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Útdráttur 

Markaðsmisnotkun í ljósi dómaframkvæmdar á Íslandi 
Mikilvægt er að íslensk löggjöf um verðbréfaviðskipti stuðli að því að verðbréfaviðskipti fari 
fram þannig að utanaðkomandi aðilar geti treyst því að heiðarlega sé komið fram. Í 117. gr. 
laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 (vvl.) er að finna ákvæði sem kveður á um bann við 
markaðsmisnotkun og er því ætlað að tryggja að aðilar geti ekki haft óeðlileg áhrif á 
verðmyndun fjármálagerninga. Ekki hefur mikið reynt á ákvæði 117. gr. vvl. fyrir íslenskum 
dómstólum en ákvæði um markaðsmisnotkun hefur verið í lögum í tæp 20 ár, eða frá 1996. Í 
kjölfar bankahrunsins í október 2008 hafa átt sér stað miklar umræður á opinberum vettvangi 
um það hvort markaðsmisnotkun hafi átt sér stað í auknum mæli í aðdraganda hrunsins.  
 
Markmið ritgerðarinnar er að varpa ljósi á þá háttsemi sem tengist dómaframkvæmd á sviði 
markaðmisnotkunar en eftirfarandi dómsmál eru til umfjöllunar: mál nr. S-1635/2003, Hrd. 
52/2010, mál nr. S-207/2013 og Hrd. 145/2014 
 
Í upphafi ritgerðarinnar er fjallað um þau lög og reglur sem gilda um markaðsmisnotkun og 
lögskýringargögn sem lögð eru til grundvallar við mat á henni. Þá er leitast við að kanna 
hvaða aðferðir og háttsemi teljist til markaðsmisnotkunar í ljósi dómaframkvæmdar og 
hvernig dómstólar á Íslandi hafa túlkað ákvæði um markaðsmisnotkun. Þannig er lagt 
heildstætt mat á þá háttsemi sem vörðuðu dómana og einnig leitast við að taka afstöðu til 
niðurstöðu ofangreindra dómsmála. Að lokum er gerður stuttur samanburður við ákvæði um 
markaðsmisnotkun í dönskum lögum. Ákvæði 117. gr. vvl. er fremur óskýrt og er því erfitt að 
átta sig á því hvaða háttsemi getur fallið undir það. Af dómaframkvæmdinni má álykta að 
ákvæðið sé túlkað fremur rúmt enda getur verknaðarlýsing þess náð yfir margar aðferðir 
markaðsmisnotkunar. 
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Abstract 

Case Law on Market Manipulation in Iceland 
It is important that Icelandic legislation concerning securities transactions contributes to that 
securities trading is conducted in such a manner that external parties can trust that it is carried 
out with integrity. Article 117 of the Securities Transaction Act no. 108/2007 prohibits 
market manipulation and is intended to ensure that parties cannot have abnormal affect on the 
price formation of financial instruments. Article 117 of the Securities Transaction Act has 
rarely come into question before Icelandic courts, but the provision on market manipulation 
has been in the legislation for almost 20 years, since 1996. In the aftermath of the bank 
collapse in October 2008, there has been a great public debate on whether market 
manipulation increased in the antecedents of the collapse. 
 
The objective of this thesis is to shed some light on the acts relating to case law on market 
manipulation. The following cases will be discussed: S-1635/2003, Supreme Court Case no. 
52/2010, S-207/2013 and Supreme Court Case no. 145/2014. 
 
The beginning of the thesis discusses laws and rules that apply to market manipulation as 
well as the supporting preparatory works for consideration. The conduct and activities 
regarded as market manipulation in light of case law will be distinguished and analysed how 
the Icelandic courts have interpreted provisions on market manipulation. Thus, the analysis 
includes a comprehensive assessment of the conduct covered in the above-mentioned court 
cases and their results scrutinized. Finally, a short comparison is made between Icelandic and 
Danish provisions on market manipulation. Article 117 of the Securities Transaction Act is 
rather vague and hard to make out which conduct it applies to. Judging by the case law, the 
provision is interpreted rather loosely, as it can encompass a variety of conduct involving 
market manipulation. 
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1. Inngangur 

Markaðsmisnotkun er alvarlegt brot sem getur haft slæmar afleiðingar fyrir fjárfesta og 

samfélagið í heild. Markaðsmisnotkun lýsir sér þannig að reynt er með ólögmætum hætti að 

hafa áhrif verðmyndun fjármálagerninga. Eftir bankahrunið 2008 hefur málum þar sem 

rökstuddur grunur er um markaðsmisnotkun fjölgað til muna en lítið hefur reynt á ákvæðið 

hingað til í réttarframkvæmd. Til að mynda hafa einungis tvö slík mál farið fyrir Hæstarétt 

Íslands. Meginmarkmið þessarar ritgerðar er að skyggnast inn í dómaframkvæmd á sviði 

markaðsmisnotkunar og kanna hvað felst í þeirri háttsemi sem dómstólar hafa talið eiga við 

ákvæði 117. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007.1 

 

Í upphafi þessarar ritgerðar verður gefið yfirlit yfir þær reglur sem almennt gilda á Íslandi um 

markaðsmisnotkun og sjónarmið sem lögð eru til grundvallar þegar metið er hvort 

markaðsmisnotkun hefur átt sér stað. Einnig verður skoðað hvert markmiðið er með banni við 

markaðsmisnotkun og rýnt í sjónarmið um viðurkennda markaðsframkvæmd á 

verðbréfamarkaði. Í sjötta kafla verður gerð grein fyrir því hvernig verðmyndun 

fjármálagerninga virkar í reynd og heildstæðu mati á markaðsmisnotkun, þ.e. þeim þáttum 

sem leggja þarf til grundvallar þegar metið er hvort markaðsmisnotkun hefur átt sér stað.  

 

Meginþungi ritgerðarinnar kemur fram í köflunum þar á eftir þar sem fram kemur umfjöllun 

um dómana í heild sinni. Í framhaldi verður leitast við að greina þau atriði sem líta þarf til 

þegar metið er hvort markaðsmisnotkun hefur átt sér stað í skilningi 117. gr. vvl. og verður 

það gert í ljósi dómaframkvæmdar. Jafnframt verður leitast við að taka afstöðu til niðurstöðu 

dómsmálanna. Þar á eftir verður tekin saman heildstæð ályktun af þeim dómum sem fjallað 

hefur verið um og að lokum verður farið stuttlega út í samanburð við danskan rétt.  

 

 

  

                                                
1 Hér eftir vvl. 
2 Aðalsteinn Egill Jónasson, „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti“ (2008) 5 (1) Tímarit lögréttu 111, 113. 
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2. Markaðsmisnotkun 

2. 1. Ákvæði um bann við markaðsmisnotkun 

Frá því að fyrstu lög um verðbréfaviðskipti voru sett á Íslandi árið 1986 hefur átt sér stað 

gífurleg þróun löggjafar á því sviði.2 Með frumvarpi til laga um verðbréfaviðskipti nr. 

