi
hattsemi hans vid 248. gr. almennra hegningarlaga.”

pad hefdi i raun verid akerdi sem hafdi keypt hestanna. Vert er po ad taka fram ad meirihluti Haestaréttar
syknadi akerda af akeru um fjarsvik par sem ekki hafi verid talid sannad ad akaerdi hafi beitt visvitandi
blekkingum til ad audgast. I sératkvaedi bérs Vilhjalmssonar segir hins vegar ad: ,,Beindust athafnir akaerda ad
pvi ad hagnyta sér rangar hugmyndir Hakonar Birgis Sigurjonssonar [blekkingarpola] um pad, hver hefdi keypt
hesta hans, til ad audgast 4 kostnad Skafta Einars Gudjonssonar [tjonpola].*

» Peter Rerdam: ,Vildfarelseskravet i straffelovens bedrageribestemmelse®, bls. 305-306 og Ragnheidur
Bragadoéttir: ,,Villan og hid 6l6gmata atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 18.

% 0. H. Krabbe: Borgerlig Straffelov, bls. 623.

% Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmeta athafi hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 19 og Peter
Rordam: ,,Vildfarelseskravet i strafflovens bedrageribestemmelse®, bls. 307-308.

% Peter Rordam: ,,Vildfarelseskravet i straffelovens bedrageribestemmelse®, bls. 311.

°7 Haestiréttur stadfesti sakfellinguna en p6 pannig ad hattsemin var felld undir a-1id 1. mgr. 73. gr. tékkalaga nr.
94/1933. Hofundur telur ummeeli héradsdoéms po hafa pydingu fyrir pessa umfjollun.

% Hér ma auk pess nefna Hrd. 1963, bls. 390 en i peim démi ma lita svo 4 ad blekkingarpoli hafi verid i
oedlilegri villu pegar hann lagdi tri 4 frasdgn geranda par sem hann sagdist ymist heita Jon Bjornsson, Jon
Gudbergsson eda Jon Bergs. Akaerdi var sakfelldur fyrir fjarsvik.
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begar polandi, sem er mjog ungur, mjog gamall eda haldinn andlegum annmdrkum, er i
edlilegri villu verdur ad telja ad um fjarsvik sé ad reda, ef onnur skilyrdi akvaedisins eru
uppfyllt. Petta er edlileg alyktun par sem edlileg villa heilbrigds einstaklings og fullordins
einstaklings dugir til sem grundvollur fjarsvikadbyrgdar.” Likt og 4dur var farid yfir vardandi
heilbrigdan og fullordinn einstakling er vert ad lita til peirra adstedna pegar mjog ungur eda
mjog gamall einstaklingur eda einstaklingur sem pjaist af andlegum annmorkum er i
oedlilegri villu, og hvort slik villa geti talist grundvollur fjarsvikadbyrgdar. Almennt ma segja
a0 fredimenn hafi verid sammala um ad oedlileg villa sé nagilegur grundvollur
fjarsvikaabyrgdar pegar polandi er einstaklingur sem er mjog ungur, mjog gamall eda haldinn
einhverjum andlegum annmdrkum. Pannig segir Hurwitz i riti sinu Den danske kriminalret ad
pott villa hefoi ef til vill ekki naegt til ad blekkja heilbrigdan og fullordinn einstakling pa getur
hun verid til pess fallin ad 6gna peim sem minna mega sin. Vid pessar adstaedur segir Hurwitz
ad slik villa dugi til grundvallar fjarsvikaabyrgd pegar gerandi hefur haft asetning til ad

blekkja slikan einstakling.'®’

Knud Waaben er i raun badi sammala og ésammala, en i riti
sinu Strafferettens specielle del segir hann ad eiginleikar blekkingarpola séu ekki pad sem
skiptir mali heldur einungis pad 6samrami milli raunverulegra adsteedna og peirra adstedna
sem blekkingarpoli telur sig vera i.'”" Ad lokum skal 1itid til Peter Rordam en hann segir ad
hagnyting villu folks sem einhverra hluta vegna er audveldara ad blekkja, hvort sem pad er
vegna aldurs eda andlegra annmarka, sé refsiverd sem fjarsvik 6had pvi hvort heilbrigdur og

fullordinn einstaklingur hefdi 14tid blekkjast.'”

Af 6llu framanritudu ma telja 1jost ad pad séu
hvorki eiginleikar blekkingarpola sjalfs né pau atridi sem blekkingarpoli er i villu um sem eru
adalatridin vi0 mat & pvi hvort tiltekin hattsemi verdi felld undir fjarsvikadkvaedi alm. hgl.
Pad sem mestu mali skiptir er hvort blekkingarpoli hafi i raun og veru verid i villu sem

gerandi hefur hagnytt sér til ad hafa fé af honum eda 69rum manni.

3.4 Ologmeetisfyrirvarinn

[ fjarsvikaakvaedi 248. gr. alm. hgl. segir ad su villa sem hér ad framan hefur verid fjallad um
verdi a0 vera vakin, styrkt eda hagnytt &4 6logmeetan hatt svo um fjarsvik sé ad reda. Telja ma
vist ad framangreindur fyrirvari sé ekki settur svo skyrt s¢ ad hattsemi sem til demis

grundvallist & neydarréttarsjonarmidum teljist ekki fjarsvik, heldur til ad draga morkin & milli

% Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6l6gmaeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl., bls. 23.
1% Stephan Hurwitz: Den danske kriminalret. Special del, bls. 448.

%" Knud waaben: Strafferettens specielle del, bls. 120.

192 peter Rordam: ,,Vildfarelseskravet i straffelovens bedrageribestemmelse®, bls. 307.
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peirra blekkinga sem heimilt er ad vidhafa i vidskiptum annars vegar og hins vegar peim
blekkingum sem falla innan fjarsvikadkvaedisins,'” enda ma telja ljost ad bagalegt vaeri ef

hvers kyns gyllingar kaupmanna varu refsiverdar.'™

Med framangreindum fyrirvara er
domstolum pvi veitt pad hlutverk ad leggja heildarmat 4 hvort su hattsemi sem um radir geti
talist frabrugdin hefdobundnum vidmidum samfélagsins 4 viokomandi svidi og par af leidandi
talist 616gmzet og refsiverd, séu énnur skilyrdi fjarsvikadkvaedisins uppfyllt.'?

Ljost er ad erfitt er ad gefa ndkvem vidomid um hvenazr hattsemi teljist 616gmet og
hvener ekki. Hins vegar méd gefa dkvedin almenn vidmid sem unnt er ad stydjast vid til
leidbeiningar um framangreint mat. [ grein sinni Villan og hid 6logmeeta atferli hins brotlega

skv. 248. gr. alm. hgl. gefur Ragnheidur Bragadottir eftirfarandi leidbeiningar:

[ fyrsta lagi er ljost, ad likur fyrir sekt vaxa eftir pvi hvort villa er hagnytt, styrkt eda vakin,
p.e.as. i peirri 60 sem ad framan greinir. [...] 1 60ru lagi parf ad taka tillit til pess hvort
blekkingarpoli hefur hegdad sér 1éttudlega midad vid adstedur, [...]. Einnig parf ad athuga hvort
upplysingaskylda hvildi & hinum brotlega, hvort sérstakt trunadarsamband var & milli hans og
blekkingarpola eda hvort blekkingarpoli var honum hadur. I pridja lagi getur efni og markmid
samnings gefid visbendingu um ad hegdun geranda s¢ 616gmaet. Oftast er almennt vidurkennt
vidskiptasidferdi mealikvardi 4 hvad telst 6l6gmaett, en neydaradstada getur valdid pvi, ad atferli
sem ella telst 0logmett, sé leyfilegt og I16gmatt eins og 4 stendur. Loks mé nefna pad sjonarmid,
sem flestir fredimenn eru sammala um og orda metti & pessa leid: Til pess ad blekking sé
6logmeet 10(6)g par med grundvéllur fjarsvikaabyrgdar, parf hun ad vera nokkurn veginn
nakvaem.

Verdur nt 1itid til nokkurra dema um tilvik par sem reynir & 6logmetisfyrirvarann og til
peirra sjonarmida sem um pau gilda. 1 fyrsta lagi ber ad nefna pa hattsemi seljanda ad lofa
voru sina med almennum yfirlysingum. Litid hefur verid svo 4 ad su hattsemi ad lofa voru
sina med yktum eda rongum almennum yfirlysingum og reyna & pann hatt ad hafa dhrif a
vidsemjanda sinn sé heimil. Pad sé annars vegar vegna pess ad yfirleitt s¢ pad pannig ad
kaupandi hafi ekki 14ti0 blekkjast af oflofi seljanda auk pess sem seljandi hafi ekki gert rad
fyrir pvi ad kaupandi trydi slikum yfirlysingum. Hins vegar sé pad p6é pannig ad lati kaupandi

glepjast af yfirlysingum seljanda telst framangreind héattsemi samt sem adur falla innan pess

' Johs. Andenas: Formuesforbrytelserne, bls. 47, Anders Bratholm og Magnus Matningsdal: Straffeloven

Kommentarutgave, bls. 716 og Magnus Matningsdal: Norsk speciell strafferett, bls. 393.

1% Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmzeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 39.

1% Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 44, Johs. Andenaes: Formueforbrytelsene, bls. 47 og
Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del., bls. 514.

1% Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid 6logmeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 41.
Samberileg sjonarmid ma sja i Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del., bls. 515, en bar segir:
,,Om retstridighedskravet kan mere generelt siges, at sandsynligheden for domfaldelse vil stige efter skalaen:
udnyttelse, bestyrkelse og fremkaldelse af vildfarelsen. Herudover ma der lagges vat pd, om den besvegne ud
fra sine specielle forudsatninger har handlet mere eller mindre letsindigt. Det vil sdledes kunne vere af
betydning, om den besvegne afgiver fra det normale i henseende til mental tilstand, erfaring etc.*
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sem almennt sé talid leyfilegt 1 vidskiptum. Po er ljost ad seljanda eru sett einhver mork. Gefi
seljandi pannig rangar eda misvisandi upplysingar um mikilvaega og sérstaklega tilgreinda
eiginleika hins selda sé um fjarsvik ad rada.'”” [ 66ru lagi ma telja ljost ad krofur til
heidarleika eru mismiklar eftir vidskiptasvidum.'” Par skiptir miklu mali hvort mikill
adstodumunur er med samningsadilum, pannig ad meiri kréfur eru gerdar til heidarleika peirra
samningsadila sem njota yfirburdasamningsstodu, til demis fyrirtekis sem semur vid
einstakling eda einstaklingur sem sérhaefir sig i vidskiptum med tiltekna vorutegund.'® I
pridja lagi er gerd su krafa ad einstaklingur sem kaupir vorur gegn gjaldfresti eda tekur lan
viti a0 minnsta kosti ekki fyrir vist ad hann geti ekki greitt, til demis vegna yfirvofandi
gjaldprots. Erfitt er p6 ad segja til um hvar morkin liggja og telja verour ad meta purfi hvad
teljist 6heidarlegt i hverju tilviki fyrir sig.''

3.5 Andlag fjarsvika

Likt og fyrr segir ma skilgreina audgunarbrot badi formlega og efnislega. Formlega
skilgreiningin felst 1 pvi ad audgunarbrot eru brot gegn dkvaedum 26. kafla alm. hgl. 4 medan
helsta sameiginlega efniseinkenni audgunarbrota er dskilnadur um audgunarasetning skv. 243.

111
1.

gr. alm. hg Audgunarasetningur hefur verid skilgreindur sem asetningur brotamanns til ad

afla sér eda 6drum fjarvinnings pannig ad annar madur bidi 6loglega fjartjon ad sama skapi.''”
Af pessari skilgreiningu er ljost ad brot getur ekki talist audgunarbrot nema pad verdmati sem

gerandi sler eign sinni 4 hafi eitthvert fjarhagslegt gildi.'"

bad er pvi ljost ad
verknadarandlag audgunarbrota, og par med fjarsvika, getur ekki verid verdlaus (l. res non
pretii) eda mjog verdlitill munur (I. res perditae), verOmeeti sem allir geta notfaert og tileinkad
sér ad kostnadarlausu (l. res derelictae og res communes) eda munir sem hafa eingdngu

114

minjagildi eda gildi vegna personulegra tengsla vid mann. ™ Eins ma telja 1jost ad einungis

peir fjarhagslegu hagsmunir geti talist andlag audgunarbrots sem s& verknadur er lyst er i

"7 Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 45 og Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid

6logmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 42.

1% Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del., bls. 514 og Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid
6logmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 42.

' Knud Waaben: Strafferettens specielle del, bls. 125 og Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 6logmaeta
atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.*, bls. 42-44. [ Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 6logmata
atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 42-44 m4 einnig finna nanari umfj6llun um einstok tilvik.

"% Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 45 og Ragnheidur Bragadéttir: ,,Villan og hid
6logmeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 45. [ Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid
6logmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 45 og 46 ma finna frekari upptalningu & hugsanlegum
tilvikum par sem reynir & 616gmetisfyrirvarann.

" Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot*, bls. 408-409.

"2 Alpt. 1939, A-deild, bls. 394.

'3 Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot*, bls. 409.

' Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot, bls. 413.
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verknadarlysingu vidkomandi ékvadis beinist ad eda bitnar 4.'"> Pannig er einungis pad

fjarhagslega tjon sem leidir beint af blekkingu geranda andlag fjarsvikabrots.
b6 svo ad verknadarandlagid sé svipad med Ollum audgunarbrotunum er pad bpod

misvidtaekt.' '

Fjarsvik er st brotategund audgunarbrotakaflans par sem verknadarandlagid
hefur verid akvedid toluvert rymra en annarra audgunarbrota.''” [ greinargerd sem fylgdi
frumvarpi er vard ad 1ogum nr. 19/1940 segir um andlag fjarsvika ad ordid fé eigi vid um
hverskonar fjarverdmati, par 4 medal fasteignir, munnlegar fjarkrofur o.s.frv.''® Auk pess ma
telja ad akvedid taki til peirrar hattsemi ad svikja Ut ymis konar pjonustu, til demis
veitingasvika, hotelsvika og dkugjaldssvika, sbr. til demis Hrd. 16. mai 2007 (673/2006) par
sem madur var demdur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad hafa i 15 tilvikum pantad og
neytt veitinga 4 veitingastooum an pess ad geta greitt fyrir peer, Hrd. 1994, bls. 934 par sem
madur var medal annars demdur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi sinnar ad hafa notid
gistingar, veitinga og pjénustu & Hotel Odinvéum i atta daga 4n pess ad xtla sér ad greida
fyrir, enda var honum 1jést ad honum var émégulegt ad greida skuld sina vid hotelid'" og
Hrd. 1968, bls. 200 bar sem dkardi var deemdur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad taka
sér leigubifreid og lata aka med sig um borgina, 4n pess ad hann @tti fé til greidslu

120

okugjaldsins. ©* Um andlag fjarsvika segir Gizur Bergsteinsson eftirfarandi i grein sinni

Audgunarbrot:

Fjarsvik pau, er i 248. gr. getur, taka til hverskonar fémata, krafna badi munnlegra og
skriflegra, lausafjar og fasteigna, og eru brot pessi ad pvi leyti frabrugdin audgunarbrotum, er
adur voru redd,"”' ad pau verda framin 4 fasteignum. Utgafa afsals, sem fengin er med
fjarsvikum, vardar pvi vid 248. gr. Adallega & greinin vid pad, ad haft er af manni fémaeti, sem
hann er eigandi ad, en talid er, ad vardad geti vid greinina, ef haft er af manni feri til groda, t.d.
ef madur er med svikum taeldur til ad lata af grodastarfsemi sér til tjons en 60rum til hags.
Fjarheettuspil, par sem blekkingum er beitt til ad hafa fé af 6drum, vardar vid 248. gr., sbr. 183.
gr. Ef manni er med storfelldum blekkingum komid til ad arfleida mann, pykir mega beita
pessari grein.'?

bad er pvi ljost ad fjarsvik hafa mjog vidfedmt verknadarandlag og er hér um ad reda

annad einkenni fjarsvika sem sker pad fra 60rum audgunarbrotum alm. hgl.

'3 Ritstj. Pall Sigurdsson: Légfiwdiordabk med skyringum, bls. 27.

"¢ Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot, bls. 413.

"7 Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot, bls. 414.

8 Alpt. 1939, A-deild, bls. 395.

"9 Sja einnig Hrd. 1980, bls. 772 par sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad hverfa af Hotel
Borgarnesi i kjolfar dvalar sinnar par an pess ad greida skuld sina vid hoételid.

120 Sj4 sambeerilega doma um okugjaldssvik Hrd. 1969, bls. 407 og Hrd. 1955, bls. 22.

"2 Brotin sem adur hafdi verid farid yfir i grein Gizurar voru pjofnadur, skv. 244. gr., gripdeild skv. 245. gr.,
6logmeet medferd fundins fjar skv. 246. gr. og fjardrattur skv. 247. gr. alm. hgl.

122 Gizur Bergsteinsson: ,,Audgunarbrot®, bls. 9.
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3.6 Fullframning
Brot telst fullframid pegar allir efnispettir i verknadarlysingu refsidkvaedis eru fram komnir

123 §
I

og saknemisskilyrdi eru uppfyllt. 45. gr. almennra hegningarlaga handa Islandi fra 1869

var fullframningu lyst med eftirfarandi heetti:

Ekki ber ad alita neitt afbrot fullkomnad fyr, en allt pad er framkvaemt, sem til pess afbrots
heyrir ad 16gum, p6 madur sa er verkid vann, hafi gjort allt pad, sem hann @tladi sér ad gjora til
pess ad koma fram peim 4setningi sinum, ad drygja afbrotid.'**

Likt og 40ur hefur verid fjallad um eru fjarsvik tjonsbrot. Tjonsbrot eru pau brot sem
teljast fullframin pegar verknadur hefur haft i for med sér dkvedna afleidingu, til demis
fjartjon.'” Um saknaemisskilyrdi tjonsbrota gildir st regla ad asetningur, og eftir atvikum
géleysi, verdur ad taka til allra efnispatta verknadarins og par & medal afleidinganna. Pannig
verdur asetningur og fullframningarstig ad falla saman.'*® Tjonsbrot med fullframningarstigid
feert fram eru mikilveg fravik fra peirri reglu ad tjonsbrot teljist adeins fullframin pegar
verknadurinn hefur haft i for med sér dkvedna afleidingu. P4 er fullframningarstigid feert
framar i atburdarasina og pannig geta slik brot talist lagateknilega fullframin pratt fyrir ad
afleidingarnar hafi ekki enn komid fram.'”” Fjarsvik er eitt af peim brotum par sem
fullframningarstigid er faert nokkud fram.'”® betta ma sja i Hrd. 1947, bls. 304 par sem
sakfellt var fyrir fjarsvik p6 svo ad polandi ,,hafi ekki ordid fyrir beinu fjarhagstjoni®.

Svo unnt sé¢ ad refsa fyrir fjarsvik, eins og dnnur brot 26. kafla alm. hgl., verda skilyrdi
243. gr. um audgunarasetning ad vera uppfyllt. Pannig verdur asetningur ad taka til hinna
hlutreenu efnispatta audgunar, p.e. efnislegrar skerdingar a fjarskiptagrundvellinum, er leidir
til ologmaetrar fjarmunayfirfaerslu,'® sbr. Hrd. 1992, bls. 1252 par sem Hastiréttur sneri vid
sakfellingardomi héradsdoms par sem ekki potti hafa verid synt nagilega fram &
audgunarasetning. Fjarsvik er eitt peirra brota par sem slakad er & fullum asetningskréfum ad

pvi er vardar hlutrzena efnispatti audgunar. { pvi felst ad nagilegt telst til sakfellingar ad

gerandi atti sig &4 a0 hattsemi hans valdi verulegri fjartjonshattu. Pannig parf 4setningurinn

'2 Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 73.

124 Alpt. 1869-1870, vidbaetir bls. 18.

123 Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 74.

12 Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 75.

127 Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 76.

128 Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid dnnur brot*, bls. 436.

12 Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot «, bls. 435-436.
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ekki ad standa til sjalfs fjartjonsins."*® Hér er vert ad lita til Hrd. 1966, bls. 772 par sem

Haestiréttur stadfesti héradsdom, en i héradsdomi segir eftirfarandi um fjartjon:

[...] og hlaut hinum fyrrnefnda ad vera ljos pau réttarspjoll eda fjartjon, sem verknadurinn gat
haft { for med sér.””!

Af framangreindu ordalagi er 1jost a0 domurinn visar til pess ad geranda hlaut ad minnsta
kosti ad vera 1j6s su fjartjonshetta sem verknadur hans hafdi i for med sér og st vitneskja var
talin nagileg til ad sakfella fyrir audgunarbrot.'** Hér er ahugavert ad lita stuttlega 4 norska
fjarsvikadkvaedid, en i pvi dkveaedi er fjartjonshaetta sérstaklega tilgreind. Johs. Andenaes segir
ad med pvi ad bata fjartjonshaettu i akvadid hafi pad verid gert skyrara og pannig gert
audveldara a0 beita dkvaedinu. Hann segir ad i raun megi telja fjarsvikabrotid fullframid um
leid og samkomulag, sem byggist & peirri hattsemi geranda ad vekja, styrkja eda hagnyta sér
villu polanda, er undirritad."*?

bratt fyrir allt framangreint verdur ad telja ljost af skyru ordalagi 248. gr. ad fjarsvik séu
tjonsbrot med venjulegt fullframningarstig, p.e. ad asetningur verdur ad standa til fjartjonsins
sjalfs. Hins vegar eru fjarsvik eitt peirra brota par sem slakad er & fullum asetningskréfum ao
pvi er vardar hlutrena efnispatti audgunar. Pannig er ljost ad svo fjarsvik teljist fullframin
nagir ad gerandi hafi fengid annan mann til ad gera eitthvad eda lata eitthvad 6gert med pvi
ad vekja, styrkja eda hagnyta sér villu hans & 6logmaetan hatt og pannig @tlad ad hafa af
honum, eda 60rum, fé, auk pess sem gerandi hafi ad minnsta kosti gert sér grein fyrir peirri

verulegu fjartjonshettu sem hann hafi skapad villupola eda 60rum med hattsemi sinni.

3.7 Flokkar fjarsvika
Samkvaemt Goos ma skipta fjarsvikum ad meginstefnu i prennt; i fyrsta lagi er pegar polandi
athendir eitthvad an gagngreidslu eda gegn greidslu sem hefdi att ad inna af hendi 4dur, 1 6dru
lagi eru pad stadgreidsluvidskipti og 1 pridja lagi er pad pegar polandi athendir eitthvad gegn
greidslu sem 4 ad berast sidar."** Verdur nu 1itid til hvers flokks fyrir sig.

f fyrsta flokkinn falla pau tilvik pegar gerandi fer tiltekin fjarverdmsti 4n pess ad greida
fyrir pau eda gegn greidslu sem hefdi att ad vera reidd af hendi 4dur. I pennan flokk falla

10 Jonatan Pormundsson: ,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot*, bls. 439. Auk

fjarsvika a pessi tilslokunarregla einnig vid um fjardratt, umbodssvik og skilasvik.
B! Undirstrikun hofundar.

B2 | pessum domi var ekki um fjarsvik ad reda heldur umbods- og skilasvik en par sem tilslokunarreglan 4
einnig vid um pau brot er vert ad lita til domsins.

133 Johs. Andenzs: Spesiell strafferett og formuesforbrytelsene, bls. 389-392.

134 C. Goos: Den danske strafferets specielle del, bls. 490-493.
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medal annars tilvik par sem gerandi greinir rangt fra adsteedum sinum, til deemis svikasafnanir
og almanna- og vatryggingasvik eda gerandi villir & sér heimildir, til demis med
kortamisnotkun eda 6heimilum faerslum milli bankareikninga. Nu skal 1itid til nokkurra doma
i pessu sambandi. Fyrstan ber ad nefna Hrd. 1996, bls. 2181 en 1 pvi mali var demt fyrir
fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad setja 4 svid innbrot og pj6fnad i peim tilgangi ad fa greiddar
tryggingabatur.>> I pessu mali far tryggingafélagid i raun pad sem samid var um, p.e.
10gjoldin fyrir tryggingunni. Pratt fyrir pad fer gerandi i hendur tryggingabatur 4n pess ad
raunveruleg skilyrdi greidslu vaeru uppfyllt, p.e. ad vatryggingahafi (gerandi) verdi fyrir
einhverju fyrirfram dkvednu tjoni. Neest ber ad nefna Hrd. 2003, bls. 2366 (70/2003) par sem
demt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad nota debitkort annars manns til ad svikja ut
vorur. Hér fer gerandi tilteknar vorur gegn pvi ad hann notar kort annars manns og greidir
pannig sjalfur ekkert fyrir vorurnar."*° I pridja lagi er vert ad lita til Hrd. 2003, bls. 3817
(202/2003) en 1 pvi mali var demt fyrir fjarsvik fyrir pa hattsemi ad villa & sér heimildir og
pannig f4 starfsmann {slandsbanka til ad auka yfirdrattarheimild annars manns og millifera af
reikningi hans yfir 4 reikning geranda."”’ A8 lokum skal svo nefndur Hrd. 1984, bls. 1341 par
sem akeaerdi var sakfelldur fyrir tilraun til fjarsvika vegna beirrar hattsemi sinnar ad taka
vegmela tiltekinna bilaleigubifreida Ur sambandi og ekid hluta leidar sinnar med malana
Otengda 1 pvi skyni ad komast hja pvi ad greida hluta af leigugjaldi fyrir bifreidarnar.

{ annan flokkinn falla vidskipti sem eiga ad vera stadgreidsluvidskipti. I pennan flokk falla
pau tilvik par sem blekkingarpoli er i villu um eiginleika greidslu, til demis folsud malverk
eda astand soluhlutar, eda st hattsemi ad nyta sér pjonustu en atla ekki ad greida fyrir hana,
til deemis hotelsvik, veitingagjaldssvik og 6kugjaldssvik. Nu skal litid til nokkurra doma sem
varda fjarsvik er falla i pennan flokk. Fyrst ber ad nefna Hrd. 1999, bls. 4035 (161/1999) par
sem madur var sakfelldur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad hagnyta sér ranga hugmynd
vidsemjenda sinna vid s6lu 4 malverkum, en héfundamerkingar 4 malverkunum voru rangar. {
pessu mali er um ad rada pannig fjarsvik ad polandinn feer eitthvad greitt, p.e. malverkid, en

greidslan er ekki st sem hann byst vid ad f4, p.e. malverk eftir &kvedinn listamann, og pannig

133 Sja einnig Hrd. 1992, bls. 439 par sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad setja & svid
umferdarslys i pvi augnamidi ad fa greiddar beetur Or tryggingafélagi og Hrd. 1992, bls. 1077 par sem
Heestiréttur sakfelldi fyrir tilraun til fjarsvika vegna peirrar hattsemi dkaerda ad hafa viljandi gert radstafanir i pvi
skyni ad batur akaerda myndi eydileggjast i eldi og ad vatryggingabatur fengjust fyrir brunatjonid.

130 Sja einnig Hrd. 1991, bls. 1419 par sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad nota kreditkort
annars manns i heimildaleysi.

7 Auk pess méa nefna Hrd. 1945, bls. 392 par sem daemt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi akaerda ad fa
kaupmann til ad greida sér tiltekna fjarheed med pvi ad villa 4 sér heimildir og segjast vera sjomadur sem hefdi
varning til sdlu og Hrd. 1980, bls. 89 bar sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi akerdu ad villa &
sér heimildir med pvi ad segjast vera starfsstilka 4 tiltekinni simst6d 1 samtali vid Ritsimastddina i Reykjavik og
senda pannig postavisanir sem kunningjakona akerdu sotti i Langholtsutib Posts og sima.
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mé segja ad polandi hafi verid i villu um eiginleika greidslunnar.'*® ba skal lita til Hrd. 1999,
bls. 2202 (93/1999) par sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad selja notadar
bifreidar i nafni fyrirteekis sins, annars vegar vedbandslausar sem akerdi vedsetti jafnhardan
og hins vegar veOsettar bifreidar sem kaupandi greiddi fyrir gegn pvi ad fa bifreidarnar
athentar vedbandslausar en akerdi stod ekki vid loford sin um ad aflétta vedskuldum. Pegar
1itid var til fjarhagsstoou dkaerda potti [jost ad honum hlaut ad vera ljost ad hann hafoi enga
moguleika 4 ad standa vid loford sin. Neest skal 1itid til Hrd. 16. mai 2007 (673/2006) par sem
madur var demdur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad hafa i 15 tilvikum pantad og neytt
veitinga 4 veitingastodum an pess ad geta greitt fyrir paer. bvi neast skal litio til Hrd. 1994, bls.
934 par sem madur var medal annars demdur fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi sinnar ad
hafa notid gistingar, veitinga og pjonustu 4 Hotel Odinvéum i atta daga an pess ad xtla sér ad
greida fyrir, enda var honum ljost ad honum var émdgulegt ad greida skuld sina vid hotelid.
A0 lokum skal svo litid til Hrd. 1968, bls. 200 par sem akaerdi var demdur fyrir fjarsvik
vegna peirrar hattsemi a0 taka sér leigubifreid og lata aka med sig um borgina, 4n pess ad
hann ztti fé til greidslu okugjaldsins.”*” Fyrstgreindu démarnir tveir eru sambaerilegir ad pvi
leyti ad brotapoli er 1 villu um eiginleika greidslunnar. Er s greidsla sem brotapoli innir af
hendi pvi afthent vegna peirrar villu brotapola. S14 ma pvi fostu ad gerandi hafi pannig fengid
harra endurgjald en hann hefdi fengid hefou brotapolar vitad um raunverulega eiginleika
greidslu geranda. Sidastgreindir prir ddémarnir eru keimlikir, en i peim er um ad reda vidskipti
sem almennt eru greidd um leid og pjénustunnar hefur verid notid, p.e. pegar maltid lykur &
veitingahusi, gestir skra sig ut af hoteli vid lok dvalar eda pegar 4 leidarenda er komid i
kjolfar aksturs 1 leigubifreid. Ljost var pd 1 6llum premur domunum ad gerandinn @tladi sér
aldrei a0 greida skuld sina og gerist pannig sekur um fjarsvik.

{ pridja flokkinn falla lanavidskipti. I pennan flokk falla til deemis tilvik pegar gerandi fer
veromati afthent gegn pvi ad greida fyrir verdmatin sidar eda pegar gerandi fer lan hja
vidskiptabanka. Fyrst skal hér 1itid til Hrd. 1981, bls. 118 par sem akerdi var sakfelldur fyrir
fjarsvik medal annars vegna peirrar hattsemi ad leyna pvi ad honum yrdi okleift ad greida
tilteknar vorur, sem honum ho6fou verid afhentar 4 lanskjorum, & umsdmdum tima. Neest ber
ad nefna Hrd. 1986, bls. 598 par sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi a0 fa
athent myndbandstaeki gegn utborgunar hluta gagngjalds auk utgafu skuldabréfs sem akeaerdi
hafi hvorki haft getu né vilja til ad greida. ba ber ad nefna Hrd. 1997, bls. 1258 par sem

sakfellt var fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad semja um ad vorutttektir hja tilteknu

138 Sia einnig Hrd. 2004, bls. 2147 (325/2003) um sambarileg atridi.
19 Sj4 sambeerilega doma um okugjaldssvik Hrd. 1969, bls. 407 og Hrd. 1955, bls. 22.
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fyrirteeki yrou greiddar sidar. Talid var sannad ad fjarhagur dkaerda hafi verid i svo slemu
astandi a0 honum hafi matt vera 1jost a0 hann geeti ekki greitt fyrir umraeddar vorur.

Segja ma ad pvert 4 pessa flokka gangi fjordi flokkurinn, fjarsvik gegn almenningi, p6
verdur ad telja oliklegt ad fjarsvik gegn almenningi geti fallid i fyrsta flokkinn. En pau eru
pess edlis ad blekkingarnar beinast ekki ad einum tilgreindum adila heldur ad 6tilgreindum
hopi folks, til demis med auglysingu 1 blodum sem er til pess fallin ad lokka folk til vidskipta
vid geranda. Fyrst skal litid til Hrd. 1941, bls. 243, en 1 peim domi var kona sakfelld fyrir
fjarsvik vegna peirrar hattsemi hennar ad fa folk til ad greida fyrir midilsfundi med pvi ad
telja folki trh um ad framlidnir andar veeru & fundinum og annarra blekkinga, en talid var
sannad ad a.m.k. meirihluti peirra atburda sem attu sér stad hefdi verid settur a svid. { pessum
domi er ekki tilgreindur neinn einn polandi heldur beinast brot dkeerdou ad otilgreindum hopi
folks. Neest skal lita til Hrd. 2003, bls. 1664 (545/2002), en 1 pvi mali var madur sakfelldur
fyrir fjarsvik medal annars vegna peirrar hattsemi sinnar ad fa folk til ad greida néanar tiltekna
fjarhaed fyrir vorulista og adgang ad frekari vidskiptum vid geranda pratt fyrir ad hann hafi
hvorki haft 4 bodstolnum paer vorur sem auglystar voru né stadid i nokkrum
vidskiptasambondum um &flun peirra. I pessu mali auglysti gerandi umraddan vorulista
dagbladi, p.e. blekkingunum var ekki beint ad einum tilgreindum adila heldur almennt ad
otilgreindum hopi folks. Ao lokum skal litid til Hrd. 1992, bls. 1101, en i pvi mali var dkeert
fyrir fjarsvik vegna peirrar hattsemi ad auglysa 1 dagblodum haerri &voxtun og skjotari groda
tiltekinna fjarfestingarleida en raun bar vitni. I pessu mali voru akerdu syknadir af
fjarsvikadkeru ad svo stoddu. Po er 1jost ad hattsemi dkaerdu beindist ad otilgreindum hopi
folks. Af pessum premur domum maé draga pa alyktun ad eitt helsta sameiginlega einkenni
fjarsvika gegn almenningi, ad polendum undanskildum, séu paer adstedur sem skapast pegar
stor hopur folks er blekktur til ad gera eitthvad eda lata eitthvad ogert. Segja ma ad med til
demis auglysingum i dagbladi eda sjonvarpi er reynt ad hafa ahrif & svo storan hop folks ad
pad nalgist almenning allan, eda a.m.k. alla pa sem nyta sér tiltekid svid vidskiptalifsins, til

daemis vorulista.

