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Utdrattur

Litio hefur reynt & markadsmisnotkunarakveedi 117. gr. VVL i islenskum rétti. Fyrir
bankahrunid 2008 for ekkert slikt mal fyrir Haestarétt og adeins eitt fyrir héradsdom. Arid
2010 reyndi fyrst & akvaedid fyrir Haestarétti par sem akeerdu voru sakfelldir fyrir brot gegn a.
lid 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

Vidamiklar rannsoknir hafa att sér stad sidan 2008 & pvi hvort markadsmisnotkun hafi att sér
stad i addraganda bankahrunsins. P6 ad oliklegt sé ad 6ll pau mal sem til rannséknar eru muni
fara fyrir domstola méa veenta pess ad reyna muni a tulkun & akveedi 117. gr. VVL um
markadsmisnotkun i p6 nokkrum démsmalum sem ganga munu & nastu arum. | peim efnum
mun m.a. reyna & pad hvada hattsemi og vidskiptaadferdir geti talist til markadsmisnotkunar
skv. 117. gr. VVL.

Markmid ritgerdarinnar var ad varpa ljosi & ofangreind alitaefni. i pvi skyni var i fyrsta lagi
fjallad um prjér tegundir markadsmisnotkunar en peer eru: i) Markadsmisnotkun i formi
raunverulegra vidskipta, ii) markadsmisnotkun i formi syndarvidskipta og iii)
markadsmisnotkun i formi dreifingar rangra eda misvisandi upplysinga. | 68ru lagi var fjallad
um ofangreindar rannséknir & meintri markadsmisnotkun innan bankanna fyrir hrun.
Rannsoknir serstaks saksoknara hafa leitt af sér prjar dkerur & &runum 2012 til 2013 vegna
meintrar markadsmisnotkunar innan bankanna. Eru malin og pa sérstaklega Kauppingmalid
er fjallar um eigin vidskipti bankans gridarlega umfangsmikil. Hver svo sem malalok i
umreeddum malum verda, er 1jést ad nidurstddurnar munu veita mikilveegar leidbeiningar um
pad hvada hattsemi og vidskiptaadferdir geti talist til markadsmisnotkunar skv. 117. gr. VVL.



Abstract

The market manipulation provision in Art. 117, Act No. 108/2007 on Securities Transactions
(VVL) has only been pursued to a limited extend before the Icelandic courts. Before the
banking crisis no such case had gone before the Supreme Court and only one before the
district courts. In 2010 the first market manipulation case was tried before the Supreme Court
where the defendants were convicted of a violation against Art. 117, item a. clause 1.
paragraph 1.

Since 2008, extensive investigations have taken place on whether market manipulation took
place in the securities markets in the events leading up to the banking crisis. While it is
unlikely that all of the issues that are under investigation will go to court, it can be expected
that quite a few will. Therefore the interpretation of the market manipulation provision in Art.
117, VVL will be tested. In this respect, among other things, it will be tested which conduct
and business strategies can be considered to be market manipulation according to Art. 117,
VVL.

The aim of the thesis was to shed a light on the issues above. For that purpose, first of all the
three different types of market manipulation were covered: i) Market manipulation in the
form of actual transactions, ii) market manipulation in the form of virtual trading and iii)
market manipulation in the form of distribution of false or misleading information. Secondly
the extensive investigations on alleged market manipulation within the banks were covered.
The investigations by the Special Prosecutor have led to three indictments in 2012 and 2013
due to alleged market manipulation within the banks. The cases and particularly the
Kaupthing case involving transactions with their own stocks are very extensive. Whatever the
outcome of the cases in question will be, it is clear that the results will provide important
guidance on which conduct and business strategies can be considered to be market
manipulation according to article 117, VVL.
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1. Inngangur

Vidamiklar rannsoknir hafa att sér stad sidan 2008 & pvi hvort markadsmisnotkun hafi att sér
stad i addraganda bankahrunsins. Hafa pear rannsoknir ad mestu leyti verid unnar af
Fjarmalaeftirlitinu, sérstokum saksoknara og rannsoknarnefnd Alpings um addraganda og

orsakir falls islensku bankanna.

Akvedi um markadsmisnotkun er ad finna i 117. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007
(VVL), en slikt akvaedi kom fyrst inn i islenska 16ggjof med 16gum um verdbréfavidskipti nr.
13/1996. pott akvaedi um bann vid markadsmisnotkun hafi pannig verid 17 &r i islenskri
16ggjof hefur litid reynt & markadsmisnotkun i islenskri domaframkveemd. Fyrir bankahrunid
for ekkert slikt mal til Haestaréttar og adeins eitt fyrir héradsdom. pann 9. desember 2009 var
akeert i fyrsta markadsmisnotkunarmalinu eftir hrun og voru akeerdu sakfelldir baedi i

héradsdémi og Heestarétti fyrir brot gegn a. lid 1. télulidar 1. mgr. 117. gr. VVL.

pétt Oliklegt sé ad 61l mal sem na eru til rannséknar muni fara fyrir domstola ma veenta pess
ad reyna muni a talkun & akveedum VVL um markadsmisnotkun i p6é nokkrum démsmalum
sem ganga munu & nastu arum. | peim efnum mun m.a. reyna 4 pad hvada héttsemi og
vidskiptaadferdir geti talist til markadsmisnotkunar skv. 117. gr. VVL. Markmid
ritgerdarinnar er ad varpa ljosi a pessi alitaefni.

Rannsdknarspurning ritgerdarinnar er: Hvad getur talist til markadsmisnotkunar skv. 117.gr.
VVL? Til pess ad afmarka nanar hvada hattsemi geti fallid undir pad akveedi verdur gerd
grein fyrir 16gskyringargdégnum, islenskri démaframkvemd og EES-16ggjof. Par sem 16ggjof
i EES-rikjum byggir a innleidingu sameiginlegra reglna i Evropurétti verdur jafnframt litio til
domaframkvemdar & Nordurléndunum og i 6drum Evropurikjum i pvi skyni ad bera saman

gildissvid og inntak hugtaksins markadsmisnotkun.



2. Markadsmisnotkun
2.1. Almennt

Hugtakid markadsmisnotkun (e. market manipulation) hefur verid skilgreint & mismunandi
hétt, allt eftir pvi hvada hattsemi i vioskiptum eda vidskiptaadferd er um ad reeda. Ekki hefur
tekist ad nd fram algildri og temandi skilgreiningu og almennt er pad vidurkennt ad
fullnagjandi skilgreining sé ekki til. * T hugtakinu felst p6 ad vidskipti med verdbréf fara fram
i pvi skyni ad gefa villandi upplysingar a verdbréfamarkadi um tiltekin bréf, hafa ahrif a
verdmyndun verdbréfa og jafnvel leida adra til vidskipta med bréfin.2 Akvordun fjarfesta um
ad eiga vidskipti grundvallast par med & rongum forsendum. Markadsmisnotkun dregur pvi
almennt ar traverdugleika upplysinga og leidir 6hjakveemilega til tortryggni sem aftur dregur
Ur gagnszi og skilvirkni markada.’

Upplysingar um vidskipti og tilbod sem synileg verda markadsadilum eru mikilvaeg

forsenda veromyndunar & markadi. Tilbod eda vidskipti sem gefa ekki rétta mynd af

frambodi, eftirspurn eda verdi geta pvi haft alvarlegar afleidingar fyrir markadinn og
skadad hann.*

Markadsmisnotkunarbrot eru pvi deemigerd efnahagsbrot sem vega ad grundvallarforsendum
verdbréfamarkada og pvi trausti sem par parf ad vera til stadar.’> Ahrifin na ekki einungis til
einstakra fjarfesta heldur skadar slik hattsemi hagsmuni allra fjarfesta og markadarins i
heild.® Verdur pvi ad teljast afar mikilvaegt ad komid sé i veg fyrir ad slik hattsemi eigi sér
stad & skipulegum verdbréfamarkadi (SV) og markadstorgi fjarméalagerninga (MTF). Med
bvi ad koma i veg fyrir ad fyrirteki og einstaklingar geti haft &hrif & verdmyndun
fjarméalagerninga & markadi med dreifingu rangra upplysinga eda astundun syndarvidskipta er
reglum um markadsmisnotkun &tlad ad gegna pvi hlutverki.” Reglunum er pannig &tlad ad

tryggja traverdugleika markadarins og koma i veg fyrir ad fjarfestar séu blekktir i

! Daniel R. Fischel & David J. Ross,, Should the Law Prohibit “Manipulation” in Financial Markets, 105
HARV. L. REV. 1992 1991) 503, 506.

Alpt. 1995-1996, A-deild, 933.
% J6hannes Sigurdsson og borélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (CODEX 2004) 349. Sja umfjollun um
skilvirka markadi hja Aslaugu Bjorgvinsdottir:  ,Reglur um verdbréfamarkadi og vidfangsefni
verdbréfamarkadsréttar“. Er par talad um ad markadur sé skilvirkur ef gengi verdbréfa endurspeglar i
grundvallaratrioum fjarhagslega stodu Gtgefanda & markadnum.
4Albt. 2004-2005, A-deild, 3696.
® Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 4.
® Kemur pad fram i 2. forsendu markadssvikatilskipunarinnar ad markadssvik ,,skada heildarvirkni
fjarmalamarkada.”

Johannes Sigurdsson og Pérolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (CODEX 2004) 348.



vidskiptum. ® Med pvi verdur adgangur fjarmalafyrirtekja ad fjarmagni greidari ° og

audveldara reynist ad fjarmagna atvinnulifio.

2.2. Skyld akvedi

P& ad serakvaedi um markadsmisnotkun hafi fyrst komid i islenska 16ggjof arid 1996 hafa hér
lengi verid akvaedi i l6gum sem beint hefur verid gegn blekkingum i vidskiptum.'® Ma i pvi
sambandi nefna 30. gr. samningalaga nr. 7/1936 um svik, 248. gr. almennra hegningalaga, nr.
19/1940 um fjarsvik og 154. gr laga nr. 2/1995 um hlutafélég (HFL).™ Skv. 154. gr. HFL
skal hver sa ,,sem visvitandi ber Ut rangar frasagnir eda med 6drum samsvarandi heetti skapar
rangar hugmyndir um hag hlutafélags eda annad er pad vardar, pannig ad ahrif geti haft & sélu
eda soluverd hluta i félaginu“ saeta sektum eda fangelsi allt ad tveim arum. Sambeerilegt
akveedi ma sidan finna i 1.mgr. 128. gr. laga nr. 138/1994 um einkahlutaféldég. P6 ad 117.gr
VVL byggi & sama grunni og 154. gr. HFL eru akvadin ekki ad 6llu eins. Ma par helst nefna
ad akvaedi 1.mgr. 154. gr. HFL neer til allra hlutafélaga, 6h&d pvi hvort hlutabréf peirra hafi
verid tekin til vidskipta & SV eda MTF. Akvedi 1. mgr. 117. gr. VVL nar hins vegar
einungis til peirra fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta & fyrrnefndum
maorkudum. Auk pess parf asetningur ad liggja ad baki hattsemi svo hdn teljist brjota gegn
154. gr. HFL' en hattsemi telst brjéta gegn 117. gr. VVL 6had pvi hvort géleysi eda
asetningur hafi verid til stadar sbr. 1. mgr. 147. gr. VVL. Komi upp vafi um hvoru dkveedinu
eigi frekar ad beita i mali skal horfa til pess ad 117. gr. VVL er sérakvadi sem gengur framar
akvadi 1. mgr. 154. gr. HFL.*

2.3. Markadsmisnotkun vs. innherjasvik
Markadsmisnotkun (e. market manipulation) telst, asamt innherjasvikum, til markadssvika (e.
market abuse).'* Mikilvagt er b6 ad gera greinarmun & pessu tvennu en erfitt getur verid ad

greina i hvorn flokkinn héttsemi falli.™ Ljost er ad akvedin tengsl eru & milli akveedis 117. gr.

8 Adalsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er markadsmisnotkun ?“ (2009) 59 (1) Timarit Logfreedinga 5, 6.
% sama heimild.

10 Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (Codex 2009) 515.

' sama heimild 219.

12 36hannes Sigurdsson og Pérolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (CODEX 2004) 351.

13 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmdlagerninga (Codex 2009) 515.

1% Sbr. 12. forsendu markadssvikatilskipunarinnar.

13 36hannes Sigurdsson og Pérolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (CODEX 2004) 349.



VVL um markadsmisnotkun og akvadis 123. gr. VVL um innherjasvik.'® Fyrir utan pad ad
badar tegundir brota falla undir hugtakid markadssvik eiga pau pad sameiginlegt ad i badum
tilvikum eru fjarfestar blekktir.!” Fjarhagsleg markmid brotanna eru einnig pau sému, ad na
fram hagnadi eda fordast tjon sem annars hefdi ekki verio mogulegt. Jafnframt eru oft sému
adilar vidrionir brotin og ma par m.a. nefna innherja, verdbréfamidlara og starfsmenn innan
greiningardeilda fjarmalafyrirteekja.'® bratt fyrir pessi tengsl akvadanna er toluverdur munur
& peim. begar ad um innherjasvik er ad raeda hefur brotlegi adilinn &tt vidskipti & grundvelli
upplysinga sem ekki hafa verid gerdar opinberar & medan ad upplysingarnar sem liggja ad
baki markadsmisnotkunar eru gerdar opinberar og eru pa misvisandi eda efnislega rangar.
Vegna pessa er ljost ad adili getur ekki framid badi brot & grundvelli sému upplysinga.™® bar
sem ad upplysingarnar sem liggja ad baki markadsmisnotkun hafa verid gerdar opinberar er
ljost ad mun sterri hopur getur gerst sekur um markadsmisnotkun heldur en um
innherjasvik. 1 innherjasvikum er pad oftast litill hopur sem hefur adgang ad
upplysingunum, t.d. stjorn hlutafélags en i raun getur hver sem er gerst sekur um

markadsmisnotkun med pvi t.d. ad spinna lygaségu um Gtgefanda fjarmalagerninga.”*

Markadsmisnotkunarbrot hafa ekki verid rannsokud i sama meli og innherjasvik jafnvel po
ad hugtakio hafi mikid verid i umraedunni og pa sérstaklega verid nefnt sem orsék margs

bankahrunsins.??