31/2005, um breytingu á lögum um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003, var innleidd í íslenska 

löggjöf tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/6/EB frá 28. janúar 2003 3  um 

innherjasvik og markaðsmisnotkun.4 Urðu þá þýðingarmiklar breytingar á lögunum, meðal 

annars á markaðsmisnotkunarákvæðinu en ákvæði 117. gr. vvl. hefur ekki tekið breytingum 

síðan fyrrnefnd lög tóku gildi. 5  Í 5. gr. markaðssvikatilskipunarinnar kemur fram að 

markaðsmisnotkun sé ólögmæt. Ákvæði 2. mgr. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar fjallar  

um þrjár tegundir markaðsmisnotkunar: a) Að eiga viðskipti eða gefa fyrirmæli um viðskipti 

sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða misvísandi vísbendingar um framboð, eftirspurn 

eða verð fjármálagerniga eða þar sem aðili/aðilar tryggja að verð eins eða fleiri 

fjármálagerninga liggi við óeðlilegt eða tilbúið mark, nema aðilinn geti sýnt fram á lögmætar 

ástæður fyrir viðskiptunum, b) Að eiga viðskipti eða gefa fyrirmæli um þau þar sem 

gylliboðum eða öðru sem er misvísandi eða sviksamlegt er beitt, c) Miðlun upplýsinga í 

gegnum fjölmiðla sem eru misvísandi. Þá er einnig upptalning á þremur dæmum í greininni 

sem miðast við aðalskilgreingu a-, b- og c-liðar en þau hafa verið innleidd í 7. gr. reglugerðar 

nr. 630/2005. 

 

Framangreint ákvæði 2. mgr. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar var innleitt í 117. gr. vvl.  

Ákvæðið gildir einungis um fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta á 

skipulegum markaði6, sem óskað hefur verið eftir að teknir verði til viðskipta á skipulegum 

markaði og sem verslað er með á markaðstorgi fjármálagerninga.7 Greinin gildir einnig um 

tengda gerninga, þ.e. afleiður, sbr. 15. gr. vvl. Hugtakið markaðsmisnotkun er skýrt í 1. mgr. 

117. gr. vvl. Í því segir orðrétt: 
                                                
2 Aðalsteinn Egill Jónasson, „Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti“ (2008) 5 (1) Tímarit lögréttu 111, 113. 
3 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider dealing and 
market manipulation (market abuse) [2003] OJ L96/16 (Market Abuse Directive). 
4 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við a-lið, II. kafla, mgr. 1. Hér eftir 
markaðssvikatilskipunin. 
5 Aðalsteinn Egill Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Codex 2009) 516. 
6 Skipulegur verðbréfamarkaður er skilgreindur í 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007 á þennan 
hátt: „Marghliða viðskiptakerfi innan Evrópska efnahagssvæðisins sem leiðir saman kaupendur og seljendur 
fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess þannig að til samninga stofnast um 
fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta í viðskiptakerfinu.“ 
7 Í 1. mgr. 2. gr. vvl. er markaðstorg fjármálagerninga skilgreint á þennan hátt: „Marghliða viðskiptakerfi sem 
starfrækt er af fjármálafyrirtæki eða kauphöll sem leiðir saman kaupendur og seljendur fjármálagerninga, í 
samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, þannig að til samninga stofnast í samræmi við IV. kafla.“ 
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Markaðsmisnotkun er óheimil. Með markaðsmisnotkun er átt við:  
1. að eiga viðskipti eða gera tilboð sem: 
a. gefa eða eru líkleg til að gefa fram, eftirspurn eða verð fjármálagerninga 
ranglega eða misvísandi til kynna, eða 
b. tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á einum eða fleirum fjármálagerningum, 
nema aðilinn sem átti viðskiptin eða gaf fyrirmæli um þau geti sýnt fram á að 
ástæður að baki þeim séu lögmætar og að viðskiptin eða fyrirmælin hafi verið í 
samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd á viðkomandi skipulegum 
verðbréfamarkaði, 
 
2. eiga viðskipti eða gera tilboð sem byggð eru á tilbúningi eða þar sem notuð eru 
einhver form blekkingar eða sýndarmennsku, 
 
3. dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að gefa 
rangar eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga, enda 
hafi sá sem dreifði upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru 
rangar eða misvísandi. Þegar fjölmiðlamenn miðla slíkum upplýsingum í krafti 
starfs síns ber að meta upplýsingamiðlunina með hliðsjón af reglum um 
starfsgrein þeirra, svo fremi þessir aðilar hljóti hvorki ávinning né hagnist af 
miðlun viðkomandi upplýsinga með beinum eða óbeinum hætti. 

 

Af ákvæðinu má greina þrjár tegundir markaðsmisnotkunar. Í fyrsta lagi geta viðskipti eða 

tilboð farið þannig fram eða verið sett fram með þeim hætti að þau gefi framboð, eftirspurn 

eða verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna eða eftir atvikum búi til verð eða 

tryggi óeðlilegt verð. Í öðru lagi getur verið um sýndarviðskipti að ræða og í þriðja lagi 

dreifingu á upplýsingum sem gefa misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um 

fjármálagerninga.8 

 

Markaðsmisnotkun dregur úr trúverðugleika og gildi þeirra upplýsinga sem fjárfestar reiða 

sig á þegar þeir taka fjárfestingarákvörðun og er hún því til þess fallin að valda tortryggni á 

markaði. Ef fjárfestar mega vænta þess að markaðsmisnotkun sé stunduð á markaði, þá geta 

þeir ekki reitt sig á að verð fjármálagerninga endurspegli verðmæti þeirra. Auk þess dregur 

markaðsmisnotkun úr vernd og jafnræði fjárfesta og skilvirkni og gagnsæi markaðarins en 

þetta eru einmitt forsendur til þess að verðbréfamarkaður geti starfað eðlilega.9  

 

2. 2. Vísbendingar um markaðsmisnotkun 

Ásamt markaðssvikatilskipuninni voru innleiddar þrjár undirtilskipanir í lög um 

verðbréfaviðskipti nr. 31/2005.10 Í fyrsta lagi var það tilskipun framkvæmdastjórnarinnar nr. 

                                                
8 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 519. 
9 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Codex 2004) 349. 
10 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við a–lið, II. kafla, mgr. 2–4. 
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2003/124/EC11 um framkvæmd markaðssvikatilskipunarinnar að því er varðar skilgreiningu 

og birtingu innherjaupplýsinga og skilgreiningu markaðsmisnotkunar. Finna má í 4. og 5. gr. 

hennar vísbendingar sem líta ber til við beitingu a- og b- liðar 2. mgr. 1. gr. 

markaðssvikatilskipunarinnar12 og þar með 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þessi ákvæði hafa verið 

innleidd í 8. og 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005 um markaðssvik. Í öðru lagi var innleidd 

tilskipun 2003/125/EC13 um  framkvæmd markaðssvikatilskipunarinnar að því er varðar 

óhlutdræga kynningu ráðlegginga um fjárfestingu og birtingu upplýsinga um 

hagsmunaárekstra. Í þriðja lagi var innleidd tilskipun  2004/72/EC 14  um framkvæmd 

markaðssvikatilskipunarinnar að því er varðar viðurkenndar markaðsvenjur, skilgreiningu á 

innherjaupplýsingum í tengslum við afleidd vöruskuldaskjöl, samningu innherjaskráar, 

tilkynningu um viðskipti stjórnenda og tilkynningu um grunsamleg viðskipti. Tilskipunin 

fjallar meðal annars um þætti sem taka skal tillit til þegar markaðsvenjur eru metnar, sbr. 2. 

gr. tilskipunarinnar en ákvæðið hefur verið innleitt í 10. gr. reglugerðar um markaðssvik nr. 