4 Markadsmisnotkun

4.1 Skilgreining og gildissvio

Vio skilgreiningu hugtaksins markadsmisnotkun er i reynd verid ad skilgreina sjalfstaeda
brotategund eins og til demis pjéfnad. Erfitt er a0 skilgreina og dkveda med temandi heetti

hvada hattsemi fellur innan hugtaksins par sem markadsmisnotkun getur grundvallast & svo
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morgum mismunandi hlutlegum og hugleegum pattum, og samsetningum peirra. Vegna pessa
hefur 16ggjafinn farid pa leid ad setja fram dkvedin vidmid um hvad teljist til
markadsmisnotkunar 4n pess ad hattsemin sem falli innan hugtaksins sé skilgreind
nakvemlega. Pad er pvi annars vegar til hattsemi sem augljoslega fellur innan, eda utan,
skilgreiningarinnar og hins vegar takmarka tilvik. Med sidargreindu tilvikin i huga hafa verid
settar nanari leidbeiningar um hvernig beri ad meta einstok tilvik og medal annars gefin deemi
sem alykta megi fra hvad telja megi benda til markadsmisnotkunar og hvad sé til pess fallid
ad tiltekin hattsemi falli utan markadsmisnotkunarhugtaksins.'*

Samkvaemt 1. mgr. 117. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti er markadsmisnotkun
i fyrsta lagi su hattsemi ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem gefa eda eru likleg til ad gefa
frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna, tryggja
oedlilegt verd eda bua til verd 4 einum eda fleirum fjarmalagerningum. Framangreind
hattsemi telst po ekki til markadsmisnotkunar geti sa adili sem atti vidskiptin eda gaf
fyrirmaeli um pau synt fram 4 ad astedur ad baki peim séu logmatar og ad vidskiptin eda
fyrirmaelin hafi verid 1 samremi vid vidurkennda markadsframkvemd & vidokomandi
skipulegum verdbréfamarkadi. [ 6dru lagi telst si hattsemi ad eiga vidskipti eda gera tilbod
sem byggd eru 4 tilbuningi eda par sem notud eru einhver form blekkingar eda
syndarmennsku til markadsmisnotkunar skv. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti. Ad
lokum fellur pad undir skilgreiningu markadsmisnotkunar ad dreifa upplysingum, fréttum eda
ordromi sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda misvisandi upplysingar eda
visbendingar um fjarmalagerninga, enda hafi sa sem dreifdi upplysingunum vitad eda matt
vita a0 upplysingarnar voru rangar eda misvisandi. Pegar fjolmidlamenn midla slikum
upplysingum 1 krafti starfs sins ber p6 ad meta upplysingamidlunina med hlidsjon af reglum
um starfsgrein peirra, svo framarlega sem pessir adilar hljoti hvorki dvinning né hagnist af
midlun vidkomandi upplysinga med beinum eda dbeinum haetti.'*!
[ riti Johannesar Sigurdssonar og borélfs Jonssonar Verdbréfamarkadsréttur er

markadsmisnotkun skilgreind & eftirfarandi hatt:

Med markadsmisnotkun er i meginatridum att vid tilraunir til pess ad hafa ,,handvirkt* &hrif 4
markadsverd verdbréfa, ymist med pvi ad kaupa eda selja verobréf eda dreifa rongum eda
villandi upplysingum.'*

00t prp. nr. 12 (2004-2005). Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover
(gjennomforing av markedsmisbruksdirektivet mv.), bls. 63.

! Nianar verdur fjallad um verknadarlysingu akvzadisins i kafla 4.4.

142 J6hannes Sigurdsson og borolfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 347.
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Af framangreindum skilgreiningum ma draga pa alyktun ad markadsmisnotkun sé i raun
og veru su hattsemi a0 gera eitthvad eda lata eitthvad 6gert med pad ad markmidi ad hafa
ahrif 4 verdbréfamarkad og studla pannig ad rongum hugmyndum annarra manna um
raunverulegt markadsvirdi og/eda frambod fjarmalagerninga.'*

Markadsmisnotkun er einhlida samhverft fjirmunabrot sem getur auk pess flokkast sem
efnahagsbrot 1 a0 minnsta kosti sumum tilvikum. Einhlida brot eru pau brot sem hinn brotlegi
parf ekki atbeina annars manns svo pau teljist fullframin.'** Samhverf eru pau brot sem lIyst
eru refsinzem 4n tillits til afleidinga. I slikum tilvikum parf ekki ad syna fram 4 tjon eda adrar
afleidingar svo brot geti talist fullframid. Samhverfum brotum ma skipta i tvo flokka, annars
vegar brot sem eru samhverf af rokbundinni naudsyn og hins vegar pau sem eru samhverf, af
pvi ad peim er Iyst svo i refsiakvaedi.'* Loggjafinn hefur i ponokkrum tilvikum valid pé leid
ad haga verknadarlysingu akvada svo ad pau feli i sér samhverf brot pott viokomandi brot sé
pess edlis ad edlilegt gati talist ad lysa peim sem tjonsbrotum i 15gum. Astzda pessa er
adallega su erfida sonnunarstada sem fylgir pvi ad naudsynlegt s¢ ad syna fram & ad hattsemi
hafi raunverulega haft i for med sér tjon.'*® Ljost er ad st hattsemi ad gera eitthvad eda lata
eitthvad ogert med pad a0 markmidi ad hafa ahrif &4 verdbréfamarkad og pannig studla ad
rongum hugmyndum annarra manna um raunverulegt markadsvirdi og/eda frambod
fjarmalagerninga getur haft miklar baedi beinar og obeinar afleidingar. Beinar afleidingar
markadsmisnotkunar geta til demis verid tjon fjarfesta vegna rangra eda villandi upplysinga
og Obeinar afleidingar markadsmisnotkunar geta til demis verid pverrandi tra fjarfesta a
markadnum med peim afleidingum ad fyrirtaeki eigi erfitt med ad fjarmagna rekstur sinn.'*’

bau brot sem sntast um hvers konar fjarhagsleg verdmati, hvort sem um sé¢ ad reda
verknad sem beinist ad apreifanlegum verdmaetum sem eru fyrir hendi eda ad pvi ad afla
avinnings eda spara utgjold med oOlogmetum hetti d4n pess ad um eiginlega

148

fjarmunayfirferslu sé ad reda flokkast sem fjarmunabrot. ™ Par sem markadsmisnotkun

einangrast vid vidskipti med fjarmalagerninga'* ma draga pa alyktun ad markadsmisnotkun

143 Sja auk pess Ot.prp nr. 12 (2004-2005) Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover
(gjennemforing av markedsmisbruksdirektivet mv.), bls. 55.

144 Jonatan Pérmundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot., bls. 412. Ritst].
Pall Sigurdsson: Logfrediordabok med skyringum, bls. 97.

13 Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 77 og 78.

146 Armann Snaevarr: beettir iir refsirétti II, bls. 49 og Joénatan bormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 78.

147 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjdrmdlagerninga, bls. 329-332 og formala tilskipunar Evrépupingsins
og radsins nr. 2003/6/EB um innherjasvik og markadsmisnotkun (markadssvik) (e. Directive of the European
Parliament and of the Council on insider dealing and market manipulation (market abuse)), OJ L 96, 12.4.2003,
bls. 16.

18 Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 62.

149 Sja nanari umfjollun um pa fjarmalagerninga sem 117. gr. laga um verdbréfavidskipti getur att vid i kafla 4.5
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snuist um fjarhagsleg verdmaeti 4 pann hatt ad umratt brot er til pess fallid ad hafa ahrif 4
verd og frambod tiltekinna fjArmunagerninga og teljist par me0 til fjarmunabrota.
[ grein Jonatans Pérmundssonar, Okur og misneyting, kemur fram svohljédandi

skilgreining 4 hugtakinu efnahagsbrot:

[R]efsiverd hattsemi i hagnadarskyni, sem fer fram kerfisbundid og reglulega i annars 16glegri
atvinnustarfsemi 16gadila eda einstaklinga.'”’

[ pessari skilgreiningu felast fjogur meginatridi, p.e. ad hattsemin, hvort sem um er ad
reda athofn eda athafnaleysi, er refsiverd, brotin eru framin kerfisbundid og reglulega,
hattsemin & sér stad innan ramma loglegrar atvinnustarfsemi og brot eru framin i
hagnadarskyni."' bad hefur po ekki verid talid ad skilyrdid um kerfisbundin og regluleg brot
s¢ ofravikjanlegt. Pvi hefur verid haldid fram ad einstok brot geti fallid undir hugtakid
efnahagsbrot hafi pau valdid verulegu tjoni eda hattu 4 pvi.'”> Framangreint skilyrdi hefur
pannig ymist verid alitid naudsynlegt til adgreiningar fra til demis einstoku skattalagabroti
eda talid Oparfi og til pess fallid ad prengja hugtakid um of.'>> Litid hefur verid svo 4 ad
efnahagsbrot verdi ad leida til 6logmats hagnadar eda sparnadar, beint eda Obeint, fyrir

geranda eda 16gadila sem hann starfar fyrir.'>

Eitt mikilveegasta einkenni efnahagsbrota er po
tengsl peirra vid annars loglega atvinnustarfsemi, en ljost er ad markadsmisnotkun & avallt
raetur sinar ad rekja til peirrar 15glegu starfsemi ad kaupa og selja fjarmalagerninga.'” Med
visan til framangreinds ma draga pa alyktun ad markadsmisnotkun geti flokkast sem
efnahagsbrot i peim tilvikum sem brotid er framid kerfisbundid og reglulega i hagnadarskyni,
en einstakt brot framid i 60ru skyni en hagnadarskyni myndi falla utan framangreindrar
skilgreiningar Jonatans Pormundssonar 4 efnahagsbrotahugtakinu.

Markadsmisnotkun er ein tegund markadssvika (e. market abuse). [ pvi skyni ad fa skyrari
mynd af stodu markadsmisnotkunar i verdbréfamarkadsrétti verdur hér fjallad stuttlega um

adrar tegundir markadssvika og tengsl peirra vid markadsmisnotkun. Markadsmisnotkun og

innherjasvik eru almennt talin falla undir hugtakid markadssvik. Hér verdur pd auk pess

um andlag markadsmisnotkunar.

10 Jonatan Pormundsson: ,,Okur og misneyting®, bls. 104.

! Jonatan Pormundsson: ,,Refsidbyrgd a efnahagsbrotum { starfsemi 16gadila“, bls. 208 og 209.

2A1pt. 1995-1996, A-deild, bls. 1625.

'35 Jonatan Pérmundsson: ,Refsiabyrgd 4 efnahagsbrotum i starfsemi 16gadila®, bls. 209. Sja um nénari
umfjollun pessarar skilgreiningar i Jonatan Pérmundsson: ,,Refsiabyrgd & efnahagsbrotum i starfsemi 16gadila‘,
bls. 209, nedanmalsgrein nr. 3, og um skilgreiningu Evroépuradsins 4 bls. 209-210.

'3 Jonatan Pérmundsson: ,Refsiabyrgd 4 efnahagsbrotum i starfsemi 16gadila®, bls. 210. Sja um nénari
umfjollun pessarar skilgreiningar Jonatan Pérmundsson: ,,Refsiabyrgd & efnahagsbrotum i starfsemi 16gadila‘,
bls. 210, nedanmalsgrein nr. 4.

'3 Jonatan Pormundsson: ,,Refsidbyrgd a efnahagsbrotum i starfsemi 16gadila“, bls. 210.
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fjallad um brot gegn reglum um upplysingaskyldu par sem upplysingaskyldan tengist mjog

136 Um innherjasvik er fjallad i 123. gr. laga um verdbréfavidskipti en

fyrrgreindum brotum.
par segir ad innherja'”’ sé dheimilt i fyrsta lagi ad afla eda radstafa fjarmalagerningum med
beinum eda Obeinum hetti, fyrir eigin reikning eda annarra, bai hann yfir
innherjaupplysingum.'® T 68ru lagi ad lata pridja adila innherjaupplysingar i té nema pad sé
gert 1 edlilegu sambandi vid starf, stodu eda skyldur pess sem upplysingarnar veitir og i pridja
lagi ad radleggja pridja adila 4 grundvelli innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga eda
radstafa peim eda hvetja ad 60ru leyti til vidskipta med fjarmalagerningana. Pad ma pvi segja
ad innherjasvik eigi sér stad pegar einhver byr yfir negilega tilgreindum upplysingum sem
liklegar eru til ad hafa marktaek ahrif 4 markadsverd fjarmalagerninga og nytir sér paer beint
eda oObeint vid 6flun eda radstofun fjadrmalagerninga, athendir pridja adila slikar upplysingar
eda veitir radleggingar 4 grundvelli slikra upplysinga. Upplysingarnar eru pess edlis ad paer
eru ekki adgengilegar 6llum en vidkomandi hafi fengid adgang ad vegna starfa sinna & vegum
utgefenda fjarmalagerninga, eignaradildar, starfs sins, stodu eda skyldna eda annarra
adsteona. Auk pess sem viokomandi hafi vitad eda matt vita hvers edlis upplysingarnar voru.
Markadsmisnotkun og innherjasvik tengjast 4 dkvedinn mata. Badi brotin fela i sér ad
fjarfestar eru blekktir & einhvern hatt, annars vegar pegar blekkingin felst i hagnytingu
upplysinga sem ekki hafa verid gerdar opinberar og hins vegar pegar blekkingin felst i
hagnytingu upplysinga sem hafa verid gerdar opinberar en eru efnislega rangar eda
misvisandi.'”

Brot 4 reglum um upplysingaskyldu eru mjog skyld brotum & akvaedum um

markadsmisnotkun og innherjavidskipti. Markmid reglna um upplysingaskyldu er ad tryggja

ad allir fjarfestar hafi adgang ad somu upplysingum um fjdrmalagerninga sem verslad er med

130 Sja til deemis Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 518 og 519 og Tillaga ad tilskipun
Evropupingsins og radsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik) (e. Proposal for a directive
of the European Parliament an of the Council on insider dealing and market manipulation (market abuse)).
2001/0118 (COD). COM (2001) 281 final, bls 1-2.

"7 Innherji er skilgreindur i 121. gr. laga um verdbréfavidskipti 4 eftirfarandi hatt: ,,Med innherja er att vid: 1.
fruminnherja, p.e. adila sem hefur ad jafnadi adgang ad innherjaupplysingum vegna adildar ad stjorn, rekstri eda
eftirliti eda vegna annarra starfa & vegum utgefanda fjarmalagerninga, 2. timabundinn innherja, p.e. adila sem
telst ekki fruminnherji eda byr yfir innherjaupplysingum vegna eignaradildar, starfs sins, stodu eda skyldna, og
3. annan innherja, p.e. adila sem hvorki telst fruminnherji né timabundinn innherji en hefur fengid vitneskju um
innherjaupplysingar, enda hafi vidkomandi vitad eda matt vita hvers edlis upplysingarnar voru.*

"% Innherjaupplysingar eru skilgreindar i 120. gr. laga um verdbréfavidskipti 4 eftirfarandi hatt: ,Med
innherjaupplysingum er att vid negjanlega tilgreindar upplysingar sem ekki hafa verid gerdar opinberar og varda
beint eda obeint Utgefendur fjarmalagerninga, fjarmalagerningana sjalfa eda onnur atridi og eru liklegar til ad
hafa marktek ahrif & markadsverd fjarmalagerninganna ef opinberar vaeru, eins og nanar er kvedid & um i
reglugerd sem sett er skv. 131. gr. Upplysingar teljast opinberar pegar utgefandi fjarmalagerninga hefur birt
almenningi & Evropska efnahagssvaedinu per, sbr. 122. og 127. gr.

39 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 495 og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med
fiarmalagerninga, bls. 518.
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a skipulegum verdbréfamarkadi eda markadstorgi fjarmalagerninga sem skipta fjarfesta mali

10" Reglur um

og tryggja pannig edlilega verdmyndun og tryggja jafnredi fjarfesta.
upplysingaskyldu er ad finna i VII., VII. og XI. kafla auk 1. mgr. 122. gr. laga um
verdbréfavidskipti dsamt reglugerd nr. 707/2008 um upplysingagjéf. Markadsmisnotkun og
reglur um upplysingaskyldu hafa augljos tengsl. Pannig hefur sa sem gerst hefur sekur um
markadsmisnotkun auk pess idulega gerst sekur um brot 4 reglum um upplysingaskyldu, til

daemis med pvi ad dreifa réngum eda misvisandi upplysingum um ttgefanda.'®!

4.2 Proun markadsmisnotkunar
Akvadi um markadsmisnotkun var fyrst tekid upp i 16gum med 30. gr. laga nr. 13/1996 um

192 | akvaedinu sagdi ad einstaklingum eda 16gadilum veeri 6heimilt ad taka

verdbréfavidskipti.
patt i, studla ad eda hvetja til vidskipta med verdbréf eda annarra adgerda i pvi skyni ad gefa
ranga mynd af umfangi vidskipta med tiltekin verdbréf eda hafa dedlileg eda dhzfileg ahrif &

19 Verknadarlysing framangreinds akveedis var mjog

verdmyndum 1 verdbréfavidskiptum.
almenns edlis sem leiddi til pess ad fjarfestar attu erfitt med ad atta sig 4 efni pess. Auk pess
nadi akvaeoid eingdngu til nanar tilgreindrar hattsemi sem fram for med pad ad markmidi ad
hafa 4hrif 4 verdmyndun i verdbréfavidskiptum.'**

Log nr. 13/1996 voru felld ur gildi med 60. gr. laga nr. 33/2003 um verobréfavioskipti.
Med gildistoku peirra laga var markadsmisnotkunarakvaedinu'® toluvert breytt fra fyrri
16gum. Breytingarnar toku mid af tillogum Evrépupingsins og radsins ad tilskipun um
innherjavidskipti og markadsmisnotkun, dags. 8. juli 2002, sem sidar var sampykkt sem
tilskipun nr. 2003/6/EB (MAD). Med breytingunum var midad ad pvi ad afmarka med betri
heetti hvad pad vaeri sem felist i markadsmisnotkun.'®®

bann 28. januar 2003 tok gildi tilskipun Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB um
innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik), (e. Directive 2003/6/EB of the

10 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 334.

1! Agalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 519.

192 Alpt. 1995-1996, A-deild, bls. 933.

195 Alpt. 1995-1996, A-deild, bls. 3397, sbr. bls. 3181.

104 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 514

' Fjallad var um markadsmisnotkun i 1. og 2. mgr. 41. gr. laga nr. 33/2003 a eftirfarandi hatt:
»,Markadsmisnotkun er 6heimil. Med markadsmisnotkun er att vid: 1. A0 eiga vidskipti eda gera tilbod sem gefa
eda eru likleg til a0 gefa frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna. 2. Ad
eiga vidskipti eda gera tilbod sem leida til dedlilegs verds a fjarmalagerningum eda par sem notud eru einhver
form blekkingar. 3. Ad dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefur eda er liklegur til ad gefa frambod,
eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna. 4. A9 halda eftir upplysingum, fréttum
eda ordromi sem veldur pvi ad frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga er gefid ranglega eda misvisandi
til kynna. Fjarmalafyrirteeki, sem heimild hefur til verdbréfavidskipta, er oheimilt ad hafa milligongu um
verdbréfavioskipti hafi starfsmenn pess vitneskju eda grun um ad vidskiptin brjoti i baga vid 1. mgr.

1% Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1569.
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European Parliament and of the Council on insider dealing and market manipulation (market
abuse)) (hér eftir MAD). Tilskipunin var hluti af sérstakri adgerdadetlun Evropusambandsins
a svioi fjarmalamarkadar sem hafdi pad ad markmidi ad skapa samremt regluverk um innri
fjarmalamarkadi i Evropusambandinu og styrkja tiltra fjarfesta & morkudum, medal annars
med banni vid markadsmisnotkun og innherjavidskiptum.'” Med 16gum nr. 31/2005 um
breytingar 4 16gum um verdbréfavidskipti var framangreind tilskipun, auk priggja

1% Akvaedi 117. gr. laga um

undirtilskipana og einnar reglugerdar, innleidd i islenskan rétt.
verdbréfavidskipti hefur ekki verid breytt sidan. [ 7. til 11. gr. reglugerdar nr. 630/2005, um
innherjaupplysingar og markadssvik, sem sett var med stod i 118. gr. laganna er ad finna
nanari Utlistun & pvi hvad felst i markadsmisnotkun.

[ kjolfar innleidingar MAD-tilskipunarinnar tok markadsmisnotkunardkvadid nokkrum
breytingum. Ekki purfti lengur ad syna fram & ad hattsemi hafi farid fram i pvi skyni ad
blekkja markadinn heldur var nagilegt til sakfellingar ad hattsemin hefdi blekkt eda hefdi
verid likleg til ad blekkja markadinn. Jafnframt var innleitt nytt dkvedi um syndarvidskipti
pannig ad neegilegt var ad vidskipti eda tilbod veru byggd & tilbiningi eda notud vaeru
einhver form blekkingar eda syndarmennsku til ad skilyrdi markadsmisnotkunar vearu

uppfyllt, ekki pyrfti ad syna fram 4 hvort og pa ad hvada marki vidskiptin hefou haft eda verid
til pess fallin ad blekkja markadinn.'®

17 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3661. 3. gr. formala MAD, OJ L 96, 12.4.2003, bls. 16.

' Undirtilskipanir og undirreglugerd MAD eru: 1. Undirtilskipun framkvamdastjornarinnar nr. 2003/124/EB
um skilgreiningu og birtingu & innherjaupplysingum og skilgreiningu & markadsmisnotkun (e. Commission
Directive 2003/124/EC of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council as regards the definition and public disclosure of inside information and the definition of
market manipulation), OJ L 339, 24.12.2003, bls. 70. 2. Undirtilskipun framkvemdastjornarinnar nr.
2003/125/EB sem melir fyrir um hvernig framsetningu og birtingu greininga og rddlegginga um fjarfestingar {
verdbréfum skuli hagad, d4samt dkvedum um hvener skylt sé ad upplysa um hagsmuni og hagsmunadrekstra (e.
Commission directive 2003/125/EC of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the European
Parliament and of the Council as regards the fair presentation of investment recommendations and the disclosure
of conflicts of interest), OJ L 339, 24.12.2003, bls. 73. 3. Undirtilskipun framkvaemdastjérnarinnar nr.
2004/72/EB sem fjallar um vidurkennda markadsframkvaemd, skilgreiningu 4 innherjaupplysingum { tengslum
vid hravoruafleidur, samningu innherjalista, tilkynningu um vidskipti stjérnenda og tilkynningu um grunsamleg
vidskipti (e. Commission Directive 2004/72/EC of 29 April 2004 implementing Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council as regards accepted market practices, the definition of inside
information in relation to derivatives on commodities, the drawing up of lists of insiders, the notification of
managers' transactions and the notification of suspicious transactions), OJ L 162, 30.4.2004, bls. 70. 4.
Reglugerd Framkvamdastjérnarinnar nr. 2273/2003/EB sem fjallar um skilyrdi fyrir undanpdgum fra banni vid
innherjasvikum og markadsmisnotkun { dkvednum tilvikum (e. Commission Regulation no. 2273/2003 of 22
December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council as regards
exemption for buy-back programmes and stabilisation of financial instruments), OJ L 336, 23.12.2003, bls. 33.
199 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 514 og 515.
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4.3 Tilskipun Evropupingsins og radsins um innherjavioskipti og markadsmisnotkun
(markadssvik) nr. 2003/6/EB (MAD)
Eins og ad framan greinir byggir nugildandi markadsmisnotkunarakvaedi & MAD-
tilskipuninni. Nu verdur litid nanar til MAD, addraganda hennar, inntaks og ahrifa, auk peirra
undirtilskipana og reglugerda sem settar hafa verid med stod i henni.

MAD 4 raetur sinar ad rekja til sérstakrar adgerdadetlunar Evropusambandsins 4 svidi
fjarmalamarkadar fra 11. mai 1999 sem stefndi ad pvi ad skapa samraemt regluverk um innri
fjarmalamarkadi i Evropu og styrkja tiltra fjarfesta & morkudum, medal annars med banni vid

markadsmisnotkun og innherjavidskiptum.'”

Pann 1. juni 2001 lagdi Framkvaemdastjorn
Evrépusambandsins fram tillogu ad tilskipun til Evrdépupingsins og radsins um
innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik), dags. 30. mai 2001.'"" I
athugasemdum (e. explanatory memorandum) Framkvamdastjérnarinnar vid framangreindar
tillogur kemur fram ad markmid tilskipunarinnar sé ad tryggja heilindi evropska
fjarmalamarkadarins, koma & samreemdum vidmidunum gegn markadssvikum i Evropu og

21 samreemi vid framangreint markmid

auka tru fjarfesta 4 vidkomandi morkudum.
tilskipunarinnar um samreemda lagasetningu gegn markadssvikum kom fram i athugasemdum
vid tillogurnar ad pagildandi lagasetning gegn markadssvikum felist einungis 1 tilskipun gegn
innherjavidskiptum fra arinu 1989'” en pess fyrir utan veeri ekki ad finna nein samraemd
akvaedi um markadssvik. Mikid hafi skort 4 einsleitni 4 pessu réttarsvidi sem hafi leitt til pess
ad adilar markadarins attu erfitt med ad atta sig 4 inntaki og 16gsdgu reglna um markadssvik

1741 stad pess ad uppfaera

sem hafi unnid gegn proun sameiginlegs evropsks fjarmalamarkadar.
pagildandi tilskipun um innherjavidskipti var dkvedid ad fella hana ur gildi og setja eina
heildartilskipun um markadssvik. Asteedur pess voru i fyrsta lagi ad badar tilskipanirnar

myndu hafa sama markmid, i 60ru lagi vaeri meiri hatta 4 6samremi og ,,smugum* (e.

170 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3661 og 3. gr. formala MAD, OJ L 96, 12.4.2003, bls. 16.

" Tillaga ad tilskipun til Evrépupingsins og rddsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik)
(e. Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)), OJ C 240 E, 28.8.2001, bls. 265.

' Tillaga ad tilskipun til Evropupingsins og rddsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik)
(e. Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)). 2001/0118 (COD). COM (2001) 281 final, bls. 2.

' Tilskipun gegn innherjavidskiptum nr. 89/592/EEC (e. The Insider Dealing Directive (89/592/EEC), OJ L
334, 18.11.89, bls. 30.

" Tillaga ad tilskipun til Evropupingsins og rddsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik)
(e. Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)). 2001/0118 (COD). COM (2001) 281 final, bls. 3.
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loopholes) veru tilskipanirnar tvaer og 1 pridja lagi pyrfti hvort sem er ad uppfeera tilskipunina
um innherjavidskipti.'”

[ 4liti Efnahags- og félagsmalanefndar Evrépusambandsins (e. Economic and Social
Committee), dags. 17. jantiar 2002, lagdi nefndin fram nokkrar athugasemdir pess efnis ad
bata purfi Gr ordalagi i nokkrum akvaedum til ad nd pvi markmidi tilskipunarinnar ad
samraema lagasetningu gegn markadssvikum, par sem ad ef dkvadin vaeru of almennt ordud
fengju adildarrikin 1 raun svo mikid svigrim ad hatta veri 4 ad pesshattar lagasetning yrdi
ekki sameiginleg og einsleit.'”°

bonokkrar breytingar voru gerdar 4 tillogunum sem medal annars voru til pess fallnar ad
skyra nanar inntak reglnanna og skilgreina med nakvaemari haetti einstok hugtok.'”” bann 28.
jantiar 2003 var MAD undirritud.'”® Pad ma pvi sja ad mikil ahersla hafi verid 160 4 ad

tilskipunin sé¢ nagilega skyr og vel afmorkud. I 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar er ad finna

eftirfarandi skilgreiningu 4 markadsmisnotkun:

Market manipulation shall mean:

a) transactions or orders to trade:
which give, or are likely to give, false or misleading signals as to the supply of, demand for
or price of financial instruments, or

which secure, by a person, or persons acting in collaboration, the price of one or several
financial instruments at an abnormal or artificial level,

unless the person who entered into the transactions or issued the orders to trade establishes that
his reasons for so doing are legitimate and that these transactions or orders to trade conform to
accepted market practices on the regulated market concerned;

b) transactions or orders to trade which employ fictious devices or any other form of deception
or contrivance;

c) dissemination of information through the media, including the Internet, or by any other
means, which gives, or is likely to give, false or misleading signals as to financial instruments,
including the dissemination of rumours and false or misleading news, where the person who
made the dissemination knew, or ought to have known, that the information was fals or
misleading. In respect of journalists when they act in their professional capacity such
dissemination of information is to be assessed, without prejudice to Article 11, taking into

'3 Tillaga ad tilskipun til Evropupingsins og rddsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik)

(e. Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)). 2001/0118 (COD). COM (2001) 281 final, bls. 4.

70 4lit efnahags- og félagsmalanefndar ¢ MAD (e. opinion of the Economic and Social Committee on Insider
dealing and market manipulation (market abuse)), OJ C 80, 3.4.2002, bls. 63-66.

"7 Sj4 til deemis 4. breytingartillogu sem fjallar um breytingar 4 11. gr. formala tillogunnar, I. Report on the
proposal for a European Parliament and Council directive on insider dealing and market manipulation (market
abuse), bls. 7-9.

'”* MAD, OJ L 96, 12.4.2003, bls. 16.
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account the rules governing their profession, unless those persons derive, directly or indirectly,
an advantage or profits from the dissemination of the information in question.

Framkvaemdastjorn Evropusambandsins hefur sett prjar tilskipanir og eina reglugerd med
stod i MAD. I tilskipun 2003/124/EB (hér eftir visad til sem fyrstu undirtilskipunar MAD) er
fjallad um nanari skilgreiningu og opinbera birtingu innherjaupplysinga og skilgreiningu a

" 1 4. og 5. gr. peirrar tilskipunar er fjallad um skilgreiningu

markadsmisnotkun.
markadsmisnotkunar. { 4. gr. eru settar fram leidbeiningar um pau sjonarmid sem ber ad lita
til pegar metid er hvort hattsemi geti fallid undir a-1id 2. tdlul. 2. mgr. 1. gr. MAD. Par segir
medal annars ad lita beri til umfangs vidskipta, stodu pess sem er & bak vid vidskiptin, ad
hvada leyti vidskiptin eru til pess fallin ad hafa 4hrif & verd fjarmalagerninga, hvort vidskipti
leidi til raunverulegra breytinga 4 eignarrétti 0.f1."™ [ 5. gr. eru settar fram leidbeiningar um
pau sjonarmid sem lita ber til pegar metid er hvort hattsemi geti fallid undir b-lid 2. t6lul. 2.
mgr. 1. gr. MAD. Par segir medal annars ad lita beri til pess hvort ad i kjolfar vidskipta fylgi
utbreidsla misvisandi eda rangra upplysinga fra sama adila og stod ad baki vidskiptunum eda
adilum tengdum honum og hvort farid sé ut i vidskiptin i kjolfar pess ad sami adili, eda adili
tengdur honum hafi gefio Ut eda framleitt rannsoknir eda fjarfestingarradleggingar sem eru
rangar eda hlutdragar.'™!

I tilskipun 2003/125/EB (hér eftir visad til sem annarrar undirtilskipunar MAD) er fjallad
um framsetningu og birtingu greininga og radlegginga um fjarfestingar i verdbréfum og

182 ¢ . . . ,
I tilskipuninni er i raun

hvener skylt er ad upplysa um hagsmuni og hagsmunaérekstra.
verid ad fjalla um nanari utlistun & akvaedi c-lidar 2. tolul. 2. mgr. 1. gr. MAD. Par eru gerdar
nanari kréfur um hvernig fjarmalaradleggingar skulu settar fram svo peir sem nyta sér
upplysingar sem par koma fram geri sér grein fyrir hver standi & bak vid upplysingarnar og
hvort hann hafi einhverra hagsmuna ad geeta. Med pessu er studlad ad pvi ad fjarfestar geti

treyst pvi ad paer upplysingar sem peir byggi dkvardanir sinar & séu réttar.

17 Tilskipun Framkvamdastjérnarinnar nr. 2003/124/EB um framkvemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins

nr. 2003/6/EB  vardandi skilgreiningu og opinberabirtingu innherjaupplysinga og skilgreiningu
markadsmisnotkunar (e. Commission directive 2003/124/EC implementing directive 2003/6/EC of the European
Parliament and of the Council as regards the definition and public disclosure of inside information and the
definition of market manipulation), OJ L 339, 24.12.2003, bls. 70.

"% Eyrsta undirtilskipun MAD, OJ L 339, 24.12.2003, bls. 71-72.

'8 Eyrsta undirtilskipun MAD, OJ L 339, 24.12.2003, bls. 72.