16 Asalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (Codex 2009) 518.

17 sama heimild.

18 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 96.

19 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fidrmdlagerninga (Codex 2009) 518. Sja einnig doktorsritgerd Jesper
Lau Hansen: Informationsmisbrug: en analyse af de centrale bestemmelser i bgrsrettens informationsregime,
bls. 495. Lysir hann par muninum & brotunum skyrlega. Vill hann meina ad pegar ad um innherjasvik sé ad reeda
sé annar adilinn ad nyta sér upplysingaforskot & grundvelli stadreynda sem hann hafi en métadilinn ekki. begar
um markadsmisnotkun sé ad reeda, sé adili hins vegar ad nyta sér pad ad métadili bui yfir rongum upplysingum.
Stadfestir hann sidan i ritgerdinni ad sékum pessa geti adstedur aldrei fallid baedi undir innherjasvik og
markadsmisnotkun.

20 Jesper Lau Hansen, Informationsmisbrug: en analyse af de centrale bestemmelser i barsrettens
informationsregime (Jurist- og @konomforbundets Forlag 2001) 349.

2! Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmdalagerninga (Codex 2009) 518- 519.

22 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 103.



3. Soguleg préun

Ekki er vitad med vissu hvengr markadsmisnotkun atti sér fyrst stad i vidskiptum manna &
milli. Ljost er p6 ad slik hattsemi hefur lengi verid vid lydi. Emilos Avgouleas bendir t.d. &
pad i bok sinni The Mechanics and regulation of market abuse ad pegar arid 1720 hafi
markadsmisnotkun &tt sér stad { Bandarikjunum { tengslum vid ,,South Sea Bubble”.” Telja
verdur liklegt ad pad sé eitt fyrsta, ef ekki fyrsta, vidurkennda tilvikio par sem um

markadsmisnotkun var ad raeda.

3.1. Bandarikin

Olikt almenningi i Evropu haféi almenningur i Bandarikjunum strax i upphafi 19. aldar ordid
virkur péttakandi & fjarmagnsmarkadi. >* Naudsynlegt var pvi ad setja skyrar leikreglur til ad
tryggja 6ryggi og jafnraedi fjarfesta.”> Bann vid markadsmisnotkun var { peim tilgangi logfest
med setningu kauphallarlaga fra arinu 1934 (e. Securities Exchange Act of 1934) og
Bandarikin par med mérgum &ratugum & undan Evrdpurikjum i slikri lagasetningu. Eftirlit
med framkvaemd laganna var og er enn i hdndum Securites and Exchange Commision (SEC),
sjalfstaedrar stofnun sem sett var 4 laggirnar & sama tima og kauphallarlégin.?’  Stofnunin fer
med umtalsvert eftirlits og reglusetningarvald sem einungis hefur aukist eftir setningu
,Sarbanes-Oxley act of 2002” sem kom i kjolfar Enrons skandalsins.”® Segja ma ad 16ggjofin
hafi rutt veginn fyrir Evropuriki vardandi setningu sambarilegra akvaeda og ad ESB hafi litid
til starfsemi SEC sem fyrirmynd ad skilvirku eftirliti og regluverki a verdbréfamdérkudum.

Ljost er pvi ad mikilveegi l6ggjafarinnar er umtalsvert.

3.2. Evropa
Rémarsattmalinn var sampykktur &rid 1958.% Med honum var komid & fét hinum innri
markadi en ekki pdtti raunhaeft ad vinna ad samreemdu regluverk a svidi verdbréfamarkada a

beim tima.*® Segja ma p6 ad hann hafi verid akvedinn grunnur fyrir seinni tima regluverk

2% sama heimild 3.

2 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fidrmalagerninga (Codex 2009) 34-35.

% sama heimild 35.

%8 Bann vid markadsmisnotkun kemur par fram i kafla 10(b), reglu 10b-5 og kafla 9(a)(2). Mé finna légin { heild
sinni hér: http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf.

2T Upplysingar um stofnun og valdsvid SEC mé finna hér: http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secexact1934.
% R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of law and regulation in the European Union (Harvard
University Press 2011) 96.

% sama heimild 102.

%0 Manning G. Warren, European securities regulation (Kluwer Law International 2003) 1-2.



http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf
http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secexact1934

verdbréfamarkada enda fjorfrelsi sattmalans natengt markmidi ESB um samraemingu

regluverks & pvi svidi.*

I kjolfar eignavaedingarbylgju & meginlandi Evropu, upplr 1980, for almenningur i Evropu
fyrst ad eiga umfangsmikil vidskipti & verdbréfamérkudum.® A peim tima séu adildarriki
ESB algerlega sjalf um regluverk og eftirlit hvert i sinu landi med tilheyrandi oskilvirkni og
6samraemingu.® [ Bretlandi matti t.d. finna mikilvaegasta og préadasta verdbréfamarkadinn {
alfunni en pratt fyrir pad var regluverkid og eftirlitid 6fullnegjandi.®* Stadan var enn verri {
68rum l6ndum Evrépu® og nefnir R. Daniel Keleman i pvi samhengi m.a. 16ndin Frakkland,
byskaland og Holland i bok sinni Eurolegalism.®*® Mikilvaegt var pvi ad mynda 6éskiptan
markad fyrir fjarmélapjonustu til ad tryggja hagvoxt og atvinnusképun i Bandalaginu,®” likt
og gerst hafdi i Bandarikjunum mdérgum aratugum &dur. Skipta pyrfti Ut landsbundnu
regluverki og koma & samra@mdu regluverki i stadinn. ESB t6k pad hlutverk ad sér®® en
markmidid var ad koma a fot svipudu kerfi og var til stadar i Bandarikjunum, par sem ein
stofnun (SEC) sa badi um eftirlit og regluverk.*® Annars vegar vildi sambandid koma & 6t
sameiginlegum innri markadi fyrir vidskipti & EES-svadinu par sem hid svokallada fjorfrelsi
veri tryggt.** Hins vegar ad tryggja hamarkssamraemingu i 16ggjof milli rikja. ** Veeri pad

ekki tryggt gati hinn innri markadur ekki virkad sem skyldi.*?

31 R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of law and regulation in the European Union (Harvard
University Press 2011) 102.
82 Apalsteinn E. Jonasson, ,,bréun 16ggjafar um verdbréfavioskipti: Einkaveeding, alpjodaveeding og voxtur
ngérmélamarkaéa.“ (2008) 5 (2) Timarit Logréttu 113, 113.

Manning G. Warren, European securities regulation (Kluwer Law International 2003) 1.

% R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of law and regulation in the European Union (Harvard
University Press 2011) 98-99.

% Manning G. Warren, European securities regulation (Kluwer Law International 2003) 1.

% Sja umfjollun um regluverk og eftirlit landanna i: R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of
law and regulation in the European Union (Harvard University Press 2011) 116-131.

37 Sbr. 1. Forsendu markadssvikatilskipunarinnar.

%8 R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of law and regulation in the European Union (Harvard
University Press 2011) 95.

%9 sama heimild 96.

40 sama heimild 94.

# Manning G. Warren, European securities regulation (Kluwer Law International 2003) 1.

*2 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 241.



Visad hefur verid til fyrstu raunverulegu tilraunar sambandsins til ad nd fram adurnefndu

markmidi sem , the first EC financial services consensus**®

og var su tilraun leidd i 16g med
tilskipuninni ,,Single European act” * &rid 1986. Atti tilskipunin ad na fram
lagmarkssamraemingu milli rikja sem nadi p6 ekki fram ad ganga par sem adildarriki voru

6viss um hvernig etti ad fylgja henni eftir og tilka.*

Arid 1999 var gerd 6nnur tilraun til ad samraeema betur regluverkid. Var hin i formi sérstakrar
adgerdaraatlunar ESB & svidi fjarmalamarkada sem fékk nafnid ,,Financial Services Action
Plan” (hér eftir FSAP). Atti med peirri aatlun ad koma & skilvirkum sameiginlegum innri
markadi fyrir fjarmalapjonustu med sérstaka aherslu & skilvirkara eftirlit, o6flugri
neytendavernd og styttri vidbragdstima.*® | peim tilgangi setti rad ESB (e. Council of the
European Union) &rid 2000 & fot nefnd sem gekk undir nafninu ,,committee of wise men on
the Regulation of European Securities Markets”.*” Hlutverk hennar var ad meta skilvirkni {
lagasetningu & verdbréfamorkudum og skiladi hun i peim tilgangi af sér skyrslu arid 2001,
svokalladri ,,Lamfalussy skyrslu.*® Var i henni hvatt til breytinga & undirbdningi og setningu
reglna en gagnrynt var ad hefédbundin lagasetning hefdi brugdist baedi seint og illa vid préun &
verdobréfamorkudum. Breytingarnar attu ad studla ad aukinni einsleitni og samraemingu &
beim morkudum. Jafnframt atti hagvoxtur ad aukast og aukin atvinna ad fast.* Til ad setja og
framkveema pessar reglur var svo lagt til dkvedid ferli, svokallad ,,Lamfalussy ferli, sem
skipt yrdi { fipgur stig: *°
1) Rammareglur yrou settar af halfu Evrépupingsins og radsins par sem undirstéduatridi
l6ggjafarinnar keemu fram. Yrou reglurnar annadhvort settar fram i formi reglugerda
eda tilskipana.
2) Teaknilegar reglur yrou settar fram af Framkvaemdarstjorn Evropusambandsins. Attu

baer reglur ad Gtfeera rammareglurnar & fyrsta stigi. I pvi skyni sa nefndin fyrir sér ad

*3 sama heimild 243.

44 Single European Act, June 29, 1987, O.J. (L 169) (187)

* Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 244-245.

6 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3661.

o Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3662. A islensku myndi nefndin ganga undir nafninu Visdémsmennirnir

sbr. umfjollun i tilgreindri heimild og pydingu Adalsteins E. Jonassonar & bls. 130-131 i grein sinni ,,broun
I6ggjafar um verdbréfavidskipti”.

sama heimild.
49 sama heimild 3662-3663.
S0 sama heimild 3663.



stofnad yrdu tvaer nefndir: Evropska verdbréfanefndin® (ESC) og Samstarfsnefnd
evropskra eftirlitsadila & verdbréfamarkadi®? (hér eftir CESR).

3) Efla etti samreemda framkvaemd i adildarrikjunum & reglum i 1. og 2. stigi og féll pad
i skaut CESR ad sinna pvi hlutverki.

4) Tryggja atti ad adildarrikin fylgdu reglunum og var Framkvamdarstjorninni &tlad ad

sja til pess.

Skyrslan var sampykkt arid 2001 & fundi evropska réadsins i Stokkhdlmi og ari seinna var

fallist & tillogurnar & Evrépupinginu.®®

3.2.1. Markadssvikatilskipunin (MAD)>*

Markadssvikatilskipunin > var hluti af FSAP>® og fyrsta tilskipunin sem kom i kjolfar
,Lamfalussy ferlisins“. >* Upphaflega atti tilskipunin einungis ad innleida bann vid
markadsmisnotkun en akvedid var ad bata vid banni vid innherjasvikum og innleida tilskipun
sem nadi yfir upplysingaskyldu.®® Leysti hin par med af h6lmi gémlu innherjatilskipunina

89/592/EBE fra 1989 sem eingdngu tok til innherjasvika og upplysingaskyldu.

Fyrri tilskipanir a svidi markadssvika hofou ekki nad fram fullnzegjandi samraemingu
loggjafar & svidi fjarmala, m.a. vegna pess ad adildarriki ESB gatu innleitt reglurnar med
6likum heetti. > Markadssvikatilskipuninni var @tlad ad na fram peirri samreemingu® en auk
bess ad tryggja heildarvirkni fjarmalamarkada og auka tiltrd fjarfesta & peim.
Megintilgangur tilskipunarinnar var hins vegar ad koma & fot banni gegn markadssvikum a

EES-svadinu.®? Markadsmisnotkun er bonnud skv. 5. gr. tilskipunarinnar en par kemur fram

51 A ensku er heiti nefndarinnar: ,,European Securities Committee®.

2 4 ensku er heiti nefndarinnar: ,,Committee of European Securities Regulators®, skammstafad CESR. Hét
nefndin & pvi stigi FESCO.

53 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3663.

> Tilskipun Evrépupingsins og Radsins 2003/6/EB. (e. Market abuse directive 2003/6/EC)

% Sett fram pann 3. desember 2002.

% Alpt. 2004-2005, A-deild, 3661.

> Jesper Lau Hansen, ,,MAD in a Hurry: The Swift and Promising Adoption og the EU Market Abuse
Directive* (2004) 15 (European Business Law Review) Kluwer Law International 183, 183.

%8 sama heimild 191.

% Aalsteinn E. Jonasson, ,,broun léggjafar um verobréfavidskipti: Einkaveding, alpjédaveeding og voxtur
fjarmalamarkada.“ (2008) 5 (2) Timarit Logréttu 113, 131.

%0 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3666.

%L Sbr. 12. forsendu markadssvikatilskipunarinnar.