630/2005. Auk þessa var gefin út reglugerð nr. 2273/2003/EC15 að því er varðar undanþágur 

fyrir endurkaupaáætlanir og verðjöfnun fyrir fjámálagerninga.  

 

Evrópska samstarfsnefndin um verðbréfaeftirlit16 hefur gefið út leiðbeiningar17 um túlkun á 

ákvæðum markaðssvikatilskipunarinnar til að stuðla að samræmdri túlkun aðildaríkjanna.18 Í 

öðrum kafla leiðbeininganna er fjallað um venjur á markaði og í fimmta kafla er kveðið á um 

starfshætti sem CESR telur líklegt að flokkist undir markaðsmisnotkun.19 Þar sem ákvæði 

117. gr. vvl. er innleiðing á markaðssvikatilskipuninni ber að líta til leiðbeininga CESR, 

þegar metið er hvort háttsemi teljist vera markaðsmisnotkun í skilningi ákvæðisins. 
                                                
11 Commission Directive 2003/124/EC of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the 
European Parliament and of the Council as regards the definition and public disclosure of inside information 
and the definition of market manipulation [2003] OJ L339/70. 
12 Market Abuse Directive, 71-72. 
13 Commission directive 2003/125/EC of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the 
European Parliament and of the Council as regards the fair presentation of investment recommendations and the 
disclosure of conflicts of interest [2003] OJ L339/73. 
14 Commission Directive 2004/72/EC of 29 April 2004 implementing Directive 2003/6/EC of the European 
Parliament and of the Council as regards accepted market practices, the definition of inside information in 
relation to derivatives on commodities, the drawing up of lists of insiders, the notification of managers' 
transactions and the notification of suspicious transactions [2004] OJ L162/70. 
15 Commission regulation (EC) No 2273/2003 of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the 
European Parliament and of the Council as regards exemptions for buy-back programmes and stabilisation of 
financial instruments [2003] OJ L336/33. 
16 „The Committee of European Securities Regulators“ hér eftir CESR. „The European Securites and Markets 
Authority“ (ESMA) tók við af CESR 1. janúar 2011. 
17 CESR 04/505b, Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common operation of the 
Directive: <https://www.esma.europa.eu/system/files/04_505b.pdf> skoðað 8. maí 2015. 
18 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við c-lið, II. kafla, mgr. 4. 
19 CESR 04/505b, bls 3. 
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2. 3. Markmið með banni við markaðsmisnotkun 

Markaðsmisnotkun flokkast sem efnahagsbrot 20  en hugtakið efnahagsbrot hefur verið 

skilgreint svo að það taki til refsiverðrar háttsemi í hagnaðarskyni sem fer fram kerfisbundið 

og reglulega í annars löglegri starfsemi lögaðila eða einstaklinga.21 Ekki er það þó talið 

ófrávíkjanlegt skilyrði að brotin séu framin kerfisbundið og reglulega til að þau flokkist undir 

efnahagsbrot, en fræðimenn greinir á um þetta.22 Rannsóknir hafa sýnt fram á umtalsverða 

skaðsemi brota í atvinnustarfsemi en ætla má að tjón einstaklinga og þjóðfélagsins af 

efnahagsbrotum sé meira en af hefðbundnum brotum.23  

 

Refsing vegna markaðsmisnotkunar getur varðað sektum eða fangelsi allt að sex árum, sbr. 1. 

tl. 146. gr. vvl. Fram kom í athugasemdum við 6. gr. frumvarps sem varð að lögum nr. 

55/2007 að talið var nauðsynlegt að þyngja refsingu sem lægi við markaðsmisnotkun úr 

tveimur árum í sex ár vegna alvarleika brotsins.24 Ekki skiptir máli hvort um er að ræða 

ásetning eða gáleysi við framningu brotsins hvað varðar refsingu, sbr. 147. gr. vvl. Þá er það 

ekki gert að skilyrði að aðilinn hafi hagnast af viðskiptunum eða haft það að markmiði né að 

einhver fjárfestir hafi orðið fyrir tjóni25 og er því um samhverft brot að ræða. 26 Af þeim 

sökum þarf ekki að sýna fram á tjón eða aðra afleiðingu til að sakfella megi fyrir brotið.27     

 

Í XII. kafla vvl. kemur ekki fram hvert markmiðið er með banni við markaðsmisnotkun. 

Kaflinn ber heitið „Verðmyndun á skipulegum verðbréfamarkaði“ en eftir því mætti álykta að 

með ákvæðunum í kaflanum sé ætlað að sporna við óeðlilegri verðmyndun á skipulegum 

verðbréfamarkaði. Við túlkun á ákvæði 117. gr. vvl. er við hæfi að líta til forsendna  

markaðssvikatilskipunarinnar að því er varðar markmið með banni við markaðsmisnotkun. 

Litið er svo á að snurðulaus starfsemi verðbréfamarkaða og tiltrú almennings á mörkuðum sé 

forsenda hagvaxtar og hagsældar. Þá skaði markaðssvik heildarvirkni fjármálamarkaða og 

tiltrú almennings á verðbréfum, sbr. 2. gr. forsendna markaðssvikatilskipunarinnar28. Einnig 

kemur fram í 15. gr. forsendna tilskipunarinnar að markaðsmisnotkun komi í veg fyrir fullt 

                                                
20 Jónatan Þórmundsson, „Refsiábyrgð á efnahagsbrotum í atvinnustarfsemi lögaðila“ (1988) 38 Tímarit 
lögfræðinga 207, 233. 
21 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð 1 (Háskólaútgáfan 1999) 73. 
22 Jónatan Þórmundsson (n. 22) 209. 
23 Sama heimild 214. 
24 Alþt. 2006-2007, A-deild, þskj. 789-523 mál, athugasemdir við 6. gr. mgr.  2. 
25 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 520. 
26 Jónatan Þórmundsson (n. 23) 78. 
27 Sama heimild. 
28 Market Abuse Directive, 16. 
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og eðlilegt gagnsæi á markaði sem er meginforsendan fyrir viðskiptum allra rekstraraðila á 

heildstæðum fjármálamörkuðum. Markmiðið með löggjöf um markaðsmisnotkun er að 

tryggja heildarvirkni fjármálamarkaða Evrópubandalagsins og auka tiltrú fjárfesta á þessum 

mörkuðum, sbr. 12. gr. forsendna markaðssvikatilskipunarinnar.29 Með hliðsjón af þessu er 

ljóst að markmið 117. gr. vvl. er að tryggja að fjárfestar hafi tiltrú á fjármálamörkuðum, með 

því að stuðla að gagnsæi og er það meðal annars gert með banni við markaðsmisnotkun. 