'82 Tilskipun Framkvamdasjtornarinnar nr. 2003/125/EB um framkveemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins
nr. 2003/6/EB vardandi utferslu fjarmalaradlegginga og skyldu til ad greina frd hagsmunaarekstrum (e.
Commission directive nr. 2003/125/EC implementing directive 2003/6/EC of the European Parliament and of
the Council as regards the fair presentation of investment recommendation and the disclosure of conflicts of
interest.), OJ L 339, 24.12.2003, bls. 73-77.
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 tilskipun 2004/72/EB (hér eftir visad til sem pridju undirtilskipunar MAD) er fjallad um
vidurkennda markadsframkvemd, skilgreiningu innherjaupplysinga 1 tengslum vid
hravoruafleidur, samningu innherjalista, tilkynningu um vidskipti stjornenda og tilkynningu
um grunsamleg vidskipti.'™ 1 reglugerd nr. 2273/2003 (hér eftir visad til sem
undirreglugerdar MAD) er fjallad um skilyrdi fyrir undanpagum frd banni vid
innherjavidskiptum og markadsmisnotkun i akvednum tilvikum.'™*

Framangreind tilskipun um markadssvik, auk undirtilskipana og reglugerdar
Framkvamdastjornarinnar, hefur verid innleidd i islensk,'® donsk,'® norsk'®’ og sensk'®
16g. Verdur pvi ad nokkru leyti litid til peirra réttarsvida 1 ndnari umfjéllun um
markadsmisnotkun.

Vert er ad benda & ad Framkvemdastjorn Evropusambandsins hefur lagt fram tillogur ad
reglugerd, dags. 20. oktober 2011, sem 4 ad fella MAD tr gildi.'® Helstu breytingarnar sem
lagdar eru til, er varda efni pessarar ritgerdar, er rymri skilgreining peirra fjarmalagerninga

190
L,

sem tilskipunin tekur ti sérstakt bann vid tilraunum til markadsmisnotkunar'”' auk pess

'3 Tilskipun Framkvamdastjornarinnar nr. 2004/72/EB um framkvamd tilskipunar Evropupingsins og radsins

nr. 2003/6/EB vardandi vidurkennda markadsframkvamd, skilgreiningu & innherjaupplysingum i tengslum vid
hravoruafleidur, samningu innherjalista, tilkynningu um vidskipti stjornenda og tilkynningu um grunsamleg
vidskipti (e. Commission directive nr. 2004/72/EC implementing directive 2003/6/EC of the European
Parliament and of the Council as regards accepted market practices, the definition of inside information in
relation to derivatives on commodities, the drawing up of lists of insiders, the notification of managers'
transactions and the notification of suspicious transactions), OJ L 162, 30.4.2004, bls. 70.

'8 Reglugerd Framkvamdastjornarinnar (EB) nr. 2273/2003 um skilyrdi fyrir undanpagum fra banni vid
innherjasvikum og markadsmisnotkun i dkvednum tilvikum (e. Commission Regulation (EC) 2273/2003 of 22
December 2003 implementing directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council as regards
exemption for buy-back programmes and stabilisation of financial instruments.), OJ L 336, 23.12.2003, bls. 33.
155 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3666.

"% Gja 1. gr. lov nr. 1460 af 22/12/2004 om @ndring af lov om verdipapirhandel m.v. og lov om finansiel
virksomhed (i. 16g nr. 1460 fra 22. desember 2004 um breytingu & pagildandi 16gum um verdbréfavidskipti o.fl.
og logum um fjarmalastarfsemi) auk greinargerdar sem fylgdi med frumvarpi er vard ad framangreindum
16gunum, Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tillaeg A, bls. 334 og afram.

"7 Sj4 lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover (gjennomfering am
markedsmisbrugsdirektivet mv.) (i. 10g um breytingar & 16gum um verdbréfavidskipti og fleiri 16gum v.
innleidingar & tilskipun Evropupingsins og radsins um markadssvik) 4. mars 2005 nr. 11 og Ot. prp. nr. 12
(2004-2005). Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover (gjennomforing av
markedsmisbruksdirektivet mv.), bls. 5 o.1l.

'8 Sja lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (i. 16g (2005:377)
um bann vid markadssvikum vid medferd fjarmalagerninga) auk greinargerdar sem fylgdi frumvarpi er vard ad
framangreindum 16gum, Regeringens proposition 2004/05:142.

% Tillaga ad reglugerd Evrépupingsins og radsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik) (e.
Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)). 2011/0295 (COD). COM (2011) 651 final, bls. 14 og 15.

0 Tillaga ad reglugerd Evropupingsins og rddsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik) (e.
Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)). 2011/0295 (COD). COM (2011) 651 final, bls. 6-8.

! Tillaga ad reglugerd Evropupingsins og rddsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik) (e.
Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)). 2011/0295 (COD). COM (2011) 651 final, bls. 8.
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sem ordalagi skilgreiningar markadsmisnotkunar er gert skyrara an mikilla efnislegra
breytinga.'”> Vert er p6 ad taka fram ad almennt akveedi um tilraunir til brota 4 16gum um
verdbréfavidskipti er ad finna i 3. mgr. 147. gr. peirra laga. Ekki liggur fyrir hvort
framangreind tillaga verdi sampykkt og pa i hvada mynd, né heldur hvener tilskipunin myndi

taka gildi eda hver raunveruleg ahrif hennar yrou 4 islenskan rétt.

4.4 Verknadurinn

4.4.1 Almennt

Fjarfestar og markadsadilar geta haft hinar ymsu astedur fyrir pvi ad vilja hafa ahrif a
markadinn, til demis hluthafar sem vilja stodva lekkun hlutabréfa sinna svo peir lendi ekki i
vedkalli gagnvart lanveitendum sem njota veds i bréfunum, fjarfestar sem vilja selja bréf sin
med hagnadi eda adilar sem tekid hafa skortstodu i hlutabréfum og hafa pannig hag af pvi ad
verd peirra lakki.

117. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti er lagt bann vid markadsmisnotkun auk
pess sem markadsmisnotkun er skilgreind nanar i premur télulidum. Med hlidsjon af 117. gr.
laga um verdbréfavidskipti ma segja a0 markadsmisnotkunardkvaedid feli i fyrsta lagi 1 sér pa
hattsemi ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem annadhvort gefa eda eru likleg til ad gefa
frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna, tryggja
oedlilegt verd eda bua til verd a einum eda fleiri fjasrmalagerningum. I 68ru lagi pa hattsemi
ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru & tilbuningi eda par sem notud eru einhver
form blekkingar eda syndarmennsku. Ad lokum st héttsemi ad dreifa upplysingum, fréttum
eda ordromi sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda misvisandi upplysingar eda
visbendingar um fjarmalagerninga, enda hafi s& sem dreifdi upplysingunum matt vita hvers
edlis paer voru. Hafi fjolmidlamenn dreift upplysingunum skal hafa hlidsjon af reglum
vidkomandi starfsgreinar ad pvi gefnu ad vidkomandi hafi ekki hagnast & hattseminni, beint
eda obeint.

Eins og akvedid er ordad er ljost ad nagilegt er til pess ad brot gegn 117. gr. laga um
verdbréfavidskipti geti talist fullframid ad viokomandi hafi att vidskipti, gert tilbod eda dreift
upplysingum vardandi fjadrmdlagerninga. Pannig parf &setningur geranda ekki ad standa til

pess ad gefa ranga eda misvisandi mynd af frambodi, eftirspurn eda verdi fjarmalagerninga

2 Tillaga ad reglugerd Evropupingsins og rddsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik) (e.

Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)). 2011/0295 (COD). COM (2011) 651 final, bls. 32.
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193

eda tryggja oedlilegt verd, heldur einungis ad framkvama hattsemina. ~ Matid 4 pvi hvort um

s¢ a0 reda markadsmisnotkun byggist pannig einungis 4 peirri hattsemi sem hofo er frammi

1% Par ad auki er brot gegn 117. gr. refsivert hvort

en ekki asetningi eda hvotum gerandans.
sem pad er framid af asetningi eda galeysi, sbr. 1. mgr. 147. gr. laga um verdbréfavidskipti.
Akvaedi 1. mgr. 117. gr. um markadsmisnotkun er skipt 1 prja tolulidi. Verdur na litid til

hvers tolulidar fyrir sig og fjallad ndnar um sérstddu flokkanna.

4.4.2 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verobréfavioskipti

Likt og adur segir fellur su hattsemi undir 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. ad stunda vidskipti eda
gera tilbod sem gefa eda eru likleg til ad gefa ranga eda villandi mynd af frambodi, eftirspurn
eda verdi fjarmalagerninga, tryggja oedlilegt verd & peim eda bua til verd. Pegar um er ad
raeda brot samkvemt framangreindum t6lulid skiptir ekki mali hvort dsetningur geranda hafi
stadid til pess ad hafa ahrif 4 markadinn eda ekki.'”

[ a-lid 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. er fjallad um pa tegund markadsmisnotkunar pegar
vidskipti eda tilbod gefa ranga eda misvisandi mynd af frambodi, eftirspurn og verdi
fjarmalagerninga. Edlilegur gangur & verdbréfamarkadi fylgir 16gmalinu um frambod og
eftirspurn, p.e. pegar frambod er umfram eftirspurn 4 tilteknum fjarmalagerningum pa leekkar

verd peirra en ef 6fugt er farid og eftirspurn er umfram frambod pa hakkar verdid.'*®

bannig
er pad i rauninni markadurinn sem akvedur verd fjarmalagerninga.'”’ Almennt ma segja ad 611
vidskipti og tilbod séu til pess fallin ad hafa 4hrif & verdmyndun fjarmalagerninga. Pad eru po
einungis pau tilvik par sem vidskiptin eda tilbodin eru ordin pannig Gr gardi gerd ad pau studli
ad rangri mynd annarra fjarfesta af verdmeti fjdrmalagerninga sem unnt er ad fara a0 lita &
vidskiptin sem markadsmisnotkun.'”® b6 er vert ad benda 4 ad pratt fyrir ad akvadid geri pad
refsineemt ad gera tilbod eda stunda vidskipti sem eru likleg til ad hafa ahrif & verdmyndun

fjarmalagerninga ma @tla ad bann vid markadsmisnotkun sé adallega beint gegn beirri

hattsemi sem hefur raunverulega ahrif 4 markadinn.'*’

193 Folketingstidende. 2004-2005 (1. samlig), Tilleg A, bls. 334 og afram.

% Tillaga ad tilskipun til Evropupingsins og rddsins um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik)
(e. Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market
manipulation (market abuse)). 2001/0118 (COD). COM (2001) 281 final, bls. 7.

195 Jéhannes Sigurdsson og bérolfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 353.

196 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 520.

17 Peer Schaumburg-Miiller og Erik Welauff: Bors- og kapitalmarkedsret, bls. 511.

1% Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tilleg A, bls. 334 og afram og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti
med fjarmalagerninga, bls. 521.

1 Peer Schaumburg-Miiller og Erik Welauff: Bors- og kapitalmarkedsret, bls. 509.
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Nénari leidbeiningar um motun inntaks a-lidar 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. laga um
verdbréfavidskipti ma finna i reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik
(hér eftir visad til sem reglugerdar um innherjaupplysingar og markadssvik) sem sett er med
stod 1 118. gr. laga um verdbréfavidskipti og byggir & demum 2. mgr. c-lidar 2. t6lul. 1. gr.
MAD og fyrstu undirtilskipunar MAD.

[ b-lid 7. gr. reglugerdar um innherjaupplysingar og markadssvik segir ad eftirfarandi

skuli teljast til markadsmisnotkunar:

Kaup eda sala fjarmalagerninga vid lokun markadar, sem er misvisandi gagnvart fjarfestum sem
taka akvardanir 4 grundvelli lokaverds.””

Unnt er ad hafa mikil ahrif 4 verdmyndun fjarmalagerninga med vidskiptum vid opnun
eda lokun markada par sem tilt6lulega litil vidskipti eiga sér a0 jafnadi stad i opnunar- og
lokunaruppbodum.*®' Su hattsemi ad kaupa eda selja fjarméalagerninga vid lokum markadar er
idulega gert med pad ad leidarljosi ad breyta lokaverdi vidkomandi fjarmalagerninga. Med
slikri hattsemi freista adilar pess idulega a0 fegra afkomu félags, t.d. i tengslum vid birtingu
uppgjors.’*® Hér ma visa til Hrd. 24. mars 2011 (52/2010) par sem sakfellt var fyrir brot gegn
a-1id 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti medal annars vegna peirrar hattsemi
ad leggja fram tilbod i lok dags sem viku verulega til hakkunar fra fyrirliggjandi
kauptilbodum einungis til pess ad hafa 4hrif & dagslokagengi vidkomandi fjarmalagerninga.
Auk pess ma hér lita til dkeru gefin at af ESS, dags. 15. mars 2013, 4 hendur Hreidari Ma
Sigurdssyni, Sigurdi Einarssyni, Ing6lfi Helgasyni, Einari Palma Sigmundssyni, Birni Sne
Bjornssyni, Pétri Kristni Gudmundssyni, Magnusi Gudmundssyni, Bjarka H. Diego og Bjork
borarinsdottur (hér eftir Kauppingsédkara ESS) par sem dkaert var fyrir markadsmisnotkun
medal annars med pvi ad hafa med umfangsmiklum vidskiptum og tilbodsgerd haft ahrif &
verd hlutabréfa i Kauppingi. Er par sérstaklega vikid ad pvi ad hlutfall kauptilboda hakkadi
ad jafnadi vid lok dags og talid ad akaerdu hafi pannig haft ahrif 4 dagslokagengi.””

29 Akvadid byggir 4 66ru deemi 2. mgr. c-lidar 2. tolul. 1. gr. MAD.

21 Akzera gefin ut af ESS, dags. 15. mars 2013, & hendur Hreidari Ma Sigurdssyni, Sigurdi Einarssyni, Ingolfi
Helgasyni, Einari Palma Sigmundssyni, Birni Sna Bjornssyni, Pétri Kristni Gudmundssyni, Magnusi
Gudmundssyni, Bjarka H. Diego og Bjork borarinsdottur (hér eftir Kauppingsakara ESS), bls. 30.

292 Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tilleg A, bls. 334 og afram og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti
med fjarmalagerninga, bls. 522.

2% Kauppingsakzra ESS, bls. 1 og 2 og nanari umfjéllun 4 bls. 30 og 31. { akaeru gefinni ut af ESS, dags. 15.
mars 2013, 4 hendur Sigurjéni Porvaldi Arnasyni, fvari Gudjonssyni, Juliusi Steinari Heidarssyni, Sigridi Elinu
Sigfasdoéttur, Sindra Sveinssyni og Steinpori Gunnarssyni (hér eftir Landsbankaakara ESS) er einnig akeert fyrir
sambarilega hattsemi, bls. 1 og 22-23.
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Vidskipti eda framsetning kaup- eda solutilboda i miklu magni hafa haeglega ahrif & skrad
gengi fjarmalagerninga. Slik hattsemi getur po att sér edlilegar skyringar, til demis ef
utgefandi hefur gefid Ut opinbera tilkynningu sem hefur pydingu fyrir starfsemi hans. Sé ekki
unnt ad réttleeta aukin vidskipti eda framsetningu tilboda getur verid um ad raeda hattsemi sem
fellur undir a-1id 1. t61ul.*** [ a-, b-, d- og e- lidum 8. gr. framangreindrar reglugerdar um
innherjaupplysingar og markadssvik er fjallad um tilvik af pessu tagi. 1 a-lid 8. gr.

reglugerdarinnar segir ad lita skuli til:

Hversu stort hlutfall umraedd tilbod eda vidskipti eru af daglegri medalveltu vidkomandi
fjarmalagernings 4 vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi, einkum pegar pau leida til
marktakrar breytingar 4 verdi vidkomandi fjarmalagerninga.*”

bad verdur ad telja 1jost ad eftir pvi sem hlutfallid er haerra eru peim mun meiri likur & pvi
ad um markadsmisnotkun sé¢ ad reda, enda verdi ekki synt fram & 16gmaetar astedur fyrir

hattseminni.>*®

Vid nanara mat & pvi hvad teljist marktekar breytingar ma lita til
skilgreiningar 3. mgr. 2. gr. reglugerdarinnar a pvi hvad eru marktaek ahrif vid mat 4 pvi hvort
um innherjaupplysingar sé ad reda, en par segir ad upplysingar hafi marktek ahrif ef liklegt
geti talist a0 upplystur fjarfestir nyti sér paer vid dkvardanatoku. Med marktekum breytingum
ma pvi segja ad att s¢ vio ad breytingarnar hafi ahrif & hvort og pa 4 hvada kjorum upplystur
fjarfestir vilji eiga vidskipti.*”’ 1 framangreindri Kauppingsakzaru ESS er auk pess sem framar
greinir visad til pess mikla umfangs vidskipta og tilboda deildar eigin vidskipta Kauppings
sem rok fyrir heimfaerslu til 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti.*”® I b-1id 8.

gr. reglugerdarinnar segir ad lita skuli til:

Ad hve miklu leyti tilbod eda vidskipti adila sem & vidskipti vegna stodutdku i fjarmalagerningi
hafa i for med sér marktakar breytingar 4 verdi vidkomandi fjarmalagernings eda undirliggjandi
verdbréfa sem tekin hafa verid til skraningar 4 skipulegum verdbréfamarkadi.*”

Med marktekum breytingum er, eins og adur sagdi, att vid ad breytingarnar hafi ahrif a
hvort og pa a hvada kjorum upplystur fjarfestir vilji eiga vidskipti.>'® I d-lid 8. gr.

reglugerdarinnar segir ad lita skuli til:

9% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjdrmdlagerninga, bls. 523.

295 Akvadid byggist 4 a-1id 4. gr. fyrstu undirtilskipunar MAD.

29 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidrmdlagerninga, bls. 523.

27 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fiarmdlagerninga, bls. 524.

2% Kauppinsakaera ESS, bls. 28. Nanari umfjéllun um vidskipti deildar eigin vidskipta hja Kauppingi visast til
akeerunnar, bls. 28-29. Sja einnig Landsbankaakeru ESS, bls. 1-2 og 20-22.

9% Akvadid byggist 4 b-1id 4. gr. fyrstu undirtilskipunar MAD.
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A0 hve miklu leyti tilbod eda vidskipti fela i sér miklar skammtimabreytingar 4 stodu
vidkomandi fjarmalagerninga og teljist stor hluti daglegrar medalveltu med pa & vidkomandi
skipulegum verdbréfamarkadi. P4 er einnig litid til pess hvort umraedd vidskipti geti tengst
marktekum breytingum a verdi fjarmalagernings sem tekin hefur verid til skraningar a
skipulegum verdbréfamarkadi.*"!

Telja mé& ad miklar breytingar 4 stodutdku adila & skommum tima geti vakid grun um
markadsmisnotkun, en p6 einkum ef marktaekar breytingar 4 verdi eigi sér stad samhlida pvi.

[ e-1id 8. gr. reglugerdarinnar segir ad lita skuli til:

Ad hve miklu leyti tilbod eda vidskipti eru framkvemd 4 skdmmum tima vid framkvaemd
vidskipta og leida ad lokum til umskipta i verdlagningu.*?

Med pessu er att vid ad verd fjarmalagerninga breytist 4 skommu timabili vegna
framsetningu tilboda en breytingarnar ganga svo aftur til baka. Eigi slik vidskipti sér stad vid
lok uppgjorstimabila verdur ad telja pau sérstaklega likleg til ad fela i sér markadsmisnotkun,
til demis pegar gengi hakkar & dogunum fyrir lok timabils og lekkar svo aftur nastu daga
par 4 eftir.*"?

Almennt ma telja ad vidskipti med fjadrmalagerninga, likt og 6nnur vidskipti almennt, séu
til pess ad breyting verdi 4 raunverulegum eignarrétti. Vid mat & pvi hvort um
markadsmisnotkun s¢ ad raeda skal, skv. c-lid 8. gr. framangreindrar reglugerdar um

innherjaupplysingar og markadssvik, lita til:

Hvort vidskipti hafa i for med sér breytingar & raunverulegum eignarrétti vidkomandi
fjarmalagernings sem tekin hefur verid til skraningar a skipulegan verdbréfamarkad.*'*

b6 skal tekid fram ad s4 hattur 4 vidskiptum ad pau leidi ekki til breytinga a
raunverulegum eignarrétti getur talist i fullu samremi vid 16g, enda séu fjarfestar a

markadnum upplystir 4 réttan hatt.”"’

Hafi skradir fjarmalagerningar verid seldir innan sému
félagasamstedu, til demis modurfélag selur dotturfélagi, og pess getid i tilkynningu til

verdbréfamarkadar geta vidskiptin ekki talist gefa eda vera til pess fallin ad gefa ranga mynd

219 Apalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidrmdlagerninga, bls. 524.

21T Akvaedid byggist 4 d-1id 4. gr. fyrstu undirtilskipunar MAD.

12 Akvadid byggist 4 e-1id 4. gr. fyrstu undirtilskipunar MAD.

13 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjdrmdlagerninga, bls. 525.

214 Akvadid byggist 4 c-1id 4. gr. fyrstu undirtilskipunar MAD.

30t prp. 12 (2004-2005) Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover (gjennemforing
av markedsmisbruksdirektivet mv.), bls. 57, Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 526 og
Johannes Sigurdsson og bordlfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 357.
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af frambodi, eftirspurn eda verdi vidkomandi fjarmalagerninga, enda er markadnum kunnugt
um atvik ad baki vidskiptunum og grundvéllur verdmyndunar verdur pvi ad teljast 1j0s.*'® bvi
ma telja ad til pess ad su hattsemi ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga sem ekki leidi til
breytingar & raunverulegum eignarrétti vidkomandi gernings geti talist markadsmisnotkun
verdi annad og meira ad koma til. Fari vidskiptin til deemis fram 4 markadsvirdi auk pess sem
pau eru ekki mjog umfangsmikil verdur ad telja litlar likur 4 pvi ad vidskiptin séu pess edlis
ad gefa frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega til kynna. Pannig ma segja ad
peim mun umfangsmeiri og peim mun fjer markadsvirdi sem vidskiptin eru peim mun meiri
likur megi telja & pvi ad vidskiptin gefi eda séu likleg til ad gefa ranga mynd af frambodi,
eftirspurn eda verdi fjarmalagerninga.”’” Vert er ad lita til Kauppingsakeru ESS par sem
akert er fyrir markadsmisnotkun medal annars vegna peirrar hattsemi ad selja mikid magn
hlutabréfa bankans sem bankinn fjarmagnadi ad Ollu leyti. Er par midad vid ad um
umfangsmikil vidskipti hafi verid ad reda sem hafi haft ahrif & verdmyndun vidkomandi
bréfa.'®

A9 setja fram kaup- eda s6lutilbod an pess ad til standi ad lata raunveruleg vidskipti fara
fram getur falid i sér markadsmisnotkun. Tilgangur tilboda veeri i slikum tilvikum einungis sa
ad gefa til kynna mikla eftirspurn eda mikid frambod, eftir pvi hvort um er ad reda kaup- eda

219 ¢
0.

sOlutilbo [ £-1i0 8. gr. reglugerdarinnar segir lita skuli til:

A0 hve miklu leyti tilbod sem gerd hafa verid breyta upplysingum um hagstedasta kaup- eda
sOlutilbod vidkomandi fjarmalagernings sem tekinn hefur verid til skraningar 4 skipulegum
verObréfamarkadi. Einnig er litid til pess hvort upplysingar i péntunarbok, sem markadsadilar
hafa adgang ad, séu dregnar til baka 4dur en tilbod eru afgreidd.”’

bannig ma segja ad sa sem leggur fram tilbod a framangreindan hatt s¢ ad 61lum likindum
einungis ad reyna ad hafa 4hrif 4 skrdd markadsverd fjarmalagerninga. Sonnunarstada getur
p6 verid erfid en helsta visbendingin um misnotkun med pessum hatti er ef adilar draga
tilbod, sem sett hefur verid fram i pontunarbok skipulegra verdbréfamarkada, til baka adur en

pad hefur verid framkvaemt.”*' Hér ma visa til Hrd. 24. mars 2011 (52/2010) par sem sakfellt

*1® Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 357.

17 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidgrmalagerninga, bls. 526-527. Frekari deemi um tilvik par sem
vidskipti fara fram an pess ad eignarréttur breytist raunverulega ma finna i Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med
fiarmalagerninga, bls. 527-530.

*¥ Kauppingsakaera ESS, bls. 14-16 og 33. Sja einnig Landsbankadkzru ESS, bls. 10 og 28-29.

*1% Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tilleg A, bls. 334 og afram og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti
med fjarmalagerninga, bls. 530.

220 Akvadid byggist 4 f-1id 4. gr. fyrstu undirtilskipunar MAD.

21 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidrmdlagerninga, bls. 530.
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var fyrir brot gegn a-lid 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti vegna peirrar
hattsemi ad leggja fram tilbod i lok dags sem viku verulega til haekkunar fra fyrirliggjandi
kauptilbodum, &n pess ad gert hafi verid rad fyrir pvi ad vidskipti yrou af tilbodunum. Talid
var sannad ad gerd tilbodanna hafi einungis verid til ad hafa ahrif 4 dagslokaverd vidkomandi
fjarmalagerninga og var i peim efnum visad til samtala starfsmanna auk pess ad tilbodin voru
einungis sett fram mjog skommu 4dur en markadurinn lokadi.

Vid par adstedur pegar verid er ad reikna ut virdi fjirmalagerninga ma @tla ad audvelt s¢
ad hagnyta sér par adstedur og reyna ad hafa dhrif & verd fjarmalagerninga, ymist til

haekkunar eda leekkunar. [ g-1id 8. gr. reglugerdarinnar segir ad lita skuli til:

A0 hve miklu leyti tilbod eda vidskipti eru framkvemd & eda nalegt peim tima sem
veroutreikningar eru framkvemdir, s.s. vegna markadsverdmetis eda veromyndunar og hafa i
for med sér verdbreytingar sem geta haft dhrif 4 slika utreikninga eda verdmat.**

Sem demi um slikar adstedur er vid frumatbod fjarmalagerninga. P4 eru vidkomandi
fjarmalagerningar bodnir fjarfestum til kaups a tilteknu verdi sem radgjafar viokomandi
utgefanda hafa i samrddi vid utgefanda dkvedid ad sé edlilegt verd. Adilar markadarins eru
ekki 1 6llum tilvikum sammala um hid edlilega verd og pvi getur pad breyst mikid i kjolfar

slikrar utgafu.*>

bPad ma pvi segja ad mikil dvissa riki um verOmyndun fjarmalagernings
skommu eftir ad hann er tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi i fyrsta sinn.***
Um umfjollun um hattsemi sem fallid geeti undir 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. ma visa til
skyrslunnar Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (hér eftir
RSA) um pau vidskipti Kauppings, Glitnis og Landsbankans med eigin hlutabréf sem
greining rannsoknarnefndar Alpingis nadi til, en um pau vidskipti er fjallad i koflum 12.6 og
12.7 i RSA.**’ Er par medal annars fjallad um umfangsmikil vidskipti bankanna med eigin

hluti sem fram féoru med kaupum i porudum vidskiptum,*

sOlu sterri eignarhluta og
fjarmognun vidskiptanna. Rannsdknarnefndin segir ad kaup bankanna 4 eigin hlutabréfum i
porudum vidskiptum hafi verid 1 pvi augnamidi ad halda uppi verdi bréfanna. Pad hefdi ekki

gengid nema unnt veri ad losna vid bréfin med einhverjum hatti, ella yrdi vidkomandi banki

222 Akvadid byggist 4 g-1id 4. gr. fyrstu undirtilskipunar MAD.

¥ Sem nartaekt demi um slikar breytingar mé visa til pess pegar tryggingafélagid VIS var tekid til vidskipta &
almennum markadi. Félagio var tekid til vidskipta pann 24. april 2013 4 genginu 9,22 en vid lokun markada 26.
april 2013 var gengid 9,88.

2% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjdrmdlagerninga, bls. 531.

3 Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 4. bindi, bls. 22-67.

226 vigskiptum 4 verdbréfamarkadi hefur verid skipt i tvennt, p.e. annars vegar pérud vidskipti og hins vegar
tilkynnt vidskipti. Porud vioskipti hafa bein ahrif 4 verdmyndun en tilkynnt vidskipti hafa takmarkadri ahrif &
verdmyndun, sja RS4, 4. bindi bls. 62.
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ad flagga eignarhlut sinum opinberlega. Sala bréfanna hafi farid fram med tilkynntum
vidskiptum 1 storum hlutum, auk pess sem bankarnir hafi i mérgum tilvikum komid ad
fjarmognun slikra vidskipta.””” Um framangreinda hattsemi dregur rannsoknarnefnd Alpingis
pa alyktun ad eigin inngrip bankanna ,,i vidskipti med hlutabréf 1 bankanum hafi ordid til pess
a0 skekkja pa mynd sem paverandi hluthafar Landsbankans h6fdu um verdmaeti hlutabréfa
sinna. Hlutirnir hafi pannig verid taldir verdmeiri en peir voru i raun og nyir hluthafar & peim
tima keyptu hluti 4 of hau verdi.“**® Auk pess segir rannsoknarnefnd Alpingis eftirfarandi um

framangreinda hattsemi:

[...] telur rannsoknarnefnd Alpingis yfirgnefandi likur & pvi ad pau vidskipti bankanna med
eigin hlutabréf sem greiningin nédi til hafi verid framkvemd i peim tilgangi ad gefa misvisandi
upplysingar um eftirspurn eftir hlutabréfunum og hafa pannig ahrif & verd peirra. Umfang
vidskiptanna var svo mikid ad ekki hefdi verid mogulegt ad halda kaupunum til streitu nema
einhver sala keemi 4 méti eda med pvi ad flagga uppsofnudum eignarhlut opinberlega. {
morgum tilvikum veittu bankarnir voldum vidskiptavinum lan 4 hagstedum kjorum og jatnvel
an trygginga til pess ad lidka fyrir slikum solum.”’

[ fyrri maélslid b-lidar 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. er fjallad um pa tegund
markadsmisnotkunar pegar vidskipti eda tilbod tryggja dedlilegt verd eda bua til verd 4 einum
eda fleirum fjarmalagerningum. Upp getur komid st stada ad adili, eda adilar sem vinni
saman, eigi mikid magn af tilteknum fjarmalagerningum eda hafi adgang ad miklu magni
slikra gerninga og séu pannig i godri adstodu til ad hafa ahrif & frambod og eftirspurn, og
pannig verd, viokomandi fjarmalagerninga. bPegar adili er i slikri stddu ma segja ad hann sé i
markadsradandi stodu yfir verdmyndun vidkomandi fjarmalagerninga. Framangreindur b-
lidur 1. t6lul. er beint gegn misnotkun & peirri stddu, og er pannig &tlad ad koma i veg fyrir ad
adili 1 markadsradandi stodu tryggi o6edlilegt verd eda bui til verd sem sé ekki i samraemi vid
edlilega verdmyndun 4 markadi?® [ a-lid 7. gr. reglugerdar nr. 630/2005 um

innherjaupplysingar og markadssvik segir ad eftirfarandi skuli teljast til markadsmisnotkunar:

Hegdun eins eda fleiri adila sem tryggir peim yfirburdastoou vid frambod eda eftirspurn eftir
fjarmalagerningi, sem med beinum eda Obeinum hatti tryggir kaup- eda sdluverd eda skapar
med 6rum hztti 6sanngjérn vidskiptakjor.”!

**" RS4, 4. bindi bls. 63.

*2% RS4, 4. bindi bls. 55.

**> RSA, 4. bindi bls. 65.

200t prp. 12 (2004-2005) Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover (gjennemforing
av markedsmisbruksdirektivet mv.), bls. 57. Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tilleg A, bls. 334 og
afram og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 532.

21 Akvadid byggist 4 fyrsta deemi 2. mgr. c-lidar 2. tolul. 1. gr. MAD.
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Vert er a0 taka fram ad pad eitt a0 einstaklingur sé i markadsradandi stodu, eins og henni
var lyst hér ad framan, gerir pad ekki a0 verkum ad hann verdi sjaltkrafa sekur um
markadsmisnotkun, til pess verour hann ad misnota stddu sina pannig ad hann tryggi 6edlilegt
verd eda bhi til verd 4 einum eda fleirum fjarmalagerningum.”* Sem daemi um slika
misnotkun mé nefna 6l6gmaeta pvingun, myndun nedri marka i verdmyndun og 6hoflegt bil
milli kaup- og s6lutilboda. Ologmaet pvingun felst i ad s sem er i markadsradandi stodu nytir
adstodu sina pannig ad hann pvingar annan adila, sem er skylt ad afhenda eda ad taka 4 moti
tilteknum fjarmalagerningum, til ad afthenda eda taka & moti fjarmalagerningum a réngu verdi.
Myndun nedri marka i verdmyndun felst i pvi ad adili 1 markadsradandi stodu nytir sér stodu
sina til ad koma i veg fyrir ad verd 4 fjadrmalagerningi fari nidur fyrir dkvedin mork. Stadfest
hefur verid af domstoli Evrépusambandsins ad svo um myndun nedri marka geti verid ad
raeda sé pess ekki krafist ad verd fjarmalagerninga haldist stodugt 1 tiltekinn tima. Temprum
verdlaekkunar geti pannig talist til myndunar nedri marka.”>> Ohéflegt bil milli kaup- og
sOlutilboda felst idulega 1 pvi ad milligonguadilar, sem fai greiddar poknanir i samremi vid
verOmun 4 kaup- og solutilbodum, nyti sér markadsradandi stodu sina til ad koma sliku
verdbili 4.** Hér er vert ad lita til Kauppingsakaeru ESS, en par er akart fyrir pa hattsemi,
med umfangsmiklum kaupum 4 eigin bréfum Kauppings, ad koma i veg fyrir eda haegja mjog

4 verdleekkun hlutabréfa bankans pannig ad akvedid golf myndadist.>>

Logmetar astedur
geta verid fyrir framangreindum vidskiptum, til demis ad talid hafi verid vid kaup bréfa ad
pau veru of lagt verOmetin eda liklegt ad pau @ttu eftir ad haekka i verdi eda vegna bpeirra
adstedna ad mikil eftirspurn veaeri eftir hlutabréfunum i meira magni en vidkomandi fjarfestar
hafi séd sér fert ad sxkja sjalfir & markad og pvi hafi peir leitad til bankanna sjalfra um ad
Gitvega hlutina.**°

{ seinni malslid b-lidar 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. kemur fram akvedinn fyrirvari. Par segir
ad tiltekin hattsemi teljist markadsmisnotkun nema s& sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmeli
um pau geti synt fram 4 ad astedur ad baki peim séu logmaetar og ad vidskiptin eda

fyrirmaelin hafi verid 1 samremi vid vidurkennda markadsframkvemd & vidokomandi

skipulegum verdbréfamarkadi. Pott ad fyrirvarann sé ad finna i b-1i0 1. télul. hefur verid 1itid

2 Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tilleg A, bls. 334 og 4fram og Adalsteinn E. Jonsson: Vidskipti
med fjarmalagerninga, bls. 532.