62 Jesper Lau Hansen, ,MAD in a Hurry: The Swift and Promising Adoption og the EU Market Abuse
Directive (2004) 15 (European Business Law Review) Kluwer Law International 183, 204.



ad ,,Adildarikin skulu banna 6llum einstaklingum ad astunda markadsmisnotkun”. Olikt 117.
gr. VVL veitir greinin enga visbendingu um hvada hattsemi geti talist til
markadsmisnotkunar. bad gerir 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar hins vegar en par koma fram
baedi skilgreining og heiti fyrir hattsemina markadsmisnotkun. Adur hafdi verid farin st leid

ad lysa pvi hvad falist  slikri hattsemi frekar en ad koma med skilgreiningu og nafn.®®

Markadssvikatilskipunin var fyrsta tilskipunin til ad stydjast vid hid svokallada ,,Lamfalussy
ferli og g6d byrjun 7 att ad baettum fjarmalamarkadi i Evropu.®* Med tilkomu hennar nadist
hamarkssamraeeming i 16ggjof & afar mikilvegu svidi vidskipta.” &tti meginmarkmid ESB
um hémarkssamramingu innan EES-svadisins a 6llum svidum verdbréfamarkada hins vegar
ad nast pyrfti ad taka fleiri skref. i peim tilgangi var MiFID tilskipunin® sett fram og
eftirlitsstofnunin ESMA® sett & f6t. MIFID tilskipuninni er &tlad ad samra&ma reglur um
vernd fjarfesta asamt pvi ad koma a fot sameiginlegum innri markadi & EES-svadinu fyrir
fjarmalapjonustu.®® Hlutverk ESMA er ad koma & ot skilvirku og samremdu eftirlitskerfi &

bessu svidi til ad auka neytendavernd fjarfesta likt og MiFID tilskipunin.®

3.3. Islenskur réttur
Sérakvaedi um markadsmisnotkun kom fyrst i islenska 16ggjof med 16gum nr. 13/1996 um
verdbréfavidskipti.”® Var pad 10 arum eftir setningu fyrstu laga um verdbréfavidskipti hér &
landi.” Finna matti akvaedid i 30. gr. laganna, og hlj6dadi pad svo:
Oheimilt er einstaklingum eda l6gadilum ad taka 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 6edlileg eda ohafileg ahrif & veromyndun i
verdbréfavidskiptum.

%3 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 105.

64 Jesper Lau Hansen, ,MAD in a Hurry: The Swift and Promising Adoption og the EU Market Abuse
Directive* (2004) 15 (European Business Law Review) Kluwer Law International 183, 183.

% sama heimild 221.

8 Markets in Financial Instruments Directive”, skammstafad (MiFID). Kom s tilskipun i stad 4durnefndrar
ISD-tilskipunar, og var hin innleidd i islenskan rétt med VVL.

87 The European Securites and Markets Authority", skammstafad (ESMA). Tok stofnunin vid eftirlitshlutverki
sinu af CESR pann 1. jandar 2011.

% Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 296.

% Sj4 almennt um ESMA: http://www.esma.europa.eu/page/esma-short.

" Adalsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er markadsmisnotkun 2 (2009) 59 (1) Timarit Logfraedinga 5, 8.

™ Fyrstu 18gin voru 16g nr. 27/1986 um verdbréfamidlun, en gildissvid peirra laga nadu eingéngu til
verdbréfamiodlunar. Légin féllu sidan Gr gildi med setningu laga nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti og
verdbréfasjooi.



http://www.esma.europa.eu/page/esma-short

I athugasemdum med frumvarpi til laganna kom pad fram ad naudsynlegt veeri ad koma i veg
fyrir slik vidskipti enda ettu pau sér enga stod i raunverulegum adstedum &
verdbréfamarkadi.”* Akvaedid hafdi hins vegar aldrei tiletlud ahrif en til pess potti pad of
almenns edlis. pad gerdi fjarfestum erfitt ad skilja efni dkvaedisins og hugsanlega saksokn a
grundvelli pess erfida, ef ekki 6mogulega.” Akvadid nadi par fyrir utan einungis til peirrar
hattsemi sem félst i pvi ad gefa ranga eda misvisandi mynd af umfangi vidskipta med
akvedin verdbréf eda hafa ohafileg eda 6edlileg ahrif & verdmyndun i verdbréfavidskiptum.’
Ljost var pvi ad breyta purfti akveedinu etti pad ad hafa tileetlud ahrif. Nokkrar breytingar
hafa att sér stad, en paer pydingarmestu attu seér an efa stad vid innleidingu &

markadssvikatilskipuninni.

Lamfalussy ferlid svokallada gerdi rad fyrir ad sampykktar yrou prjar innleidingartilskipanir
4 markadssvikatilskipuninni. Sokum adildar islands ad samningnum um hid Evropska
efnahagssvadi (EES- samningnum) burfti island ad innleida tilskipanirnar,” en hefur si
innleiding haft umtalsverd ahrif & préun islenskrar l6ggjafar & svidi verdbréfamarkadsréttar.’
Akveedi 117 gr. var adlagad akveedum markadssvikatilskipunarinnar med setningu laga nr.
31/2005 sem sett voru til breytingar & 16gum nr. 33/2003. Verknadarlysing akvadisins vard
med pvi itarlegri asamt pvi ad seérstakar undanpagur fra gildissvidi akveedisins voru
skilgreindar.”” Ekki purfti lengur ad sanna ad héattsemi hefdi verid beitt i peim tilgangi ad
blekkja markadinn heldur neegdi ad han hefdi annadhvort verid likleg til ad hafa slik ahrif eda
hefdi haft pau ahrif.” Jafnframt var rikjum gert pad audveldara ad refsa fyrir syndarvidskipti,
en akvadi pess efnis ad syndarsvidskipti feli i sér markadsmisnotkun 6had pvi hvort pau
vidskipti hefdu haft einhver ahrif & frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga var innleitt.
Er pad akveedi ad finna i 2. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL.”®

72 Alpt. 1995-1996, A-deild, 933.

73 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmdlagerninga (Codex 2009) 514

* sama heimild.

S Adalsteinn E. Jonasson, ,,préun 16ggjafar um verdbréfavidskipti: Einkavaeding, alpjodaveding og voxtur
fjarmalamarkada.“ (2008) 5 (2) Timarit Logréttu 113, 113.

"® sama heimild 131.

T Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3696-3697.

78 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (Codex 2009) 514.

" sama heimild 514-515.
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Med ofangreindu ferli var skilgreiningin & markadsmisnotkun feerd til naverandi horfs, en
dkvadi 117. gr. VVL hefur ekki tekid breytingum fra setningu laga nr. 31/2005. %
Breytingarnar hafa gert reglur um markadsmisnotkun skyrari og saksokn vegna meintra brota

& peim audveldari.™

1.mgr.117.gr. VVL
Eins og fram hefur komid mé finna ndverandi markadsmisnotkunarakveaedi i islenskum retti i
1. mgr. 117. gr. VVL.

Markadsmisnotkun er 6heimil. Med markadsmisnotkun er att vid ad:

1. eiga vidskipti eda gera tilbod sem:

a) gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn eda verd fjarméalagerninga
ranglega eda misvisandi til kynna, eda

b) tryggja éedlilegt verd eda bua til verd a einum eda fleirum fjarmalagerningum,
nema adilinn sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmeli um pau geti synt fram & ad
asteedur ad baki peim séu logmeetar og ad vidskiptin eda fyrirmelin hafi verid i
samraemi vid vidurkennda markadsframkveemd & viokomandi skipulegum
verdbréfamarkadi,

2. eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru & tilbuningi eda par sem notud eru
einhver form blekkingar eda syndarmennsku,

3. 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. begar fjéImidlamenn midla slikum upplysingum i krafti starfs sins ber ad
meta upplysingamidlunina med hlidsjon af reglum um starfsgrein peirra, svo fremi
pbessir adilar hljoti hvorki avinning né hagnist af midlun vidkomandi upplysinga med
beinum eda Gbeinum heetti.

Akvadid byggist 4 a-c 1id 2. tolul. 1. mgr. markadssvikatilskipunarinnar og er nanar
skilgreint i 7.-11. gr. reglugerdar nr. 630/2005, sem sett var med stod i 118. gr. VVL og
breytt med reglugerd nr. 887/2008.

Gildissvid akvadisins kemur fram i 115. gr. sdmu laga. Markadsmisnotkun getur pvi adeins

att vio um péa fjarmalagerninga sem skilgreindir eru i 1. og 2. mgr. 115. gr. VVL, en peir eru:

80 Adalsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er markadsmisnotkun ?“ (2009) 59 (1) Timarit Logfreedinga 5, 9.
81 sama heimild 46.
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- Samkvemt 1. t6lul. 1.mgr. 115.gr.: Fjarmalagerningar sem teknir hafa verid til
vidskipta eda 0skad hefur verid eftir ad teknir verdir til vidskipta & SV hér a landi eda

4 EES- svadinu.

- Samkvemt 2. t6lul. 1.mgr. 115.gr.: Fjarmalagerningar sem tengdir eru einum eda
fleiri slikum skv. 1.télul. Med pvi er att vid afleidusamninga sem tengjast
fjarmalagerningum og er pa ekki skilyrdi ad slikir fjarmalagerningar séu skréadir eda

Oskad hafi verid eftir pvi.

- Samkvaemt 2.mgr. 115.gr.: Fjarmalagerningar og afleidusamningar sem verslad er
med & MTF hér & landi.

Akveedi 117. gr. VVL eiga ekki vid um:

- Samkveemt 1. télul. 3.mgr. 115.gr.: Vidskipti med eigin hluti i endurkaupaasetlun eda
vid verdjofnun fjarmalagerninga. Er pad skilyrdi po sett ad vidskiptin hafi farid fram i
samreemi vid reglugerd nr. 630/2005. Brjoti vidskipti gegn akvedum peirrar
reglugerdar er ljést ad undanpagan fra akveedum 117.gr. VVL. 4 ekki vid.®

- Samkvemt 2. tolul. 3.mgr. 115.gr.: Vidskipti rikja eda sedlabanka innan EES-
svaedisins, enda séu vidskiptin lidur i stefnu pessara adila i peningamalum,

gengismalum eda lanasyslu.®

82 Akvasi petta er byggt a 8. gr. markadssvikatilskipunarinnar.
8 Akvasi petta er byggt & 7. gr. markadssvikatilskipunarinnar.
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4. Prjar tegundir markadsmisnotkunar

Samkvemt &kveedi 117. gr. VVL er haegt ad greina milli priggja tegunda
markadsmisnotkunar. ber eru: i) Markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta, ii)
markadsmisnotkun i formi syndarvidskipta og iii) markadsmisnotkun i formi dreifingar

rangra eda misvisandi upplysinga. Er s skipting i samreemi vid markadssvikatilskipunina.®*

PG ad markadsmisnotkun sé hér skipt i prjar tegundir, er mikilvaegt ad hafa pad i huga, ad eitt
og sama mal getur att margar hlidar og pannig fallid undir fleiri en eina ,,ad0ferd”. Ma par t.d.
nefna hid svokallada ,,Al-Thani mal*, sem sérstakur saksoknari telur ad falli undir allar prjar
tegundir markadsmisnotkunar.®® Mikilvagt er p6 ad muna ad pau brot eru 6sénnud, enda er

ekki komin fram nidurstada i pvi mali.

I umfjoélluninni hér & eftir verdur notast vid ofangreinda skiptingu.

4.1. Markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta

Markadsmisnotkun i  formi  raunverulegra vidskipta er fyrsta megintegund
markadsmisnotkunar i islenskum rétti. Er hér att vid ad vidskipti eda tilbod geti verid a pann
veg skv. a. lido 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL ad pau gefi misvisandi eda ranga mynd af
eftirspurn, frambodi og verdi fjarmalagerninga (e. trade-based manipulation). Einnig geta pau
verid a pann veg skv. b. lid. sama t6lulids, ad pau tryggi éedlilegt verd eda bui pad til i krafti
markadsradandi stodu (e. market power manipulation).®® Brot samkvamt akvaedum pessum
teljast fullframin pegar ad tilbod hefur verid sett fram eda vidskipti hafa att sér stad. Skiptir
par engu mali hvort s& adili sem setti fram tilbodid eda atti vidskiptin hafi hagnast eda haft
pad ad markmidi ad hagnast. Pad hvort ad fjarfestar hafi ordid fyrir tjoni skiptir heldur engu
mali, heldur naegir pad ad setja fram tilbod eda eiga vidskipti sem fallid geta undir a. eda b.
1i6.%” Gildir pa einu hvort brotid eigi raetur sinar ad rekja til &setnings eda galeysis, sbr. 1.
mgr. 147. gr. VVL.

8 Andri Fannar Bergporsson, ,Markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafar (2009) 59 (2) Timarit
Logfraedinga 197, 207.

85 pad raunin er um allsherjarmarkadsmisnotkun ad raeda.

8 Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fidrmdlagerninga (Codex 2009) 519.