 

2. 4. Lögmæt viðskipti  

Sú staða getur komið upp að viðskipti sem í fyrstu gefa til kynna að um markaðsmisnotkun sé 

að ræða í skilningi a- eða b-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., teljist vera lögmæt. Sá fyrirvari er 

gerður í b-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 30  að viðskipti eða tilboð feli ekki í sér 

markaðsmisnotkun ef aðili getur sýnt fram á að ástæður að baki viðskiptunum hafi verið 

lögmætar og að viðskiptin hafi verið í samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd.31  

Í frumvarpi sem varð að lögum nr. 31/2005 um breytingu á þágildandi lögum um 

verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 kom fram að nauðsynlegt væri að lögfesta þennan fyrirvara  

þar sem að baki viðskiptum eða athöfnum, sem falla samkvæmt orðanna hljóðan undir a- og 

b-lið 1. tl. 1. mgr. 117.gr., geta legið lögmætar ástæður sem eru í samræmi við viðurkennda 

markaðsframkvæmd viðkomandi verðbréfamarkaðar. Í undantekningartilvikum getur því 

verið ástæða til að hafa heildarsýn á viðskiptin og taka tillit til þeirra ástæðna og 

markaðsvenja sem að baki liggja.32 Af orðalagi ákvæðisins má þá álykta að takist aðila ekki 

að sýna fram á fullnægjandi rök fyrir því að viðurkenna beri viðkomandi markaðsframkvæmd 

hefur sá aðili gerst sekur um markaðsmisnotkun.33 Nánar er kveðið á um hvernig slík 

markaðsframkvæmd fæst viðurkennd af Fjármálaeftirlitinu í 10. gr. reglugerðar um 

markaðssvik.34 Sá listi er þó ekki tæmandi því ýmis önnur atriði kunna að hafa áhrif þegar 

Fjármálaeftirlitið metur hvort viðurkenna beri viðkomandi markaðsframkvæmd.35 Ennfremur 

eru leiðbeiningar CESR til fyllingar reglugerðinni.36 Fjármálaeftirlitið hefur ekki birt lista yfir 

viðurkennda markaðsframkvæmd og hefur því ekki enn reynt á ákvæðið hér á landi.37  

 

                                                
29 Market Abuse Directive, 17. 
30 Ákvæðið byggist á 2. ml a-liðar 2. mgr. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. 
31 Hugtakið viðurkennd markaðsframkvæmd er skilgreind í 13. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl.  
32 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við 10. gr., mgr. 3. 
33 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 535. 
34 Ákvæðið byggist á 2. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2004/72/EC.  
35 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 537. 
36 CESR/04-505b, kafli II, bls 4-5. 
37 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 537. 
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2. 5. Heildstætt mat 

Verðmyndun fjármálagerninga ræðst fyrst og fremst af viðskiptum sem hafa átt sér stað eða 

vegna tilboða sem hafa verið lögð inn. Lögmálið um framboð og eftirspurn ræður ríkjum á 

verðbréfamarkaði líkt og gerir í öðrum viðskiptum. Eðlilegur gangur á verðbréfamarkaði lýsir 

sér þannig að þegar framboð á tilteknum hlutabréfum er meira en eftirspurn, lækkar verðið, 

en hækkar ef eftirspurn er meiri en framboð. Markaðsaðilar og fjárfestar geta freistast til þess 

að reyna að hafa áhrif á gangverk markaðarins með ýmsum athöfnum. Hafa verður í huga að 

öll viðskipti og tilboð eru til þess fallin að hafa áhrif á verð fjármálagerninga. Það er fyrst 

þegar viðskiptin eða tilboðin eru farin að birta eða eru líkleg til að birta gagnvart öðrum 

fjárfestum ranga eða misvísandi mynd af verðmæti fjármálagerninga sem grunur vaknar um 

markaðsmisnotkun.38 Í frumvarpi sem varð að lögum nr. 31/2005 kemur fram að til þess að 

um markaðsmisnotkun geti verið að ræða, verði viðskipti að hafa átt sér stað eða tilboð að 

hafa verið lögð fram og náð til aðila markaðarins með einhverjum hætti, því annars er 

ólíklegt að gerðir viðkomandi aðila hafi áhrif á verðmyndun.39 Leggja þarf heildstætt mat á 

háttsemina sem tekin er til skoðunar, m.a. út frá tilgangi viðskiptanna, þeim aðferðum sem 

voru viðhafðar, hagsmunum þeirra sem framkvæmdu viðskiptin og fyrirliggjandi 

sönnunargögnum. Verða þessi sjónarmið skoðuð hér á eftir út frá fjórum dómum sem fallið 

hafa um markaðsmisnotkun og leitast við að greina þau atriði sem dómstólar á Íslandi hafa 

litið til við mat á því hvort markaðsmisnotkun hafi átt sér stað í skilningi 117. gr. vvl.  

 

3. Dómur Héraðsdóms Reykjavíkur 3. desember 2003 í máli nr. S-1635/2003 

Fyrsta málið sem féll um markaðsmisnotkun var dómur Héraðsdóms Reykjavíkur 3. 

desember 2003 í máli nr. S-1635/2003. 40  Í málinu var EIV, sjóðsstjóri á 

eignastýringastýringasviði ákærður fyrir að hafa keypt hlutabréf í Íslenska 

hugbúnaðarsjóðnum hf.41 fyrir hönd lífeyrissjóða sem hann hafði fjárvörslu fyrir. Þetta var 

talið gert í því skyni að hækka gengi hlutabréfanna og hafa óeðlileg áhrif á verðmyndun í 

viðskiptum með hlutabréf í sjóðnum þar sem verð það sem EIV bauð og greiddi var hærra en 

hafði verið í viðskiptum með sömu bréf. Jafnframt keypti hann í sex skipti hlutabréf í Kögun 

hf. fyrir hönd tveggja aðila og lét verðbréfamiðlara hjá Íslandsbanka hf. gera sölutilboð um 

að selja þessi hlutabréf í Kögun hf. á hærra gengi en skráðu markaðsverði bréfanna. Seinna 

sama dag tók EIV þessum sölutilboðum fyrir hönd lífeyrissjóða sem hann hafði fjárvörslu 
                                                
38 Sama heimild 520–521. 
39 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við 10. gr., mgr. 2. 
40 Dómurinn verður hér eftir nefndur mál nr. S-1635/2003. 
41 Hér eftir Í hf. 
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fyrir. Með þessu var hann talinn hafa haft óeðlileg áhrif á verðmyndun í viðskiptum með 

hlutabréf í Kögun hf. Ákæruvaldið taldi háttsemina varða við 1. og 2. tl. 1. mgr. 41. gr.  

þágildandi laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti 

 

Ákvæði 1. mgr. 41. gr. þágildandi laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 kvað á um bann 

við markaðsmisnotkun, en undir það féll að eiga viðskipti eða gera tilboð sem gefa eða eru 

líkleg til að gefa framboð, eftirspurn og verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til 

kynna, sbr. 1. tl. og að eiga viðskipti eða gera tilboð sem leiða til óeðlilegs verðs á 

fjármálagerningum eða þar sem notuð eru einhver form blekkingar, sbr. 2. tl.  