33 EBD, mal C-445/09, ECR 6itgefinn.

2% Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tilleg A, bls. 334 og afram og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti
med fjarmalagerninga, bls. 532-534. Sja nanari Gtskyringar & demum 4 sému bladsidum.

% Kauppingsakaera ESS, bls. 2 og 27-28. Sja einnig Landsbankaakaeru ESS, bls. 2 og 20.

% RSA, 4. bindi bls. 26.
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svo 4 ad hann eigi vid badi a- og b-lidi tolulidarins.”®’ Verdur na reynt ad varpa ljosi 4
roksemdir badi med og 4 moti pvi ad seinni malslidur b-lidar 1. télul. eigi einnig vid um a-1id
1. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti.

[ riti sinu Tulkun lagadkveda segir Robert R. Spand ad ,pegar lagaakvaedi er tilkad
verour lagaleg merking pess ekki radin med pvi ad horfa sjalfstett (og einangrad) til hvers
ords eda hugtaks fyrir sig an nokkurs tillits til heildarmats & texta dkvadisins ad virtu

«238 1

samhengi hans. I sama riti skiptir Robert mati & samhengi akveadis i tvennt, annars vegar

innra samhengi og hins vegar ytra samhengi.”®” Vid mat 4 innra samhengi akvaedis skuli
skoda merkingarfreedilegan ramma 4kveadisins auk pess ad lita til innra og ytra samraemis
akvaedisins, en 1 pvi felst ad lita til annarra dkvaeda innan somu laga (innri samremisskyring)
og annarra lagabalka (ytri samraemisskyring).**” Vid mat 4 ytra samhengi akveedis skuli lita til
l6gskyringargagna, sogulegrar skyringar, markmidsskyringar, talkunar med visan til
meginreglna, edli mals og almennra lagasjonarmida.”*' Vid setningu laga megi xtla ad
markmid l6ggjafans sé frekar pad ad skapa heildstaett og samraemt kerfi efnisreglna i stad pess
gagnsteda. bvi megi ®tla ad réttast s¢ ad tilka einstok akvaedi i lagabalki til samraemis vid
onnur dkvedi somu laga, pannig ad hugtok fai somu efnismerkingu og ad sama skapi ad 6lik

framsetning 16ggjafans leidi til olikra efnisreglna.***

Med hlidsjon af framangreindu mé draga
pa alyktun ad vid tulkun fyrirvara b-lidar 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti
beri ad leitast vid ad komast ad peirri nidurstodu sem leidi til hvad mestrar samfellu og
samraemis 1 efnisreglum laganna, p.e. ad fyrirvarinn eigi vid um bzdi a- og b-1id 1. tolul.
pannig ad hattsemi sem uppfylli skilyrdi fyrirvarans myndi i 6llum tilvikum falla utan 1.
tolul., hvort sem hun hafi annars vegar gefid eda verid til pess fallin ad gefa ranga mynd af
frambodi, eftirspurn eda verdi fjarmalagerninga eda hins vegar tryggt 6edlilegt verd eda btid
til verd & fjarmalagerningum. Auk pess verdur ad telja ad einnig sé¢ unnt ad draga pa alyktun
ad par sem loggjafinn dkvad ad hafa fyrirvarann einungis 1 b-1id 1. t6lul. pa hafi atlun

16ggjatans stadio til pess ad mynda tver mismunandi efnisreglur, p.e. ad fyrirvarinn hafi

adeins att ad na til b-lidar. Pvi er 1jost ad innra samhengi dkvadisins veitir okkur ekki

27 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 535.

2% Robert R. Spané: Tilkun lagadkveeda, bls. 47. Samberileg sjonarmid er ad finna i Armann Snaevarr: Almenn
logfreedi, bls. 425.

% Robert R. Spand: Tuilkun lagadkveeda, annar pattur, bls. 47-59. Til umraeddrar 16gskyringar hefur einnig verid
visad til sem samanburdarskyringar 4n nanari adgreiningar.

9 Robert R. Spané: Tilkun lagadkveeda, annar hluti, bls. 59-92, David bor Bjorgvinsson: Logskyringar, 4. kafla
5. hluta, bls. 114-121 og Jénatan bormundsson: Afbrot og refsiabyrgd 111, bls. 229.

I Rébert R. Spané: Tiilkun lagadkveeda, pridji hluti, bls. 93-276.

2 Rébert R. Spané: Tilkun lagadkveda, bls. 83.
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nagilega afdrattarlausar forsendur svo unnt sé ad taka afstodu til pess hvort fyrirvari b-lidar
eigi einnig vid um a-1id 1. tolul. Verdur nu litid nénar til ytra samhengis akvaedisins.
[ greinargerd sem fylgdi frumvarpi er vard ad 16gum um verdbréfavidskipti kemur fram ad

3.2 Markadsmisnotkun var 48ur

akvaedi 117. gr. sé obreytt frad dkvaeodi 55. gr. laga nr. 33/200
ad finna 1 41. gr. laga nr. 33/2003. Me0 16gum nr. 31/2005 var ordalagi akvaedisins breytt til
samramis vid MAD og akvadid ferdist i 55. gr. I athugasemdum vid framangreindar

breytingar er eftirfarandi tekid fram um fyrirvara b-lidar:

Er petta nymali sem naudsynlegt er talid ad 16gfesta par sem ad baki vidskiptum eda athéfnum,
sem falla samkvaemt ordanna hljédan undir dkvadin, geta legid 16gmetar dstedur sem eru {
samraemi vid vidurkennda markadsframkvemd vidkomandi verdbréfamarkadar. [...] Ekki er
gert rad fyrir ad adrar markadsframkvaemdir en par sem samkvamt ordanna hljédan falla undir
brotalysingu a- og b-lidar 1. tolul. 1. mgr. dkvadisins verdi vidurkenndar.***

Telja ma ad petta ordalag bendi til pess ad 16ggjafinn hafi @tlad fyrirvaranum ad gilda um
baedi a- og b-1id 1. tolul. Auk pess sem fram kemur ad ordalagsbreytingin sé i samraemi vid
MAD.** bad ma pvi segja ad markmid ordalagsbreytingarinnar hafi verid pad ad innleida i
akvadid per efnisreglur sem snia ad markadsmisnotkun og finna ma i MAD-tilskipuninni.
bau 4kvedi tilskipunarinnar sem a- og b- lidir 1. télul. 1. mgr. 117. gr. svara til eru 1. og 2.
mgr. a-lidar 2. t6lul. 1. gr. tilskipunarinnar. Framsetning MAD-tilskipunarinnar er einkar skyr
hvad umreddan fyrirvara vardar, en hann er settur fram i sérstakri malsgrein fyrir nedan pad
sem svarar til 1. tdlul. 1. mgr. 117. gr. hinna islensku laga um verdbréfavidskipti (a-1id 2.
tolul. 1. gr. MAD) pannig ad ljost mé vera ad fyrirvarinn eigi vid um baedi a- og b-1id 1. tolul.

hins islenska markadssvikadkvaedis.>*®

Pad ma pvi draga pa alyktun ad l6ggjafinn hafi tlad
ad lata fyrirvarann gilda um badi a- og b-1id 1. tolul., svo sem gert er i MAD-tilskipuninni
sem innleidd var i islenskan rétt med 16gum nr. 31/2005. Pannig ma segja ad ytra samhengi
akvaedisins bendi eindregid til pess ad fyrirvarinn gildi um bada staflidi 1. t6lul. Hér ma
jafnframt lita til pess 16gskyringarsjonarmids ad skyra beri 16g i samremi vid pjodréttarlegar
skuldbindingar,**’ en ljost er ad pad styrkir pa nidurstodu ad fyrirvarinn gildi um bada staflidi
1. tolul.

bar sem akvadi pau sem um radir eru hatternisreglur sem eru pess edlis ad brot gegn

peim varda refsingu, sbr. 146. gr. laga um verdbréfavioskipti, er auk framangreindra

3 Alpt. 2007, A-deild, bls. 124, sbr. Alpt. 2006-2007, A-deild, bls. 6235.
% Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3697.

3 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3696.

¢ MAD, OJ L 96, 12.4.2003, bls. 16.

7 Armann Snavarr: Almenn 16gfredi, bls. 265.
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sjonarmida um innra og ytra samhengi akvadisins vert ad lita til talkunarreglu refsiréttar.
Tualkunarregla refsiréttar meelir fyrir um ad vafa um hvort hattsemi teljist refsiverd eda falli
undir refsiakvaedi beri ad talka sakborningi i hag.**® Sla ma pvi fostu ad tilkunarregla
refsiréttar styrki enn frekar pau rok sem standi ad baki peirri tilkun ad fyrirvari b-lidar 1.
tolul. eigi einnig vid um pa hattsemi sem fjallad er um i a-lid sama tolulidar. Pad ma pvi segja

1.2* 1 pessu

ad oll 16gfraedileg rok hnigi 1 pa att ad fyrirvarinn gildi um béda staflidi 1. tdlu
sambandi er auk pess vert a0 lita til Hrd. 24. mars 2011 (52/2010) par sem sakfellt var fyrir
brot gegn a-lid 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti en i forsendum démsins fjallar
héradsdomur, sem stadfestur var af Haestarétti, um fyrirvara b-lidar. Af pessu ma pvi draga pa
alyktun ad domurinn hafi talid sér skylt ad lita til fyrirvara b-lidar po um sé ad reda hattsemi
sem falli undir a-1id akvaedisins.

Likt og 40ur segir melir umraeddur fyrirvari um ad falli hattsemi undir verknadarlysingu
a- eda b-lidar 1. t6lul. teljist hin markadsmisnotkun nema adilinn sem &tt hafi vidskiptin eda
gefid fyrirmeli um pau geti synt fram 4 ad astaedur ad baki vidskiptunum séu logmaetar og ad
vidskiptin eda fyrirmaelin hafi verid i samremi vid vidurkennda markadsframkvaemd a
vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi. Umraeddur fyrirvari 4 pvi adeins vid sé¢ peim
skilyrdum fullnagt ad hattsemin hafi verid 16gmet, p.e. ekki i baga vid 16g, og hins vegar hiin
hafi verid { samremi vid vidurkennda markadsframkvaemd.”®  Vidurkennd
markadsframkvaemd er skilgreind i 13. tolul. 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti a
svohljodandi hatt:

Framkvemd sem edlilegt er ad gera rad fyrir ad sé vidhofd & einum eda fleiri
fjarmalamorkudum og Fjarmalaeftirlitid hefur vidurkennt med peim hatti sem kvedid er 4 um i
reglugerd sem sett skal 4 grundvelli 118. gr.””'

f 10. gr. reglugerdar um innherjaupplysingar og markadssvik er ad finna leidbeiningar um
til hvada atrida Fjarmalaeftirlitid skuli lita til pegar metid er hvort um vidurkennda

markadsframkvamd sé ad reda.>?

bar segir medal annars a0 lita eigi til pess hversu gagnsa
vidkomandi markadsframkvaemd sé, hversu mikil ahrif hiin hafi 4 seljanleika verdbréfa og

skilvirkni 4 verdbréfamarkadi, ad hve miklu leyti hiin samraemist vidskiptavenjum er tidkist a

8 Jonatan boérmundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 243-244 og Robert R. Spané: Tulkun lagadkveeda, bls.

405.

*%% Danir hafa auk pess 14tid fyrirvarann gilda um pad sem svarar til 3. tolul. islensku laganna, sja 4. mgr. 38. gr.
laga nr. 855 fra 17. agast 2012 um verdbréfavidskipti (d. lov om vardipapirhandel).

29 Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tillaeg A, bls. 334 og afram.

»1p e. reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

2 Akvadid byggist 4 2. gr. pridju undirtilskipunar MAD.
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vidkomandi verObréfamarkadi og beirrar ahettu sem fylgir henni fyrir traust tengdra
verdbréfamarkada. Afleidingar 16gmetisskilyrdisins eru paer ad hattsemi, sem telja ma i
samraemi vi0 vidurkenndar markadsadferdir, getur ekki talist markadsmisnotkun nema ljost sé

ad umredd hattsemi sé 6l6gmat. >

Med setningu reglugerdar nr. 887/2008 battist nyr
malslidur vid 10. gr. reglugerdarinnar par sem melt var fyrir um ad Fjarmalaeftirlitinu veeri
heimilt ad skilgreina dkvedna hegdun andsteda vidurkenndri markadsframkvaemd med tilliti

til fjarmalastodugleika og adstaedna 4 markadi.”*

Vert er po6 ad taka fram ad pott hattsemi sé
andstaed vidurkenndri markadsframkvemd er ekki par med sagt ad s hattsemi falli auk pess
undir akveedi a- eda b-lidar 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti.”* { raun er pvi 6fugt
farid, pannig ad hattsemi sem fellur undir skilgreiningu markadsmisnotkunar i a- eda b-1i0d 1.
mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti telst markadsmisnotkun nema synt sé fram 4 ad hiin
sé ekki andsted viourkenndri markadsframkvaemd.

[ stuttu mali méa pvi segja ad undir 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti
falli annars vegar su hattsemi ad gera tilbod sem gefa eda eru likleg til ad gefa ranga eda
villandi mynd af frambodi, eftirspurn eda verdi fjarmalagerninga og brengli pannig &hrif
16gmalsins um frambod og eftirspurn. Til demis geti i fyrsta lagi falist i pvi st hattsemi ad
stunda vidskipti vid lokun markada i pvi augnamidi ad hafa ahrif & verd viokomandi
fjarmalagerninga og fegra afkomu félags, til daemis vid uppgjor. [ 60ru lagi s hattsemi ad
stunda mjog mikil vidskipti, midad vid daglega medalveltu umraedds fjarmalagernings, sem
hafi slik 4hrif 4 verd fjarmalagernings ad upplystur fjarfestir taki akvordun um hvort og pa a
hvada verdi hann stundi vidskipti, p.e. marktaek ahrif 4 verd fjarmalagernings. 1 pridja lagi st
hattsemi ad stunda vidskipti sem leidi ekki til raunverulegra breytinga 4 eignarrétti an pess ad
peirri tilkynningarskyldu sem slikum vidskiptum kann ad fylgja sé sinnt. I fj6rda lagi su
hattsemi ad setja fram mikid magn tilboda an pess ad til standi ad vidskipti fari fram og i
fimmta lagi su hattsemi ad stunda vidskipti 4 sama tima og verdmyndun fjdrmalagernings fer
fram med pad ad markmidi ad hafa ahrif 4 verdmyndun gerningsins. { 1. télul. 1. mgr. 117. gr.
laga um verdbréfavioskipti felst hins vegar st hattsemi ad tryggja oOedlilegt verd a
fjarmalagerningum eda bua til verd. I pvi felst til deemis s hattsemi ad pegar adili eda adilar
misnota sér pa adstodu sina ad geta audveldlega haft ahrif 4 frambod, eftirspurn og verd
fjarmalagerninga par sem peir rada yfir miklu magni af tilteknum fjarmélagerningum eda hafa

adgang a0 miklu magni slikra gerninga. Ekkert af pvi sem ad framan er talio telst p6 vera

3 Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tillaeg A, bls. 334 og afram.
2% Reglugerd nr. 887/2008 um breytingu 4 reglugerd nr. 630/2005, um innherjaupplysingar og markadssvik.
3 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fiarmdlagerninga, bls. 540.
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markadsmisnotkun geti s& sem stundad hafi vidskiptin eda gefid fyrirmeli um pau synt fram a
ad vidskiptin hafi verid l6gmat og i samraemi vid vidurkennda markadsframkvaemd.

Einn grundvallarmunur er p6 4 a-lid 1. tolul. annars vegar og b-1id hins vegar. Brot gegn
a-1i0 1. tolul. telst fullframid pegar vidskiptin hafa verid framkvamd eda tilbod sett fram sem
hefur verid eda er liklegt til ad gefa ranga mynd af frambodi, eftirspurn eda verdi
fjarmalagernings.”® Akvaedi b-lidar 1. tolul. 4 hins vegar einungis vid ef synt er fram & ad
oedlilegt verd hafi verid tryggt eda verd baid til.>’ bvi m4 telja ad sonnunarstadan geti verid
toluvert erfidari pegar um er ad reda b-1id en pegar um a-1id er ad raeda, par sem syna parf
fram 4 ad pad verd sem hafi verid lagt til grundvallar hafi verid 6edlilegt eda verdid buid til en
pegar um a-1id er ad reda er negilegt ad syna fram 4 ad vidskipti eda tilbod hafi verid eda séu
likleg til ad gefa ranga mynd. P6 ma telja ad su hattsemi ad tryggja 6edlilegt verd eda ad bua
til verd 4 fjarmalagerninga geti auk pess fallid undir hattsemi a-lidar, p.e. ad gefa ranga mynd
af verdi fjarmalagernings. Pannig er framangreindur munur i raun frekar fraedilegs edlis en

raunhefs.

4.4.3 2. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verobréfavioskipti

2. t6lul. 1. mgr. 117. gr. segir medal annars ad med markadsmisnotkun sé att vid pa hattsemi
ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru & tilbiningi eda par sem notud eru einhver
form blekkingar eda syndarmennsku. Af ordalagi dkvedisins ma telja skyrt ad eina skilyrdi
pess s¢ ad tilbod eda vidskipti hafi farid fram par sem einhver blekking hafi att sér stad, en
engin nanari skyring er a4 pvi gegn hverjum eda hvers konar blekking er askilin. Pad er pvi
ljost ad 2. tolul. er toluvert frabrugdinn peim fyrsta. I fyrsta lagi purfa vidskipti eda tilbod ad
vera bygg0 4 tilbuningi, blekkingu eda syndarmennsku, en ekkert slikt er askilid i 1. tolul., i
o0ru lagi parf tilbod eda vidskipti hvorki ad hafa verid til pess fallin ad hafa dhrif 4 markadinn
almennt né pannig ur gardi gert ad dedlilegt verd hafi verid tryggt, heldur naegir ad blekkingin
hafi verid til stadar og i pridja lagi er engan fyrirvara ad finna sem undanskilur pau vidskipti
sem teljist l0gmaet og 1 samrami vid vidurkennda markadsframkvamd, enda verdur ad telja
slikan fyrirvara oparfan par sem blekkingar i vidskiptum myndu seint teljast til 16gmeetrar
hattsemi sem auk pess geti talist til vidurkenndrar markadsframkvaemdar. Pannig getur
einstaklingur beitt blekkingum 1 vidskiptum med fjarmalagerninga an pess ad pau séu svo

umfangsmikil eda svo fjarri markadsvirdi ad pau séu til pess fallin ad hafa ahrif & framboo,

2% Apalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 520 og Johannes Sigurdsson og Porolfur
Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur,bls. 353.

7 Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tilleg A, bls. 334 og afram og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti
med fjarmalagerninga, bls. 532.
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eftirspurn eda verd fjarméalagerninga.”® b6 er vert ad taka fram ad tolulidirnir geta skarast
pannig ad hattsemi geti talist falla undir bada tolulidina, til deemis st hattsemi ad stunda svo
umfangsmikil vidskipti sem byggjast & blekkingum ad pau séu til pess fallin ad hafa ahrif &
frambod, eftirspurn og verd fjarméalagerninga. I dkzru ESS, dags. 16. febrar 2012, 4 hendur
Hreidari M4 Sigurdssyni, Sigurdi Einarssyni, Olafi Olafssyni og Magniisi Gudmundssyni (hér
eftir Al Thani-dkera ESS) er medal annars dkert fyrir markadsmisnotkun 1 formi
syndarvidskipta annars vegar vegna peirrar hattsemi ad lata pad lita svo Ut ad Al Thani hafi
fjarmagnad kaup 5,01% hlutabréfa Kauppings, eda 37.100.000 hluti, ad 6llu leyti, en pad sem
rétt var ad Kaupping hafi fjarmagnad kaupin. Hins vegar er akert vegna peirrar hattsemi ad
dylja eignarhald Olafs Olafssonar & hluta framangreindra bréfa med vidskiptafléttu sem gerdi
pad ad verkum ad Olafur nyti i raun badi hagnadar og baeri dheettu af bréfunum.” Auk pess
sem visad er til pessa lidar i Landsbankadkaeru ESS vardandi pa hattsemi dkardu ad hafa 14tio
pad lita pannig 0t ad tiltekin vidskipti hafi farid fram pegar ekki hafi verid titséd um hvort og
pa hvernig vidskiptin yrou fjarmognud. >

Af ordalaginu ,,einhver form blekkingar eda syndarmennsku® mé draga pa alyktun ad allar
tegundir blekkingar geti fallid undir akvadid. Almennt mé segja ad blekking geti verid
margskonar. Blekkingin geti vardad atkvik 6had pvi hvenaer pau eigi sér stad, um stadreyndir,
menn eda hluti og um huglaega afstodu annars manns. Med hlidsjon af edli og markmiodi
markadsmisnotkunardkvedisins verdur ad telja ad ekki verdi gerd krafa um ad blekkingin
beinist ad einhverjum nanar tilgreindum adila. Blekkingin getur pannig beinst almennt ad
adilum markadarins, til demis med peirri hattsemi ad setja fram mikid magn tilboda &n pess
ad til standi ad vidskipti fari fram, eda ad einhverjum afmarkadri hopi einstaklinga, til demis
med bpeirri hattsemi ad kaupa fjarmdlagerninga, hafa &hrif & verd vidkomandi
fjarmalagernings til deemis med misvisandi fjarmalaradgjof og selja svo & ny pegar verd hefur
hakkad.

begar 2. t6lul. 1. mgr. 117. gr. kemur til greina getur til deemis verid um ad reda vidskipti
par sem raunverulegri eignaradild er haldid leyndri, til deemis pegar stundud eru vidskipti
milli tveggja 16gadila sem eru i eigu sama einstaklingsins eda vidskipti einstaklinga og/eda
16gadila sem hafa mikil stjérnendatengsl, og pegar 16gd eru fram kaup- eda solutilbod med

pad ad markmidi ad gefa ranga mynd af frambodi eda eftirspurn tiltekins fjarmalagernings,

2% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fiarmdlagerninga, bls. 541.

% Akaera ESS, dags. 16. febraar 2012, 4 hendur Hreidari Ma Sigurdssyni, Sigurdi Einarssyni, Olafi Olafssyni og
Magntisi Gudmundssyni (hér eftir Al Thani-akera ESS), bls. 1-2.

260 [ andsbankadkzra ESS, bls. 10-11 og 30-31.
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p.e. ad setja fram tilbod 4n pess ad til standi ad vidskipti fari fram.*®' Hér er vert ad lita til
Kauppingsédkeru ESS en par er akert fyrir brot gegn 2. tdlul. 1. mgr. 117. gr. um
markadsmisnotkun, medal annars vegna peirrar hattsemi akerdu ad selja med premur
vidskiptum mikid magn hlutabréfa (25.700.000, 5.000.000 og 17.849.500 hluti) sem
Kaupping fjarmagnadi ad ollu leiti einungis med vedi i bréfunum sjalfum en lata pad lita svo
Gt ad kaupendur hafi lagt til fé til kaupanna og beeru fulla markadsahattu.”*> Akert er fyrir
sambarilega hattsemi i Landsbankadkeru ESS, p.e. vegna peirrar hattsemi ad selja mikid
magn hlutabréfa (250.000.000 hluti) sem Landsbankinn fjarmagnadi ad 6llu leyti einungis
med vedi i bréfunum sjalfum auk allsherjarveds i stofnfjarhlutum kaupanda i Byr sparisjodi
en lét pad lita pannig ut ad kaupendur hafi lagt til fé til kaupanna og baru fulla
markadsahzattu.”’

Ljost er ad 1 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti felst akvedin blekking i
pvi edli hattseminnar a0 gefa eda vera til pess fallin ad gefa ranga mynd af frambodi,
eftirspurn eda verdi fjarmalagernings. Jafnframt felst akvedin blekking i 3. tolul. 1. mgr. 117.
gr. um utbreidslu rangra upplysinga, sem fjallad verdur nanar um i nasta kafla. b6 er 1jost ad
badi i 1. og 3. tolul. er su blekking sem felst i dkvaedunum mun afmarkadri en st blekking
sem til parf svo Oll skilyrdi verknadarlysingar 2. tolul. verdi talin uppfyllt, pannig fellur
einungis st blekking undir 1. tolul. sem felst i peirri hattsemi ad setja fram tilbod eda eiga
vidskipti sem eru til pess fallin ad gefa frambod, eftirspurn og verd fjarmalagerninga ranglega
til kynna og su blekking sem & vid um 3. tolul. getur einungis verid folgin i rongum
upplysingum. Medal annars af pessari astedu ma telja ad pessi tegund markadsmisnotkunar
s¢ st tegund markadsmisnotkunar sem eigi hvad mest sameiginlegt med fjarsvikum, einkum
fjarsvikum gegn almenningi.

Um hattsemi sem telja meetti ad fallid geeti undir 2. télul. 1. mgr. 117. gr. ma visa til
umfjollunar um RS4 1 kafla 4.4.1 hér ad framan auk umfjollunar i kafla. 4.4.4 um dreifingu

rangra og misvisandi upplysinga.

201 pau] Kriiger Andersen og Nis Jul Clausen: Borsretten II, bls. 391. Sja til deemis Ufr. 2001, bls. 578, en par var
madur demdur fyrir markadsmisnotkun vegna peirrar hattsemi ad hafa att vidskipti vid sjalfan sig i gegnum hin
ymsu félog sem hann ymist atti alfarid sjalfur eda stjornadi sem framkveemdastjori.

“62 Kauppingsakara ESS, bls. 14-16 og 33-35.

*% L andsbankaakaera ESS, bls. 10 og 28-29. Hér ma einnig lita til Hérd. Rvk. 3. desember 2003 (S-1635/2003)
par sem sakfellt var fyrir markadsmisnotkun m.a. vegna peirrar hattsemi ad hafa keypt i nafni medakarda bréf i
Kogun og sama dag 14tid verdbréfamidlara setja bréfin a sélu a genginu 15 og ad pvi loknu tekid tilbodinu sjalfur
f.h. fjarvorslupega hans. Domur pessi féll i gildistid eldri laga en hefur po, ad mati hofundar, pydingu fyrir
umfjéllunina.
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4.4.4 1. malsl. 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavioskipti
[ fyrri malslid 3. t6lul. 1. mgr. 117. gr. segir ad til markadsmisnotkunar teljist medal annars st
hattsemi ad dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar
eda misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga, enda hafi sa sem dreifdi
upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru rangar eda misvisandi. Pad er pvi
lj6st ad svo akvadinu verdi beitt verdur i fyrsta lagi ad vera til stadar einhver dreifing
upplysinga, 1 60ru lagi verda par upplysingar sem dreift var ad gefa eda vera liklegar til ad
gefa rangar eda misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga og i pridja lagi
er gerd krafa um ad sé sem dreifdi upplysingunum hafi verid grandvis um edli upplysinganna.
[ akvaedinu er ekki sett fram skilyrdi um lagmarksdreifingu, p.e. dreifing til einhvers
lagmarksfjolda folks. I 1. mgr. 24. gr. hofundalaga, nr. 73/1972, segir ad dreifing
hofundarverks sé ad gera pad adgengilegt fjolda manns. { 4. gr. laga um matvali, nr. 93/1995,
segir ad dreifing matvela sé hvers konar flutningur, frambod og afhending, p.m.t.
innflutningur, utflutningur og sala 4 matvaelum. I islenskri ordabok er sognin ad dreifa
skilgreind sem su hattsemi ad 1) tvistra, sundra eda koma e-u 4 dreif, p.e. dreifa einhverju eda
dreifa ar einhverju, 2) dreifa e-n blodi eda 3) koma voru til vidtakenda (verslana) & ymsum
stodum.”** Af ordalagi 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti er ekki ad sja ad
16ggjafinn hafi tlad sér ad takmarka hugtakid vid dreifingu til fleiri en eins adila, likt og
16ggjafinn hefur gert pegar hann hefur talid pess porf, sbr. 1. mgr. 24. gr. hofundalaga. Telja
verdur a0 @skilegast s¢ ad leggja til grundvallar pa skilgreiningu sagnarinnar ad dreifa ad hiin
s¢ ekki takmorkud vid dreifingu til fleiri en eins adila og pvi ma telja fullnegjandi ad
upplysingum sé dreift til eins einstaklings, enda sé 68rum skilyrdum akvadisins fullnaegt.*®
Af ordalagi athugasemda vid 41. gr. frumvarps er sidar vard ad logum nr. 33/2003, sem
nugildandi markadsmisnotkunardkvadi byggist 4, méa draga pa alyktun ad dreifing upplysinga
eda ordroms purfi ekki ad vera 4 sérstoku formi, dreifing geti pannig til demis verid ummeeli i
fjolmidlum eda & Internetinu.”®® Af ordalagi akvaedisins metti lita svo 4 ad einungis veeri
refsivert ad dreifa upplysingunum, hins vegar hefur verid litid svo 4 ad unnt sé ad refsa fyrir
Obeint athafnaleysi i pessum efnum. bPad var nidurstada Bejarpings Ballerup i Danmorku |

domi fra 31. januar 2006 par sem framkveaemdastjori, solustjori og fjarmalastjori tiltekins

264 Ritstj. Arni Bédvarsson: [slensk ordabék, bls. 144.

263 peer Schaumburg-Miiller og Erik Werlauff: Bors- og kapitalmarkedsret, bls. 508 og Werlauff og Moalem:
Veerdipapirhandelsloven med kommentarer, bls. 413.

266 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1569.
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félags voru medal annars demdir fyrir markadsmisnotkun fyrir vanrekslu 4 ad leidrétta
rangar upplysingar er birtust i afkomutilkynningum félagsins sem peir hofou vitneskju um ad
veeru efnislega rangar en hofou hins vegar ekki utbuid sjalfir.>®’

Svo unnt sé ad refsa fyrir 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti verda paer
upplysingar sem dreift er ad vera efnislega rangar eda misvisandi. Augljoslega ma telja
audveldara ad syna fram 4 ad upplysingar séu rangar en ad syna fram 4 a0 par séu misvisandi.
Mat & pvi hvort upplysingar teljist misvisandi byggist & hlutlegu mati & pvi hvort lita megi
svo 4 ad liklegt sé ad fjarfestar misskilji efni upplysinganna og leggi par af leidandi rangt mat
4 frambod, eftirspurn eda verd nanar tiltekinna fjarmalagerninga.*®® Upplysingar geta badi
verid rangar eda misvisandi vegna pess sem fram kemur i vidkomandi upplysingum og vegna
pess sem ekki kemur fram i peim. Pannig getur adili gerst sekur um dreifingu rangra eda
misvisandi upplysinga vegna vanrekslu 4 ad upplysa um atridi sem telja ma fjarfestum

269

mikilvaeg svo peir fai rétta mynd af heildaradstedum.”™ bar upplysingar sem um radir geta

badi vardad fjarmalagerningana beint og oObeint, p.e. upplysingar um fjarmalagerningana

sjalfa eda visbendingar um p4, til deemis utgefendur peirra.>”

Vert er ad taka fram ad gera
verdur greinarmun 4 pvi pegar efnislega rongum eda misvisandi upplysingum er dreift og
pegar reynt er ad leggja mat 4 framtidarhorfur ut fra tilteknum formerkjum. Akvadinu um
bann vid markadsmisnotkun verdur pvi ekki beitt um pé hattsemi einstaklinga ad velta fyrir

sér hugsanlegri proun markadarins.””!

bar sem akva0id gerir ekki krofu um ad upplysingarnar
komi fré einhverjum sérstokum adila ma atla ad pad skipti ekki mali hver pad er sem dreifir
hinum réngu eda misvisandi upplysingum. P6 verdur ad telja ad gerdar séu meiri krofur til
upplysinga sem eru pess edlis ad hafa aukin ahrif, til deemis upplysingar sem koma fréa stjorn
eda starfsmonnum utgefanda, innherjaupplysingar eda upplysingar 1 Utbods- og
skraningarlysingum.?’* Ekki er gerd krafa um ad byggdar hafi verid akvardanir 4 vidkomandi
upplysingunum, einungis ad per hafi verid rangar eda misvisandi. Refsineemi verknadarins er
pvi ekki bundid vid pau ahrif sem upplysingarnar gaetu haft eda eru til pess fallnar ad hafa

heldur pa hattsemi ad upplysingunum sé dreift.>”?