87 sama heimild 520.
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Frambod vs. eftirspurn

Logmalid um frambod og eftirspurn reedur rikjum & SV og MTF eins og i 6drum vidskiptum.
Lysir pad légmal sér svo: begar frambod er meira en eftirspurn pa lekkar verdid, en sé
eftirspurn hins vegar meiri en frambod pa haekkar verdid. Ef jafnveegi er milli frambods og
eftirspurnar stendur verdid i stad.®® Adilar & markadi geta haft ahrif 4 pessa edlilegu
verdproun med framsetningu tilboda eda att vidskipti a markadnum sem falla undir 1. t6lulid.
1. mgr. 117. gr. VVL. Astedur ad baki slikrar hattsemi geta verid margskonar. Ma par m.a.
nefna framsetningu tilboda i pvi skyni ad haekka gengi hlutabréfa i eigu peirra og i kjolfar
bess innleysa hagnad vid sélu hlutabréfanna.®® Daemi um slika hattsemi veeri: Fjarfestirinn X
& hlutabréf i fyrirteekinu Y, en gengi peirra hefur ekki haekkad sidan hann fjarfesti i peim
tveim mé&nudum &dur. X & i peningavandredum og hringir pvi i vin sinn A sem er
verdbrefamidlari og sannfeerir hann um ad hjélpa ser. A leggur fyrir hond X fram reglubundin
tilbod i hlutabréf i fyrirteekinu Y. Pau tilbod studla ad pvi ad verd hlutabréfanna hakka, enda
keyptu grunlausir fjarfestar hlutabréf i fyrirteekinu Y i peirri trd ad god og jafnframt 16gmeet
asteeda hafi verid fyrir pvi ad svo umfangsmikil vidskipti attu sér stad med hlutabréfin.
Markmid X um ad heakka verd hlutabréfanna hefur pvi tekist. Selur hann i Kkjolfar
haekkunarinnar hlutabréf sin og innleysir hagnad. | pessu demi er enginn vafi & pvi ad
vidskipti pau sem X og A stundudu gafu misvisandi eda ranga mynd af eftirspurn, frambodi
og verdi fjarmalagerninga. Ad mati hofundar myndi slik hattsemi vera heimfaerd undir a. lid
1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

Eins og kemur fram i kafla 4 getur sama mal fallid undar fleiri en eina tegund
markadsmisnotkunar. Telja verdur ad petta demi sé eitt af peim tilvikum en einnig veeri hagt
ad heimfara hattsemina undir 2. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL, markadsmisnotkun i formi

syndarvidskipta enda blekkingum beitt i vidskiptunum.

Oll vidskipti, logmeet eda 6logmeet, hafa ahrif 4 verdmyndun fjarmalagerninga a skipulegum
verdbréfamarkadi.®® Er pad fyrst, pegar ad hattsemi manna & markadi virdist mida ad 63ru en

ad kaupa & sem lagstu verdi eda selja & sem hastu verdi ad upp vaknar grunur um logmeeti

8 sama heimild.

89 sama heimild.

% Telja verdur ad sjalfvirk porunarvidskipti séu helsti drifkraftur verdmyndunar & skipulegum
verdbréfamarkadi. Er med pvi att vid pad ferli i vidskiptakerfi Kauphallarinnar par sem kaup- og sélutilbod eru
porud sjalfkrafa saman pegar kauptilbod samsvarar sélutilbodi sem adur hefur verid skrad i tilbodabdk.
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vidskipta. Telst pad 6edlileg kauphegdun & markadi og visbending um ad eitthvad 6l6gmeett
liggi ad baki peim vidskiptum. Sanni adilinn sem atti vidskiptin hins vegar ad l6gmeetar
asteedur hafi legid ad baki peim eda ad fyrirmalin hafi verid i samraemi vid vidurkennda
markadsframkveaemd er ekki um markadsmisnotkun ad reeda.®’ Er petta refsileysisasteda sem
kemur fram i b. 1id en gildir p6 einnig um a. 1i8.% Hins vegar eru engar refsileysisastadur
fyrir brotum gegn 2. og 3. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

41.1. Akvaedi a. lidgar 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL - vidskiptamidud
markadsmisnotkun®

Til pess ad atta sig betur a inntaki akveaedis a. lidar og peirri hattsemi sem par getur fallid
undir er rétt ad lita til leiobeininga CESR og b. lidar 7. og 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005. bar
koma fram atridi sem leidbeina eiga vid mat & pvi hvort hattsemi teljist brjota gegn pessu

akvaedi %

4.1.1.1. Leidbeiningar CESR fyrir akvadi a. lidar 1. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

Arid 2004 sendi CESR fra sér leidbeinandi reglur um hvernig talka beri
markadsmisnotkunaradkvaedid sem fram kemur i markadssvikatilskipuninni. Eru par ymis
deemi tekin um hattsemi sem nefndin telur vera markadsmisnotkun. Sa fyrirvari er pé settur i
ymsum tilvikum um ad légmeetar &steedur geti verid fyrir akvedinni hattsemi og er pa ekki um
markadsmisnotkun ad reeda.*> Mikilvagt er ad hafa pad i huga ad i pessum leidbeiningum er
ad finna hattsemi sem getur fallid undir fleiri en einn tolulid 117. gr. VVL.*® Sé blekkingum
t.d. beitt i vioskiptum sem hegt er ad heimfara undir a. lid geta pau jafnframt talist vera
syndarvioskipti og par med einnig fallid undir. 2. télul. 1. mgr. 117. gr. VVVL. Verdur nu
fjallad um flokka CESR sem ad mati hofundar yrou heimfeerdir undir a. lid 1. télul. 1. mgr.
117. gr. VVL.

o Hugtakio vidurkennd markadsframkveemd (e. accepted market practices) er skilgreint i 13. télul. 1. mgr. 2.
gr. VVL. Er akveedid byggt & skilgreiningu 5. tolul. 1. mgr. markadssvikatilskipunarinnar. Einnig ma finna
deemi um pad hvad teljist til vidurkenndar markadsframkveemdar i kafla 2 i leidbeiningum CESR.

92 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Codex 2009) 521.
93 ¢ trade-based manipulation.

% Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmdlagerninga (Codex 2009) 521.
% CESR/04-505b, 11.

% sama heimild.
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Lokaverd baid til ¥’

Samkveemt b. 1id 7. gr. reglugerdar nr. 630/2005 geta vidskipti sem misvisandi eru gagnvart
fjarfestum vid lokun markada talist til markadsmisnotkunar.® I leidbeiningum CESR er
vidskiptum af pessum toga lyst & pann veg ad adili eigi pa vidskipti med verdbréf eda
afleidusamninga stuttu fyrir lokun markada i peim tilgangi ad hafa ahrif & lokaverd
vidkomandi verdbréfa eda afleidusamninga.”® Eru slik vidskipti talin liklegust til ad eiga sér

100

stad vid lok uppgjorstimabila™ og eru adilar i mérgum tilvikum ad reyna ad fegra afkomu

sina, t.d. vid birtingu arsuppgjora.*™

Miklir hagsmunir geta falist i pvi ad haekka verdmeeti
eignasafns stuttu fyrir uppgjor og getur pvi verid freistandi fyrir fyrirteeki ad ,,hifa upp
gengid” rétt fyrir lokun markada.’®? bar sem kostnadur vid hattsemi pessa er lagri en vid
adrar tegundir vidskiptamidadrar markadsmisnotkunar hefur han 6drum fremur verid notud

af midlurum sem atla ad blekkja markadinn.'®

Hafa verdur i huga ad pad er vissulega ekkert sem bannar fjarfestum ad eiga vidskipti stuttu
fyrir lokun markada. Leggja verdur heildstett mat & slik vidskipti en vidvera samninga par
sem verd motast af dagslokaverdi og hagsmunir adila sem atti vidskiptin af breytingum & pvi
verdi er visbending um ad markadsmisnotkun hafi att sér stad. Gefur pad eftirlitsadilum &
bord vid Fjarmalaeftirlitid (FME) tilefni til pess ad skoda pau vidskipti.'®* Hagt er ad taka
demi um slik vidskipti: Fjarfestirinn A er tilbdinn ad selja milljon hluti i fyrirteekinu X til
fjarfestisins B. Um morguninn semja A og B um ad dagslokaverd hluta i fyrirteekinu X skuli
vera pad verd sem eigi ad gilda i vidskiptum peirra. Eftir hadegi akvedur A ad kaupa 10.000
hluti i X einungis i pvi skyni ad haekka verd hlutanna ur 100 kr. i 110 kr. og med pvi hakka
lokaverdid & peim hlutum sér i hag (Lokaverd buid til). Ljost er ad i pessu deemi hagnast A &
kostnad B. Eftirspurn & hlutunum og verdid & peim er gefid ranglega til kynna og teldust pvi

slik vidskipti vera markadsmisnotkun i skilningi a. lidar. Einnig geetu vidskipti af pessum

g, Marking the close. Einnig veeri haegt ad nota hugtakid trading at the end of the day til ad lysa vidskiptum af
pessum toga sbr. umfjollun Méarten Knuts & bls. 322 i: ,, Kursmanipulation pa virdepappersmarknaden®. Emilios
Avgouleas notar pad hugtak einnig a bls. 137 i The mechanics and regulation of market abuse.

% Akvadi petta byggist & deemi tvd sem tekid er i 2. mgr. c. lidar 2. tolul. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar.
% Segja ma ad med pessu sé verid ad bda til verd sem er i rauninni ekki til.
199 CESR/04-505b, 11.
101§ uppgjorum fyrirteekja er midad vid lokagengid.
Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmdlagerninga (Codex 2009) 522.

103 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 137.

04 Andri Fannar Bergpodrsson, ,,Markadsmisnotkun vid opnun og lokun markadar.” (2012) 62 (1) Timarit
Logfreedinga 51, 63.
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toga verid heimfaerd undir b. lid ef um markadsradandi stodu veeri ad reda, enda hafi
Gedlilegt verd verid tryggt eda buid til.

Annad demi um vidskipti af pessum toga ma finna i domi Haestaréttar fra 24. mars 2011 i
mali nr. 52/2010. Settu par tveir fyrrverandi starfsmenn Kauppings i sameiningu inn
kauptilbod, i Kauphollina, i bréf Exista alls sex sinnum. Voru 6ll kauptilbodin uppa kr.
5.000.000 16gd fram vid lokun markadar (e. marking the close) og voru pau umtalsvert heerri
en pau kauptilbod sem voru fyrirliggjandi i vidskiptakerfinu. H6fou peir med pessu ahrif &
dagslokaverd bréfanna og gafu pannig eftirspurn eftir slikum bréfum og verd peirra
misvisandi til kynna. Akaeruvaldid taldi ad med hattsemi pessari hefdu peir brotid gegn a. og
b. 1id, en voru peir einungis sakfelldir fyrir a. 1id. 1. mgr. 117. gr. VVL. Fann Haestaréttur ad
dreetti a rekstri malsins, en leiddi pad pd ekki til skilordsbindingu & 6 manada refsingu
akaerdu. Adur hafdi Héradsdomur Reykjavikur deemt akaerdu i 8 manada fangelsi, en tekid
var par fram ad med hattsemi &keardu hafi verid alvarlega brotid gegn trausti fjarfesta i
peningamarkadssjodnum og almennt a verdbréfamarkadi. Einnig var par tekid fram ad
markadsmisnotkun vid lokun markadar veeri skyrasta deemid um markadsmisnotkun i formi

raunverulegra vidskipta.

Telja verdur ad framangreindur démur sé fordeemisgefandi um eftirfarandi atridi: bad skiptir
ekki mali vid mat a pvi hvort um markadsmisnotkun er ad raeda hvort adili hafi sjalfur
hagnast & markadsmisnotkuninni, eda hvort einhver adili & markadi hafi raunverulega verio
blekktur. Einnig ad refsing verdur ekki mildud med tilliti til afsakanlegrar vanpekkingar eda
misskilnings & réttarreglum & fjarmalamarkadi pegar um er ad raeda bankastarfsmenn eda

adila med vidskiptatengda menntun.

Var petta fyrsta malid i islenskum rétti par sem sakfellt var fyrir vidskipti af pessum toga.
Arid 2008 keerdi FME po vidskipti til Rikislogreglustjora, sem FME taldi ad brotid hefdu
gegn &durnefndum a. og b. lidum. Var FME & peirri skodun ad starfsmadur islensks
fjarfestingafélags (FL  Group) og verdbréfamidlari  islensks  fjarmalafyrirtaekis
(Landsbankinn), hefdu synt af sér &setning til pess ad haekka gengi hluta i félégunum
tveimur, med tilbodum og vidskiptum, i peim tilgangi ad fegra stddu eignasafns

17



105

fjarfestingafélagsins vio lok arsfjordungs.”> Malid for hins vegar ekki lengra og ma pvi velta

fyrir sér hvort hattsemin sem til skodunar var hafi verid jafn alvarleg og FME taldi.
Ovissa verdmyndunar & fjarmalagerningum i kjolfar fyrsta Gtbods misnotud *®
Hér er um ad reeda hattsemi sem er sérstaklega tengd vidskiptum sem fara fram strax eftir ad
Utbod & tilteknum fjarmalagerningi hefur farid fram. Selur adili bréf sin eftir ad hafa skapad
eftirspurn fra 6drum fjarfestum, sem myndar pa 6edlilega hatt verd & bréfunum og hagnad
fyrir pann adila er skapadi eftirspurnina.’®’ Hatta er & pvi ad adilar & markadi nyti sér pa
ovissu sem rikir um verdmyndun fjarmalagerninga a pessum timapunkti. Geta fjarfestar t.d.
keyrt upp verd og i kjolfar pess selt hlutabréf sin a heekkudu verdi. Myndi su hattsemi fela i
sér markadsmisnotkun i skilningi a. lidar, en einnig er fjallad um petta i g. lid 8. gr.
reglugerdar nr. 630/2005.1%
Vidskipti &n breytinga & raunverulegum eignarrétti eda markadsahattu *°°
Er hér lyst vidskiptum af sama toga og c. lidur 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005. bar er po
adeins minnst & pad pegar engin breyting & sér stad & raunverulegum eignarrétti
fjarmalagernings. 1 leidbeiningum CESR er pad hins vegar einnig talid vera
markadsmisnotkun ef engin breyting verdur & markadsahattu *° (e. market risk)
fjarmalagernings, burtséd frad pvi hvort framsalid sé milli hddra eda 6h&dra adila. Tekur
Adalsteinn E. Jonasson demi um vidskipti af pessum toga a bls. 528 i Vidskipti med
fjarméalagerninga:
A er eigandi ad 3 % eignarhlut i félagi sem er skrad & skipulegan verdbréfamarkad. A
selur B alla eignarhluti sina & verdi sem er 10 % heerra en skrad markadsverd. Engin
eigna- eda stjornunartengsl eru milli A og B. Engin opinber tilkynning er birt um
vidskipti pessi. Sidar kemur i ljés ad A lanadi B 100 % fyrir kaupunum gegn
vedtryggingu i hinum seldu hlutum. Engar adrar tryggingar voru settar fyrri laninu og

er B eignarhaldsfélag sem & engar adrar eignir en umraedda fjarmalagerninga. Engin
starfsemi er heldur i B.