 

Ákvæði 1. og 2. tl. 1. mgr. 41. gr. þágildandi laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 er 

sambærilegt núgildandi ákvæði 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Hins vegar er munurinn sá að 

í b-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. er kveðið á um að eiga viðskipti eða gera tilboð sem tryggja 

óeðlilegt verð eða búa til verð á einum eða fleiri fjármálagerningum en í 2. tl. 1. mgr. 41. gr.  

laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 er kveðið á um að eiga viðskipti eða gera tilboð sem 

leiða til óeðlilegs verðs. Þá er kveðið á um í 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. að eiga viðskipti sem 

eru byggð á tilbúningi eða þar sem notuð eru einhvers konar form blekkingar eða 

sýndarmennsku en í 2. tl. 141. gr. laga um verðbréfaviðskipti 33/2003 er kveðið á um að eiga 

viðskipti eða gera tilboð þar sem notuð er einhvers konar form blekkingar. 

 

3. 1. Niðurstaða héraðsdóms  

Dómurinn kvað lagaákvæðið matskennt og taldi að ekki væri farið að nákvæmum viðmiðum 

við mat á því hvort háttsemi falli undir markaðsmisnotkun. Við mat á því hvort ráðstafanirnar 

voru til þess fallnar að hafa áhrif á verðmyndun verðbréfa var stuðst við atburðarrás í 

ákæruliðum og gerður samanburður á verði í viðskiptum með verðbréfin sem um ræddi. Að 

þessu virtu og með vísan til framburðar EIV þar sem hann kvaðst hafa verið að „hífa upp 

gengið“42, var EIV talinn hafa brotið gegn fyrrgreindu ákvæði.  

 

3. 2. Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta eða tilboða 

Háttsemi EIV í máli nr. S-1635/2003 myndi líklega nú falla undir 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. 

vvl. Einstaklingur sem í raunverulegum viðskiptum reynir að hafa áhrif á verð 

fjármálagerninga með kaupum og sölu telst hafa stundað markaðsmisnotkun ef þau gefa 

                                                
42 Dómur héraðsdóms Reykjavíkur 3. desember 2003 í máli nr. S-1635/2003, niðurstaða ákæruliðar II., mgr. 3. 
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framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninganna misvísandi til kynna.43 Viðskiptin sem EIV 

átti voru raunveruleg og gerð í þeim tilgangi að hækka gengi bréfanna. Telja verður að 

sjónarmið að baki því að háttsemin hafi gefið misvísandi upplýsingar um verð og eftirspurn 

fjármálagerninganna sem um ræddi hafi verið tvenns konar, annars vegar að viðskiptaleg 

sjónarmið lágu ekki að baki kaupunum þar sem ætlunin var að hafa áhrif á gengi bréfanna og 

hins vegar að viðskipti EIV voru ávallt á hærra verði en önnur viðskipti með sömu verðbréf. 

EIV kvaðst hafa verið að hífa upp gengið og má jafna því við að reyna að hafa áhrif á verð 

bréfa í kaupum og sölu. Blekkingin fólst í því að með viðskiptunum var látið líta út fyrir að 

mikil viðskipti væru í gangi með bréfin á hærra verði en raunin var. Telja verður að þær 

skýringar sem EIV gaf fyrir hegðun sinni um að hafa verið að hífa upp gengið  hafi stutt 

niðurstöðu héraðsdóms um sakfellingu. Í ljósi þessa verður að telja að háttsemi EIV hafi 

fallið undir verknaðarlýsingu 1. mgr. 141. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. 

 

EIV kvaðst hafa verið að stunda viðskipti sem „almennt tíðkuðust“.44 Þá er vert að velta því 

fyrir sér hvort hann hafi einungis sagt þetta sér til varnar eða hvort þetta hafi í raun verið 

háttsemi sem menn stunduðu á þessum tíma og lengi vel fram að bankahruninu 2008. EIV 

fékk 12 mánaða skilorðsbundinn fangelsisdóm og hefur af þeim sökum líklega ekki þótt 

ástæða til að áfrýja málinu til Hæstaréttar. Samkvæmt 57. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 

33/2003 varðaði það sektum eða fangelsi allt að tveimur árum að fremja brot gegn 1. mgr. 41. 

gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Þessu var ekki breytt fyrr en með lögum nr. 

55/2007. Þá var eldri lögum nr. 33/2003 breytt á þann hátt að brot gegn ákvæði um 

markaðsmisnotkun ætti að varða fangelsi allt að sex árum. Í athugasemdum við frumvarpi 

sem varð að lögum nr. 55/2007, um breytingu á lögum nr. 33/2003, kemur fram að brot gegn 

ákvæði 1. mgr. 55. gr. um markaðsmisnotkun teljist vera svo alvarleg að nauðsynlegt væri að 

ströng viðurlög lægju við þeim og var því talið mikilvægt að hækka refsingu vegna brotsins 

frá tveimur árum upp í sex ár.45 Við innleiðingu markaðssvikatilskipunarinnar í lög um 

verðbréfaviðskipti nr. 31/2005 urðu miklar breytingar á markaðsmisnotkunarákvæðinu í 

lögum nr. 33/2003.46 Eftir  innleiðingu hennar var verknaðarlýsing ákvæðisins gerð mun 

ítarlegri en hún hafði verið áður, auk þess voru skilgreindar sérstakar undanþágur frá 

ákvæðinu. Ekki þurfti lengur að sanna að háttsemi hefði farið fram í því skyni að blekkja 

                                                
43 Andri Fannar Bergþórsson, „Markaðsmisnotkun við opnun og lokun markaðar“ (2012) 62 Tímarit 
lögfræðinga 51, 61. 
44 Dómur héraðsdóms Reykjavíkur 3. desember 2003 í máli nr. S-1635/2003, niðurstaða ákæruliðar II., mgr. 3. 
45 Alþt. 2005-2006, A-deild, þskj. 789-523. mál, athugasemdir við 6. gr., mgr. 2.  
46 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við II. kafla, mgr.1. 
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markaðinn, heldur dugði að háttsemin hefði haft slík áhrif eða væri líkleg til þess að hafa þau. 

Auk þess var innleitt ákvæði um að ef viðskipti eða tilboð væru byggð á tilbúningi eða notuð 

einhvers konar form blekkingar eða sýndarmennsku væri um markaðsmisnotkun að ræða 

óháð því hvort og þá hvaða áhrif viðskiptin hefðu haft á framboð, eftirspurn eða verð 

fjármálagerninga, sbr. nú 2. tl. 1. mgr.  117. gr. vvl. Af þessu má sjá að innleiðing 

markaðssvikatilskipunarinnar hafði talsverð áhrif á þróun ákvæðisins47 og eru því reglur 

skýrari með tilkomu hennar. Verður því að telja að aðilar séu meðvitaðri um hvaða háttsemi 

teljist til markaðsmisnotkunar.  