27 Paul Kriiger Andersen og Nis Jul Clausen: Borsretten II, bls. 389 og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med

fiarmalagerninga, bls. 544-545.

28 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjdrmdlagerninga, bls. 548.

29 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidrmdlagerninga, bls. 548.

% Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 494. Werlauff og Moalem: Verdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 413 og Folketingstidende 2004-2005 (1. samlig), Tilleeg A, bls. 334 og afram.

! Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 361.

22 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 551.

7 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidrmdlagerninga, bls. 546.
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A0 lokum er sett pad skilyrdi fyrir refsinemi verknadarins ad s& adili sem dreifdi hinum
rongu eda misvisandi upplysingum hafi vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru rangar eda
misvisandi. Petta skilyrdi gerir pad ad verkum ad einstaklingur sem midlar upplysingum sem
hann telur raunverulega réttar gerist ekki sekur um markadsmisnotkun poétt upplysingarnar
reynist rangar. Grandsemisskilyrdid kemur pannig i veg fyrir ad margir adilar gerist sekir um
markadsmisnotkun med akvedinni kedjuverkun, til demis ef grandsamur adili, A, dreifir
rongum upplysingum um tiltekinn fjdrmalagerning til B. B telur upplysingarnar vera réttar og
midlar peim afram til C og svo koll af kolli. Grandsemisskilyrdid kemur i veg fyrir ad B teljist
hafa gerst sekur um markadsmisnotkun. I deminu er pad pannig adeins A sem hefur brotid
gegn akveaedi 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verobréfavidskipti, enda er hann s eini sem
gerdi sér grein fyrir pvi, eda matti gera sér grein fyrir pvi, ad upplysingarnar voru efnislega
rangar.

Vardandi umfjéllun um hattsemi sem fallid geeti undi 3. t6lul. 1. mgr. 117. gr. ma visa til
RSA vardandi kynningu peningamarkadssjoda rekstrarfélaga Kauppings, Glitnis og
Landsbankans, en um pa starfsemi er fjallad i kafla 14.8 i RS4.*™* Bdi er fjallad um almenna
kynningu sj6danna sem og kynningu peirra fyrir einstokum fjarfestum. Sjodirnir hafi verid
kynntir almenningi sem ahettulausir eda mjog ahattulitlir. Kynningarefni hafi po ekki fullyrt
ad um ahattulausa fjarfestingu hafi verid ad raeda en i tolvupostsamskiptum starfsmanna,
badi innbyrdis og milli peirra og vidskiptamanna, hafi verid fullyrt ad um ahattulausa
fjarfestingu veri ad reda auk pess sem fjarfesting 1 sjoonum hafi verid borin saman vid
notkun hefdbundins innlansreiknings og ad einhverju leyti likt vid slikan reikning.*”> Vakin er
sérstok athygli 4 tilteknu tolvubréfi par sem starfsmadur melir fremur med innlansreikningi
en peningamarkadsbréfum og segir rannsoknarnefndin ad svo virdist sem um kunningja

starfsmanns sé ad rxda.’’

Af framangreindu ma draga pa alyktun ad kynning
peningamarkadsbréfa hafi ekki verid i goori trd. RannsOknarnefndin segir ad kynning &
peningamarkadssjodum hafi verid mjog villandi i morgum tilvikum og tekur nefndin fram ad
,»[flullyrdingar um ad fjarfestingarsjodir séu ahettulitlir eda ahattulausir standast vitaskuld
ekki“.*”” Hér er auk pess vert ad lita til Al Thani-akeeru ESS en par er dkert fyrir
markadsmisnotkun vegna peirrar hattsemi ad hafa dreift, 1 fréttatilkynningu til

Kauphallarinnar og vidtolum vid fjélmidla i kjolfarid, fréttum og upplysingum sem gafu eda

voru liklegar til a0 gefa rangar eda misvisandi upplysingar um hlutabréfavidskipti nénar

™ RSA, 4. bindi, bls. 207-209.

7 RSA, 4. bindi, bls. 207. Sja deemi um fullyrdingar starfsmanna um &hzttuleysi sjodanna 4 bls. 207-208.
7% RSA, 4. bindi, bls. 208.

77 RSA, 4. bindi, bls. 209.
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tiltekins fjarfestis vid Kaupping banka. Akerdu hafi vikid ad pvi ad fjarfesting sem si er
framan greinir hafi verid til pess fallin ad styrkja bankann mikid auk pess sem hin hafi
endurspeglad hversu traustur bankinn hafi pott. Akaerdu hafi einnig vikid ad pvi ad ekki vari
oedlilegt ad telja ad fleiri samberilegir fjarfestar myndu fylgja i kjolfarid. En raunin hafi verid

st ad bankinn hafi fjarmagnad kaupin og borid markadsahzattu af peim ad mestu leyti.>”®

4.4.5 2. malsl. 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavioskipti

[ seinni malslid 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti er sérstaklega fjallad um
dreifingu fj6lmidlamanna & upplysingum sem gefa eda eru liklegar til ad gefa rangar eda
misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga. Par segir ad begar
fjolmidlamenn midli slikum upplysingum 1 krafti starfs sins beri a0 meta upplysingamidlunina
med hlidsjon af gildandi reglum um starfsgrein peirra, svo fremi sem peir hafi hvorki hlotid
avinning né hagnast af midlun vidkomandi upplysinga med beinum eda obeinum haetti.
akvadinu endurspeglast st malamidlun sem felst annars vegar i pvi ad fjolmidlaménnum,
sem upplysingamidlurum samfélagsins, s¢ veitt pad tjaningarfrelsi sem starf peirra krefst, og
hins vegar 1 mikilvaegi pess ad upplysingar sem varda fjarmalagerninga & einhvern hatt séu

réttar.>”’

Pvi hefur verid haldid fram af fredimonnum ad pad s¢ einmitt vegna edlis pessarar
malamidlunar sem gaeta verdi hofs 1 beitingu markadsmisnotkunardkvaedisins gegn
fjolmidlamoénnum.**® Svo akveaedinu verdi beitt parf nokkrum skilyrdum ad vera fullnagt.
fyrsta lagi parf a0 vera um fjolmidlamann ad raeda, i O60ru lagi parf viokomandi
fjolmidlamadur ad midla einhverjum upplysingum og pad i krafti starfa sins og 1 pridja lagi
ma vidkomandi fj6lmidlamadur ekki hafa hlotid avinning eda hagnast af midlun vidkomandi
upplysinga med beinum eda Obeinum hetti. PO pessi prju skilyrdi séu uppfyllt og
malslidurinn eigi pannig vid um tiltekna hattsemi pydir pad ekki ad hattsemin falli sjaltkrafa
utan skilgreiningarinnar um markadsmisnotkun, heldur einungis pad ad vid mat & hattseminni
eigi ad hafa hlidsjon af peim reglum er gildi um pa starfsgrein sem sa fjolmidlamadur er
dreifdi upplysingum tilheyrir.

Til ad varpa frekara 1josi 4 inntak pessa malslidar parf pvi ad afmarka ndnar hvad felst i
hugtakinu fjéImidlamadur. 1 16gum um fjolmidla nr. 38/2011 segir i 13. tolul. 2. gr. ad

fj6lmidill sé hvers konar midill sem med reglubundnum hetti midlar til almennings efni er

Iytur ritstjorn. Til fjolmidla teljist medal annars dagbl6d og timarit, d&samt fylgiritum peirra,

%75 Al Thani-dkeera ESS, bls. 3-4.

" Paul Kriiger Andersen og Nis Jul Clausen: Borsretten II, bls. 388 og Folketingstidende 2004-2005 (1.
samlig), Tilleg A, bls. 334 og afram.

%0 paul Kriiger Andersen og Nis Jul Clausen: Borsretten II, bls. 388.
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netmidlar, hlj6d- og myndmidlar og adrir sambearilegir midlar. I athugasemdum med
frumvarpi er vard ad framangreindum 16gum segir ad hugtakid nai yfir hina ymsu midla svo
framarlega sem ritstjorn s¢ fyrir hendi. Inntak hugtaksins ritstjorn hafi pvi afgerandi pydingu i
pessu sambandi. Hugtakid ritstjorn er skilgreint i 34. tolul. 2. gr. sému laga 4 pann veg ad i
ritstjorn felist stjorn 4 vali og skipan pess efnis sem midlad er. 1 riti sinu Fjolmidlaréttur segir
Pall Sigurdsson ad hugtakid fjolmidlamadur sé notad um starfsfolk fjolmidils, auk pess sem
hann tekur fram ad athafnasvidid sé badi vidtzkt og fiélbreytilegt.”® Pad ma pvi segja ad
fjolmidlamadur sé einstaklingur sem starfar hjd einhvers konar midli, sem med reglubundnum
hatti midlar til almennings efni er lytur ritstjorn, p.e. stjorn & vali og skipan pess efnis sem
midlad er.

Med ordalaginu ,,i krafti starfs sins* er att vio pa hattsemi fjolmidlamanns, eins og hann er
skilgreindur hér ad framan, ad gegna stérfum sinum, p.e. bladamadur sem skrifar bladagrein
eda sjonvarpsfréttamadur sem segir fréttir i sjonvarpi. Annars konar upplysingamidlun sem
fellur utan vio starf vidkomandi fjolmidlamanns, til demis bloggfersla eda tutbreidsla
ordroms, ma @tla ad falli utan vid seinni malslid 3. t6lul. Malslidnum er pannig &tlad ad veita
pad svigrim sem fj6lmidlamenn purfa til ad sinna peim stérfum sinum ad midla upplysingum
til almennings 4n pess ad eiga pess von ad gerast sekir um refsiverda hattsemi,”*> enda ma
telja pad naer utilokad fyrir fjolmidlamenn ad sannreyna ad allar per upplysingar sem peir fa
vegna starfa sins séu hvorki rangar né misvisandi.*’ bad mé pvi segja ad malslidurinn tengist
ekki einstaklingnum sem slikum heldur starfinu.

AJ lokum er pad skilyrdi fyrir beitingu pessa sérakvedis 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. um
fjolmidlamenn ad s sem dreifdi peim upplysingum er um radir hljoti hvorki avinning né
hagnist af midlun vidkomandi upplysinga med beinum eda dbeinum hatti. Pannig getur pad
talist varhugavert fyrir fjolmidlamenn ad midla upplysingum um félag sem peir hafi beinna
eda Obeinna hagsmuna ad geta, til deemis sem hluthafar, enda verdur einnig ad telja pad
brjota i baga vid sidareglur Bladamannafélags fslands.*®* Verdi fjolmidlamenn taldir hafa
hagnast eda hlotid avinning, hvort sem pad sé¢ beint eda Obeint, af dreifingu rangra eda
misvisandi upplysinga i krafti starfa sins 4 framangreind sérregla ekki vid og lita ber &

vidkomandi likt og hvern annan einstakling sem ekki er fjolmidlamadur,”™® enda eiga rok

21 pall Sigurdsson: Fjslmidlaréttur, bls. 20.

82 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjdrmdlagerninga, bls. 553.

%3 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur, bls. 363.

8 Adalsteinn E. Sigurdsson: Vidskipti med fjdrmdlagerninga, bls. 554.

50t prp. nr. 12 (2004-2005) Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre lover
(gjennomforing av markedsmisbruksdirektivet mv.), bls. 56.
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pessarar sérreglu um fjolmidlamenn, p.e. ad vernda tjaningarfrelsi og pa sérstoku stodu
fjolmidlamanna sem upplysingamidlara samfélagsins, ekki lengur vid.”*

bott 6llum skilyrdum sérreglu dkvadisins um fjolmidlamenn hafi verid fullnaegt gerir pad
ekki ad verkum ad einstaklingur teljist sjaltkrafa ekki hafa gerst sekur um markadsmisnotkun
heldur leidir pad til pess ad lita beri til peirra reglna sem gilda um starfsgrein vidkomandi

7

einstaklings,”™ til damis sidareglur Bladamannafélags Islands og innri starfsreglur

vidkomandi fjolmidils, vid mat & pvi hvort um markadsmisnotkun sé¢ ad rada.”™

4.5 Andlag markadsmisnotkunar

4.5.1 Hugtakio fjarmalagerningur

[ 115. gr. laga um verdbréfavidskipti er fjallad um pa fjarmalagerninga sem
markadsmisnotkunarakvaedid tekur til. Adur en fjallad verdur um inntak 115. gr. laganna
verdur fjallad um hugtakid fiarmdlagerning. 1 2. tolul. 1. mgr. 2. gr. er ad finna skilgreiningu
a hugtakinu fjarmalagerningi i atta staflioum.

[ a-1id er fjarmalagerningur skilgreindur sem pau framseljanlegu verdbréf sem unnt er ad
eiga vidskipti med 4 fjarmalamarkadi, ad undanskildum greidsluskjolum, svo sem hlutabréf i
fyrirtekjum, skuldabréf eda skuld & verdbréfaformi og 6nnur verdbréf sem veita rétt til ad
kaupa eda selja verdbréf eda leida til uppgjors i reidufé sem raedst af verdbréfum,
gjaldmidlum, voxtum eda avoxtunarkrofum, hravorum eda Odrum visitolum eda
melikvordum. Verdbréf hafa verid skilgreind sem ,,hvers konar framseljanleg krofuréttindi til
peningagreidslu eda igildis hennar, svo og framseljanleg skilriki fyrir eignarréttindum ad 6dru
en fasteign eda einstokum lausafjarmunum®.*® Hlutabréf eru pau bréf sem gefin eru ut til
hluthafa af hlutafélogum til sénnunar fyrir peim hlut sem vidkomandi hluthafi 4 i félaginu.*”
Skuldabréf er skrifleg yfirlysing par sem utgefandi vidurkennir einhlida og skilyrdislaust

skyldu sina til ad greida akvedna peningagreidslu.”' Verdbréf sem veita rétt til ad kaupa eda
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Paul Kriiger Andersen og Nis Jul Clausen: Borsretten I, bls. 389.

Peer Schaumburg-Miiller og Erik Werlauff: Bors- og kapitalmarkedsret, bls. 515.

28 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3698. Sja til demis reglur um fréttir og dagskrarefni tengt peim i
Rikisutvarpinu og Fréttamadurinn-handbok sem nalgast ma a vefsidu Rikisutvarpsins, ruv.is. Sidareglur
Bladamannafélags Islands ma finna 4 sidavef heimasidu félagsins, http://www.press.is/index.php/sidhavefur.

2 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 5248, sbr. bls. 5128, Pall Hreinsson: Vidskiptabréf, bls. 58, Adalsteinn E.
Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 73 og Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfrediordabok med skyringum,
bls. 482.

%0 Stefan Mar Stefansson: Hlutafélog, einkahlutafélog og fidgrmalamarkadir, bls. 169. Adalsteinn E. Jonasson:
Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 77 og Ritstj. Pall Sigurdsson: Légfrediordabok med skyringum, bls. 192.
Sja nanari umfj6llun um hvers konar hlutabréf falla undir akvedid er i Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med
fiarmalagerninga, bls. 77-80.

! Pall Hreinsson: Vidskiptabréf, bls. 30, Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidrmdlagerninga, bls. 80 og
Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfrediordabok med skyringum, bls. 403. Néanari afmorkun & hvad falli undir hugtakiod
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selja verdbréf eda leida til uppgjors i reidufé sem redst af verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum
eda avoxtunarkrofum, hravorum eda O0rum visitblum eda meelikvoroum eru i raun
framseljanlegar afleidur. Afleidur eru samningar sem innihalda uppgjorsakvaedi sem
grundvallast 4 breytingu einhvers pattar &4 akvednu timabili, svo sem vaxta, gengis gjaldmidla,

’ , ;e ge . 292
verdbréfaverds, verdbréfavisitolu eda hraveros.

[ pessum fyrsta flokki fjarmélagerninga
falla pvi pau framseljanlegu krofuréttindi til peningagreidslu eda igildis hennar, svo og
framseljanleg skilriki fyrir eignarréttindum ad 0O0ru en fasteign eda einstokum
lausafjarmunum, ad undanskildum greidsluskjolum, svo sem pau bréf sem gefin hafa verid ut
i félogum sem starfa samkvaemt 16gum nr. 2/1995 um hlutafélog, skriflegar yfirlysingar par
sem utgefandi vidurkennir einhlida og skilyrdislausa skyldu sina til greidslu ékvedinnar
peningagreidslu og samningar sem innihalda uppgjorsakvaedi sem byggir 4 breytingu einhvers
pattar 4 akvednu timabili.

[ b-1id eru fjarmalagerningar skilgreindir sem peningamarkadsskjol, svo sem rikisvixlar,
innlansskirteini og vidskiptabréf ad undanskildum greidsluskjolum. I greinargerd er fylgdi
frumvarpi er vard ad logum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti segir ad med
peningamarkadsskjolum sé ,,att vio pa flokka gerninga sem vidskipti fara venjulega fram med
a peningamarkadi. Sem demi ma nefna rikisvixla, innlansskirteini og vidskiptabréf ad
undanskildum greidsluskjolum*.*”> Auk pess er ad finna tUtskyringar a4 pvi hvad teljist
peningamarkadsbréf i 1. gr. reglna Sedlabanka Islands nr. 373/2008 um bindiskyldu. bar eru
peningamarkadsbréf skilgreind sem ,,markadsbréf sem utgefin eru af fjarmalafyrirtekjum og
hafa mikid lausafjargildi vegna pess ad verslad er med pau & peningamoérkudum (p.e.
morkudum par sem velta er mikil og fjarhaedir eru hdar og haegt er ad breyta bréfum an mikils
fyrirvara og med litlum tilkostnadi i reidufé og bréf & slikum markadi eru olikleg til ad
gjaldfalla og bera Overulega vaxtadhattu) par sem patttakendur eru adallega

fjarmalastofnanir.
[ c-1id eru fjarmalagerningar skilgreindir sem hlutdeildarskirteini. I 8. tolul. 2. gr. laga nr.

128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi eru hlutdeildarskirteini

skilgreind sem peir fjarmalagerningar sem eru stadfesting 4 tilkalli allra peirra sem eiga

,skuldabréf eda skuld i verdbréfaformi® ma finna i Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls.
80-82.

2 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 5248, sbr. 5128, Pall Hreinsson: Vidskiptabréf, bls. 59-60, Adalsteinn E.
Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 82 og Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfrediordabok med skyringum,
bls. 10. Nanari umfj6éllun um afleidur ma finna i Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls.
82-84.

23 Alpt. 2007, A-deild, bls. 124, sbr. Alpt. 2006-2007, A-deild, bls. 6174 og Ritstj. Pall Sigurdsson:
Logfreediordabok med skyringum,bls. 323.
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hlutdeild i sj6odi um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild hans til verdbréfaeignar
sj60sins. >

[ d-lid eru fjarmalagerningar skilgreindir sem valréttarsamningar, framtidarsamningar,
skiptasamningar, framvirkir vaxtasamningar og adrar afleidur sem byggjast & verdbréfum,
gjaldmidlum, avoxtunarkréfum, 60rum afleidum, fjarhagslegum visitolum eda fjarhagslegum
vidmidum sem gera ma upp efnislega eda med reidufé. Valréttarsamningar (kaup- og
sOlusamningar) fela pad i sér ad kaup- eda soluréttarhafi 4 rétt 4 ad kaupa eda selja, hvort sem
vid 4, tiltekin verdmaeeti (andlag), til demis hlutabréf, skuldabréf o.fl., & tilteknu timamarki
(lokadegi) eda innan tiltekinna timamarka (gildistima valréttar) & fyrirfram dkvednu verdi

> Framtidarsamningar eru samberilegir valréttarsamningum ad pvi

(valréttargengi).
undanskildu ad i framtidarsamningum er um ad reda skyldu til ad kaupa eda selja verdomaeti
en ekki einungis rétt. Framtidarsamningar eru auk pess mjog likir framvirkum samningum
sem fjallad verdur um hér & eftir ad pvi undanskildu ad framtidarsamningar eru stadladir
samningar sem skradir eru i kaupholl og verdmati peirra reiknad med reglubundnu
millibili.**® Skiptasamningar eru samningar pess efnis ad samningsadilar greidi hvor 6drum
fjarhad sem taki mid af breytingum 4 hvoru vidmidinu fyrir sig & samningstimanum. bPannig
skiptast samningsadilar 4 greidslum sem taka mid af breytingum 4 peim vidmidum sem
samningurinn byggir 4, til deemis voxtum eda gengi gjaldmidla.*”’ Framvirkir samningar eru
sambarilegir framtidarsamningum ad pvi leyti ad adili hefur ekki rétt & ad kaupa eda selja
tiltekin verdmeeti heldur er honum skylt ad gera pad. Slikir samningar eru ymist nyttir til
spakaupmennsku eda i pvi markmidi ad eyda ut dhaettu i vidskiptum, auk pess ad vera nyttir
til fjdrmognunar. Framvirkir samningar eru almennt sérhannadir fyrir hvern og einn
vidskiptavin og pannig snidnir til ad na pvi markmidi sem adilar steftna ad. Framvirkir

vaxtasamningar eru ,,afleidusamningar sem kveda 4 um vaxtavidmidun yfir dkvedid timabil,

og reiknast vextir af fyrirfram dkvedinni grundvallarfjarhaed, sem ekki kemur til greidslu .

9% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 86 og Ritstj. Pall Sigurdsson: Ligfiwdiordabdk

med skyringum, bls. 194.

295 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 5248, sbr. bls. 5128, Pall Hreinsson: Vidskiptabréf, bls. 60 og 64, Adalsteinn
E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 87 og Ritstj. Pall Sigurdsson: Légfrediordabok med
skyringum, bls. 469. Sja einnig kafla 8.9.2, auk undirkafla, i RSA.

¢ Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1520, Alpt. 2007, A-deild, bls. 124, sbr. Alpt. 2006-2007, A-deild, bls. 6174,
Pall Hreinsson: Vidskiptabréf, bls. 60, Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 89 og Ritst;.
Pall Sigurdsson: Logfrediordabok med skyringum, bls. 144. b6 pykir asteda til ad taka fram ad
framtidarsamningar eru ekki avallt framseljanlegir, sja Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmalagerninga,
bls. 89, nedanmalsgrein 141. Sja einnig kafla 8.9.2, auk undirkafla, { RSA.

#7 Alpt. 2007, A-deild, bls. 124, sbr. Alpt. 2006-2007, A-deild, bls. 6174, Pall Hreinsson: Vidskiptabréf. bls. 60,
Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 90 og Ritstj. Pall Sigurdsson: Ldogfrediordabok
med skyringum, bls. 397. Finna ma demi um vaxtasamninga i Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med
fiarmalagerninga, bls. 90.
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Samningurinn er gerdur upp i1 lok samningstimans & fyrirfram 4dkvednum uppgjorsdegi.
Tilgangur slikra samninga getur ymist verid hrein spakaupmennska um tiltekna vaxtapréun

eda leid til ad eyda eda draga ur dhaettu*.*”®

[ e-1id eru hravoruafleidur felldar i flokk fjarméalagerninga. Pad eru afleidur par sem

c g . [ , 209
undirliggjandi eign er hravara,

p.e. hvers konar skiptanleg vara sem unnt er ad afhenda,
p.m.t. mélmar, malmgryti og malmblendi, landbinadarafurdir og orka & bord vid rafmagn,
sbr. 1. tolul. 2. gr. reglugerdar framkvemdastjornarinnar nr. 1287/2006 sem innleidd var i
islensk 16g med reglugerd nr. 994/2007. Nanari flokkun og umfjéllun um hravoruafleidur er
ad finna 1 5., 6., og 7. tolul. C-pattar 1. vidauka med tilskipun Evropupingsins og radsins

2004/39/EB um markadi fyrir fjarmalagerninga o.fl. (MiFID-tilskipunin).**

[ f-1id er fjallad um afleidur til yfirfaerslu linadhattu, en i slikum afleidum felst ad si
ahaetta af vanefnd vegna lans er yfirferd yfir 4 annan adila.’”' Sa sem tekur vid ahaettunni
gerir pad ad Ollum likindum vegna spadkaupmennsku, par sem hann metur dhattuna af
vanefnd 6verulega. Sa sem losar sig vid dhattuna gerir pad einkum i peim eina tilgangi, p.e.

a0 losna vid ahaettu.’*?

[ g-1id er fjallad um samninga um fjarhagslegan mismun, en i peim felst ad adilar greidi

mismun tveggja vidmidunarpatta an pess ad framsal eigi sér stad.>”

[ h-1id segir ad adrar afleidur sem ekki falla undir d- til g-1lidi en hafa somu eiginleika og
paer afleidur teljist auk pess til fjarmalagerninga. Hér gaeti verid um ad raeda samskonar
afleiour og fjallad er um 1 d- til g-lidum en hafi 6nnur vidmid. Til afmdrkunar & pvi hvada
vidmid koma til greina ma lita til framangreindrar MiFID-tilskipunar Evrépupingsins og

r . 304
radsins.

28 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 5284, sbr. 5128, Pall Hreinsson: Vidskiptabréf, bls. 60, Adalsteinn E. Joénasson:
Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 88-89 og Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfraediordabdk med skyringum, bls.
144.

% Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1542-1543 og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidgrmdlagerninga, bls.
90.
% Tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2004/39/EB um markadi fyrir fjsrmalagerninga o.fl. (e. Directive
2004/39/EC of the European Parliament and of the Council on markets in financial instruments) OJ L 145,
30.4.2004, bls. 1. Sja nanari umfjollun i Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmadlagerninga, bls. 91-92.

1 Alpt. 2007, A-deild, bls. 124, sbr. Alpt. 2006-2007, A-deild, bls. 6175.

392 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidrmdlagerninga, bls. 92.

%% Alpt. 2007, A-deild, bls. 124, sbr. Alpt. 2006-2007, A-deild, bls. 6175 og Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti
med fjarmalagerninga, bls. 92.

% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fiarmdlagerninga, bls. 93. Nanari umfjéllun er a bls. 93 og 94.
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4.5.2 Til hvada fjarmalagerninga neer 117. gr. laga um verdbréfavioskipti?

Nu pegar farid hefur verid yfir hvers konar samningar og bréf geta talist fjarmalagerningar
verdur litid nénar til pess um hverja pessara gerninga markadsmisnotkunarakvaedid gildir.
115. gr. laga um verdbréfavidskipti er fjallad um hvada fjarmalagerninga XII. kafli laganna,
og par med 117. gr. um markadsmisnotkun, getur att vid um. I 1. mgr. segir ad akvaedi XII.

kafla laganna taki til eftirfarandi fjarmalagerninga:

1. fjarmélagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta eda 6skad hefur verid eftir ad teknir
verdi til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi hér 4 landi, & Evrépska efnahagssvadinu
eda 4 sambearilegum erlendum morkudum, og

2. fjarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri fjsrmélagerningum skv. 1. télul.

begar eigandi eda utgefandi fjarmalagernings vill ad gerningurinn verdi tekinn til
vidskipta parf ad gefa ut tiltekna lysingu svo fjarfestar geti tekid upplysta dkvoroun um hvort
og pa 4 hvada kjorum peir vilji eiga vidskipti med vidkomandi gerninga.’® Annars vegar
getur stjorn utgefanda eda hluthafafundur dkvedid ad fjarmalagerningar utgefanda verdi teknir
til vidskipta og hins vegar getur kaupholl tekid fjarmalagerninga til vidskipta an sampykkis
Gitgefanda peirra. Ymsum skilyrdum parf ad fullnzgja svo fjarmalagerningar verdi teknir til

6

vidskipta.’”® Med ordalaginu ,fjarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri

fjarmalagerningum skv. 1. t6lul* sem fram kemur i 2. t6lul. er 4tt pa afleidusamninga sem

tengjast fjarmalagerningum skv. 1. tolul.>®” I 2. mgr. segir ad akvaedi 117. gr. gildi einnig um:

[...]fjirmdlagerninga sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) hér 4 landi og
fjarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri slikum fjarmalagerningum.

Markadstorg fjarmalagerninga er skilgreint med eftirfarandi heetti i Logfredioroabok med

skyringum:

Marghlida vidskiptakerfi sem starfraekt er af fjarmalafyrirteeki eda kaupholl sem leidir saman
kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samraemi vid o6fravikjanlegar reglur pess, pannig ad
til samninga stofnist i samremi vid IV. kafla laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007.
Munurinn 4 m.[arkadstorgi fjarmalagerninga] og skipulegum verdbréfamorkudum liggur i
krofunum sem gerdar eru til leyfisveitinga og reksturs. Hvad vardar rekstur eru i heildina gerdar
meiri krofur til reglna og virkni skipulegra verobréfamarkada. Staersti munurinn 4 pessum

393 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjdrmdlagerninga, bls. 233.

3% Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 250-251. Sja nanari umfjollun um skilyrdi pess
ad fjarmalagerningar verdi teknir til vidskipta a bls. 252-299.

97 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fidrmdlagerninga, bls. 516.
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tveimur tegundum markada vardar t.d. utgefendur og fjarfesta, en reglur sem pa varda geta verid
mjog olikar eftir pvi hvort um er ad rada skipulegan verdbréfamarkad eda m.[arkadstorg
fjarmalagerninga].’®

Hafi fjarmalagerningur verid tekinn til vidskipta 4 markadstorgi fjarmalagerninga 4 117.
gr. laga um verdbréfavidskipti vio um hann, svo og afleidusamninga sem tengjast slikum

samningum.

4.5.3 Hvada fjarmalagerningar falla utan gildissvids 117. gr. laga um verdbréfavioskipti?

3. mgr. 115. gr. segir ad akvaedi 117. gr. eigi ekki vid pegar um sé ad raeda annars vegar:

1. vidskipti med eigin hluti { endurkaupad®tlun eda vid verdjofnun fjarmalagerninga, enda
hafi vidskiptin farid fram { samrami vid reglugerd sem sett skal 4 grundvelli 118. gr.

{ 3. tolul. 2. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupaaztlunum og verdjdfnun
fjarmalagerninga vid reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik segir ad
endurkaupaaatlun sé ,,vidskipti med eigin hlutabréf i samraemi vid VIII. kafla laga nr. 2/1995
um hlutabréf*. I athugasemdum greinargerdar er fylgdi med frumvarpi er vard ad 16gum nr.
31/2005 segir ad vidskipti med eigin bréf i endurkaupaaaetlun geti verid atlud til lekkunar &
eigin hlutum til a0 meta skuldbindingum vegna breytanlegra skuldabréfa i hlutabréf i
ttgefanda og til ad maeta skuldbindingum vegna kaupréttarizetlana fyrir starfsmenn.’” Ekki
er fjallad nanar um hvad felist i endurkaupadeatlun i undirbiningsgdégnum laganna en telja ma
ad um sé¢ ad reda pa hattsemi ad félag kaupi eigin hluti samkvemt einhverri fyrirfram
akvedinni aztlun sem pjoni tilteknu markmidi.’'® Ymis skilyrdi standa til pess ad kaup félags
a eigin hlutum geti fallid undir endurkaupadetlun skv. 1. t6lul. 3. mgr. 117. gr. laga um
verdbréfavidskipti. bratt fyrir pad ma telja 1jost ad gerd slikrar aatlunar sé peim Otvireda
kosti gaedd ad fari kaup eigin hluta fram i samremi vid endurkaupadetlun sem uppfylli pau
skilyrdi sem gildi um slikar aetlanir, sbr. vidauka vid reglugerd um innherjaupplysingar og
markadssvik, getur viokomandi utgefandi verid druggur um ad kaupin brjoti ekki i baga vid
reglur um markadssvik.>"'

Um skilyrdi pess ad endurkaupaaztlun falli undir 1. t6lul. 3. mgr. 115. gr. laga um
verdbréfavidskipti er fjallad i II. kafla framangreinds vidauka vid reglugerd. I fyrsta lagi er

2% Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfradiordabok med skyringum, bls. 276.

9% Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3696.

19 Alpt. 2007, A-deild, bls. 124, sbr. Alpt. 2006-2007, A-deild, bls. 6235.

I Johannus Egholm Hansen, Christian Lundgren og Michael Norremark: Kob og salg af virksomheder, bls.
529.
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fjallad um i hvada tilgangi heimilt er ad framkvema endurkaupadetlun svo undanpaga 1.