105 Tilkynningu FME ma finna hér:
http://www.fme.is/media/gagnsaei/Tilkynning_til rikislogreglustjora_um_meint _brot a akvaedi 117.gr.16.12.

2008.pdf
106 Colluding in the after market of an Initial Public Offer.

197 CESR/04-505b, 12.
108 A alsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Codex 2009) 531.
109
e. Wash Trades.
110 Gefur pad til kynna ad um malamyndaframsal hafi verid ad reda, jafnvel p6 ad framsalid hafi verid
formlegt.
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B tekur enga markadsahattu og pvi skiptir ekki mali fyrir hann hvad kaupverdid var. Sama
hver nidurstadan er getur hann ekki tapad a vidskiptunum. Verd tiltekinna fjarmalagerninga
er med pessu gefid ranglega eda misvisandi til kynna og pvi haegt ad heimfera slika hattsemi
undir a. lid 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL. Jafnvel geeti hattsemin tryggt 6edlilegt verd og

pannig, ef um markadsradandi stodu veeri ad raeda, einnig fallid undir b. 1id sama tolulids.

Vidskipti sem gefa ranglega i skyn breytingar & verdi fjarmalagerninga ***

Upplysingar um vidskipti eda rod vidskipta eru birtar opinberlega og eru upplysingarnar til
bess fallnar ad gefa i skyn ad breyting hafi ordid & verdi vidkomandi fjarmélagerninga.*?
Daemi um petta veeri ef X og T vildu fa fleiri fjarfesta til ad kaupa hluti i fyrirteekinu K. peir
eiga fyrir stora hluti i fyrirteekinu og dkveda sin & milli ad eiga vidskipti med pa i pvi skyni ad
auka virdi peirra. Adrir fjarfestar halda pa ranglega ad aukinn ahugi sé & hlutabréfum i K og
kaupa sjalfir hluti i fyrirteekinu. Verd hlutabréfanna haekkar i kjolfar pess, sem gerir pad ad
verkum ad X og T geta selt sina hluti med hagnadi. Myndi hattsemi sem pessi teljast

markadsmisnotkun i skilningi a. lidar 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

Kaup- og solutilbod sett fram & nanast sama tima **3

Verdid og magnid i pessum flokki er pad sama en sett fram af mismunandi adilum, sem eru
b6 i samstarfi. Slik vidskipti eru po ekki alltaf 6l6gmeet, en purfa vidskiptin pa ad hafa verid
framkvemd eftir reglum vidkomandi verdbréfamarkadar (e. crossing trades).*** Er petta ad
vissu leyti svipud adferd i vidskiptum og i vidskiptum sem gefa ranglega i skyn breytingar a
verdi fjarmalagerninga enda fara vidskipti i badum tilvikum fram i pvi skyni ad hafa ahrif &

verd tiltekinna fjarmalagerninga.

Framlagning tilboda sem eiga ekki ad vera framkvaemd *°

Felur petta sérstaklega i sér framlagningu tilboda i rafreen vidskiptakerfi, pa annadhvort &
herra eda leegra verdi en adur. Tilgangurinn med pessu er ekki ad stunda vidskipti heldur ad
gefa ranglega i skyn ad pad sé eftirspurn eftir eda frambod eftir vidkomandi fjarmalagerningi

g Painting the tape.

112 cESR/04-505D, 11.

Usg improper matched orders.

114 CESR/04-505D, 11.

s Placing orders with no intention of executing them.
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& pvi verdi. Eru tilbodin sidan dregin til baka 4dur en pau eru afgreidd.*® Daemi um vidskipti
sem falla hér undir ma finna i domi bajarpings Frederiksberg i Danmdérku fra 4. oktober
2007 (Day-Trader | mélid). Var par a ferd virkur fjarfestir & verobréfamarkadi (e. day trader),
sem &kaerdur var og demdur fyrir markadsmisnotkun. Hafdi hann lagt fram kauptilbod i 200
hluti af tilteknum hlutabréfum i gegnum netbankann sinn, og einungis nokkrar minatum sidar
selt 900 hluti af hlutabréfum i sama fyrirteeki i gegnum annad vidskiptakerfi. | kjolfar pess
afturkalladi hann tilbodid fyrir 200 hlutina, en atlun hans var aldrei ad framkvema pau
vidskipti.**’
4.1.1.2. Reglugerd nr. 630/2005
Vid mat & pvi hvort um markadsmisnotkun er ad reda skv. a. lid 1. tolul. 1. mgr. 117. gr.
VVL skal einnig lita til eftirfarandi atrida sem fram koma i 8. gr. reglugerd nr. 630/2005.

a) Hversu stort hlutfall umreedd tilbod eda vidskipti eru af daglegri medalveltu

viokomandi fjarmalagernings a viokomandi skipulegum verdbréfamarkadi, einkum
begar pau leida til marktaekrar breytingar & verdi vidkomandi fjarmalagerninga.™®

Sé ekki synt fram & I6gmeetar asteedur & bak vid vidskipti par sem petta hlutfall er stort,
verdur ad telja verulegar likur & pvi ad um markadsmisnotkun sé ad reeda.*® bar sem ad ekki
er skilgreint i akveaedinu hvad att sé vid med marktekum breytingum ber ad lita til
skilgreiningar 3. mgr. 2. gr. reglugerdarinnar, par sem talad er um marktaek ahrif. Kemur par
fram ad noti upplystur fjarfestir innherjaupplysingar sem hluta af peim grunni sem hann
byggir fjarfestingarakvardanir sinar &, megi leggja til grundvallar ad paer hafi marktaek ahrif &
verd fjarmalagerninga. PO par sé verid ad tala um hvort upplysingar geti talist vera
innherjaupplysingar i skilningi 120. gr. VVVL a pessi skilgreining engu ad sidur vid hér.
b) Ad hve miklu leyti tilbod eda vidskipti adila sem & vidskipti vegna stooutoku i
fjarmalagerningi hafa i for med sér marktekar breytingar & verdi viokomandi

fjarmalagernings eda undirliggjandi verdbréfa sem tekin hafa verid til skraningar &
skipulegum verdbréfamarkadi ef um afleidu er ad reda.'?°

1% CESR/04-505b, 11.

17 Sja umfjollun um déminn & bls. 530-531 i Vidskipti med fjarmalagerninga.

18 Akveedia byggist & a. 1id 4. gr. tilskipunar framkvaemdastjérnarinnar nr. 2003/124/EB.
119 Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Codex 2009) 523.

120 Akveesia byggist & b. 1id 4. gr. tilskipun framkveemdarstjérnarinnar nr. 2003/124/EB.
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c) Hvort vidskipti hafa i for med sér breytingar & raunverulegum eignarrétti
viokomandi fjarmalagernings sem tekinn hefur verid til skraningar a skipulegan
verdbréfamarkad.'*

Ef engar raunverulegar breytingar & eignarétti eiga ser stad er ekkert ad gerast gagnvart
markadnum og pvi meiri likur @ ad um markadsmisnotkun hafi verid ad reeda. Eru vidskiptin
b0 einungis 6l6gmaet i skilningi a. lidar. 1. télu. 1. mgr. 117. gr. VVL hafi pau gefid eda verid
likleg til ad gefa frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til
kynna. Vidskipti af pessum toga geta einnig fallid undir 2. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL ef um

tilkynningarskyld vidskipti er ad reeda og peirri skyldu er ekki sinnt.*??

d) AJ hve miklu leyti tilbod eda vidskipti fela i sér miklar skammtimabreytingar &
stodu viokomandi fjarmalagerninga og teljist stor hluti daglegrar medalveltu med
ba & viokomandi skipulegum verdbréfamarkadi. P& er einnig litid til pess hvort
umradd vidskipti geti tengst markteekum breytingum & verdi fjarmalagernings sem
tekinn hefur verid til skraningar & skipulegum verdbréfamarkadi.'?®

Geti aoili ekki veitt edlilegar skyringar & ofangreindum breytingum er mogulegt ad asteda
tilbods hafi einungis verid ad hafa ahrif a verdmyndun fjarmalagerninga. Telja verdur ad sa
grunur vakni pé einungis hafi marktaekar breytingar &4 verdi umraeddra fjarmalagerninga att

sér stad 4 sama timabili.*?*

e) A0 hve miklu leyti tilbod eru framkvemd & skdmmum tima vid framkvemd
vidskipta og leida ad lokum til umskipta i verdlagningu.'?®

Geti aodili ekki gefid neinar edlilegar skyringar & slikri verdsveiflu, kemur edli mals
samkveemt upp grunur um ad eitthvad annad en eftirspurn eftir tilteknum fjarmalagerningum

hafi styrt peirri sveiflu. Eru vidskipti af pessum toga einkar grunsamleg hafi pau att sér stad

stuttu fyrir lok uppgjorstimabila.*?®

f) A0 hve miklu leyti tilbod eda vidskipti eru framkvemd & eda nalegt peim tima
sem verddtreikningar eru framkvemdir, s.s. vegna markadsverdmatis eda
veromyndunar og hafa i for med sér verdbreytingar sem geta haft ahrif a slika
(treikninga eda verdmat.'?’

121 Akvesis byggist & c. lid 4. gr. tilskipunar framkvaemdarstjérnarinne}r nr. 2003/124/EB. Vidskiptum af
pessum toga er einnig lyst i leidbeiningum CESR sem ,,wash trades”. A islensku vidskipti &n breytinga &
raunverulegum eignarrétti eda markadsaheattu sbr. fyrri pydingu héfundar.

122 A galsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Codex 2009) 526.

123 Akveedia byggist & d. 1id 4. gr. tilskipunar framkveemdarstjornarinnar nr. 2003/124/EB.

124 Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fidrmdlagerninga (Codex 2009) 525.

125 Akveedia byggist & e. 1id tilskipunar framkvemdarstjornarinnar nr. 2003/124/EB.

126 Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Codex 2009) 525.

127 Akveedia byggist & g. 1id 4. gr. tilskipunar framkveemdarstjornarinnar nr. 2003/124/EB.
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Eins og &dur kom fram eru fjarmalagerningar & pessum timapunkti einkar viokvemir fyrir
6logmaetum vidskiptum sem haft geta marktaekar breytingar a veromyndun peirra. Hettan a

bvi ad markadsmisnotkun eigi sér stad er pvi enn meiri & pessum timapunkti.

4.1.2. Akveedi b. lidar 1. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL — Misnotkun & markadsradandi
stodu

Akvedi b. lidar beinist fyrst og fremst ad peim sem eru i adstddu til ad hafa veruleg ahrif &
veromyndun fjarmalagerninga og misnota hana i pvi skyni ad tryggja éedlilegt verd eda bua
til verd & einum eda fleirum fjarmalagerningum med vidskiptum sinum eda tilbodum sem
ekki eru i takt vid edlilega veromyndun & markadi. Emilious Avgouleas notar i bok sinni The
Mechanics and regulation of market abuse hugtakid markadsradandi stada til ad lysa svona
stodu. Feer hann hugtakid ad lani ar samkeppnisrétti, par sem pad er notad til ad gefa i skyn
radandi eda einokunarstddu & vorumarkadi. ®® Markadsradandi stada i skilningi
verobréfamarkadsréttar er hins vegar til stadar pegar ad adili getur haft dhrif & verdmyndun
fjarmalagerninga likt og kom hér fram ad ofan. Su stada felur i sjalfu sér ekki
markadsmisnotkun, heldur parf ad nota pa stddu til ad leggja fram tilbod eda eiga vidskipti

undir fyrrgreindum formerkjum.*?

Hafi adili i markadsrddandi stoou nytt sér stodu sinu til ad ,.festa” akvedid verd a
fjarmalagerningum, sem hann hagnast & er ad Ollum likindum um misnotkun &

markadsradandi stodu ad reeda*

og par af leidandi hattsemi sem hagt er ad heimfaera undir
b. 1id. Til ad hattsemi teljist brjota gegn b. 1id neegir ekki ad han hafi verid likleg til ad hafa
slik &hrif, heldur verdur ad syna fram & ad éedlilegt verd hafi i raun verid tryggt. Sa fyrirvari
var einnig settur vid akvaedid ad ef adilinn, sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmalin, getur synt
fram ad pau hafi verid 16gmaet eda i samraemi vid vidurkennda markadsfamkveemd sé ekki

um markadsmisnotkun a8 reeda.**

4.1.2.1. Leidbeiningar CESR fyrir akvadi b. lidar 1. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL
Eins og med a. lid eru demi veitt i leidbeiningum CESR sem ber ad skoda pegar litid er til

pess hvada hattsemi sé haegt ad heimfaera undir b. 1id 1. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

128 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 147-148.
29 sama heimild 148.
130 -
sama heimild.
131 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3697.
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Lokaverd baid til

Fjallad var um pennan flokk i umfjéllun um a. lid 1. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL, en eins og
aour kom fram eru flokkarnir ekki einskordadir vid einn t6lulid. Er pad mat hofundar ad
lokaverd buid til sé demi um slikan flokk enda geti hattsemi sem falli par undir tryggt
6edlilegt verd eda buid pad til.