 

4. Dómur Hæstaréttar 24. mars 2011 í máli nr. 52/2010 

Í dómi Hæstaréttar 24. mars 2011 í máli nr. 52/201048 voru sjóðsstjóri peningamarkaðssjóðs 

hjá rekstrarfélagi Kaupþings banka hf.49 og miðlari í Kaupþing banka hf.50 ákærðir fyrir 

markaðsmisnotkun með því að hafa í sameiningu í sex tilvikum á tímabilinu 25. janúar 2008 

til 22. febrúar 2008, sett inn kauptilboð í skuldabréfaflokk Exista í Kauphöll Íslands. Tilboðin 

voru gerð við lokun markaðar og í öllum tilvikum viku fjárhæðirnar verulega frá þeim 

kauptilboðum sem voru fyrirliggjandi í viðskiptakerfinu. Þetta var talið gert í þeim tilgangi að 

hafa áhrif á dagslokaverð bréfanna og gefa eftirspurn verðbréfanna þannig misvísandi til 

kynna. Framangreind háttsemi var talin varða 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

 

Málsatvikum var þannig háttað að miðlarinn setti í sex tilvikum inn tilboð samkvæmt 

fyrirmælum sjóðsstjórans rétt fyrir lokun markaðar, sem viku talsvert frá fyrirliggjandi 

kauptilboðum þegar tilboðið var sett inn í viðskiptakerfið. Tilboðin féllu út þegar 

viðskiptadeginum lauk og voru því virk í afar stuttan tíma. Í síðustu tveimur tilvikunum var 

kauptilboðunum tekið. Við nánari athugun Kauphallar kom á daginn að augljós verðmunur 

var á þeim tilboðum sem miðlarinn hafði sett inn við lok viðskiptadags og þeim tilboðum sem 

fyrir voru í viðskiptakerfinu. Í ljósi þessa taldi Kauphöllin ástæðu til að kanna hvort tilboðin 

hefðu verið sett inn í því skyni að hækka verð hlutabréfanna.  

 

4. 1. Niðurstaða héraðsdóms 

Í dómi Héraðsdóms Reykjavíkur 9. desember 2009 í máli nr. S-180/2009 komst héraðsdómur  

að þeirri niðurstöðu að miðlarinn og sjóðsstjórinn hefðu sett inn kauptilboðin í sameiningu og 
                                                
47 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 515. 
48 Hér eftir Hrd. 52/2010. 
49 Hér eftir sjóðsstjórinn. 
50 Hér eftir miðlarinn. 
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gerst sekir um markaðsmisnotkun samkvæmt a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Forsendur 

héraðsdóms fyrir niðurstöðu um sakfellingu verða nú raktar.  

 

Starfsmaður Kauphallar kvað bjöllu hafa gefið merki vegna viðskiptanna og við það hafi 

komið í ljós að kauptilboðin sem miðlarinn setti inn hefðu vikið verulega til hækkunar frá 

fyrirliggjandi kauptilboðum í viðskiptakerfinu og höfðu áður verið sett inn nokkra daga í röð 

í lok dags. Sjóðsstjórinn kvað pressu hafa verið á honum og miðlaranum frá viðskiptavinum 

vegna erfiðleika í peningamarkaðssjóðnum og því töldu þeir sig hafa þurft að grípa til ráða 

þar sem þeir sáu að gengi bréfa í skuldbréfaflokki EXISTA var að lækka og gerðu þeir það 

með því að setja inn tilboð og hafa þannig áhrif á gengi bréfanna. Sjóðsstjórinn bar fyrir sig 

að verðmyndun í skuldabréfaflokknum hafi ekki verið rétt og að hann hafi verið að reyna að 

finna eðlilegt verð. Þá hafi hann verið að reyna að koma í veg fyrir lækkun á gengi bréfanna. 

Í þessu ljósi sló héraðsdómur því föstu að tilboðin hefðu vikið verulega til hækkunar frá 

fyrirliggjandi kauptilboðum. 

 

Í hljóðrituðum símtölum ræddu miðlarinn og sjóðsstjórinn ítrekað um að tilboðin yrðu sett 

inn í lok dags og leit því héraðsdómur svo á að tilgangur þess hefði verið að hafa áhrif á 

dagslokaverð skuldabréfanna. Ályktun dómsins fékk m.a. stoð í framburði sjóðsstjórans þar 

sem hann greindi frá því að hann hafi síður viljað að tilboðunum yrði tekið og taldi dómurinn 

því sannað að ekki hafi staðið vilji fyrir kaupunum.  

 

Einnig var vísað til tölvupósta á milli þeirra, þar sem þeir ræddu saman, m.a. um að hætta að 

setja inn tilboð þar sem Landsbanki Íslands var farinn að fylgjast vel með á vaktinni. Sú 

staðreynd að kauptilboðunum var tekið þrátt fyrir að hafa verið stuttan tíma inni í kerfinu 

renndi stoðum undir það að kauptilboðin hafi vikið verulega til hækkunar frá fyrirliggjandi 

kauptilboðum í kerfinu, og að tilboðin hafi gefið eftirspurn eftir bréfunum og verð þeirra 

misvísandi til kynna. Í símtali spurði sjóðsstjórinn miðlarann hvort hann teldi viðskiptin 

„markaðsmyndandi“51 fyrir verð bréfanna og taldi miðlarinn svo vera. Í ljósi þessa taldi 

dómurinn sannað að tilgangurinn með kauptilboðunum hafi verið sá að hafa áhrif á 

dagslokaverð bréfanna og gefa þannig eftirspurn og verð bréfanna misvísandi til kynna.  

 

                                                
51 Dómur Hæstaréttar 24. mars 2011 í máli nr. 52/2010, niðurstaða héraðsdóms,  mgr. 6. 



 12 

4. 2. Niðurstaða Hæstaréttar  

Í Hrd. 52/2010 vísaði Hæstiréttur í forsendur héraðsdóms og staðfesti niðurstöðu hans um 

sakfellingu. Við ákvörðun refsingar var litið til þess að háttsemi sjóðsstjórans og miðlarans 

var til þess fallin að hafa áhrif á opinbert dagslokaverð í kauphöllinni á skuldabréfum Exista 

hf. í 2. flokki 2007. Hins vegar var þó talið ósannað að þessi háttsemi hafi valdið hækkun á 

gengi hlutdeildarskírteina í peningamarkaðssjóði hjá Rekstrarfélagi Kaupþings banka hf., sem 

sjóðsstjórinn stýrði. Var því refsing þeirra milduð um tvo mánuði. 