312 1 66ru lagi er

tolul. 3. mgr. 115. gr. laga um verdbréfavidskipti eigi vid um aztlunina.
fjallad um framkvamd endurkaupaaaetlunar.’” { pridja lagi er fjallad um framkvemd peirra
vidskipta sem fara fram 4 grundvelli endurkaupaaztlunar’'® og i fjorda lagi er fjallad um
hvada vidskipti utgefanda bréfanna er oheimilt ad stunda & medan endurkaupaaztlun fer
fram.">

Tilgangur endurkaupaaatlunar verdur ad hafa verid sa ad minnka hlutafé utgefanda, hvort
sem er ad virdi eda fjolda bréfa, eda til pess ad standa vid skuldbindingar sem leida annad
hvort af skuldatengdum fjarmalagerningum sem skiptanlegir eru, p.e. hlutabréf, eda aaetlunum
um forkaupsrétt starfsmanna 4 hlutabréfum eda adrar tUthlutanir hlutabréfa til handa
starfsmonnum Utgefandans eda hlutdeildarfélags, svo endurkaupadztlunin falli undir
undanpagu 1. tlul. 3. mgr. 115. gr., sbr. 3. gr. framangreindrar reglugerdar.>'®

Framkvemd endurkaupaaatlunar skal vera i samraemi vid VIII. kafla laga nr. 2/1995 um
hlutafélog, sbr. 1. mgr. 4. gr. vidauka vid reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik.
Félag getur pannig einungis keypt eigin hluti ad fenginni sérstakri timabundinni heimild, til
fimm 4ra hid mesta, til handa stjorn félags fra hluthafafundi, sbr. 2. mgr. 55. gr. laga um
hlutafélog. 1 peirri heimild skal greina hamarksfjolda hluta auk pess sem tilgreina skal verdbil
pess endurgjalds sem félagi er heimilt ad greida fyrir hlutina, s¢ um 6skrad félag ad raeoa.
Hafi hlutir verid teknir til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi eda markadstorgi
fjarmalagerninga skal mida vid sidasta skrada dagslokagengi 4 markadi 4dur en samningur var
gerdur, sbr. 3. mgr. 55. gr. laga um hlutafélog. Avallt skal po tekid fram hamarksendurgjald,
sbr. 2. mgr. 4. gr. vidauka vid reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik. Eftirfarandi
breytingar skulu 4vallt innihalda fyrirvara um vidunandi opinbera birtingu a4 Evropska
efnahagssvedinu, sbr. 3. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar, auk pess ber Utgefanda ad fylgja
fyrirfram akveonu kerfi um tilkynningar til 16gbeers yfirvalds um vidskiptin, sbr. 4. mgr. 4. gr.

vidauka vid reglugerdina. Félag getur po eignast eigin hluti &n framangreindrar heimildar hafi

12 Sja 3. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupadatlunum og verdjofnun fjarmalagerninga vid
reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

1% Sja 4. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupadztlunum og verdjofnun fjarmalagerninga vid
reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

14.8ja 5. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupadatlunum og verdjofnun fjarmalagerninga vid
reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

184 6. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupadatlunum og verdjéfnun fjarmalagerninga vid
reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

1% Sbr. einnig Regeringens proposition 2004/05:142. Marknadsmissbruk, bls. 85.
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slikt verid naudsynlegt til ad afstyra verulegu og yfirvofandi tjoni, enda verdi hluth6fum
greint fra pvi 4 naesta hluthafafundi, sbr. 56. gr. laga um hlutafélog.’"’

Um framkvaemd peirra vidskipta sem fara fram 4 grundvelli endurkaupadetlunar fer eftir
5. gr. framangreinds vidauka vid reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik. Er par
medal annars melt fyrir um ad hamarksverd sem félagi er heimilt a0 kaupa eigin hluti 4 og
hamarksuppgjorsverd afleiddra fjdrmdlagerninga, hafi kaupin farid fram med slikum
gerningum, skuli midast vid hasta verd sidustu 6hddu vidskipta og hesta fyrirliggjandi 6hada
bod 4 peim skipulega verdbréfamarkadi eda markadstorgi fjarmalagerninga sem kaupin fara
fram, sbr. 1. og 3. mgr. 5. gr. reglugerdar um innherjaupplysingar og markadssvik.*'®

Medan & endurkaupaaatlun stendur er utgefanda 6heimilt 1 fyrsta lagi ad selja eigin hluti, i
o0ru lagi stunda vidskipti 4 timabili sem telst lokad timabil og i pridja lagi stunda vidskipti
sem utgefandi hefur akvedid ad fresta birtingu innherjaupplysinga i samraemi vid dkvaoi laga
um verdbréfavidskipti, sbr. 1. mgr. 6. gr. vidauka vid reglugerd um innherjaupplysingar og
markadssvik. Framangreind vidskipti eru pd heimil sé¢ utgefandi verdbréfafyrirtaeki eda
lanastofnun sem gert hefur nanar tilteknar radstafanir til ad koma 1 veg fyrir
hagsmunadrekstra, sbr. 2. og 3. mgr. 6. gr. vidauka vid reglugerd um innherjaupplysingar og
markadssvik. Framangreindar takmarkanir 1. mgr. 6. gr. vidaukans eiga p6 ekki vid hafi
utgefandi gert timasetta endurkaupadetlun eda henni stjornad af verdbréfafyrirteeki eda
lanastofnun sem taki vidskiptadkvardanir i tengslum vid hlutafé¢ 6had og an ahrifa fra
utgefanda ad pvi er vardar timasetningu vidskiptanna, sbr. 4. mgr. 6. gr. vidauka vid reglugerd
um innherjaupplysingar og markadssvik.

Fullnegi tilgangur, Utfersla og framkvemd endurkaupadetlunar tutgefanda ollum
skilyrdum II. kafla vidauka vid reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik a 117. gr.
ekki vid um pau vidskipti sem fram fara med eigin hluti samkvamt peirri datlun.

Verdjofnun hefur verid skilgreind sem hattsemi utgefanda fjdrmalagerninga, eda annars
manns 4 hans vegum, sem studlar ad pvi ad vinna gegn timabundnu 6jafnvegi a4 frambodi og
eftirspurn fjarméalagerninga, oftast i sambandi vid utbod.’" 1 7. tolul. 2. gr. vidauka vid
reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik segir ad verdjofnun sé ,,6ll kaup eda
kauptilbod verdbréfafyrirteekis eda lanastofnunar 4 tilteknum verdbréfum, eda hvers konar

vidskipti med jafngilda gerninga i tengslum vid sdlu & verulegum eignarhlut peirra verobréfa

317 Um nénari atferslur 4 framkvamd endurkaupadaetlana visast til VIIL kafla laga nr. 2/1995 um hlutafélog og

4. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupadetlunum og verdjéfnun fjarmalagerninga i reglugerd nr.
630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

1% Sja nanari skilyrdi fyrir vidskiptum i 5. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupadztlunum og
verdjofnun fjarmalagerninga i reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

1% Regeringens proposition 2004/05:142. Marknadsmisbrug, bls. 83.
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sem um er ad reda. Markmidid med verdjofnun er ad stydja vid markadsverd tiltekinna
verdbréfa i fyrirfram akvedinn tima, vegna soluprystings 4 pau verdbréf.“ I athugasemdum
greinargerdar er fylgdi frumvarpi er vard ad 16gum nr. 31/2005 segir ad verdjafnandi
vidskiptum s¢é @tlad ad stydja vid verd viokomandi verdbréfa, i takmarkadan tima eftir utbod,
hafi soluprystingur skapast vegna adgerda skammtimafjarfesta og til ad vidhalda edlilegu
jafnveegi 1 verdomyndun med vidkomandi verdbréf. Verdjofnunin sé gerd i pagu vidkomandi
utgefanda og peirra fjarfesta sem hafa skrad sig fyrir eda keypt vidkomandi verdbréf. Pannig
geti verdjofnun verid lidur i pvi ad skapa aukid traust fyrir fjarfesta og utgefendur a
fjarmalamarkadi og bett verdmyndun, frambod og eftirspurn.’*’ Svo kaup 4 eigin bréfum
vegna verdjofnunar falli undir undanpdgureglu 2. tolul. 3. mgr. 115. gr. laga um
verdbréfavidskipti verdur verdjofnunin ad uppfylla skilyrdi III. kafla vidauka vid reglugerd
um innherjaupplysingar og markadssvik. Par er i fyrsta lagi melt fyrir um pau sérstoku
timamork sem gilda um verdjofnun,*' 1 63ru lagi skilyrdi er varda upplysinga- og skyrslugjof

vid framkveemd verdjofnunar,’*” i pridja lagi er fjallad um verdskilyrdi’>

og 1 fjorda og
sidasta lagi er fjallad um skilyrdi fyrir studningi vid verdjéfnun.***

Verdjofnun mé einungis standa yfir i dkvedinn tima, sbr. 1. mgr. 8. gr. vidauka vid
reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik. I 2. til 6. mgr. 8. gr. er mealt fyrir um pau
timamork sem gilda vardandi hinar mismunandi tegundir bréfa. 1 2. til 4. mgr. er fjallad um
hlutabréf og onnur verdbréf sem eru jafngild hlutabréfum. Verdjofnun slikra bréfa hefst i
fyrsta lagi 4 peim degi sem vidskipti hefjast 4 skipulegum verdbréfamarkadi, ef um er ad reda
verdjofnun 1 kjolfar frumuatbods sem auglyst hefur verid opinberlega, i 60ru lagi 4 peim degi
sem endanlegt verd bréfa er birt opinberlega 4 vidunandi hatt, ef um er ad raeda verdjofnun i
kjolfar frumitbods sem auglyst hefur verid opinberlega og fer fram i riki innan Evrépska
efnahagssveedisins sem heimilar vidskipti 40ur en vidskipti hefjast 4 skipulegum
verdbréfamarkadi, eda 1 pridja lagi 4 peim degi sem endanlegt verd er birt opinberlega, ef um
er ad rada verdjofnun i kjolfar utbods & eftirmarkadi, og lykur i sidasta lagi 30
almanaksdogum sidar. I 5. og 6. mgr. er fjallad um skuldabréf og annars konar tryggd

skuldaskjol. Ef um er ad reda skjol sem ekki eru breytanleg eda skiptanleg i hlutabréf eda

2% Alpt. um 8. gr. pinskjal 767. 16ggjafarping 131.

21 Sja 8. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupaaztlunum og verdjéfnun vid reglugerd nr.
630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

2% Sja 9. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupaaztlunum og verdjéfnun vid reglugerd nr.
630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

33 Sja 10. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupadztlunum og verdjofnun vid reglugerd nr.
630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

% Sja 11. gr. vidauka um vidskipti med eigin bréf i endurkaupadztlunum og verdjofnun vid reglugerd nr.
630/um innherjaupplysingar og markadssvik.
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onnur verdbréf sem eru jafngild hlutabréfum, hefst verdjofnun 4 peim degi sem
utbodsskilmalar eru birtir opinberlega, en ef um er ad reda skjol sem eru breytanlega eda
skiptanleg i hlutabréf eda onnur verdbréf sem eru jafngild hlutabréfum hefst verdjofnun a
peim degi sem skilmalar lokautbods eru birtir opinberlega, og lykur i sidasta lagi 30
almanaksddgum eftir a0 Utgefandi fer greidslu vegna utbodsins eda 60 almanaksdogum eftir
dagsetningu uthlutunar askrifta, hvort sem fyrr verdur.

[ 9. gr. vidauka vid reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik er fjallad um
skyldu utgefanda, tilbodsgjafa, peirra sem framkvaema verdjofnun eda adila sem fram koma
fyrir peirra hond til upplysinga- og skyrslugjafar. I 1. mgr. 9. gr. er fjallad um pa
upplysingaskyldu sem hvilir & framangreindum adilum adur en verdjofnun hefst. Par eru
framangreindir adilar skyldadir til ad birta opinberlega & vidunandi hatt upplysingar i fyrsta
lagi um ad verdjofnun kunni ad fara fram, ad ekki sé druggt ad hin fari fram og ad hiin kunni
ad vera stodvud. I 66ru lagi ad med verdjdfnunarvidskiptum sé stefnt ad pvi ad stydja
markadsverd vidkomandi bréfa. 1 pridja lagi pad timabil sem verdjofnun gaeti att sér stad. |
fjorda lagi hver hafi umsjon med verdjofnun og i fimmta lagi upplysingar um
umframsoluheimild og umframsolukauprétt. I 3. mgr. 9. gr. er fjallad um pa upplysingaskyldu
sem hvilir & utgefendum, tilbodsgjofum eda peim sem taka ad sér verdjofnun medan a
verdjofnun stendur, en hun felst i pvi ad tilkynna Fjadrmadlaeftirlitinu um pau
verdjofnunarvidskipti sem fram hafa farid i sidasta lagi vio lok sjoundu daglegu markadslotu
eftir vidskiptin. T 4. mgr. 9. gr. er fjallad um pa upplysingaskyldu sem hvilir 4 Gitbodsgjéfum,
tilbodsgjofum, peim sem framkvama verdjofnun eda adilum sem fram koma fyrir peirra hond
i kjolfar pess ad verdjofnun hafi farid fram. Par eru framangreindir adilar skyldadir til ad birta
opinberlega 4 vidunandi hatt upplysingar um hvort verdjéfnun hafi farid fram, hvenar hin
hafi hafist, hvenaer hun hafi sidast att sér stad og 4 hvada verdbili verdjéfnun hafi verid pann
dag sem verdjofnunarvidskipti foru fram. Ad lokum er svo melt fyrir um skraningarskyldu
framangreindra adila & 6llum fyrirmalum um vidskipti og 6llum vidskiptum med nanar
tilgreindum heetti, sbr. 5. mgr. 9. gr. vidauka vid reglugerd um innherjavidskipti og
markadssvik.

Vert er a0 taka fram ad pott hattsemi falli ekki undir undanpaguakvaedi 1. tolul. 3. mgr.
117. gr. pa fellur hun ekki sjalftkrafa undir markadsmisnotkunarakvaedio heldur, 1jost er ad
meta purfi hvert tilvik og fyrir sig.**

[ 3. mgr. segir ad akvadi 117. gr. eigi hins vegar ekki vid pegar um sé ad raeda:

3% Regeringens proposition 2004/05:142. Marknadsmissbruk, bls. 85-86.
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2. vidskipti rikja eda sedlabanka innan Evrépska efnahagssvadisins eda adila sem annast
vidskipti fyrir peirra hond, enda séu vidskiptin lidur { stefnu pessara adila { peningamdlum,
gengismdlum eda lanasyslu.

Ekki pykir astaeda til ad fjalla frekar um undanpagu 2. tolul. 3. mgr. 117. gr. laga um
verdbréfavidskipti.

5 Mork fjarsvika og markadsmisnotkunar

5.1 Almennt um adgreiningu og flokkun brota

[ pessum fimmta kafla ritgerdarinnar verdur leitast vid ad greina med nanari heatti hver
raunveruleg mork fjarsvika og markadsmisnotkunar eru og pa hvort unnt sé ad lita svo 4, i

326 5¢ ad reeda og hvort beita eigi akvaedunum

tilteknum tilvikum, ad um arekstur refsiakvada
saman eda hvort lita megi svo 4 ad annad peirra teemi sok gagnvart hinu.

Uppbygging kaflans er 4 pa leid ad fyrst verdur fjallad i stuttu mali almennt um flokkun
brota, hvada meginreglur gildi um adgreiningu og hvernig megi beita peim reglum um
adgreiningu peirra brota sem hér um reedir. Ad pvi loknu verdur litid til efnislegra
flokkunaratrida, p.e. verndarhagsmuna dkvedanna tveggja, verknadarandlags og gildissvids,
verknadaradferda og verknadarlysingar peirra, auk pess sem litid verdur til saknaemisskilyrda
og sonnunarstodu. Tekin verdur afstada til pess hvada ahrif framangreint hafi & adgreiningu
brotanna og dregnar alyktanir af pvi. P4 verdur einnig fjallad um formleg flokkunaratridi, p.e.
fullframningu brotanna og nanara edlis peirra, 1 pvi augnamidi ad varpa ljosi 4 pann mun sem
raunverulega er 4 brotunum. A9 lokum verdur farid yfir raunveruleg mork brotanna, ad hvada
leyti brotin samrymast hvoru 6dru og ad hvada leyti er um arekstur refsidkvada ad reda og pa
hvernig beita eigi akvaedunum i framkvaemd.

Eitt meginmarkmida flokkunar afbrota er kerfisbundinn samanburdur & efni og
uppbyggingu refsidkvaeda svo unnt sé ad varpa ljosi 4 sameiginlega megindreetti
akvaedanna.’”’ bar sem markmid pessarar ritgerdar er ad kanna hver raunveruleg mork
fjarsvika og markadsmisnotkunar eru verdur litid nanar til flokkunar refsidkveda i pvi
augnamidi ad draga fram pau flokkunareinkenni sem annars vegar eru sameiginleg meo
akvadunum tveimur og hins vegar eru frabrugdin. Refsidkvaedi og brot 4 peim ma flokka med

margvislegum hatti. Almennt hefur p6é verid midad vid ad flokka afbrot eftir efni og formi

326 Hér pykir vert ad benda 4 ad markadsmisnotkunarikvaedi 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti er ekki

eiginlegt refsiakveedi heldur er um ad rada hatternisreglu en refsiregluna er ad finna i 146. gr. somu laga. Hér
eftir verour po ymist visad til pessara tveggja akvaeda saman sem markadsmisnotkunarakvadis eda -brots.
327 Jonatan bormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 57.
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peirra. Pannig ad til efnislegra einkenna teljist verndarhagsmunir, verknadarandlag auk peirra
verknadaradferda sem vidkomandi refsidkvaedi lysir. Af formlegum einkennum skipti mestu
mali ad horfa til fullframningarstigs akvadisins.**®

Upp getur komid su stada ad ekki sé 1 raun agreiningur um malsatvik heldur undir hvada
lagadkvaedi umraedd hattsemi falli, p.e. pegar tvd eda fleiri dkvedi geta att vid um pann
agreining sem um radir. Framangreint alitamal er hvad skyrast i peim tilvikum par sem tvo
eda fleiri 6samrymanleg dkvedi fjalla um sama rétt & pann hatt ad tilvik eda skilyroi leidi til
tveggja mismunandi nidurstadna.’*’

Um pad hvort beiting refsidkvada geti farid saman eda hvort beiting eins dkvadis utiloki
annad gilda sérstok vidmid, p.e. reglur um sambeitingu refsidkvaeda eda sakartemingu.
Arekstur refsidkvaeda getur helst komid til med prennum hetti, p.e. arekstur
hegningarlagadkvada innbyrdis, arekstur hegningarlagadkvedis annars vegar og
sérrefsilagadkveedis hins vegar og ad lokum arekstur sérrefsilagaikveaeda innbyrdis.>*’

begar um er ad reda arekstur hegningarlagadkvada innbyrdis reynir fyrst og fremst 4 hin
almennu og einfoldu dkvadi laganna, en ekki dkvaedi sem innihalda samsettar brotalysingar.
b6 er oft erfitt ad greina arekstrartilfelli fra hinum samsettu brotalysingum eda 6drum
rymkudum brotum. Auk pess geta vafatilvik komid upp pegar metid er hvort um sé ad raeda
arekstur refsidkveeda eda hvort um sé ad reda brotasamsteypu, einkum ef um er ad raeda
brotasamsteypu sem & sér stad pegar tvo eda fleiri brot eru framin med einum verknadi (1.
concursus idealis).”®' [ Hrd. 1993, bls. 1081 endurspeglast ad einhverju leyti pad alitamal
hvort lita eigi & tiltekna hattsemi sem brotasamsteypu eda hvort um sé ad reda arekstur
refsiakvaeda. I framangreindum démi var medal annars ékzrt fyrir pa hattsemi ad hafa med
ofsaakstri margsinnis raskad umferdardryggi og stofnad lifi og heilsu vegfarenda i augljosa
heettu. T akeeru var hattsemin heimfard undir 168. gr..*** 219. gr. og 4. mgr. 220. gr. alm.
hgl.,’”® enda vard logreglumadur fyrir alvarlegu likamstjoni er akerdi keyrdi aftan a
16greglubifreid. I héradsdomi var nidurstadan st ad ekki vari unnt ad beita 168. gr. og 4. mgr.

220. gr. saman par sem su fyrrgreinda teemdi sok gagnvart peirri sidarnefndu. Ma telja ad par

328
329
330
331

Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 57.

Peter Blume: Juridisk metodelcere, bls. 156 og Morten Wegener: Juridisk metode, bls. 285.

Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 254.

Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 256.

32 168. gr.;, Ef madur raskar 6ryggi jarnbrautarvagna, skipa, loftfara, bifreida eda annarra slikra farar- eda
flutningateekja, eda umferdaroryggi 4 alfaraleidum, an pess ad verknadur hans vardi vid 165. gr., pa skal hann
seta fangelsi allt ad 6 arum. Sama gildir ef raskad er oryggi botnfastra mannvirkja & landgrunninu. Ef brot er
framid af galeysi, pa vardar pad sektum eda fangelsi allt ad 1 ari.”

33 4 mgr. 220. gr.:, Fangelsi allt ad 4 arum skal sa sata, sem i abataskyni, af gaska eda 4 annan 6fyrirleitinn hatt
stofnar lifi eda heilsu annarra i augljésan haska.
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sé einkum litid til pess ad 168. gr. sé¢ sérteekari en 4. mgr. 220. gr. sem sé almennari. {
Hastarétti var nidurstadan hins vegar st ad dkvedunum yrdi beitt saman. Af forsendum
domsins ma draga pa alyktun ad Heastiréttur telji dkveedin tvo ekki fjalla um sambaerilega
hattsemi, p.e. ad 168. gr. snli ad pvi ad raska oryggi bifreida og umferdardryggi en 4. mgr.
220. gr. vardi sérstaklega hattu fyrir lif og heilsu manna. Pvi ma telja ad Hastiréttur liti &
framangreindar adstedur sem concursus idealis fremur en ad um arekstur refsidkvaeda hafi
verid ad reda.>>’

begar um er ad reda arekstur hegningarlagaakvadis og sérrefsilagadkveaedis parf ad meta
hvort beita eigi sérrefsilagadkvadinu einu og sér, p4 med visan til pess ad sérhaft dkvedi eigi
ad ganga framar almennari, hvort beita eigi hegningarlagadkveedum einungis eda i pridja lagi
hvort beita eigi akvaedunum saman. Pvi hefur verid haldid fram ad su stefna sé¢ rikjandi ad
beita sérrefsilagadkvaedum og hegningarlagadkvedum saman pannig ad ekki komi til
sakartzemingar.” b6 er oft litid til forgangsreglunnar um lex specialis og sérhafdari akvadi
latin  ganga framar almennari.®® Auk pess sést alloft i domaframkvaemd ad

hegningarlagadkveedi er 1atid tema sok gagnvart sérrefsilagadkveedi.”’

Samberileg
domstefna og lyst var hér ad framan hefur tiokast pegar um er ad rada arekstur
sérrefsilagabrota innbyrdis, p.e. ad peim hefur verid beitt saman pott pau taki til sama
brotsins.® b6 eru til daemi pess ad sérrefsilagadkvaedi hafi verid 1atid taema sok gagnvart 53ru
sérrefsilagadkvaedi 4n pess po ad pad reyni skyrlega 4 regluna um forgang sértaekari
akveda.™

Sé nidurstadan st ad dkvaeoi geti ekki farid saman, heldur verdi ad velja annad akvedid
sem temi sok gagnvart hinu, reynir & 4 vidmidunarreglur um rokfraedilegt samspil
lagadkvaeda,** p.e. reglurnar um lex posterior, lex superior og lex specialis.**'

Vert er po ad taka fram ad adur en litid er til framangreindra viomidunarreglna skal leitast
vid ad tilka pau dkvadi sem til greina koma svo pau verdi samrymanleg, enda leidi pad til

pess a0 ekki purfi ad taka afstddu til pess hvort af tveimur eda fleiri dkvaedum beri ad leggja

til grundvallar.>* 1 riti sinu Twilkun lagadkveeda nefnir Robert R. Spano tilvik pegar tekin er

3% Jonatan bormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 257-258.

3% Armann Snzvarr: Pettir iir refsirétti II, bls. 124. Sja einnig um domaframkvamd 4 sama stad.

3¢ Jonatan bormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 258-259. Sja umfjéllun um déma a bls. 259.

37 Jonatan bormundsson: Afbrot og refsidbyrgd I, bls. 259. Sja umfjollun um déma & sama stad.

3% Armann Snzevarr: Peettir iir refsirétti II, bls. 124. Sja einnig um doma 4 sama stad.

39 Jonatan bormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 260. Sja einnig umfjollun um doma 4 sama stad.

% Til pessara reglna hefur einnig verid visad til sem forgangsreglna. Hugtakid ,vidmidunarreglur um
rokfraedilegt samspil lagadkvaeda“ er fengid ur Robert R. Spané: Tulkun lagadkveeda, bls. 76.

31 Rébert R. Spané: Tuilkun lagadkveeda, bls. 75-76.

2 Rébert R. Spané: Tuilkun lagadkveeda, bls. 76.
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afstada til pess hvort naegilega hafi verid gaett ad andmalarétti opinbers starfsmanns adur en
aminning er veitt sem demi um per adstedur par sem ekki purfi ad taka afstodu til pess hvort
af tveimur dkvedum beri ad leggja til grundvallar. Badi lokamalslidur 21. gr. laga nr.
70/1996 um réttindi og skyldur starfsmanna rikisins og 13. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993
fjalla um andmalarétt og geta pvi bedi akvadin vardad framangreint tilvik. Ef 1itid veri svo &
ad akvadin feru ekki saman, p.e. ad skilyrdi andmalaréttar veeru mismunandi samkvemt
pessum akvadum, pyrfti ad lita til framangreindra reglna um lex superior, lex specialis og lex
posterior vid mat & pvi hvort akvadid atti vid. Hins vegar hafi verid litid svo a i
réttarframkvaemd ad ekki skuli gerdur greinarmunur & akvaedunum tveimur.’* Hafi slik
flokkun farid fram sem ad framan greinir, og par af leidandi megi telja skyrt hvad sé
sameiginlegt med tilteknum brotum og hvad ekki s¢ sameiginlegt, verdur ad telja ljost ad
eftirfarandi akvordun um val & pvi dkvaedi sem vido 4 verdi audveldari. Sé nidurstada
flokkunar brota og tilkunar peirra i kjolfarid st ad pau dkvedi sem komi til greina ad beita
fari ekki saman parf ad lita til forgangsreglnanna um lex posterior, lex superior og lex
specialis.

f reglunni um lex posterior felst ad pad dkvaedi sem yngra er skuli ganga framar pvi eldra.
Beiting lex posterior reglunnar byggir ad einhverju leyti 4 l6ggjafarviljanum, pannig ad hafi
16ggjafinn dkveodid ad setja nyja reglu pa megi telja 1jost ad vilji 16ggjafans sé sa ad heimilt sé

ad beita reglunni, pott adrar 6samrymanlegar reglur hafi verid fyrir hendi.’**

Reglan
grundvallast pannig 4 pvi ad 16ggjafanum s¢ heimilt ad afnema eldri lagareglur, hvort sem
hann geri pad med pvi ad fella paer Gr gildi eda setja nyjar 6samrymanlegar reglur sem gangi
framar peim eldri.’*> b6 verdur ad hafa i huga ad 16ggjafanum er i 16fa lagid ad afnema paer
reglur sem hann telur ad eigi ekki ad halda gildi sinu. Pannig er ekki unnt ad lita svo 4 ad med
setningu nyrra laga og reglna hafi 16ggjafinn i raun @tlad ad fella eldri 6samrymanlegar reglur
Ur gildi eda lata paer eldri sjalfkrafa vikja fyrir peim nyju.>*® S¢ 1itid til framangreindrar reglu
um lex posterior ma almennt segja ad talka beri 10g pannig ad yngri reglur gangi framar peim
eldri. Hins vegar verdur ad lita til peirra adsteedna sem uppi eru hverju sinni. Sem demi ma
nefna er idulega visad til pess i refsidkvaedum sérrefsilaga ad tiltekin refsing liggi vid brotum

svo lengi sem pyngri refsing liggi ekki vid peim samkvemt 6drum 16gum, sbr. til demis 146.

3 Rébert R. Spané: Tilkun lagadkveda, bls. 77.

% Petar Blume: Juridisk metodelcere, bls. 156.

* Morten Wegener: Juridisk metode,bls. 286 og Alf Ross: Om ret og retfeerdighed, bls. 153.

%6 Peter Blume: Juridisk metodelcere, bls. 156-157. Umfjollun um démaframkvemd Hestaréttar ma finna i
Armann Snavarr: Almenn 16gfredi, bls. 310-312.
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gr. laga um verdbréfavidskipti. Slik sérrefsilagadkvaedi verour ad tulka til samraemis vid alm.
hgl. eda onnur sérrefsilog, eftir pvi sem vid 4, pod svo umratt sérrefsilagadkveaedi veri yngra.

{ reglunni um lex superior felst ad pegar tvo 6samrymanleg akvaedi geta tekid til sému
hattseminnar er litid til rétthedar dkvadanna. Pannig ganga grundvallarlog, til demis
stjornarskra 1ydveldisins Islands nr. 33/1944, framar settum rétti i prengri merkingu, til daemis
alm. hgl., og settur réttur i prengri merkingu gengur framar settum rétti i rymri merkingu, til
daemis reglugerd um innherjaupplysingar og markadssvik nr. 630/2005.>*” bad liggur p6 i
hlutarins edli ad reglan um lex superior getur einungis att vid um pau tilvik pegar reglur sem
eiga rot sina ad rekja til mismunandi réttarheimilda setts réttar eru i motsdgn hvor vid adra.>*®
Framangreind regla um lex superior kemur pvi ekki ad miklu gagni pegar reynt er ad meta
hvort akvaedi alm. hgl. eda sérrefsilaga eigi ad ganga framar, par sem login eru af sému
rétthaed.

{ reglunni um lex specialis felst ad sértzekari 16g gangi framar almennum 16gum. Sé um ad
reeda tver eda fleiri 6samrymanlegar reglur innan sama lagabalks er ekki visad til reglunnar
sem lex specialis heldur notud hugtdkin meginregla og undantekning, pannig ad meginreglan

viki fyrir undantekningunni pegar vid a.>*

Reglan um lex specialis byggist i raun adallega
peirri rokfraedilegu alyktun ad hafi 16ggjafinn sett sérstaka reglu um tiltekid tilvik, beri fremur
ad beita sérreglunni en almennari reglu sem gildi um framangreint tilvik auk annarra tilvika,
enda nai sérreglan annars ekki pvi markmidi sinu ad gilda um pad tiltekna tilvik sem henni
var beint ad verdi henni ekki beitt umfram adrar almennari reglur.”>’ S¢é midad vid regluna um
lex specialis er 1jost ad tilka beri 10g pannig ad sértaekari reglur gangi framar peim almennari.
b6 er 1jost ad ekki er haegt a0 lita til lagabalkanna 1 heild sinni og til deemis meta sem svo ad
16g nr. 65/1974 um avana- og fikniefni gangi avallt framar alm. hgl. par sem pau fyrrnefndu
vardi sérgreindara efni. Naudsynlegt er ad horfa til peirra dkveda sem um radir og til deemis
beita sérreglu 173. gr. a. um storfelld fikniefnamisferli umfram akvaedi laga nr. 65/1974 um
avana- og fikniefni, enda um sérreglu ad rada.

Akvedin vandamal geta komid upp pegar til greina kemur ad talka pau lagaakvaedi sem
vid geta att med hlidsjon af fleiri en einni vidmidunarreglu um rokfraedilegt samspil
lagadkvaedanna, til demis pegar um er ad reda eldra sérhafdara dkvedi og dsamrymanlegt

yngra almennara dkvedi. Telja ma ad i slikum tilvikum eydi reglurnar i raun ahrifum hvor

**7 Morten Wegener: Juridisk metode, bls. 286 og Alf Ross: Om ret og retferdighed, bls. 155. Umfjollun um
domaframkvamd Hestaréttar ma finna i Armann Snzvarr: Almenn I6gfieedi, bls. 294-305.

% peter Blume: Juridisk Metodeleere, bls. 156 og Morten Wegener: Juridisk metode, bls. 286.

** Morten Wegener: Juridisk metode, bls. 286.

30 Rébert R. Spanéd: Tuilkun lagadkveeda, bls. 79-80.
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annarrar og pvi veiti par ekki neinar leidbeiningar um hvernig skera eigi ur um agreining um
pad hvada dkvaedi eigi vid um vidkomandi hattsemi.™"

A9 virtu 6llu framangreindu telur hofundur engin 16gfraedileg rok standa i vegi fyrir pvi ad
akvaedum 248. gr. alm. hgl. um fjarsvik og 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti um
markadsmisnotkun verdi beitt saman. Aldrei hefur po reynt 4 slika sambeitingu fyrir
domstolum og pvi ekki vissa um hver domaframkvemd yrdi ef slik dkera myndi rata fyrir
domstdla. PO ma benda & ad yrdi nidurstada domstola 4 pa leid ad akvadin feru ekki saman
vaeri edlilegt ad markadsmisnotkunarakvadi laga um veriobréfavidskipti gengi framar
fjarsvikadkvaedi alm. hgl. par sem pad er badi sértaekara og yngra akvadi.

Astadur pess ad telja ma naudsynlegt ad geta afmarkad brot og hvort tiltekin hattsemi falli
undir akvaedi X eda dkvaedi Y, eda jafnvel hvort tveggja, med tiltdlulega audveldum heetti ma,
ad mati hofundar, leida af grundvallarreglunni um skyrleika refsiheimilda, sem er ein peirra
grundvallarreglna sem leidir af 69. gr. stjornarskrar Iydveldisins Islands nr. 33/1944.°>
Almennt hefur verid byggt & pvi ad ad refsiheimild verdi ad vera svo skyr ad hun veiti

333 Reynt hefur

sanngjarna og edlilega viovorun um hvada refsing liggi vid tiltekinni hattsemi.
a alitamal 1 tengslum vid skyrleika refsiheimilda fyrir Mannréttindadémstoli Evropu, sbr. til
demis MDE, Kokkinakis gegn Grikklandi, 25. mai 1993 (14307/88). Par er visad til pess ad
refsidkveedi verdi ad vera svo skyr ad einstaklingur geti gert sér grein fyrir afleidingum gjérda
sinna med lestri dkvadisins, og eftir atvikum med hlidsjon af domafordemum. Telja mé ad ef
leiki mikill vafi & pvi hvernig adgreina eigi brot og dkveda hvernig heimfera skuli tiltekna
hattsemi til refsidkvaeda geti vidkomandi refsiheimildir ekki talist mjog skyrar eda til pess

fallnar ad veita sanngjarna og edlilega viovorun um hvada afleidingar verdi af tiltekinni

hattsemi.