Oldgmeet pvingun %

Felur petta i sér markadsmisnotkun af halfu eins eda fleiri adila med markadsradandi stodu i
tilteknum fjarmalagerningi. Su stada er notud til ad fa adra til ad taka & méti eda afhenda
fjarmélagerninga, sem peim bar skylda til, & brengludu verdi.**® Ef kaupskylda hvilir & einum
adila getur verid freistandi fyrir gagnadila ad reyna ad haekka verdid adur en kaupskyldan
verour virk. EKKi er algengt ad sakfellt sé fyrir hattsemi sem pessa og ef pad gerist er pad
oftast i skorts6lu. Ljost er ad vidskipti af pessum toga eru ekki audveld i framkvemd en

gridarlegir fjarmunir fara i slik vidskipti.***

Golf i verdmyndun **

Utgefendur fjarmalagerninga og eda sterstu eigendur peirra eru liklegastir til ad stunda
vidskipti af pessum toga. Felast pau i pvi ad markadsradandi adili eda adilar koma i veg fyrir
ad verd fari nidur fyrir akvedin mork (golf)."*® Dami um slikt veeri ef adilar med mjog sterka
stodu a markadi myndu setja ,,g61fid” 4 100 kr. hvern hlut. Kaupa peir pa alla hluti sem eru a
bvi verdi eda harra og koma pannig i veg fyrir ad verdid laekki. Er petta mjog dyr adferd
alveg eins og O6logmat pvingun og adeins & fari allra 6flugustu adilana. 1 kjolfar
bankahrunsins 2008 vaknadi upp grunur um ad islensku bankarnir hefdu stundad slik

vidskipti.*’

132 o Abusive Squueze.

133 CESR/04-505D, 12.
134 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 153.

% 6. Creation of a floor in the price pattern.
136 cESR/04-505D, 12.
137 bann 15. mars 2013 gaf sérstakur saksoknari Ut akaeru par sem fyrrverandi stjérnarmenn Landsbankans eru
m.a. sakadir um ad hafa stundad vidskipti af pessum toga. bar sem malsmedferd hefur pd ekki att sér stad eru
pau brot dsénnud.
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Ohoéflegt bil milli kaup- og sélutilboda **®

Freistandi er fyrir milligonguadila, sem einn eda fleiri saman eru med markadsradandi stoou
yfir verdmyndun vidkomandi fjarmalagerninga ad auka bilid & milli kaup- og sélutilboda.*®
Hafa peir rika hagsmuni af pvi ad pad bil sé sem mest, en pdknanir peirra felast oft i pessum

verdmun. 14

Vidskipti stundud a einum markadi i pvi skyni ad hreyfa verd fjarmélagernings & 6drum
skyldum markadi ***

[ vidskiptum af pessu toga er verdid hreyft 4 sama fjarmalagerningi eda skyldum &
6logmeaetan hatt. Daeemi um slikt vaeri ad eiga vidskipti med hlutabréf sem hefdu 6edlileg ahrif

a verd afleidu a 68rum markadi.**?

4.2. Syndarvidskipti

Onnur megintegund markadsmisnotkunar i islenskum rétti eru syndarvidskipti sbr. 2. télul.
1.mgr. 117. gr. VVL, en byggist pad akvedi & b. lie 2. tolul. 1. qgr.
markadssvikatilskipunarinnar. Med syndarvidskiptum er att vid vidskipti eda tilbod par sem
6edlilegar adferdir a bord vid syndarmennsku eda blekkingar liggja ad baki verdmyndun
fjarméalagerninga (e. fictive transactions). Vidskipti eda tilbod eru pa byggd & tilbdningi, en
ekki & grundvelli raunverulegra forsenda sem almennt liggja ad baki edlilegum vidskiptum a
skipulegum verdbréfamarkadi.*® Eiga slik vidskipti eda tilbod ad lata adra fjarfesta halda ad
umfang vidskiptanna sé meira en pad i rauninni er, sem getur pa haft ahrif & veromyndun

fjarmalagerninga,***

alveg eins og ad réttilega utbuinn eda nagilega stér vidskipti geta haft
ahrif & verdmyndun fjarmalagerninga sbr. umfjollun i kafla 4.1. Olikt 1. tolul. er pad skilyrdi
b0 ekki sett ad raunveruleg vidskipti hafi farido fram, heldur nagir ad tilood hafi verid gert til
bess ad hattsemi teljist til markadsmisnotkunar sbr. 2. tolul. Er pvi ekki 16gd ahersla a
6edlileg vioskipti eda tilbod, heldur & paer dedlilegu adferdir sem liggja ad baki verdmyndun

fjarmélagerninga. **° Verknadarlysing 2. tolul. beinist ad peirri adferd sem beitt er i

138 o Excessive bid-ask spreads.

139 CESR/04-505b, 12.
149 A galsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fidrmdlagerninga (Codex 2009) 533.
141 . : - . . -
e. Trading on one market to improperly posistion the price of a financial instrument on a related market.
192 CESR/04-505b, 12.
143 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3697.
144 J6hannes Sigurdsson og Pérdlfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (CODEX 2004) 355.
195 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3697.
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vidskiptum medan ad 1. télul. beinist ad peim ahrifum sem vidskiptin hafa. S6kum pess geta
akveedin pvi nad yfir somu hattsemi samtimis. Sé blekkingum eda syndarmennsku t.d. beitt i
vidskiptum sem falla undir a. lid, pa falla pau ad 6llum likindum einnig undir 2. télul. 1. mgr.
117. gr. VVL.

Vidskipti eda tilbod geta fallid undir akveedi 2. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL an pess ad pau
hafi verid likleg til ad hafa ahrif & frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga. Er petta
byggt & peirri hugsun ad blekkingin ein og sér feli i sér pa hettu ad einhverjir fjarfestar verdi
fyrir tjoni.** T refsirétti ganga slik brot undir nafninu almenn hattubrot, en eru pau refsinem

6had pvi hvort synt hafi verid fram & ad réttarhagsmunir hafi verid f raunverulegum héaska.**’

Ekki hefur verid sakfellt hér & landi fyrir brot & 2. t6lul. 1. mgr. 117. gr. VVL. | domi
Héradsdoms Reykjavikur fra 3. desember 2003 i méli nr. S-1635/2003, er hins vegar ad finna
atvik sem yrdu na felld undir 2. tolul.™® T pvi mali hafdi sj6dsstjori hja verdbréfafyrirtaeki
keypt hlutabréf i hlutafélaginu I fyrir hénd lifeyrrissjoda sem fyrirteekid hafdi fjarvorslu fyrir.
Voru vidskiptin niu talsins og framkvemd a adeins tveim ddégum. Hafdi hann fengid
starfsmann banka til ad setja fram s6lutilbod & haerra verdi en skrdd markadsverd, sem hann
svo sampykkti sjalfur. Taldi hann ad med pvi ad ,,hifa upp gengido” hefdi hann ekki verid ad
gera neitt rangt, heldur ad petta hefdu verio edlilegir vidskiptahettir og pad sem tidkadist &
markadnum. Héradsdomur Reykjavikur féllst po ekki & pessi rok hans og demdi hann i 12

manada skilordosbundid fangelsi. Var dominum ekki afryjad til Haestaréttar.

Hid svokallada AGF mal er einnig gott deemi um mal sem ad 6llum likindum yrdi fellt undir
2. tolul i islenskum rétti. Var par i donskum landsréttardémi fra arinu, sem er ad finna i Ufr.
2003, bls. 578 HD, adili deemdur fyrir markadsmisnotkun sokum vidskipta sem hann &tti vid
sjalfan sig, a arunum 1997-1998 i gegnum ymis félog sem hann annadhvort atti eda stjornadi
sjalfur. Astaeda hans fyrir vidskiptunum var i raun einféld, hann var éséttur vid verdmyndun

hlutabréfanna & markadi og stundadi pvi syndarvidskipti vid sjalfan sig til ad beeta par ar.**°

198 A Salsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Codex 2009) 541.
147 J6natan pérmundsson, Afbrot og refsidbyrgd | (Haskdlautgafan 1999) 80.
148 Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fidrmdlagerninga (Codex 2009) 543,

149 Sja umfjéllun um doéminn & bls. 123-124 i bék sem Jesper Lau Hansen ritstyrdi: Nordic financial market
law: the regulation of the financial services in Denmark, Finland, Iceland, Norway and Sweden. Sja einnig bls.
397-398 i Paul Kriiger Andersen og Nis Jul Clausen, Barsretten 11.
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4.3. Markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafar

pridja megintegund markadsmisnotkunar i islenskum rétti er markadsmisnotkun i formi
rangrar upplysingagjafar sbr. 3. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL. Er pa upplysingum, fréttum
og/eda ordréomum dreift i peim tilgangi ad gefa misvisandi eda rangar upplysingar um
fjarmalagerninga (e. verbal manipulation). Byggist akveedid & c. lio 2. tolul. 1. mgr.
markadssvikatilskipunarinnar. Segja ma ad dreifing & séguségnum til ad annadhvort haekka
eda lekka verd dkvedinna fjarméalagerninga og hagnast & pvi sé st markadsmisnotkun sem
stundud hefur verid hvad lengst. Eftir tilkomu internetsins hefur pessi tegund
markadsmisnotkunar ordid enn audveldari i framkvemd og sifellt algengari, en segja ma ad
internetid sé hio fullkomna ,,verkfari” til ad dreifa misvisandi eda rongum upplysingum um
fjarmélagerninga. Med dreifingu upplysinga & internetinu er einnig haegt ad na til mun vidari

héps fjarfesta en adur var hagt.*®

/Ettu adilar a markadnum ad fara varlega i ad treysta
slikum yfirlysingum af internetinu, en fjarfestar virdast hins vegar gera pad reglulega og hafa

upplysingarnar pvi oft skammtimadhrif 4 verdmyndun fjarmalagerninga.™

Midast refsineemi i akveaedi pessu ekki vio framkvemd vidskipta eda framsetningu tilboda
eins og 1. og 2. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL, heldur vid dreifingu ordroms, frétta eda
upplysinga. Ekki er sett pad skilyrdi ad sa sem dreifir upplysingunum hafi btid peer til*** og
eins og med syndarvidskipti er heldur ekki sett pad skilyrdi ad vidskipti eigi sér stad. Er pvi
um almennt heettubrot ad reeda. Pau skilyrdi eru pd sett ad sanna verdur ad upplysingarnar
hafi verid rangar eda misvisandi og ad asetningur hja meintum brotamanni hafi verid til
stadar. Séu pau skilyroi ekki til stadar er ekki um markadsmisnotkun ad raeda. Til pess ad um
brot sé ad raeda skv. 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVVL nagir ad upplysingarnar hafi verid liklegar

til ad hafa adurnefnd ahrif og parf pvi ekki ad sanna ad svo hafi verid f raun.'*®

Ekki er naudsynlegt ad eiga raunveruleg vidskipti til pess ad hafa &hrif & veromyndun

fjarméalagerninga, heldur eru ymsar fréttir af peim einnig til pess fallnar. P60 raunveruleg

150 Emitios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford
University Press 2005) 119.
*! sama heimild 126.
152 Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Codex 2009) 544,
153 sama heimild 54.
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vidskipti eigi sér pa ekki stad er markadsmisnotkun sem fellur undir 3. télul. ekki sidur

skadleg fyrir markadinn { heild sinni.***

4.3.1. Leidbeiningar CESR fyrir akvaedi 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL

Eins og med hina t6lulidina ber ad lita til leidbeininga CESR til ad sja hvada hattsemi geti
talist til markadsmisnotkunar skv. 3. t6lul. Ber ad hafa pad i huga ad p6 ad fjallad sé um
pump and dump og trash and cash undir pessum kafla getur slik hattsemi einnig talist til
syndarvioskipta og pannig vardad 2. télul. sému mgr. ef blekkingum er beitt og vidskipti

sidan framkvaemd.*>®

Dreifing rangra jakvada upplysinga **°

Eftir ad hafa tekid stodu i tilteknum verdbréfum kaupir s& adili meira af peim bréfum eda
dreifir réngum eda misvisandi upplysingum i peim tilgangi ad hakka verd bréfanna. A petta
ad villa um fyrir 66rum adilum & skipulegum verdbréfamarkadi og jafnframt fa pa til ad
fjarfesta i peim bréfum. Takist petta selur s& sem blekkingum beitti bréfin sin & uppsprengdu
verdi og innleysir hagnad.™’ Séu pau vidskipti framkvaemd er einnig hagt ad heimfera pa
hattsemi undir 2. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL. [ a. 1id 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005 er einnig
fjallad um hattsemi sem pessa. Er par talid gefa i skyn ad um markadsmisnotkun hafi verid ad
reeda hafi sami adili eda sému adilar og 16gdu fram tilbodid eda attu vidskiptin, adur eda i

kjolfar vidskiptanna, midlad rongum eda misvisandi upplysingum.

par sem ad ekki hefur i islenskum rétti enn gengid domur um vidskipti af pessum toga verdur
litid til domafordemis fra Danmérku. Arid 2003 féll par démur i Haestarétti, i hinu
svokallada 7-Eleven mali, Ufr. 2003, bls. 1467. | pvi méli nadi A ad hakka gengi hlutabréfa i
skréoa félaginu Neurosearch ur 365 DKR upp i 410 DKR. Hafdi hann &dur tapad pening a
kaupum & hlutabréfum i félaginu, sem honum hugnadist ekki. Akvad hann pvi ad senda
simbréf til tveggja dagblada i Danmorku pess efnis ad bandariskt fyrirteeki etladi ad kaupa
meirihlutann i Neurosearch. Var pad ekki pad eina sem par kom fram, heldur tok A pad
einnig fram ad aztlad verd fyrir hvern hlut veeri 655 DKR, sem er umtalsvert harri upphad
en paverandi gengi hlutanna. P6 simbréfid hafi borid pad med sér ad hafa verid sent ar 7-

15% Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, 3697.