 

4. 3. Markaðsmisnotkun við lokun markaðar 

Þegar tilboð eru sett inn við lokun markaðar er hægt að hafa mikil áhrif á verðmyndun 

skráðra fjármálagerninga. Er það vegna þess að lokunarverð ræðst af síðustu viðskiptum fyrir 

lokun markaðar. Geta þar með nokkur viðskipti eða jafnvel ein viðskipti ráðið því hvert 

opnunar-eða lokaverð fjármálagernings verður þann dag. Er því sérstaklega þýðingarmikið 

fyrir almennan fjárfesti sem byggir ákvarðanatöku sína á lokagengi fjármálagerninga, að 

hann geti gengið út frá því að verðið sé réttmætt.52 Með því er átt við að enginn reyni að hafa 

áhrif á eftirspurn eða verð fjármálagerningsins. Ekki er kveðið á um bann við að eiga stór 

viðskipti við lokun markaðar í íslenskum lögum53 en hins vegar þegar viðskiptin eru orðin 

óvenjuleg á einhvern hátt og líkleg til að birta gagnvart fjárfestum ranga eða misvísandi 

mynd af verðmæti fjármálagerninga, þá vaknar grunsemd um markaðsmisnotkun.54 Slík 

viðskipti eða tilboð eru ekki fyrirfram gefin forsenda markaðsmisnotkunar en gefa þó 

eftirlitsaðilum tilefni til þess að skoða háttsemina nánar með tilliti til þess hvort um 

markaðsmisnotkun geti verið að ræða.55  

 

4. 4. Tilgangur með viðskiptunum  

Brot gegn a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. telst fullframið þegar hinn brotlegri hefur átt tiltekin 

viðskipti eða sett fram tilboð með þeim afleiðingum að þau gefi ranglega til kynna eftirspurn 

eða verð fjármálagerninga. Það er ekki skilyrði að aðilinn hafi hagnast af viðskiptunum eða 

haft það að markmiði né að einhver fjárfestir hafi orðið fyrir tjóni.56 Samkvæmt a-lið 1. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl. telst til markaðsmisnotkunar að eiga viðskipti eða gera tilboð „sem gefa eða 

eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn og verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til 

                                                
52 Andri Fannar Bergþórsson (n. 45) 62. 
53 sama heimild 63. 
54 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 521. 
55 Andri Fannar Bergþórsson (n. 45) 63. 
56 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 520. 
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kynna“. Ljóst er að aðili getur gerst brotlegur gegn ákvæðinu með því að hafa átt viðskiptin 

eða gefið fyrirmæli um þau, sbr. a-lið 2. mgr. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. Telja 

verður að við fyrstu sýn sé erfitt að átta sig á því hvað átt er við með ákvæðinu eða hvaða 

háttsemi falli þar undir. Til að skýra ákvæðið betur og ofangreinda háttsemi í Hrd. 52/2010 er 

við hæfi að líta til b-liðar 7. gr. og 8. gr. reglugerðar um markaðssvik nr. 630/2005.  

 

Samkvæmt b-lið 7. gr. reglugerðar um markaðssvik nr. 630/2005 teljast kaup eða sala 

fjármálagerninga við lokun markaðar, sem misvísandi er gagnvart fjárfestum sem taka 

ákvarðanir á grundvelli lokaverðs, til markaðsmisnotkunar.57 Í leiðbeiningum CESR er þessu 

lýst á þann veg að sett eru inn kaup eða sölutilboð vísvitandi við lokun markaðar í þeim 

tilgangi að hafa áhrif á lokaverð verðbréfanna.58 Tiltekið er í leiðbeiningunum að þetta eigi 

sér oft stað við lok uppgjörstímabila.59 Aðilar eru þá að freista þess að fegra afkomu sína, þ.e. 

„rífa gengið upp“ fyrir lokun markaðar til dæmis í tengslum við birtingu árshluta eða 

ársuppgjörs.60 Enn fremur er tekið fram leiðbeiningum CESR að það gefi vísbendingu um 

markaðsmisnotkun þegar aðili leggur inn tilboð án þess að raunverulegur vilji sé til staðar um 

að eiga viðskiptin.61 Þá eru sett inn tilboð í viðskiptakerfið sem eru hærri en fyrirliggjandi 

tilboð í þeim tilgangi að láta líta út fyrir að gengi bréfanna sé hærra en það er.62   

 

4. 4. 1. Hagsmunir sjóðsstjórans í Hrd. 52/2010 

Í Hrd. 52/2010 má sjá svofelldan kafla um skýrslutöku af sjóðsstjóranum hjá lögreglunni 19. 

nóvember 2008:  

 

Við gerðum þetta til þess að koma í veg fyrir ákveðna atburði sem voru að gerast 
með peningamarkaðssjóðinn. Það urðu viðskipti þarna skömmu áður sem urðu til 
þess að gengi bréfanna lækkaði verulega. Við áttum 4 milljarða í bréfum í 
EXISTA 07 2 og við sáum fram á að það mundi lækka gengi þessara bréfa. 
Haustið 2007 fóru að verða erfiðleikar með peningamarkaðssjóðinn við óttuðumst 
að geta ekki mætt innlausnum.63  

 
Af þessum sökum fóru sjóðsstjórinn og miðlarinn að reyna að hafa áhrif á gengi bréfanna í 

Exista, með því að setja inn tilboð. Sjá má af framburði sjóðsstjórans að hann hafi haft 
                                                
57 Ákvæðið byggist á dæmi tvö í 2. tl. c-liðar 2. tl. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. 
58 e. marking the close. 
59 CESR/04-505b, a-liður í kafli 4.12, bls 11. 
60 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 523. 
61 e. Placing orders with no intention of executing them. 
62 CESR/04-505b, d-liður kafli 4.11, bls 11. 
63 Dómur Hæstaréttar 24. mars 2011 í máli nr. 52/2010, framburður ákærðu fyrir dómi, mgr. 6. 
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hagsmuni af því að halda genginu háu í bréfum EXISTA þar sem verðmæti sjóðsins sem 

hann stýrði var háð gengi bréfa í félaginu.  

 

Telja verður að niðurstaða Hæstaréttar í Hrd. 52/2010 eigi mikla stoð í framburði 

sjóðsstjórans þar sem hann segir að hann hafi verið að koma í veg fyrir lækkun á gengi  

bréfanna í Exista flokknum. Einnig hafa framangreind dæmi úr leiðbeiningum CESR og 

reglugerð um markaðssvik rennt stoðum undir niðurstöðu dómsins. Tilgangur sjóðsstjórans 

og miðlarans með tilboðunum var ekki sá að eiga viðskiptin heldur til að gefa misvísandi 

upplýsingar meðal annars til fjárfesta um eftirspurn og verð bréfanna, enda hafði 

sjóðsstjórinn hagsmuni af því að halda genginu háu. Með því reyndu þeir að láta líta út fyrir 

að umfangsmeiri viðskipti væru í gangi með Exista bréfin og á hærra verði en í raun var. Í 

ljósi þessa verður að telja að háttsemi miðlarans og sjóðsstjórans falli að verknaðarlýsingu a-

lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

 

Miðlarinn hafði ekki beina hagsmuni af því að gengi bréfa í Exista myndi hækka og verður 

því að telja að málið sé fordæmisgefandi fyrir önnur mál varðandi það atriði að aðili geti 

gerst sekur um markaðsmisnotkun án þess að hafa hagsmuni.  