5.2 Efnislegur samanburour

5.2.1 Flokkun eftir verndarhagsmunum

Jonatan Pormundsson segir i riti sinu Afbrot og refsiabyrgd I ad hugtakid verndarhagsmunir
,,s¢ vidtekt hugtak og taki til allra 16gmaetra hagsmuna, sem refsiakvadi er @tlad ad vernda

dc: 354

eda verndar i reyn Verndarhagsmunir fjarmunabrota, til demis fjarsvika og

markadsmisnotkunar, lata ad hvers konar fjarhaglegu verOmeeti, ymist 4 pann hatt ad

! peter Blume: Juridisk Metodelcere, bls. 157.

32 Bjorg Thorarensen: Stjérnskipunarréttur. Mannréttindi, bls. 196.

3 Robert R. Spand: ,,Stjornarskrain og refsiabyrgd (sidari hluti) — meginreglan um skyrleika refsiheimilda®, bls.
64 og Robert R. Spané: Tulkun lagadkveda, bls. 412. Sja einnig tilvisanir til erlendra freedaskrifa i Robert R.
Spano: Tulkun lagadkveda, nedanmalsgrein 98, bls. 412.

3% Jonatan bormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 58.
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verknadur beinist ad tilteknum verdmatum eda ad pvi ad afla dvinnings eda spara utgjold.
Audgunarbrot, til demis fjarsvik, beinast almennt ad tilteknum verOmeatum og felast i
6logmaetri yfirfaerslu peirra til annarra manna eda 16gadila.>>

Verndarhagsmunir beggja brotategunda luta ad einstaklingshagsmunum, en einkenni pess
er medal annars ad sampykki brotapola nagir oft sem refsileysisastaeda.”>® bannig vaeru pau
fjarsvik sem einstaklingur sampykkir ekki refsiverd, enda vari engin villa til stadar, auk pess
sem sampykkt hattsemi geeti ekki talist til markadsmisnotkunar par sem slik hattsemi geti
ekki talist hafa ahrif &4 frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga. Pegar nanar er ad gao
og verndarhagsmunir brotanna skodadir ninar ma segja ad verndarhagsmunir
fjarsvikadkvaedis 248. gr. alm. hgl. séu pau fjarhagslegu verdmati sem gerandi reynir ad hafa
af polanda brotsins, hvort sem um hafi verid a0 reda einstakling, 16gadila eda almenning, auk
pess ad auka tra folks & vidskiptum almennt. Verndarhagsmunir markadsmisnotkunardkvadis
117. gr. laga um verdbréfavidskipti ma telja ad séu toluvert sértaekari en verndarhagsmunir
fjarsvikaakvaedisins pegar nanar er ad gad. I fyrsta lagi ma telja ad akvadinu sé tlad ad
vernda fjarhagsleg verOmati einstaks fjarfestis, p.e. ad koma i1 veg fyrir pad tjon sem
einstakur fjarfestir verour fyrir ymist pegar hann treystir rongum eda misvisandi upplysingum
eda pegar um syndarvidskipti er ad raeda. [ 65ru lagi ma telja ad akvaedinu sé ztlad ad vernda
fjarfesta almennt, p.e. ad brotid parf ekki ad beinast ad einhverjum einstokum adila, og i
pridja lagi s¢ dkvaedinu @tlad ad vernda fjarmalamarkadinn i heild, med pvi ad studla ad
auknu trausti fjarfesta & markadi sem leidir til pess ad fjarfestar verdi liklegri til ad fjarfesta i
hinum ymsu fjarmalagerningum.

AQ framangreindu virtu er ljost ad verndarhagsmunir fjarsvikadkveaedisins eru toluvert
almennari en verndarhagsmunir markadsmisnotkunardkvadisins. Fjarsvikadkvaedinu er
pannig @tlad ad vernda folk i almennum vidskiptum & medan markadsmisnotkunarakvadinu
er ®tlad ad vernda fjarfesta sérstaklega og fjarmalamarkadi svo vidskipti verdi stundud meo
edlilegum haetti. Telja ma ad verndarhagsmunir fjarsvikadkvadisins séu svo vidtekir ad undir
pa geti fallid peir hagsmunir sem markadsmisnotkunardkvaedinu er atlad ad vernda, ad
minnsta kosti ad mestu leyti. Pvi mé segja ad ef ekki vari ad skipa sérstoku akvaedi um bann
vid markadsmisnotkun myndu verndarhagsmunir brotsins, p.e. vernd fjarfesta fyrir fjartjoni
og heilindi markadarins, falla innan peirra almennu verndarhagsmuna sem fjarsvikabrotinu er
®tlad ad vernda pannig ad hagsmunirnir myndu enn njota verndar og pvi yrdi ekki til

16gfraedilegt tomarum.

355
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Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 62.
Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 61.
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5.2.2 Flokkun eftir verknadarandlagi
Andlag brots er pad atridi sem verknadur, eins og honum er lyst i verknadarlysingu
refsiakveedis, beinist ad eda bitnar 4.’ Likt og fjallad var um i kafla 3.5 verdur andlag

fjarsvika, likt og annarra audgunarbrota, ad hafa fjarhagslegt gildi.**®

Andlagid ma pannig
ekki vera verdlaust (l. res non pretii) eda mjog verdlitid (I. res perditae), verdmaeti sem allir
geta notfaert sér og tileinkad ad kostnadarlausu (1. res derelictae og res communes) eda munir

359 Samkvaemt

sem hafa einungis minjagildi eda gildi vegna personulegra tengsla.
verknadarlysingu 248. gr. alm. hgl. er verknadarandlag fjarsvikabrotsins fé. Hugtakid fé hefur
verid skilgreint sem hvers konar fjarverOmeti, par & medal fasteignir, munnlegar fjarkrofur
0.5.frv.*®® Auk pess ma telja ad akvadid taki til peirrar hattsemi ad svikja Gt ymiskonar
pjonustu.*!

Fjallad var um gildissvid og verknadarandlag markadsmisnotkunar i kafla 4.5.1 hér ad
framan. { stuttu mali ma segja ad andlag markadsmisnotkunar grundvallist 4 hugtakinu
fiarmalagerningur. Framangreint hugtak var skilgreint i kafla 4.5 sem 1) pau framseljanlegu
verdbréf sem unnt er ad eiga vidskipti med a4 fjarmalamarkadi, ad undanskildum
greidsluskjolum, svo sem hlutabréfum, skuldabréfum og afleidum, 2) peningamarkadsskjol,
svo sem rikisvixlar, innlansskirteini og vidskiptabréf ad undanskildum greidsluskjolum, 3)
hlutdeildarskirteini, 4) valréttarsamningar, framtidarsamningar, framvirkir vaxtasamningar og
adrar afleidur, 5) hravoruafleidur, 6) afleidur til yfirferslu ldnadhaettu, 7) samningar um
fjarhagslegan mismun og 8) adrar afleidur sem hafi somu eiginleika. Svo fjarmalagerningur
geti verid andlag markadsmisnotkunarbrotsins verdur viokomandi fjarmélagerningur ad hafa
verid tekinn til vidskipta eda pess 6skad ad hann verdi tekinn til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi hér 4 landi, innan Evropska efnahagssvadisins eda & sambarilegum
erlendum morkudum eda verslad sé med 4 markadstorgi fjarmalagerninga hér 4 landi, sbr. 1.
tolul. 1. mgr. 115. gr. laga um verdbréfavidskipti. Auk framangreindra fjarmalagerninga
teljast peir fjarmalagerningar sem tengdir eru einum eda fleiri slikum fjarmalagerningum
andlag markadsmisnotkunardkvedisins, sbr. 2. tolul. 1. mgr. 115. gr. somu laga. b6 er ad

finna undantekningar sem mela i fyrsta lagi fyrir um ad vidskipti med eigin hluti i

endurkaupaaatlun og verdjofnun sem fram fari i samraemi vid reglugerd nr. 630/2005 um

T Ritstj. Pall Sigurdsson: Logfraediordabok med skyringum, bls. 27.

% Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot, bls. 409.
*%% Jonatan bormundsson: , Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid onnur brot*, bls. 413.
% Alpt. 1939, A-deild, bls. 395.

%1 Sj4 déma sem reifadir voru i kafla 3.5.
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innherjaupplysingar og markadssvik, séu ekki andlag markadsmisnotkunardkvedisins og i
00ru lagi a0 vidskipti rikja eda sedlabanka innan Evropska efnahagssvadisins eda adila sem
annist vidskipti fyrir peirra hond teljist ekki andlag markadsmisnotkunardkvadisins, enda séu
vidskiptin lidur i stefnu viokomandi adila i peningamélum, gengismalum eda lanasyslu, sbr.
3. mgr. 115. gr. laga um verdbréfavidskipti.

Andlag og gildissvid brotanna tveggja er pvi nokkud frabrugdid ad minnsta kosti vid
fyrstu syn. Andlag fjarsvikabrotsins er almennt og vidfedmt 4 medan andlag og gildissvid
markadsmisnotkunardkvedisins er nakvaemlega afmarkad og sérgreint. Auk pess sem andlag
fjarsvikadkvaedisins beinist ad fjarverdmetum almennt en markadsmisnotkunarbrotid ad
fjarmalagerningum, p.e. tilteknum gerningum sem gerdir hafa verid milli manna um nanar
tiltekin atridi, sem uppfylla nanari skilyrdi 115. gr. laga um verdbréfavidskipti. Ef nanar er ad
240 ma sja ad peirri hattsemi sem lyst er i markadsmisnotkunarakvadinu er ekki einungis
®tlad ad beinast ad fjadrmdlagerningunum sjalfum heldur auk pess ad peim fjarfestum er
byggja fjarfestingardkvardanir sinar 4 framangreindum fjarmalagerningum. bPannig ma segja
a0 markmid markadsmisnotkunar sé sjaldnast pad eitt ad hafa ahrif & tiltekna
fjarmalagerninga med einhverju moéti heldur auk pess, og jafnvel fremur, ad hafa 4hrif &
akvardanir fjarfesta og markadinn i heild. Med pvi er hattseminni i raun beint ad peim
fjarhagslegu verdmetum sem fjarfestar nota til fjarfestinga.

Telja ma ad hid almenna og vidfedma andlag fjarsvikadkveedisins geti tekio til, ad minnsta
kosti brédurparts, andlags markadsmisnotkunarakvaedisins og pvi mé i raun feera dkvedin rok
fyrir pvi unnt hefdi verid ad lata pa hattsemi sem sérstaklega er gerd refsiverd med
markadsmisnotkunardkvedinu falla undir fjarsvikadkvaedi alm. hgl., ad minnsta kosti hvad
vardar pann hluta andlags markadsmisnotkunarbrotsins sem unnt er ad fella undir

fjarsvikadkvaedid.

5.2.3 Flokkun eftir verknadaradferdoum

Misjafnt er hvort verknadaradferdir brota eru tilteknar sérstaklega i verknadarlysingu
refsiakvada.’® Do er ljost af verknadarlysingu badi fjarsvikadkvaedisins og
markadsmisnotkunardkveadisins ad brotin ma flokka sem blekkinga- og svikabrot. Blekking

getur verid af ymsum toga, hin getur verid um atvik i nitid, fortid eda framtid, hun getur

%62 Jonatan bormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 64.
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verid um lagaatridi eda stadreyndir, um menn eda hluti, um huglaga afstéou hins brotlega og
folgin badi i raunverulegri villu um adstaedur eda vanpekkingu 4 peim.*®

St blekking sem askilin er i fjarsvikadkvedinu felst i peirri hattsemi geranda ad vekja,
styrkja eda hagnyta sér villu, p.e. ranga eda 6lj6sa hugmynd, blekkingarpola. St blekking sem
hér um raedir er pvi mjog almenn og ma segja ad dkvaeodid takmarki ekki med nokkru moti
hvao falist geti 1 peirri blekkingu sem hér um radir, hvernig henni verdi beitt eda hvernig
henni verdi komid vid.***

Markadsmisnotkunardkvaedi 117. gr. laga um verdbréfavidskipti skiptir peirri hattsemi
sem telst til markadsmisnotkunar i prja flokka. I fyrsta lagi eru misvisandi vidskipti eda
tilbod, 1 60ru eru syndarvidskipti og i pridja lagi er utbreidsla rangra eda misvisandi
upplysinga. Verdur nii gerd grein fyrir hverjum flokki fyrir sig.”®’

[ fyrsta lagi er um ad reda misvisandi vidskipti eda tilbod. Su blekking sem fallid getur
undir pa tegund markadsmisnotkunar sem ad framan greinir felst i peirri hattsemi ad eiga
vidskipti eda gera tilbod sem gefa eda eru likleg til a0 gefa ranga eda misvisandi mynd af
frambodi, eftirspurn eda verdi fjarmalagerninga, tryggja dedlilegt verd eda bua til verd a
fjarmalagerningi. Hér er um toluvert afmarkadri blekkingu ad reda en pa sem fellur innan
fjarsvikadkvaedisins. Annars vegar er melt fyrir um med hvada hattsemi méa koma vid peirri
blekkingu sem um radir og hins vegar er melt fyrir um ad blekkingin geti adeins nao til
tiltekinna atrida, p.e. frambods, eftirspurnar eda verds peirra fjarmalagerninga sem geti talist
andlag markadsmisnotkunar.

[ 6dru lagi verdur litid til peirrar tegundar markadsmisnotkunar sem felst i dreifingu
upplysinga sem gefa eda eru liklegar til ad gefa rangar eda misvisandi upplysingar eda
visbendingar um fjarmalagerninga. Su blekking sem um radir er pvi takmorkud ad tvennu
leyti, annars vegar verdur henni ad vera komid vid med utbreidslu upplysinga og hins vegar
verda upplysingarnar ad lita ad fjarmélagerningnum sjalfum eda veita visbendingar um hann,
til demis upplysingar um ttgefanda.

Ad lokum er pad su tegund markadsmisnotkunar sem felst i syndarvidskiptum. Su
blekking sem fallid getur undir pa tegund markadsmisnotkunar felst i peirri hattsemi a0 eiga
vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru & tilbuningi eda par sem notud eru einhver form
blekkingar eda syndarmennsku. Hér undir, likt og i fjarsvikabrotinu, getur fallid mjog almenn

og vidfedm blekking og segja ma ad akvaodid takmarki ekki ad nokkru leyti hvad fallid geti

363
364
365

Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.*, bls. 14-17.
Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 616gmeeta atferli hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 14.
Um nénari afmorkun peirrar hattsemi sem fallid getur undir hvern flokk fyrir sig visast til kafla 4.4.
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undir slika blekkingu. Hins vegar verdur blekkingunni einungis komid vid med vidskiptum
eda gerd tilboda & skipulegum verdbréfamarkadi svo hun geti fallid innan
markadsmisnotkunarakvadisins.

b4 blekkingu sem felst i markadsmisnotkun mé pvi skipta i tvennt. Annars vegar pa
blekkingu sem takmarkast 4 pann hatt ad hiin verdur einungis framkvemd med peirri hattsemi
ad stunda vidskipti, gera tilbod eda dreifa rongum upplysingum auk pess sem hun getur
einungis lotid ad fjarmalagerningum eda einhverju sem veitir visbendingar um pa. Hins vegar
pa blekkingu sem takmarkist einungis af pvi ad hin verdi adeins framkvaemd med peirri
hattsemi ad stunda vidskipti eda gera tilbod.

Af pvi leidir ad telja ma 1jost ad badi brotin eru blekkingarbrot. Su blekking sem askilin
er 1 akvaedunum tveimur er p6 ekki alfarid samberileg. Su blekking sem felst 1 fjarsvikum er
hvorki takmorkud ad pvi leyti hvernig henni verdi komid vid, p.e. ekki er askilin tiltekin
hattsemi sem verdur ad leida af sér pa blekkingu sem i brotinu felst, né ad hvada atridum
blekkingin snyr, p.e. hvada atridi blekkingarpoli er i villu um. Hins vegar er st blekking sem
felst i markadsmisnotkun annars vegar takmorkud um hvernig henni verdi komid vid, p.e. hun
verour ad leida af hattsemi sem & sér stad i vidskiptum, vid gerd tilboda eda vid utbreidslu
upplysinga, eda hins vegar badi hvernig henni verdi komid vid og ad hvada atrioum
blekkingin snyr, p.e. fjirmalagerningum eda einhverju sem veitir visbendingar um pa.

Af framangreindu ma telja 1jost ad margt er sambarilegt med akvaedunum tveimur, og ma
pa sérstaklega benda & hina almennu villu sem er grundvollur fjarsvika og peirrar tegundar
markadsmisnotkunar sem felst i syndarvidskiptum. P6 er ekki unnt ad utiloka sameiginlega
snertifleti fjarsvika og annarra tegunda markadsmisnotkunar og verdur fjallad um pa

sérstaklega i kafla 5.4.

5.2.4 Mork verknadarins

Samkvaemt verknadarlysingu fjarsvikadkvadisins telst pad fjarsvik ad koma 6drum manni til
ad gera eitthvad eda lata eitthvad ogert med pvi ad 4 6logmaetan hatt vekja, styrkja eda
hagnyta ranga eda 6ljésa hugmynd hans um einhver atvik og hafa pannig af honum, eda
o0rum, fé. I fyrstu leetur framangreind verknadarlysing ef til vill ekki mikid yfir sér. Vid
konnun fjarsvikadkvaedisins verdur pd 1jost ad margbreytileg hattsemi getur fallid innan
verknadarlysingar akvadisins. Pannig getur gerandi komid blekkingarpola til ad gera eitthvad

eda lata eitthvad ogert baedi med athofn og athafnaleysi, til demis ef upplysingaskylda hvilir &
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geranda i tilteknum tilvikum,*®® auk pess sem gerandi getur beitt badi tungumalinu, ymis i
ritudu mali eda maeltu, eda hegdun sinni vid framkvamd verknadarins.*®’

Verknadarlysingu markadsmisnotkunar er eins og fyrr segir skipt i prjé hluta. Pad er su
hattsemi ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem i fyrsta lagi gefa eda eru likleg til ad gefa
frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna, tryggja
6edlilegt verd eda bua til verd 4 fjarmalagerningum eda i 60ru lagi byggjast 4 tilbuningi eda
par sem notud eru einhver form blekkingar eda syndarmennsku. Pridja tegundin er st
hattsemi ad dreifa upplysingum, fréttum eda ordrémi sem gefa eda eru liklegar til ad gefa
rangar eda misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga. Af framangreindu
er 1jost ad verknadarlysing markadsmisnotkunarakvaedisins er mjog sérgreind og tiltdlulega
itarlega tilgreind i akveedinu.’®®

Almennt verdur ad telja ad einhverja athofn purfi til svo unnt sé ad stunda vidskipti eda
gera tilbod. Pannig ma segja ad almennt verdi fyrstu tveir flokkar markadsmisnotkunar ad
vera framkvemdir med athdfn, en ekki athafnaleysi. Hins vegar geta komid upp slikar
adstedur ad svo framangreind hattsemi, p.e. ad stunda vidskipti eda gera tilbod, teljist til
markadsmisnotkunar verdi ymist ad koma til frekari athafnir eda sérstakt athafnaleysi, til
demis pegar um er ad reeda markadsmisnotkun sem felst 1 peirri hattsemi ad gera tilbod an
pess ad til standi ad ljuka vidskiptum. Slik hattsemi getur ymist fallid undir a-lid 1. tolul. eda
2. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavioskipti. Til ad framkvema framangreinda
hattsemi parf ad gera tilbod (ath6fn) og svo draga pad til baka (6nnur athdfn). Sem demi um
hid gagnsteda, p.e. paer adstedur sem leidi af vidskiptum eda tilbodsgerd krefjist sérstaks
athafnaleysis svo um markadsmisnotkun sé ad reda, ma nefna pa hattsemi pegar vidskipti
fara fram 4n raunverulegrar breytingar & eignarrétti fjarmalagerninganna, til demis pegar
modur- og doétturfélag stunda vidskipti med fjarmalagerninga an pess ad tilkynna um
vidskiptin. Slik hattsemi getur ymist fallid undir a-lid 1. tolul. eda 2. tolul. 1. mgr. 117. gr.
laga um verdbréfavioskipti. Til ad framkvaema framangreinda hattsemi parf ad stunda
sambarileg vidskipti og ad framan er lyst (athofn) an pess ad tilkynna um pau med réttum

heetti (athafnaleysi).’®

3% Ragnheidur Bragadottir: ,,Villan og hid 6logmeta athaefi hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.“, bls. 28. Sja

einnig Hrd. 1993, bls. 509 par sem sakfellt var fyrir fjarsvik vegna pess athafnaleysis akarda, sem var
framkvaemdastjori fyrirteekis, ad koma ekki i veg fyrir tilteknar vorutttektir vidkomandi fyrirtaekis enda var
honum ljo6st yfirvofandi gjaldprot.

7 Anders Bratholm og Magnus Matningsdal: Straffeloven Kommentarutgave, bls. 714 og Ragnheidur
Bragadoéttir: ,,Villan og hid 6logmata athefi hins brotlega skv. 248. gr. alm. hgl.”, bls. 28.

%% Um nanari afmérkun a peirri hattsemi sem fellur innan hvers flokks fyrir sig visast til kafla 4.4.

% Um nanari umfj6llun um verknad pann er felst i 1. og 2. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti
visast til kafla 4.4.2 og 4.4.3 hér ad framan.
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Vid lestur verknadarlysingar 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti um
utbreidslu rangra eda misvisandi upplysinga, frétta eda ordroms ma atla ad dkvedna athofn
purfi til svo upplysingum verdi dreift. Hins vegar hefur verid litid svo 4 i danskri
réttarframkvamd ad vanreksla 4 ad leidrétta rangar upplysingar geti fallid undir akvaedid. bar
med getur st hattsemi sem fellur undir dkvedid ymist verid framkvaemd med athéfn eda
6beinu athafnaleysi.””

[ fjarsvikaakvaedi alm. hgl. er ad finna sérstakan o6logmatisfyrirvara. Um
ologmaetisfyrirvarann var fjallad i kafla 3.4 en i stuttu mali ma segja ad 6logmetisfyrirvarinn
veiti akvedid svigrum 1 vidskiptum pannig ad samningsadilum s¢ heimilad ad nyta sér vid
samningsgerd tiltekna sérpekkingu eda dkvedinn adstdoumun, upp ad akvednu marki.
Ologmatisfyrirvarinn prengir pannig fjarsvikahugtakid 4 pann hatt ad hattsemi sem telja
metti ad falla etti innan dkvadisins gerir pad ekki par sem su hattsemi sem um radir vikur
ekki nzgilega mikid fra vidurkenndri hattsemi 4 pvi svidi sem um radir.’’' Ekki er ad finna
sambarilegan almennan fyrirvara i dkvedi 1. mgr. 117. gr. um markadsmisnotkun. b6 er ad
finna akvedinn fyrirvara um ad hattsemi geti ekki talist markadsmisnotkun hafi geranda synt
fram & l16gmeetar astedur ad baki vidskipta auk pess sem vidskipti hafi verid i samremi vid
vidurkennda markadsframkvaemd. Vert er ad taka fram ad framangreindur fyrirvari 4 einungis
vid um a- og b-1i0 1. télul. 1. mgr. 117. gr. en ekki 2. og 3. tolul. Fyrirvara 1. tolul. er &tlad ad
koma 1 veg fyrir ad vidskipti eda gerd tilboda sem gaetu fallid innan marka skilgreiningarinnar
um markadsmisnotkun teljist markadsmisnotkun ef hattsemin 4 sér edlilegar skyringar og sé i
samrzemi vid vidurkennda markadsframkvamd.’’

Svo hattsemi geti talist varda vid fjarsvikadkvaedi 248. gr. alm. hgl. verdur
audgunarasetningur ad bua ad baki. { krofu um audgunarasetning felst krafa um ad gerandi
hafi asetning til hlutreenna efnispatta audgunar, p.e. efnislegrar skerdingar brotapola, roskunar
4 fjarskiptagrundvellinum og 6logmaetrar fjarmunayfirfarslu.’”> Bui audgunarasetningur ekki

ad baki hattsemi, sem uppfyllir 61l 6nnur skilyrdi 248. gr. alm. hgl., vardar hun vio 261. gr.

3 Si4 dém Beejarpings Ballerup { Danmérku fid 31. janiiar 2006 sem fjallad var um i kafla 4.4.4 hér ad framan.
bar voru framkvemdastjori, solustjori og fjarmalastjori tiltekins félags demdir fyrir markadsmisnotkun vegna
vanrekslu peirra 4 ad leidrétta rangar upplysingar er birtust i afkomutilkynningum félagsins sem peir hofou
vitneskju um ad veru efnislega rangar en hofou hins vegar ekki utbtio sjalfir.

" Vagn Greve og Thomas Elholm: Forbrydelserne, bls. 44, Johs. Andenzs: Formueforbrytelsene, bls. 47 og
Vagn Greve o.fl.: Kommenteret straffelov. Speciel del., bls. 514.

372 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3697. Sja nanari umfjollun um fyrirvara b-lidar 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. laga
um verdbréfavidskipti i kafla. 4.4.2

°7 Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot*, bls. 431. Sja
einnig umfjollun i kafla 2.1.
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somu laga.’™* Audgunarasetningur parf ekki ad biia ad baki markadsmisnotkun svo brot teljist
varda 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti. I 18. gr. alm. hgl. segir ad einungis skuli
refsa fyrir galeysisbrot pegar pad er sérstaklega heimilad. Par sem enga slika heimild er ad
finna i 248. gr. alm. hgl. um fjarsvik er 1jost ad einungis er unnt ad refsa fyrir fjarsvik pegar
hattsemi st er um radir var unnin af asetningi. [ 147. gr. laga um verdbréfavidskipti segir ad
heimilt sé ad refsa fyrir brot & 16gum um verdbréfavidskipti hvort sem pau hafi verid framin
af 4setningi eda galeysi. Af pessu ma sja ad st hattsemi sem felst i markadsmisnotkun getur
ekki jafnframt fallid undir fjarsvikadkveedi alm. hgl. nema synt sé fram 4 audgunarasetning
auk pess sem gerandi verdur ad hafa framid brotid af 4setningi.

Segja ma ad sonnunarstada dkeruvaldsins s¢ mun erfidari pegar akert er fyrir fjarsvik en
pegar akert er fyrir markadsmisnotkun, par sem meira parf til a0 koma svo hattsemi geti talist
fjarsvik en markadsmisnotkun. Svo unnt sé ad sakfella fyrir brot & fjarsvikadkveaedi alm. hgl.
parf 1 fyrsta lagi ad syna fram 4 ad einstaklingur hafi fengid annan mann eda l6gadila til ad
gera eitthvad eda lata eitthvad ogert, 1 60ru lagi ad gerandinn hafi gert pad med blekkingum, i
pridja lagi ad brotapoli hafi ordid fyrir tjoni eda synt hafi verid fram 4 verulega fjartjonshaettu,
i fjorda lagi ad gerandi hafi haft dsetning til hattseminnar, i fimmta lagi ad hlutrenir
efnispattir audgunar hafi verid til stadar og i sjotta lagi ad gerandi hafi haft 4setning til
audgunarinnar, eda ad minnsta kosti til verulegrar fjartjonshettu. Svo unnt sé ad sakfella fyrir
brot 4 markadsmisnotkunardkvadi laga um verdbréfavioskipti parf annars vegar ad syna fram
4 ad gerandi hafi framid pa hattsemi sem lyst er i einhverjum tolulida dkvedisins og hins

vegar ad gerandi hafi framid hattsemina af setningi eda galeysi.

5.3 Formlegur samanburour

5.3.1 Flokkun eftir fullframningarstigi

Brot telst fullframid pegar allir peir efnispattir eru fram komnir sem lyst er i
verknadarlysingu refsiakvadis, ad uppfylltum saknamisskilyrdum.’”> Unnt er ad flokka brot
eftir pvi hvenar 1 atburdarrasinni 16ggjafinn dkvardar ad leggja refsiabyrgd vio hattsemi sem
fullfromdu afbroti. Helstu andstedurnar i pessum efnum eru tjonsbrot og samhverf brot.
Tjonsbrot teljast fullframin pegar tiltekin afleiding hefur ordid af verknadi 4 medan samhverf
brot teljast fullframin pegar verknadur s sem lyst er i verknadarlysingu hefur verid framinn,

an tillits til afleidinga.’”®

374
375
376

Nanari umfj6llun um audgunarasetning ma finna i kafla 2.1 hér ad framan.
Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 73
Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 73-74.
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Likt og adur segir eru fjarsvik tjonsbrot en markadsmisnotkun telst til samhverfra brota.
Fjarsvik teljast pvi ekki fullframin fyrr en fjartjon, eda veruleg fjartjonshetta, verdur af peirri
hattsemi sem gerandi viohefur & medan markadsmisnotkun telst fullframin pegar sa verknadur
sem lyst er i einhverjum tolulida 1. mgr. 117. gr. hefur verid framkvemdur, an tillits til
afleidinga.

bessi munur 4 dkvedunum tveimur endurspeglar ad einhverju leyti mismunandi edli
peirra. 1 fyrsta lagi eru par afleidingar sem verda ad leida af hattsemi 248. gr. alm. hgl.
pannig ad gerandi hefur fé af 60rum manni, eda 16gadila, og vidkomandi verdur fyrir fjartjoni,
auk pess sem hattsemin skal vera framkvaemd af audgunarasetningi. Hins vegar purfa engar
afleidingar ad hljotast af markadsmisnotkun og ekki bparf audgunardsetning svo
markadsmisnotkun teljist fullframin. I 6dru lagi ma nefna ad fjarsvik eiga sér adallega stad
gegn einstokum adilum en markadsmisnotkun beinist almennt ad markadnum 1 heild. I pridja
lagi ma telja ad 16ggjafinn hafi metid pad sem svo ad pad vari ymist svo miklum erfidleikum
bundid ad syna fram & fyrirfram dkvednar afleidingar af peirri hattsemi er felst i
markadsmisnotkun ad ekki vari edlilegt ad krefjast peirra svo héttsemi teldist refsiverd®’’ eda
pa ad hattsemin sem slik teldist naegilega amelisverd svo unnt veri ad leggja refsiabyrgd vid
henni 6had afleidingum, eda hvoru tveggja. Hins vegar hafi 16ggjafinn talid edlilegt ad
krefjast pess ad eitthvad tjon verdi af peirri hattsemi ad f4 annan mann til ad gera eitthvad eda
lata eitthvad 6gert med peim blekkingum sem i 248. gr. alm. hgl. greinir, enda verdur ad telja
pad ekki of vidurhlutamikid ad syna fram & slikt tjon auk pess sem otaekt vaeri ad lita &
hattsemina sem slika, an pess ad eitthvert tjon eda veruleg fjartjonshaetta hljotist af, sem

sjalfstaett brot an frekari afmorkunar.’”

5.3.2 Flokkun brota i einhlida og tvihlida brot

Brotum ma skipta i einhlida og tvihlida brot. Pau brot eru einhlida par sem adgerdir hins
brotlega duga til, 4n atbeina nokkurs annars, svo brot teljist fullframid. Tvihlida brot eru hins
vegar pau brot par sem atbeini eda tilverknadur brotapola er askilinn til framningar

brotsins.””’ Gera skal greinarmun 4 pvi hvenar atbeina brotapola parf svo brot verdi

377 Samhengisins vegna pykir hofundi vert ad visa til umfjéllunar um flokka samhverfra brota i kafla 4.1.

378 Blekking getur verid sjalfstztt brot en p6 er einnig algengt ad blekking sé verknadaradferd i tilteknu broti.
Ekki er po a0 finna brot i alm. hgl. par sem 16g0 er refsing vid pvi einu ad blekkja einstakling til ad gera eitthvad
eda lata eitthvad 6gert an nanari afmorkunar eda askilnadar um tilteknar afleidingar.

37 Jonatan Pormundsson: ,,Einkenni audgunarbrota. Tengsl peirra innbyrdis og vid énnur brot, bls. 412.
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fullframid og hvenzr um er ad reda atbeina annars manns sem til parf af rokbundinni
naudsyn,’™ sja til deemis 111. gr. alm. hgl. um ad leysa handtekinn mann eda fanga ur haldi.
Fjarsvik eru, eins og fyrr segir, tvihlida brot par sem atbeina blekkingarpola er porf.
Brotid gengur ut 4 pad ad fa einhvern annan mann, eda 16gadila, til ad gera eitthvad eda lata
eitthvad ogert og krefst pannig atbeina eda tilverknadar einhvers annars, an pess p6 ad pad sé¢
af rokbundinni naudsyn, enda vari geranda mogulegt ad valda sambarilegu fjartjoni med
annarri hattsemi par sem atbeini annars manns veri ekki naudsynlegur, til demis med
pj6fnadi. Markadsmisnotkun er hins vegar einhlida brot par sem ekki er askilinn atbeini
nokkurs annars en gerandans sjalfs. Hann getur pannig sjalfur stundad vidskipti eda sett fram
tilbod, buid til verd eda tryggt 6edlilegt verd vegna stodu sinnar eda dreift rongum eda

misvisandi upplysingum sjalfur an pess ad hann purfi utanadkomandi adstod.

5.4 Raunveruleg mork fjarsvika og markadsmisnotkunar

Verdur nu leitast vid ad varpa 1josi 4 raunveruleg mork fjarsvika og markadsmisnotkunar. Svo
pad sé unnt verdur ad lita til peirra skilyrda sem hvort dkvaedi um sig gerir til vidkomandi
hattsemi svo hin geti fallid innan marka dkvadanna, peirra tilvika sem augljoslega gaetu ekki
fallid undir baedi akvadin og hvort einhver hattsemi geeti vardad badi akvadin, an pess pod ad
1itid veeri 4 slika hattsemi sem concursus idealis.