195 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmélagerninga (Codex 2009) 544,
156 Pump and dump.
157 CESR/04-505D, 13.
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Eleven verslun voru pessar upplysingar birtar i donskum fjélmidlum. Hafdi pad pau ahrif ad
verd hluta i Neurosearch haekkadi um 45 DKR. Seldi A i kj6lfar heekkunarinnar hluti sina a
uppsrengdu verdi og innleysti hagnad. Komst upp um A sékum pess ad hattsemi hans nadist
a4 myndbandsupptoku ar versluninni. b6 ad refsingin hafi einungis verid prir manudur, var
han oskilordsbundin sem gefur i skyn ad danskir domstolar liti alvarlegum augum & hattsemi
sem pessa.™® Telja verdur ad petta sé einkar gott demi um hvada héattsemi geti fallid undir
pump and dump flokkinn i leidbeiningum CESR og a. lid 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005. par
sem ad A badi dreifdi rongum upplysingum i pvi skyni ad forda tjoni & lekkandi
hlutabréefamarkadi, og framkvaemdi sidan vidskipti i kjolfar pess er ad mati hofundar haegt ad

heimfaera pessi vidskipti undir baedi 2. og 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

Ur bandariskri domaframkvaemd ma einnig finna gott demi um pump and dump
markadsmisnotkun. Var par a ferd 15 ara strakur ad nafni Jonathan Lebed sem kardur var
fyrir markadsmisnotkun af SEC. Hafdi Lebed endurtekid keypt verdbréf og notad internetid
til ad birta hundrudi falskra og misvisandi skilaboda sem innihéldu uppysingar um
verdmyndun fjarméalagerninganna. Skilabodin urdu augljoslega valdur otal vidskipta med
hlutabréfin og haekkadi verdid a peim umtalsvert. | kjolfar pess seldi hann sin hlutabréf og

innleysti hagnad.*®

Myndu vidskipti af pessum toga einnig teljast til markadsmisnotkunar
samkvaemt akveedum markadssvikatilskipunarinnar og yrdou pau i islenskum rétti sennilega

heimfeerd undir badi 2. og 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

Dreifing rangra neikvadra upplysinga ¢

Eins og nafnid & flokknum gefur i skyn er petta andsteedan vid dreifingu rangra jakveedra
upplysinga. Tekur adili pa skortstddu i tilteknum fjarmalagerningi og getur par af leidandi
einungis hagnast leekki verd peirra. Til pess ad pad gerist getur adili selt fjarmalagerninga
og/eda dreift misvisandi neikveedum upplysingum um pé i pvi skyni ad leekka verdid. |
kjolfar pess fjarfestir hann i vidkomandi fjarméalagerningum & laegra gengi en hann seldi pa a
0g hagnast pvi sem nemur mismuninum. Eins og um dreifingu rangra jakveedra upplysinga

fjallar a. lidur 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005 einnig um pessa hattsemi.

158 Sja umfjéllun um déminn & bls. 124 i: Nordic financial market law: the regulation of the financial services
in Denmark, Finland, Iceland, Norway and Sweden.
159 ,Securities Act Release NO 33-7891”, http://www.sec.gov/litigation/admin/33-7891.htm. Sj& einnig
umfjollun um malid hja Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse: a legal and
economic analysis (Oxford University Press 2005) 126-127.
160

e. Trash and cash.
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Upplysingar geta verid misvisandi i skilningi 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVVL vegna pess sem
kemur efnislega fram i peim og eins vegna pess sem ekki kemur fram i peim. Getur adili pvi
gerst sekur um brot upplysi hann ekki um atridi sem telja ma ad skipti fjarfesta mali til ad
peir fai rétta heildarmynd. Ma i pessu skyni nefna vanraekslu & pvi ad greina fra
hagsmunaarekstrum. Hefur slik hattsemi gengid undir nafninu ,,scalping” og neagir pa ad
upplysingar um hagsmunaérekstra skorti til ad um markadsmisnotkun sé ad reda. Ekki parf
bvi ad dreifa rongum eda misvisandi upplysingum.*®* Adstedur par sem helst getur reynt &
slikt er vid starfsemi greiningaradila og peirra sem veita fjarfestingarradgjof,
einstaklingsbundna eda opinbera. *°? Er fjallad um adstedur sem pessar i b. 1id 9. gr.
reglugerdar nr. 630/2005. Kemur par fram ad lita skuli til pess hvort sami adili eda sému
adilar og 16gdu fram tilbod eda attu vidskipti hafi &dur eda i kjolfar vidskiptanna sett saman
eda midlad nidurstddum greiningar eda fjarfestingarrddgjafar sem eru rangar eda hlutdreegar
eda augljost er ad synilegir hagsmunir hafi haft ahrif a.

b6 hid svokallada ,Capital Gains”'®®

mal sé Ur bandariskum rétti er pad sennilega besta
demid um héattsemi sem pessa. Fr4 Capital Gains kom manadarlega Gt greiningarrit um
fjarfestingar i hinum ymsu félogum. Voru askrifendur af ritinu 5.000 talsins og sa Capital
Gains par tekifeeri til ad hagnast med pvi ad fjarfesta i fjarmalagerningum fyrir Utgafu ritsins
og i ritinu radleggja askrifendum ad fjarfesta i sému bréfum. Augljést er ad einhverjir af
5.000 askrifendunum téku radum Capital Gains pvi ad verd bréfanna heaekkadi eftir Gtgafu
ritsins vegna aukinna vidskipta. 1 kjolfar pess seldi Capital Gains sin bréf med hagnadi. Vert
er ad taka pad fram ad Capital Gains gerdi petta sex sinnum. Féllst Hastiréttur Bandarikjanna
a pad med SEC ad petta veeru svik gegn vidskiptavinum og hafnadi peim rokum Capital

Gains ad sanna purfti raunverulegt tjon fjarfestanna.

181 Asalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmdlagerninga (Codex 2009) 548,
162 sama heimild 549.

183 secv. Capital Gains Research Bureau, Inc., 375 U.S. 180 (1963).
Déminn ma finna i heild sinni hér: http://www.sec.gov/divisions/investment/capitalgains1963.pdf.
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5. Rannsoknir @ meintri markadsmisnotkun fyrir bankahrun

Fra arinu 2008 hafa vidamiklar rannséknir farid fram vardandi meinta markadsmisnotkun i
addraganda bankahrunsins. I skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis er itarlega fjallad um hvort
svo hafi verid og er i pvi skyni adallega litid & eigin vidskipti bankanna. Skiladi nefndin af sér
skyrslu vorid 2010 til sérstaks saksOknara til frekari rannsoknar a peim vidskiptum. Er enn
6sannad hvort um markadsmisnotkun hafi verid ad reeda enda domsmalum um pau vidskipti
6lokid. Hins vegar er ljost ad sérstakur saksoknari telur ad svo hafi verid midad vid akeerur

sem embeettid lagdi fram pann 15. mars 2013.

5.1. Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis

Fra arsbyrjun 2004 til 18. jali 2007, hofou hlutabréf bankanna haekkad gridarlega i verdi.
Hiutabréf Glitnis htfdu haekkad um 444 %, Kauppings um 536 % og Landsbanka islands um
661%."%* Rannsoknarnefnd Alpingis kannadi sérstaklega hvort bankarnir h6fdu haft 6edlileg
ahrif & pessa umfangsmiklu haekkun og var pa horft til eigin vidskipta bankanna. Ljost er ad
allir bankarnir prir h6fdu & sinum snaerum 6flugar deildir sem sau um veltubdkarvidskipti
fyrir eigin reikning peirra.’®® Voru peer deildir einkar virkar i kaupum 4 eigin bréfum og péa

7.166

sérstaklega eftir ad verd hlutabréfa bankanna for ad leekka arié 200 Var pad atlunarverk

nefndarinnar ad kanna hvort markmid deildanna hafi i raun og veru verid eins og almennt
skuli @tla, eda hvort vidskiptahzttir bankanna hafi studlad ad pvi ad misvisandi eda rangar

upplysingar hafi verid gefnar um frambod, eftirspurn eda verd hlutabréfanna.®’

I nidurstodu nefndarinnar um eigin vidskipti Kauppings kom eftirfarandi fram:

(eigin vidskipti bankans) hafi raskad med éedlilegum heetti eftirspurn eftir hlutabréfum
i bankanum og gefid til kynna ad hun veeri allt 6nnur og meiri heldur en raunin var.
Jafnframt hafi bankinn sjalfur borid sterstan hluta dhaettunnar af peim gjoérningum....
Af framansdgdu er 1jost ad inngrip Kauppings i vidskipti med hlutabréf i bankanum
hafa ordid til pess ad skekkja pa mynd sem paverandi hluthafar Kauppings héfdu um
verdmaeti hlutabréfa sinna.*®

184 pall Hreinsson o.fl., Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir

gRanns()knarnefnd Alpingis 2010) 22. <http://rna.althingi.is/media/skjol//RNABindi4.pdf> skodad 3. april 2013.

65 sama heimild 23.
166

167

sama heimild 22.

sama heimild 24. b6 petta komi fram i umfjéllun um Kaupping var etlunarverk nefndarinnar pad sama i
rannsokn sinni & Glitni og Landsbankankanum.

168 sama heimild 34.
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Taldi nefndin einnig ad mikid ¢jafnveegi & kaup- og sélutilbodum hafi synt ad bankinn hafi
komid i veg fyrir edlilega leidréttingu & of hau gengi hlutabréfanna.*® p¢ petta hafi komid
fram i kaflanum um Kaupping er vert er ad taka pad fram ad nidurstada nefndarinnar
vardandi eigin vioskipti Glitnis og Landsbankans var nanast st sama. Einnig tekur nefndin
pad fram i nidurstodukafla sinum vardandi alla bankanna ad:
bankarnir hafi allir reynt ad kalla fram 6edlilega eftirspurn eftir hlutabréfum i sjalfum
sér og notad til pess pad svigrim sem hagt var ad skapa med vidskiptum deilda eigin

vidskipta. Markmid peirra hafi verid ad tempra hrada verdleekkun og vinna pannig
tima til ad greida ar 6drum méalum.*"

Kom pad jafnframt fram ad talsvert tap hafi hlotist af vidskiptunum og ad nefndin geeti ekki
fallist ad pad ad pessi vidskipti hafi verid byggd a edlilegum vidskiptasjonarmidum. Markmid
bankanna hafi ekki verid ad na fram godri avoxtun & fjarmunum bankanna, eda ad stunda
edilega vidskiptavakt.'™ b6 brot pessi séu 6sénnud, er pad mat hofundar ad haegt sé ad

heimfaera lysingu pessa undir a. og b. lid. 1. télul. 1.mgr. 117. gr. VVL.

5.2. Akaerur sérstaks saksoknara
Akart var i ,,Al-thani malinu* 16. febriar 2012. Atti sér par stad ad mati sérstaks saksoknara
umfangsmikil vidskiptaflétta sem blekkti samfélagid i heild. Adalmedferd i pvi mali & enn

eftir ad fara fram vegna tafa og 6vist er hvenar hin mun eiga sér stad.'’

pann 15. mars 2013 lagdi sérstakur saksoknari fram tveer &kerur vegna eigin vioskipti
bankanna sem fjallad er um i skyrslu rannsokarnefndar Alpingis. [ annarri peirra voru sex
fyrrverandi stjornarmenn Landsbankans akeerdir og i hinni voru fjorir fyrrverandi
stjornarmenn og fimm fyrrverandi starfsmenn Kauppings akerdir. | akerunum eru nokkur
markadsmisnotkunarmal sett saman i eitt, en eru malin, og pa sérstaklega Kauppingsmalid

einkar umfangsmikil "3

I Kauppingsmalinu er akaerdu gert ad sok ad hafa med markvissum hztti reynt ad koma i veg
fyrir lekkun hlutabréfaverds. A pad ad hafa verid gert med umfangsmiklum eigin

1%9 sama heimild

170 sama heimild 63.

"1 sama heimild 64.

172 Akaeruna ma finna hér: http://www.visir.is/assets/pdf/XZ1257222.PDF.

13 Kom pad m.a. fram & forsidu Fréttabladsins pann 19. mars ad um veeri ad rada ,,stersta mél sinnar tegundar
og langumfangsmesta mal sem embaetti sérstaks saksoknara hefur sent fra sér®.
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vidskiptum'™ fyrir og eftir lokun markada, en eins og kom fram i umfjéllun um lokaverd
buid til er pannig haegt ad hafa ahrif & lokaverd med tiltélulega litlum kostnadi. Par sem ad
Kaupping matti ekki eiga meira en 10 % af eigin hlutabréfum vegna ldgbundinna
takmarkanna & eignarhaldi fjarmalafyrirtaekja & eigin bréfum, voru itrekud kaup bankans falin
med pvi ad selja hlutabreéf til tiltekinna félaga med fullri fjarmoégnun bankans. Ad mati
sérstaks saksOknara teljast baedi vidskiptin  og lanveitingar tengd peim til
markadsmisnotkunar. Er einnig tekid fram i akerunni ad meinta markadsmisnotkun sé ekKi
heaegt ad afsaka med peirri fullyrdingu Kauppings ad bankinn hafi verid vidskiptavaki i eigin
hlutabréefum. Vidskiptavakar eiga ad hafa pad ad markmidi ad mynda tveer hlidar a
markadnum, en ljost er ad pegar litid er & hlutfall eigin vidskipta Kauppings, ad margfallt
fleiri kauptilbod voru sett fram heldur en sélutilbod. Ljost sé pvi ad st hattsemi ad tryggja
stdduga eftirspurn eftir hlutabréfunum, sem jafnframt var gefin ranglega og misvisandi til

kynna, hafdi ekki ldgmatan tilgang.'"