Markadsmisnotkun verdur avallt ad grundvallast 4 tilteknum fjarmélagerningum og getur
baedi verid framin af &setningi eda galeysi, auk pess sem hattsemin verdur ad falla innan
verknadarlysingar einhvers tolulidar dkvedisins. Fjarsvik eru audgunarbrot sem verda ad vera
framin af 4setningi auk pess sem hattsemin verdur ad falla innan verknadarlysingar
akvaedisins. Pad er pvi 1jost ad séu stundud vidskipti eda gerd tilbod sem hafa eda eru likleg
til ad hafa 4hrif 4 frambod, eftirspurn og verd fjarmalagerninga an pess ad audgunarasetningur
bui ad baki eda sem grundvallast einungis 4 galeysi getur ekki verid um ad reda fjarsvik. A
sama hatt getur su hattsemi ad vekja, styrkja eda hagnyta sér villu annars manns i vidskiptum
med malverk ekki talist falla innan marka markadsmisnotkunarakvadisins. Svo hattsemi falli
innan verknadarlysinga dkvadanna verdur hiin ad vera framin af asetningi og ymist ad felast i
pvi ad stunda vidskipti eda gera tilbod sem gefi ranga eda villandi mynd af tilteknum
fjarmalagerningum, tryggi 6edlilegt verd eda bui til verd & tilteknum fjarmalagerningum,

syndarvidskiptum eda dreifingu rangra eda misvisandi upplysinga sem auk pess fela i sér ad

% Jonatan bormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 246.
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vekja, styrkja eda hagnyta sér ranga eda 6ljosa hugmynd blekkingarpola i pvi augnamidi ad
audgast 4 kostnad tjonpola.

Telja verdur ad fjarsvik gegn almenningi sé sa flokkur fjarsvika sem eigi hvad mest
sameiginlegt med markadsmisnotkun par sem st hattsemi a0 stunda vidskipti, gera tilbod eda
dreifa rongum eda misvisandi upplysingum eda visbendingum um eitthvad er til pess fallin ad
beinast ekki sérstaklega ad einum sérgreindum einstaklingi heldur blekkir fremur 6tilgreindan
fjolda folks, p.e. almenning. Einnig ma telja ad finna megi takmarkatilvik sem geti fallio
undir fjarsvik annars vegar og hvern og einn flokk markadsmisnotkunar laga um
verdbréfavidskipti hins vegar. Verdur nu litid til einstakra flokka markadsmisnotkunar og i
pvi samhengi visad til umfjollunar rannsoknarnefndar Alpingis i RS4 og vikid ad dkaerum
ESS, pa sérstaklega Kauppings- og Landsbankadkerum embettisins en pd auk pess ad
einhverju leyti Al Thani-dkaeru ESS.

Verdur fyrst 1itid til 1. télul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti um misvisandi
vidskipti eda tilbodsgerd og hvada hattsemi geti talist varda pann tolulid
markadsmisnotkunardkvedisins og fjarsvikadkvedi alm. hgl. St hattsemi sem fellur innan
verknadarlysingar 1. télul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti midar ad pvi ad blekkja
fjarfesta i heild sinni. Stadfest hefur verid af Haestarétti ad fjarsvik geti einnig midast ad hopi
folks an pess ad blekkingin verdi ad beinast sérstaklega ad hverjum og einum einstaklingi.’™'
bad ma pvi segja ad séu, i audgunarskyni, stundud vidskipti eda gerd tilbod sem hafi gefid
frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagernings ranglega til kynna og hafi raunverulega haft
pau 4hrif 4 annan mann ad hann hafi gert eitthvad eda latid eitthvad ogert, pa geti hattsemin
vardad vid badi markadsmisnotkunarakvadio og fjarsvikadkveaedid. Pad ma pvi segja ad mork
brotanna, pegar um 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. er ad rada, séu pegar raunverulega er unnt ad
syna fram & ad markadsmisnotkun hafi haft tiltekin 4hrif og pau ahrif hafi ordid til pess ad
annar madur, eda logadili, hafi gert eitthvad eda latid eitthvad ogert, ad pvi gefnu ad
audgunarasetningur bui ad baki hattseminni. Hér er vert ad lita til Hrd. 24. mars 2011
(52/2010) en bar voru akerdu demdir fyrir markadsmisnotkun vegna peirrar hattsemi ad hafa
lagt fram tilbod med pad ad markmidi ad hafa o6edlileg ahrif & verd tiltekinna
fjarmalagerninga. I héradsdomi, sem stadfestur var af Heestarétti, segir ad akaerdu hafi ekki
notid personulegs avinnings af hattsemi sinni. Hins vegar er pad 6umdeilt ad st hattsemi
akerdu ad leggja fram tilbod sem viku verulega fra markadsvirdi umraeddra gerninga vard til

pess ad dhugi annarra markadsadila vaknadi 4 vidskiptum med téda gernina.  malinu var ekki

1 Sja doma um fjarsvik gegn almenningi sem reifadir voru i kafla 3.7 hér ad framan.
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fjallad um hvort einhver hefdi ordid fyrir fjarhagslegu tjoni af hattsemi dkaerdu. Hefdi verio
synt fram 4 audgunarasetning og eitthvad fjarhagslegt tjon eda verulega fjartjonsheettu, hefdi
ef til vill verid mogulegt ad fella hattsemi dkeerdu undir fjarsvikadkvaedi alm. hgl.

Verdur nu litid til Landsbanka- og Kauppingsakaeru ESS. Par er éakeert fyrir
markadsmisnotkun vegna peirrar hattsemi akardu ad hafa visvitandi haft ahrif & gengi bréfa
med pvi ad stunda vidskipti med eigin hluti bankanna og gera tilbod sem gafu frambod,
eftirspurn og verd hlutabréfanna ranglega til kynna. Visad er til pess 1 dkaerum ad vidskipti
akerdu med eigin hluti bankanna hafi verid mjog umfangsmikil, midad ad pvi ad hafa ahrif &
dagslokaverd bréfanna og myndad golf i verdmyndun 4 hlutabréfunum.’® [ akerum ESS
kemur auk pess fram ad i kjolfar pess ad deildir eigin vidskipta bankanna tveggja hafi keypt
svo mikid magn hlutabréfa bankanna sem raun bar vitni hafi bankarnir purft ad losa sig vio

£% 1 60rum akeerulid, b-hluta, Landsbankadkeru ESS og 6drum akeerulid

umraedd bré
Kauppingsékaeru ESS er akert fyrir markadsmisnotkun vegna peirrar hattsemi ad lata pad
ranglega lita svo ut ad fjarfestir hafi lagt fé til umfangsmikilla kaupa 4 bréfum vidkomandi
banka pegar sala bréfanna hafi i raun verid fjarmognud ad 6llu leyti af umreeddum banka. Auk
pess sem vidskiptin hafi verid likleg til ad gefa eftirspurn eftir hlutum i bonkunum ranglega
og misvisandi til kynna.”® Af pessu ma draga pa alyktun ad litid sé svo 4 i akaeru ad hattsemi
akerdu hafi verid framin af 4setningi og 1 raun midad ad pvi ad blekkja fjarfesta almennt med
pad annars vegar ad markmidi ad gengi hlutabréfanna leekkadi ekki, eda lekkadi hagar en
edlilegt var, og hins vegar ad lada fjarsterka fjarfesta ad bankanum. Hér ma pvi telja ad
framangreind hattsemi hafi vakio eda styrkt, eda ad minnsta kosti verid til pess fallin ad vekja
eda styrkja, ranga eda 6ljosa hugmynd fjarfesta almennt um st6du bankanna hvors um sig.
Svo framangreind hattsemi geti talist falla innan fjarsvikadkveedis alm. hgl. skortir pvi
einungis tvennt, p.e. a0 stadfest verdi ad einhver, ymist einstaklingur eda 16gadili, hafi gert
eitthvad, til demis keypt hlutabréf, eda latid eitthvad ogert, til demis hett vid ad selja
hlutabréf, vegna framangreindrar hattsemi og ad hattsemin hafi verid framin af
audgunarasetningi. { pvi sambandi er vert ad benda 4 ad fjorir af peim fimm sem akeerdir eru
Landsbankaakaru ESS og sex af peim sjo sem é&kaerdir eru i Kauppingsdkaeru ESS fyrir
framangreinda hattsemi attu hlutafé i bankanum og sjotti adilinn sem akerdur er i

Kauppingsakeeru ESS 4tti einkahlutafélag sem atti hlutafé i bankanum.’® Vidkomandi

%2 Landsbankadkeera ESS, fyrsti akaerulidur, bls. 1-9 og Kauppingsakaera ESS, fyrsti akarulidur, bls. 1-14.

% [ andsbankadkzra ESS, bls. 9 og Kauppingsakzra ESS, bls. 14.
3% | andsbankaakeera ESS, annar dkerulidur, hluti b., bls. 10 og Kauppingsakera ESS, annar akerulidur, bls. 14-
16.

% Landsbankadkera sérstaks saksoknara, bls. 17-18 og Kauppingsékzra bls. 25-26.
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einstaklingar hefdu pvi getad notid gods af hugsanlegri haekkun hlutabréfa bankans, eda pess
ad pau hazttu ad laekka, hefoi fjarsterkur fjarfestir akvedid ad fjarfesta i bankanum vegna
framangreindrar hattsemi.

[ RSA er fjallad um sambeerilega hattsemi og ad framan greinir, p.e. mikil kaup eigin hluta
med porudum vidskiptum og eftirfarandi solu peirra med tilkynntum vidskiptum. Par segir ad

eftirfarandi um héattsemina:

[[Inngrip Kauppings i vidskipti med hlutabréf i bankanum hafa ordid til pess ad skekkja pa
mynd sem paverandi hluthafar Kauppings hofou um verdmeeti hlutabréfa sinna. Hlutirnir voru
pannig taldir verdmeiri en peir voru i raun og nyir hluthafar 4 peim tima keyptu hluti &4 of hau
verdi. Ad auki kunna adrir vidskiptamenn Kauppings ad hafa ordid fyrir skada par ed peir tdldu
verdpréunina vera til marks um ad stada bankans vzri betri en sidar kom 4 daginn.**

Af pessum nidurstodum rannsoknarnefndarinnar ma draga per alyktanir ad hinir nyju
fjarfestar, sem nefndin visar til, hafi gert eitthvad vegna ahrifa peirrar hattsemi sem ad framan
er lyst. Med 60rum ordum ad s hattsemi ad kaupa mikid magn eigin bréfa og eftirfarandi sala
peirra hafi verid til pess fallin ad hafa haft ahrif & markadinn. Pessi dhrif & markadinn hafi svo
ordid til pess ad fjarfestar hafi keypt hlutabréf a of hau verdi.

Verdur nu litid til 2. télul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti um syndarvidskipti.
og hvada hattsemi geti talist varda vid pann t6lulid markadsmisnotkunardkvaedisins og
fjarsvikadkvaedi alm. hgl. St hattsemi sem fellur innan verknadarlysingar 2. tolul. 1. mgr.
117. gr. laga um verdbréfavidskipti midar ad pvi ad blekkja markadinn i heild med pvi ad lata
vidskipti eda tilbod lita ut fyrir ad vera annad en raunin er. Pad ma pvi segja ad hafi, i
audgunarskyni, verid stundud vidskipti eda gerd tilbod sem byggjast 4 tilbuningi eda par sem
notud séu einhver form blekkingar eda syndarmennsku og hafi raunverulega haft pau ahrif a
annan mann ad hann hafi gert eitthvad eda 14tid eitthvad ogert, pa geti hattsemin vardad baedi
vid markadsmisnotkunardkvedid og fjarsvikaakvadio. Pad mé pvi segja ad mork brotanna,
pegar um 2. tolul. 1. mgr. 117. gr. er ad r&da, séu pegar ad vid vidskipti eda tilbodsgerd hafi
verid byggt a einhvers konar blekkingum eda syndarmennsku og vidskiptin eda tilbodsgerdin
ordid til pess ad annar madur, eda 16gadili, hafi gert eitthvad eda 1atid eitthvad ogert, ad pvi
gefnu ad audgunarasetningur bui ad baki hattseminni. Hér falli akvadin pvi meira saman en
pegar um 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. sé a0 reda.

Verdur nu litid til Landsbanka- og Kauppingsékaru ESS. I peim akarum er akeaert fyrir

markadsmisnotkun vegna peirrar hattsemi dkardu ad hafa stundad vidskipti sem hafi falid i

%6 RSA, bls. 34. Sja sému nidurstodur um sambearileg vidskipti Glitnis og Landsbankans med eigin hluti & bls.

47 og 55.
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sér blekkingu og syndarmennsku, med pvi ad hafa selt i umfangsmiklum vidskiptum eigin
hluti bankans 4n pess ad markadsahetta af hlutabréfunum hafi ferst yfir til kaupanda, par sem
seljandi hafi fjsrmagnad kaupin ad 6llu leyti.*®” Vardandi heimfeerslu hattseminnar til 2. télul.

1. mgr. 117. gr. um syndarvidskipti segir eftirfarandi i Landsbankadkaru ESS um blekkingu:

[M]a skyra hugtakid blekking til samremis vid 248. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 um
fjarsvik. Blekkingin felst i pvi ad vekja eda styrkja hugmynd sem ekki & sér stod i
raunveruleikanum. A petta vel vid um pa hattsemi sem akerdu er gefin ad sok. Umraedd
hlutabréfavidskipti, sem tilkynnt var um 4 vidsjarverdum timum 4 hlutabréfamarkadi, gafu rong
og misvisandi skilabod um edli vidskiptanna og baru oOll einkenni blekkingar og
syndarmennsku.*®

Af t€dri tilvisun og samanburdarskyringu i framangreindri dkaeru ma draga pa alyktun ad
blekkingarhugtak 2. télul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti sé tilkad til samremis
vid 248. gr. alm. hgl. Pad ma pvi segja ad su blekking sem & sér stad pegar um
syndarvidskipti er ad reda sé pvi sambarileg peirri blekkingu sem felst 1 fjarsvikadkveadi alm.
hgl. Auk pess ma draga pa alyktun ao litid hafi verio svo 4 ad hattsemin hafi verid framin af
asetningi og hafi verid til pess fallin ad gefa rong og misvisandi skilabod um pad traust sem
vidkomandi fjarfestar hafi borid til bankans og pa stadreynd ad bankinn hafi raunverulega
ekki fengid greitt neitt endurgjald fyrir s6lu bréfanna og pannig ekkert fé komid til bankans.
Vidskiptin hafi pannig verid til pess fallin ad vekja eda styrkja pa rongu eda 6ljosu hugmynd
annarra hluthafa og markadarins i heild ad bankinn stadi betur en raun bar vitni. Med petta i
huga ma telja ljost ad svo framangreind hattsemi geti talist falla innan marka
fjarsvikadkvaedisins purfi ad syna fram 4 ad einhver hafi, vegna peirra rongu eda 6ljosu
hugmynda sem hafi verid vakin eda styrkt med framangreindri hattsemi, gert eitthvad eda
1atid eitthvad ogert auk pess sem audgunarasetningur verdi ad standa til hattseminnar. Vert er
ad benda 4 i pessu sambandi ad badir akaerdu 1 peim dkaerulid Landsbankadkaeru ESS sem um
reedir og allir fjorir peirra sem akardir eru i umraeeddum akaerulid Kauppingsékaeru ESS fyrir

framangreinda hattsemi attu hlutafé i bankanum.*®

Viokomandi einstaklingar hafi pvi getad
notid gods af jadkvaedum adhrifum hattseminnar 4 verd hlutabréfa bankans, hefoi fjarsterkur
fjarfestir dkvedio ad fjarfesta i bankanum vegna framangreindrar hattsemi.

[ Al Thani-dkeeru ESS er medal annars akert fyrir markadsmisnotkun vegna peirrar

hattsemi ad leyna adkomu annars stors fjarfestis en kaupanda ad umfangsmiklum

387

16.
38 | andsbankaakeera ESS, bls. 29.
% Landsbankadkzra ESS, bls. 17-18 og Kauppingsakzra ESS, bls. 25-26.

Landsbankadkera ESS, annar akerulidur, b-hluti, bls. 10 og Kauppingsakaera ESS, annar akerulidur, bls. 14-

95



hlutabréfakaupum sem bankinn fjarmagnadi. Um heimfaerslu hattseminnar til 2. télul. 1. mgr.
117. gr. laga um verdbréfavidskipti segir ad skyra megi hugtakio blekkingu til samramis vid
fjarsvikadkvaedi alm. hgl. Med pvi ad segja eingdngu fra adild Al Thani og leyna adkomu
annars fjarfestis ad vidskiptunum hafi ranglega verio 1atid lita svo Gt ad sa fyrrnefndi vaeri
einn adili ad vidskiptunum og baeri af peim alla markadsahattu. Var petta ad mati
akeruvaldsins til pess fallid ad hafa jakvaed ahrif & hlutabréfaverd i Kauppingi 4 vidkvemum

30 Af framangreindu ma pvi draga pa alyktun ad pad hafi verid metid sem svo ad

timum.
hattsemin hafi verid framin af asetningi, byggd &4 syndarmennsku og blekkingum og ad
minnsta kosti verid til pess fallin ad vekja eda styrkja ranga eda 6ljosa hugmynd annarra
fjarfesta bankans og markadarins i heild um raunverulegt hlutabréfaverd i Kauppingi. Svo
framangreind héttsemi geti talist falla innan marka fjarsvikadkvaedis alm. hgl. verdur ad syna
fram 4 a0 einhver hafi gert eitthvad eda latid eitthvad ogert vegna pessara ahrifa hattseminnar
a hlutabréfaverd bankans auk pess sem audgunarasetningur verdur ad liggja ad baki
hattseminni.

Verdur nu litid til 3. t6lul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavioskipti um dreifingu
upplysinga  og  hvada  hattsemi  geti  talist varda vid  pann  t6lulid
markadsmisnotkunardkvedisins og fjarsvikadkvedi alm. hgl. St hattsemi sem fellur innan
verknadarlysingar 3. télul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti midar ad pvi ad blekkja
markadinn eda jafnvel almenning allan med pvi ad dreifa rongum eda misvisandi
upplysingum eda visbendingum um fjarmalagerninga. Pad ma pvi segja ad dreifing rangra eda
misvisandi upplysinga eda visbendinga um fjarmélagerninga, i audgunarskyni, sem hafi
raunverulega haft pau ahrif & annan mann, eda 16gadila, ad hann hafi gert eitthvad eda 1atid
eitthvad oOgert, pa geti hattsemin vardad badi vid markadsmisnotkunardkvedi laga um
verdbréfavidskipti og fjarsvikadkvaedi alm. hgl. Pad ma pvi segja ad mork brotanna, pegar um
3. tolul. 1. mgr. 117. gr. er ad reda, séu pegar paer upplysingar sem um radir hafi vakid eda
styrkt akvedna ranga eda 6lj6sa hugmynd annars manns pannig ad hann hafi gert eitthvad eda
latid eitthvad ogert, ad pvi gefnu ad audgunardsetningur bui ad baki hattseminni. Hér ma
segja ad akvaedin falli ad miklu leyti saman.

Verdur nu litid til Al Thani-dkaeru ESS um ttbreidslu upplysinga i kjolfar umfangsmikilla
hlutabréfavidskipta vid Al Thani, pekktan fjarfesti [ peirri akeeru er dkart fyrir
markadsmisnotkun, medal annars vegna peirrar hattsemi ad dreifa fréttum og upplysingum i

fréttatilkynningu og viotolum vid fjolmidla sem gafu eda voru liklegar til ad gefa misvisandi

390 Al Thani-akeera ESS, bls. 11-12.
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upplysingar og visbendingar um hlutabréfavidskipti Al Thani. Gefid hafi verid til kynna ad Al
Thani stadi einn ad tédum vidskiptum, fé veri ad koma inn i bankann og ad bankinn nyti
mikils trausts virts erlends fjarfestis. Rétt hafi p6 verid ad annar fjarfestir hafdi komid ad
vidskiptunum, bankinn fjarmagnadi vidskiptin ad 6llu leyti med lanveitingum og traustid hafi
ekki verid meira en svo ad Al Thani hafi ekki borid neina markadsahattu af bréfunum.*’
umfjollun um roksemdir fyrir peim akerulid sem um radir segir ad akaerdu hafi verid
fullmedvitadir um pa fléttu sem hafi legid ad baki vidskiptunum, enda hafi peir komid ad
uppsetningu hennar og framkvamd.’”> Draga ma pa alyktun ad metid hafi verid sem svo ad
hattsemin hafi verid framin af asetningi og upplysingarnar verid til pess fallnar ad telja
paverandi hluthofum bankans og 6drum hugsanlegum fjarfestum tri um ad bankinn stedi
betur en raun bar vitni, baedi vegna pess aukna fjarmagns sem @tla metti ad koma veeri inn i
bankann og pess mikla trausts sem kaupandi bréfanna syndi med kaupum sinum. bPannig varu
akerdu ad vekja eda styrkja pa rongu hugmynd framangreindra adila ad stada bankans hafi
venkast vegna umreddra vidskipta. Svo framangreind hattsemi geti talist varda
fjarsvikadkvaedi 248. gr. alm. hgl. parf, auk pess sem ad framan greinir, ad syna fram 4 ad
einhver hafi gert eitthvad eda 14tid eitthvad o6gert vegna ttbreidslu hinna réngu og misvisandi
upplysinga, auk pess sem audgunarasetningur verdur ad hafa legio ad baki hattseminni.

Hér er einnig vert ad lita til umfjollunar rannsdknarnefndar Alpingis i RS4 um hvernig
kynningarstarfsemi fjarfestingar- og verdbréfasjoda rekstrarfélaga Kauppings, Glitnis og
Landsbankans var hattad. Par segir ad sjodirnir hafi ymist verid kynntir almenningi sem
ahzttulausir eda mjog ahattulitlir. 1 skriflegu kynningarefni rekstrarfélaga hafi ekki almennt
verid fullyrt ad sjodirnir veru ahazttulaus fjarfesting. Hins vegar megi sja af
tolvupostsamskiptum starfsmanna bankanna, badi innbyrdis og milli peirra og
vidskiptamanna, ad pvi hafi itrekad verid haldio fram ad um ahattulausa fjarfestingu veri ad
reda. Sjodirnir hafi verid bornir saman vid hefobundna innlansreikninga og sagdir mjog
sambarilegir, ef ekki betri, ef markmid vidskiptamanna vaeri ad takmarka dhattu sina. Vakin
er sérstok athygli 4 tolvuposti tiltekins starfsmanns par sem hann melir fremur meo
innlansreikningi en peningabréfum vid vidskiptamann sem rannsoknarnefndin segir ad virdist
hafa verid kunningi starfsmannsins.””> Af pessu ma draga pa alyktun ad, ad minnsta kosti
framangreindur starfsmadur hafi vitad eda matt vita ad sjodirnir vaeru 1 raun og veru ekki

ahettulitlir eda ahettulausir. Rannsdéknarnefndin dregur pa alyktun ad kynningarstarfsemin

391 Al Thani-akeera ESS, bls. 3-4.
392 Al Thani-akeera ESS, bls. 13.
393 RSA4, 4. bindi, bls. 207-208.
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hafi i morgum tilvikum verid mjog villandi. P4 segir ordrétt ad ,,[flullyrdingar um ad
fjarfestingarsjodir séu ahzttulitlir eda ahaettulausir standast vitaskuld ekki“.*** bad ma pvi
telja ljost ad bpaer upplysingar sem ymist voru veittar i skriflegu kynningarefni
rekstrarfélaganna eda med télvupdstum starfsmanna hafi verid rangar og/eda misvisandi um
pa dhaettu sem veeri af fjarfestingu 1 sjo6dunum.

Med allt framangreint i huga ma lita svo & ad med utbreidslu hinna réngu og/eda
misvisandi upplysinga um ahattu pa sem veri af fjarfestingu i vidkomandi sjodum hafi
vidkomandi gefid rangar eda misvisandi visbendingar um verdmeti tiltekinna
fjarmalagerninga, b.e. hlutdeildarskirteinanna. Hafi hlutdeildarskirteinin verid tekin til
vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi og ad pvi gefnu ad sd sem dreift hafi
upplysingunum i hvert skipti hafi vitad eda matt vita ad upplysingarnar vaeru rangar eda
misvisandi ma telja ad um sé ad raeda hattsemi sem fallid gati innan 3. télul. 1. mgr. 117. gr.
laga um verdbréfavidskipti um markadsmisnotkun. Jafnframt ma segja ad med framangreindri
hattsemi hafi rong eda 6lj6s hugmynd folks i raun verid vakin, styrkt eda hagnytt. S¢ um ad
reda visvitandi utbreidslu rangra eda misvisandi upplysinga 1 audgunarskyni getur
framangreind hattsemi talist falla innan 248. gr. alm. hgl. um fjarsvik.

Hér ad framan hafa verid rakin tilvik sem fallid gaetu undir einhvern télulid 1. mgr. 117.
gr. laga um verdbréfavidskipti sem og 248. gr. alm. hgl. Ad framangreindri umfj6llun virtri er
unnt ad stigskipta markadsmisnotkunardkveaedinu eftir pvi hversu mikid pad & sameiginlegt
med fjarsvikadkvaedinu pannig ad 4 60rum endanum er su hattsemi ad stunda vidskipti eda
gera tilbod sem eru likleg til ad hafa &hrif 4 frambod, eftirspurn eda verd fjdrmalagerninga,
um midbikid er ad finna pa hattsemi ad hafa stundad syndarvidskipti og 4 hinum endanum er
st hattsemi ad dreifa rongum eda misvisandi upplysingum til almennings.*”

Upp geta komid pau tilvik par sem st hattsemi sem um raedir getur fallid undir fleiri en
eitt refsidkvaeodi. Skipta ma framangreindum tilvikum i tvennt, annars vegar brotasamsteypu

396 Hér ad framan hafa verid rakin deemi um héttsemi sem

og hins vegar arekstur refsidkvaoa.
geti baedi talist fjarsvik og markadsmisnotkun. Ef peirri hattsemi ad stunda umfangsmikil
kaup eigin bréfa, eftirfarandi sala peirra med fullri fjarmognun bankanna og utbreidsla rangra
eda misvisandi upplysinga um téd vidskipti, er skipt at fyrir adra hattsemi, til demis pa ad

athenda vorulista gegn gjaldi 4n pess ad til stedi ad selja eitthvad af peim voérum sem

** RS4, 4. bindi, bls. 209.

% A3 pvi gefnu ad hattsemin hafi verid framin af asetningi, hin hafi ordid til pess ad annar madur hafi gert
eitthvad eda latid eitthvad ogert og ad gerandinn hafi audgast 4 kostnad polanda, eda i pad minnsta ad veruleg
fjartjonsheetta hafi stafad af verknadinum.

3% Jonatan Pormundsson: Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 254.
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auglystar eru i vorulistanum, telur hofundur ad edlilegt veri ad sidargreind hattsemi yroi virt
sem sa hluti fjarsvikadkvaedisins sem kemur manni til ad gera eitthvad med pvi ad vekja villu
hans. bvi verdur ad telja ad um arekstur refsidkvaeda sé ad raeda en ekki concursus idealis, p.e.
brotasamsteypu sem felst i einum verknadi sem svarar til fleiri en eins brots. Eins og adur
sagdi pa er ad mati hofundar ekki ad finna nein 16gfraedileg rok sem maela & moti pvi ad
fjarsvikadkvaedi alm. hgl. og markadsmisnotkunarakvaedi laga um verdbréfavidskipti sé beitt
saman. Pad ma pvi velta fyrir sér hvers vegna ekki hafi verid éakeert fyrir fjarsvik i
margumreddum dkerum ESS 4 hendur starfsménnum Landsbankans og Kauppings. Telja ma
ad pad geti einna helst helgast af tveimur asteedum. Annars vegar vegna pyngri sonnunarbyrdi
akeruvaldsins pegar um fjarsvik er a0 raeda eda hins vegar ad talid hafi verid ad
markadsmisnotkunardkveaedi laga um verdbréfavidskipti temi sok gagnvart fjarsvikadkvaeoi
alm. hgl. Pad er p6 ljost ad mork fjarsvika og markadsmisnotkunar eru ekki ljos heldur er

audveldlega haegt ad finna ymsa sameiginlega snertifleti akvaedanna tveggja.

6 Samantekt og lokaoro

Likt og ad framan hefur verid rakid eru fjarsvik audgunarbrot sem felast i tvihlida verknadi og
askilur ad eitthvad tjon hafi ordid svo brotid geti talist fullframid, p.e. tjénsbrot. Pannig er um
ad raeda brot sem krefst atbeina annars en geranda, audgunarasetningur er askilin og brotid
telst ekki fullframid fyrr en gerandi hefur haft fé af blekkingarpola eda 6drum tjonpola, eda
valdid verulegri fjartjonshaettu. Markadsmisnotkun er hins vegar samhverft fjarmunabrot sem
felst i einhlida ath6fnum geranda og getur badi verid framid af 4setningi og galeysi. Pannig er
nagilegt til sakfellis ad synt hafi verid fram 4 ad tiltekin hattsemi hafi verid framin an tillits til
afleidinga eda hvata ad baki brotinu. Markadsmisnotkun og fjarsvik virdast pvi, ad minnsta
kosti vid fyrstu syn, mjog lik brot. Su hattsemi ad fa annan mann til ad gera eitthvad eda lata
eitthvad ogert med pvi ad &4 6logmatan hatt ad vekja, styrkja eda hagnyta sér ranga eda 6ljosa
hugmynd hans um einhver atvik og hafa pannig af honum f¢é eda 60rum getur ekki verid svo
frabrugdin peirri hattsemi ad gera eitthvad eda lata eitthvad ogert med pad ad markmidi ad
hafa ahrif 4 verdbréfamarkad og pannig studla ad rongum hugmyndum annarra manna um
raunverulegt markadsvirdi, frambod og/eda eftirspurn fjarmalagerninga.

Svo hattsemi uppfylli skilyrdi beggja akvada verdur hin ad ad vera framin af dsetningi og
ymist felast i pvi ad stunda vidskipti eda gera tilbod sem gefi ranga eda villandi mynd af
tilteknum fjarmalagerningum, tryggi oOedlilegt verd eda bui til verd 4a tilteknum

fjarmalagerningum, syndarvidskiptum eda dreifingu rangra eda misvisandi upplysinga sem
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auk pess vekja, styrkja eda hagnyta sér ranga eda 6ljosa hugmynd blekkingarpola 1 pvi
augnamidi ad audgast 4 kostnad tjonpola. Ljost er ad ad mork fjarsvika og
markadsmisnotkunar eru ekki skyr heldur er ad finna ymis tilvik sem geta fallid undir
verknadarlysingar beggja éakveaeda. bratt fyrir takmorkud domafordemi um beitingu
markadsmisnotkunardkvedisins ma segja ad ekki verdi s€d ad hin 6skyru mork hafi valdid
vandkvedum i framkvaemd auk pess sem telja ma ad pau séu ekki til pess fallin ad valda
miklum vandkvadum.

Vegna pessarra 0skyru marka dkvaedanna vakna p6 spurningar um hvort og p4 med hvada
hetti beita @tti dkvaedunum saman. [ peim tilvikum par sem fjarsvik og markadsmisnotkun
falla saman verdur ad telja ad um arekstur refsidkveda sé ad reeda og pvi verdi ad taka afstodu
til pess hvort hagt s¢ ad beita fjarsvikum og markadsmisnotkun saman eda hvort annad
akvadid temi sok gagnvart hinu. Ekki er fyrir ad fara heilstedum reglum eda vidmidunum
um i hvada tilvikum brot tema sok gagnvart 60ru broti og hvenzr brot fari saman. Slik
vidmid hafa motast af domstolum auk pess sem almennt hefur verid vidurkennt ad samsettar
brotalysingar temi sok gagnvart peim almennu dkvadum sem einstakir verknadarpeettir
hinnar samsettu brotalysingar vardi vid.””’ Hvorki fjarsvik né markadsmisnotkun er samsett
brotalysing sem felur i sér verknadarpatt sem svarar til hins brotsins. Pad er pvi mat hofundar
ad ekkert standi 1 vegi fyrir pvi ad brotunum verdi beitt saman, geti st hattsemi sem um raedir
talist varda vid badi brotin. Aldrei hefur po6 reynt & sambeitingu fjarsvika og
markadsmisnotkunar fyrir domstélum svo ekki er hegt ad segja til um med fullkominni vissu
hvort brotunum yroi beitt saman. Vegna pessa, auk hinna 6lj6su marka akvadanna sem fjallad
hefur verid um, verdur a0 telja @skilegt ad 1atid sé reyna & hvort hagt sé¢ ad beita dkvedunum
saman eda hver mork peirra séu verdi nidurstadan si ad annad akvaedid temi sok gagnvart
hinu.

Verdi ekki fallist 4 ad heimilt sé ad beita fjarsvikadkvaedi alm. hgl. og
markadsmisnotkunardkvedi laga um verdbréfavidskipti saman vakna frekari spurningar um
hvernig eigi ad beita dkvedunum pegar um markatilvik er ad reda. Telja verdur ad almennt
beri ad beita markadsmisnotkunardkvaedinu umfram fjarsvikadkvedinu par sem hid
fyrrnefnda er badi yngra og sértaekara. b6 ma telja edlilegt ad akeert yroi til vara fyrir fjarsvik
ef mikill vafi vaeri & pvi hvort hin sérstoku skilyrdi markadsmisnotkunar, til demis hvort um
s¢ ad reda fjarmalagerning sem fullnaegi skilyrdoum 115. gr. laga um verdbréfavidskipti, vaeru

uppfyllt.

7 Til daemis taemir hin samsetta brotalysing 194. gr. alm. hgl. sok gagnvart almennu broti 217. gr. alm. hgl.
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