Landsbankam@lid er ad morgu leiti samberilegt, enda einnig verid ad kera fyrir 6logmeet
eigin vidskipti. Er dkerdu gert ad sok ad hafa um langan tima i raun handstyrt verdmyndun
hlutabréfa bankans. Med pvi hafi stédug eftirspurn eftir hlutabréfunum verid tryggd og su
eftirspurn jafnframt verid gefin ranglega og misvisandi til kynna likt og i Kauppingsmalinu.
Ma i akaerunni einnig finna hid svokallada ,,imon mal«. Heldur sérstakur saksoknari pvi fram
ad kaup imons & hlutabréfum i Landsbankanum hafi i raun verid syndarvidskipti, en i skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis kemur pad fram ad 61l hlutabréfin hafi verid keypt af deild eigin
vidskipta Landsbankans. imon hafi fengid fimm milljarda fra Landsbankanum til pess ad
stunda pessi vidskipti. Eins og i Kauppingsmalinu telur sérstakur saksoknari ad akeerdu geti
ekki skyrt meinta markadsmisnotkun med peirri fullyrdingu ad bankinn hafi verid

vidskiptavaki { eigin hlutabréfum.*’

Ljost er ad sérstakur saksoknari telur ad brot akaerdu sem tekin eru fram i adurnefndum
akerum hafi verid mjog alvarleg, en heldur embettio pvi fram ad fyrir utan kréfuhafa,

fjarfesta og stjornvold, hafi samfélagid i heild verid blekkt.

174 Kemur pad fram i &kaerunni ad fra byrjun névember 2007 til 8. oktdber pegar ad bankinn féll, hafi kaup
bankans & eigin bréfum numid 41 % af heildarveltunni med bréf bankans. Eru pad rétt ramlega fjorfalt fleiri bréf
en Kaupping var heimilt ad eiga.

175 Akaruna ma finna hér: http://eyjan.pressan.is/frettir/wp-content/uploads/2013/03/c6ef1cf7b0-x_o.pdf.

176 Akeeruna ma finna hér: http://eyjan.pressan.is/frettir/wp-content/uploads/2013/03/72cba2177b-x_o.pdf.
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6. Eftirlit med markadsmisnotkun
P6 ad &kvedin eftirlitsskylda hvili baedi a fjarmalafyrirteekjum og NASDAQ-OMX
kauphollinni & islandi (hér eftir Kauphollin) er enginn vafi & pvi ad FME fer med veigamesta

eftirlitshlutverkid & svidi verdbréfavidskipta.

6.1. Fjarmalaeftirlitio

Fjarmalaeftirlitid tok formlega vid hlutverki bankaeftirlits Sedlabanka Islands og
Vatryggingareftirlitsins pann 1. jandar 1999 sbr. 1. mgr. 21. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi. *’” FME hefur skv. 1. mgr. 133. gr. VVL eftirlit med
framkveemd VVL og reglna settra skv. peim. Ljost er pvi ad eftirlit med 117. gr. VL fellur
undir starfssvid FME. Valdheimildir FME voru til ad byrja med paer somu og bankaeftirlit
Sedlabanka islands og Vatryggingareftirlitid hofdu, en med gildistoku laga nr. 11/2000 voru
heimildir FME til adgangs ad gognum auknar. Ma finna naverandi valdheimildir FME i XIV.
kafla VVL og i akveedum laga nr. 87/1998. 1 2. mgr. 133. gr. VVL ma finna tvar slikar
heimildir. Kemur par fram a0 FME getur krafid einstaklinga og I6gadila um upplysingar og
gogn sem pad telur naudsynlegt. Auk pess getur FME kallad einstaklinga til skyrslugjafar

telji pad pann einstakling bua yfir upplysingum um pad mal sem til rannsoknar er.

I kjolfar bankahrunsins 2008 var gerd uttekt & framkveemd eftirlits & skipulegum
verdobréfamarkadi. Nidurstadan var st ad FME hefdi ekki fjolgad starfsfolki i takt vid ora
stekkun bankakerfisins, ofangreindar valdheimildir hafi verid of takmarkadar og ad FME
hafi einfaldlega verid of hdgveart i adgerdum sinum. Var lagt til ad bett yrdi Gr pessu og
janframt ad FME myndi framvegis beita meiri hérku i adgerdum sinum.*’

6.2. Vidurlog

Liggi fyrir grunur um markadsmisnotkun i mali, verdur pad ekki tekid til opinberrar
rannsoknar og akeerumedferdar nema FME hafi kart pad mal til 16greglu eda eftir atvikum
sérstaks saksOksaknara. FME hefur pvi forredi yfir 6llum malum sem eftirlitshlutverk pess

neer til,*’® en mismunandi er hvernig FME lykur peim.

17 Asalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmdlagerninga (Codex 2009) 46.

178 Kaarlo Jénnéri, ,,Report on Banking Regulation and Supervision in Iceland: past, present and future.” (2009)
37-38. Finna ma skyrsluna & vef forsetisraduneytisins: http://www.forsaetisraduneyti.is (sott 13. april 2013)

179 Asalsteinn E. Jonasson, ,,Hvad er markadsmisnotkun ? (2009) 59 (1) Timarit Logfraedinga 5, 42.
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Sé um minnihattar brot ad raeda lykur malinu ad 6llum likindum med stjérnvaldssekt sbr. 1.
mgr. 141. gr. VVL, en kemur par fram i 35. t6lul. ad brot gegn akvedum 117. gr. VVL geti
fallid par undir. Hafi einstaklingur gerst brotlegur geta sektirnar verid allt fra 10.000 kr. til
20.000.000 kr, en hafi logadili gerst brotlegur geta sektirnar verid fr4 50.000 kr. til
50.000.000 kr, sbr. 3. mgr. 141. gr. VVL. Sé brotid hins vegar meiri hattar ber FME ad kara
méalid til 16greglu eda sérstaks saksoknara.'®® bar er sidan tekin akvérdun um hvort malid
verdi tekid til opinberrar rannsdknar og akera gefin Gt i malinu, sbr. 1. mgr. 12. gr. laga nr.
87/1998 og 2. mgr. 148. gr. VVL. Brot gegn 1. mgr. 117. gr. VVL getur vardad fangelsisvist
allt ad 6 arum, sbr. 1. t6lul. 1. mgr. 146. gr. sému laga. Pa er heimilt gera hagnad upptaekan
med doémi, sbr. 2. mgr. 147. gr. VVVL hagnist adili, beint eda 6beint af markadsmisnotkun. 1 1.
mgr. 147. gr. sému laga kemur fram ad refsingum pessum er beitt 6had pvi hvort I6gbrot eru
framin af asetningi eda galeysi.

Adalsteinn E. Jonasson telur ad almennt séd eigi brot gegn akveedum 117. gr. VVL ad teljast
meiri hattar i skilningi 2. mgr. 148. gr. VVL og pvi eigi FME ad jafnadi ekki ad ljuka slikum
malum med stjornvaldssekt pratt fyrir fyrrnefnda heimild til pess i 35. t6lul. 1. mgr. 141. gr.
VVL. FME eigi frekar ad keera slik mal sem fara pa afram til logreglu eda sérstaks
saksoknara.'® Dami um slikt er 4durefnd kera FME til l6greglu i hinu svokallada ,,FL

Group mali.

6.3. Kauphollin

Helsta eftirlitsverkefni Kauphallar felst i eftirliti skipulegra verdbréfamarkada hér & landi, en
Kauphollin ber abyrgd & pvi ad rekstur skipulegra verdbréfamarkada sé traustur og
heilbrigdur, sbr. 1. mgr. 10. gr. laga nr. 110/2007 um kauphallir (kauphallarl6g). Skv. 1. mgr.
21. gr. laganna ber Kauphdllinni ad reka eftirlitskerfi til ad fylgjast med vidskiptum &
markadnum og skv. 4. télul. 2. mgr. 10. gr. parf Kauphollin ad tryggja pad ad o6ll vidskipti a
markadnum fari fram & sanngjarnan og heidarlegan hatt. Jafnframt skulu settar fram skyrar
reglur til ad tryggja 6rugga framkvemd fyrirmeaela. FME hefur nytt sér heimild sem fram
kemur i 1. mgr. 138. gr. VVL, um ad fela skipulegum verdbréfamarkadi eftirlitsverkefni skv.

VVL.*? A grundvelli pessarar heimildar hefur Kauphéllin m.a. fengid pad verkefni ad hafa

180
181
182

sama heimild.
sama heimild 43.
sama heimild 41.
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eftirlit med pvi ad atgefendur fari ad settum reglum um markadsmisnotkun. Til ad han geti
sinnt pvi hlutverki fylgist Kauphollin med vidskiptum sem eiga sér stad i vidskiptakerfum
Kauphallarinnar. Liggi fyrir vitneskja eda grunur um brot & markadnum ber ad tilkynna pad
til FME, sbr. 2. mgr. 21. gr. laga nr. 110/2007.
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7. Nidurstoour

Hofundur hefur med ritgerd pessari reynt ad varpa ljosi & pad hvada héttsemi og
vidskiptaadferdir geti fallid undir akvaedi 117. gr. VVL. | pvi skyni var fjallad um prjar
tegundir markadsmisnotkunar, asamt pvi ad rannsokn & meintri markadsmisnotkun fyrir
bankahrunid 2008 var skodud. Auk pess var litid til 16gskyringagagna, islenskra sem erlendra

domafordeema og EES-l6ggjafar & svidi markadssvika.

Eins og adur kom fram eru til prjar tegundir markadsmisnotkunar: i) Markadsmisnotkun i
formi raunverulegra vidskipta, ii) markadsmisnotkun i formi syndarvidskipta og iii)
markadsmisnotkun i formi dreifingar rangra eda misvisandi upplysinga. Med
markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta er i fyrsta lagi att vid vidskipti sem gefa
ranga mynd af eftirspurn, frambodi og verdi fjarméalagerninga (vidskiptamidud
markadsmisnotkun). Vidskipti af pessum toga fela pad i sér ad komid er i veg fyrir edlilega
verdmyndun & verdbréfamoérkudum med 6légmeetum heetti, en akvardar pa l16gmalid um
frambod og eftirspurn ekki lengur verd fjarmalagerninga. Likt og vardandi adar tegundir
markadsmisnotkunar var litid til leidbeininga CESR. M4 par m.a. finna flokkana Lokaverd
buid til og Vidskipti sem gefa ranglega i skyn ad verd fjarmalagerninga hreyfist en eru peir
ad mati hofundar gott deemi um vidskipti sem heimfaerd yrdu undir a. lid. 1. t6lul. 1. mgr.
117. gr. VVL. Reglugerd nr. 630/2005 veitir sidan frekari leidbeiningar um vidskipti af
bessum toga. | 63ru lagi geta vidskipti verid & pann veg ad pau tryggi 6edlilegt verd eda bui
pad til (misnotkun & markadsradandi stodu). bad ad vera med markadsradandi stoédu felur i
sjalfu sér ekki i sér misnotkun, heldur parf ad nota pa stédu til ad leggja fram tilbod eda eiga
vidskipti undir fyrrgreindum formerkjum. [ Leidbeiningum CESR ma finna flokkana
Olégmeat pvingun og GOlf i verdmyndun en yrdu vidskipti af peim toga ad mati héfundar
heimfeerd undir b. lid. 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

Med syndarvidskiptum er att vid vidskipti eda tilbod sem byggd eru & tilbuningi, en ekki a
grundvelli raunverulegra forsenda sem almennt liggja ad baki edlilegum vidskiptum &
skipulegum verdbréfamarkadi. Eiga slik vidskipti eda tilbod ad lata adra fjarfesta halda ad
umfang vidskiptanna sé meira en pad i rauninni er, sem getur pa haft ahrif & veromyndun
fjarmalagerninga. Tok héfundar dom Héradsdoms Reykjavikur fra 3. desember 2003 i mali

nr. S-1635/2003, og ,,AGF-malid“ svokallada sem deemi um vidskipti af pessum toga. Var i
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badum tilfellum verid ad haekka verd hlutabréfa med vidskiptum sem heimfaerd yrdu undir 2.
tolul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

Eins og nafnid markadsmisnotkun i formi dreifingar rangra eda misvisandi upplysinga gefur
til kynna, er pa att vid ad upplysingum, fréttum og eda ordromum sé dreift i peim tilgangi ad
gefa misvisandi eda rangar upplysingar um fjarméalagerninga. Eru flokkarnir Dreifing rangra
jakveedra upplysinga og Dreifing rangra neikvaedra upplysinga i leidbeiningum CESR gott
deemi um markadsmisnotkun af pessum toga. bar sem ad ekkert islensk domafordaemi tekur &
pessari tegund markadsmisnotkunar, voru hin svokélludu Capital Gains og 7-Eleven mal

tekin sem deemi um vidskipti sem heimfard yrou undir 3. télul. 1. mgr. 117. gr. VVL.

P6 ad adgreiningin milli ofangreindra tegunda markadsmisnotkunar sé ekki avallt skyr i
framkveemd er mikilveegt ad atta sig & muninum par & milli og eiginleikum hverrar tegundar.

Flokkunin & prem tegundum markadsmisnotkunar var sett fram i pvi skyni.

Er pad von hofundar ad umfjollunin i kéflum 4. og 5 hafi a skyran hatt svarad
rannsoknarspurningu ritgerdarinnar. P atridin er koma fram i skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis og akaerum sérstaks saksoknara seu 6sonnud, varpa pau ad mati hofundar frekari
ljosi & pad hvers lags vidskipti geti talist til markadsmisnotkunar skv. 117. gr. VVL.
Domsmal sérstaks saksdknara gegn fyrrum stjornar og starfsménnum Kaupping og fyrrum
stjérnarménnum Landsbankans eru eins og adur kom fram gridarlega umfangsmikil, og verda
pau an efa veigamestu démafordeemin & svidi markadsmisnotkunar i islenskum rétti, pegar ad
nidurstada i peim malum liggur fyrir. Omogulegt er ad spa fyrir um hver malalok verda, en
burtséd fra pvi er ljost ad nidurstddurnar munu veita mikilvaegar leidbeiningar um pad hvada

hattsemi og vidskiptaadferdir geti talist til markadsmisnotkunar skv. 117. gr. VVL.
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