 

5. Dómur Héraðsdóms Reykjavíkur 19. nóvember 2014 í máli nr. S-207/2013 

Í dómi Héraðsdóms Reykjavíkur 19. nóvember 2014 í máli nr. S-207/201364 voru SÞÁ, 

Bankastjóri65 Landsbanka Íslands66, ÍG, forstöðumaður eigin fjárfestinga bankans67 og JSH 

og SS, starfsmenn eigin fjárfestinga bankans ákærðir fyrir markaðsmisnotkun í sameiningu í 

störfum sínum fyrir bankann fyrir að hafa átt viðskipti og gert tilboð fyrir eigin reikning 

bankans með hlutabréf útgefin af bankanum í sjálfvirkum pörunarviðskiptum 68  í 

viðskiptakerfi Kauphallar Íslands. Viðskiptin voru talin hafa tryggt óeðlilegt verð og búið til 

verð á hlutabréfunum og gefið eða verið líkleg til að gefa eftirspurn og verð hlutabréfanna 

ranglega og misvísandi til kynna. Málsatvik voru þau að JSH og SS, sem störfuðu fyrir hönd    

bankastjórans bankastjórans SÞÁ  og forstöðumannsins ÍG, lögðu fram fyrir hönd bankans í 

                                                
64 Hér eftir verður dómurinn nefndur mál nr. S-207/2013. 
65 Hér eftir SÞÁ bankastjórinn. 
66 Hér eftir LÍ. 
67 Hér eftir ÍG forstöðumaðurinn. 
68 Með sjálfvirkum pörunarviðskiptum er átt við ferli í viðskiptakerfi kauphallarinnar þar sem kaup- og 
sölutilboð eru pöruð sjálfkrafa saman þegar verð og magn í tilboði samsvara öðru tilboði sem hefur áður verið 
skráð í tilboðabók. Sjálfvirk pörunarviðskipti er einn helsti drifkraftur verðmyndunar á skipulegum 
verðbréfamarkaði.  
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upphafi hvers viðskiptadags, röð stórra kauptilboða með litlu innbyrðis verðbili í hlutabréf LÍ 

í tilboðabók Kauphallarinnar á tímabilinu frá og með 1. nóvember 2007 til og með 3. október 

2008. Þegar framboð á hlutabréfum í LÍ í tilboðabók Kauphallar varð meira en eftirspurn 

annarra markaðsaðila en LÍ voru JSH og SS taldir hafa bætt nýjum kauptilboðum jafnharðan 

og fyrri tilboðum þeirra var tekið og komið þannig í veg fyrir verðlækkun bréfanna.     

 

5. 1. Niðurstaða héraðsdóms 

Ákærðu báru fyrir sig að LÍ hefði verið viðskiptavaki69 með eigin bréf og hefðu viðskipti 

eigin fjárfestinga verið liður í slíkri vakt. Samkvæmt gögnum málsins samrýmdust 

viðskiptahættir eigin fjárfestinga LÍ með bréf bankans ekki lögmæltu hlutverki viðskiptavaka 

sem felur í sér að setja fram jafnt hlutfall kaup- og sölutilboða í viðskiptakerfi 

Kauphallarinnar. Einnig var þeirri málsástæðu hafnað að viðskiptin hefðu verið í samræmi 

við viðurkennda markaðsframkvæmd, sbr. b-lið 1. mgr. 117. gr. vvl. þar sem 

Fjármálaeftirlitið hafði ekki viðurkennt tiltekna markaðsframkvæmd um viðskiptin á 

grundvelli vvl.  

 

Talið var ósannað að JSH og SS hefðu hagað viðskiptum sínum með þeim hætti að þau hefðu 

verið til þess fallin að gefa framboð eða eftirspurn hlutabréfa í bankanum ranglega eða 

misvísandi til kynna, tryggja óeðlilegt verð eða búið til verð á bréfunum, svo að refsingu 

varðaði samkvæmt 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. SS var því sýknaður af kröfum ákæruvaldsins en 

JSH af þeim hluta ákæru er laut að viðskiptum hans frá 1. nóvember 2007 til 26. september 

2008.  

 

5. 1. 1. Forstöðumaðurinn ÍG 

Eingöngu kom til greina að skoða hvort forstöðumaðurinn ÍG, hefði tekið þátt í 

markaðsmisnotkun á tímabilinu frá 29. september 2008 til og með 3. október 2008. JSH kvað 

viðskiptin sem hann átti frá 29. september til 3. október 2008 hafa verið í samræmi við  

fyrirmæli sem hann fékk frá forstöðumanninum ÍG. Enn fremur kváðu JSH og SS á um að 

það hafi verið óskráð regla hjá deild eigin fjárfestinga að leita heimildar forstöðumannsins ÍG 

til að eiga viðskipti sem námu 100 milljónum króna eða meira. Jafnframt greindu aðrir 

starfsmenn bankans frá því að forstöðumaðurinn ÍG hefði fylgst vel með því sem fram fór hjá 

deild eigin fjárfestinga. Auk þess staðfesti JSH að forstöðumaðurinn ÍG hefði þann 3. október 

                                                
69 Viðskiptavaki er skilgreindur í 1. mgr. 116. gr. vvl. 
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staðið fyrir aftan hann og sagt honum að taka við sölutilboðum í viðskiptakerfi 

Kauphallarinnar. Með hliðsjón af þessu taldi dómurinn útilokað að JSH hefði tekið ákvörðun 

um viðskiptin dagana 29. september 2008 til 3. október 2008 án heimildar frá 

forstöðumanninum ÍG og var því lagt til grundvallar að hann hafi gefið JSH fyrirmæli um 

framkvæmd viðskiptanna.  

 

5. 1. 2. Forstöðumaðurinn ÍG og JSH  

JSH gaf þær skýringar að hann hefði séð kauptækifæri í bréfum LÍ en dómnum þóttu þær  

ekki fást staðist að því virtu að dagana 29. september til 3. október 2008 voru seld bréf úr 

eigin bók bankans í fjórum utanþingsviðskiptum á lægra gengi en þau höfðu verið keypt á. Þá 

fékkst það enn fremur ekki staðist að viðskiptaleg sjónarmið hefðu búið að baki 

viðskiptunum sem áttu sér stað þann 3. október þar sem keypt voru hlutabréf á síhækkandi 

gengi. Enn fremur var litið til þess að JSH og forstöðumaðurinn ÍG höfðu samband við 

regluvörð LÍ þann sama dag um að selja hlutabréfin sín í LÍ og þótti það ekki samræmast 

þeirri staðhæfingu að þeir hefðu haft mikla trú á bréfunum sem fjárfestingarkosti. Þótti sýnt 

að þeir hefðu reynt að koma í veg fyrir verðlækkun bréfanna og höfðu kaupin við lok dags 3. 

október þau áhrif að gengi bréfanna hækkaði frá deginum áður. Í þessu ljósi var það 

niðurstaða dómsins að þessi umfangsmiklu kaup á bréfum bankans hefðu verið liður í að hafa 

áhrif á gengi þeirra og voru forstöðumaðurinn og JSH sakfelldir fyrir markaðsmisnotkun, sbr.  

1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.   

 

5. 1. 3. SÞÁ bankastjórinn  

Einungis kom til skoðunar hvort að markaðsmisnotkunin hefði verið framin að undirlagi 

bankastjórans SÞÁ dagana 29. september til 3. október 2008. Bankastjórinn SÞÁ sat fundi 

fjármálanefndar en þar var meðal annars stefna í fjárfestingum eigin deildar fjárfestinga 

mótuð. Fram kom í fundargerðum fjármálanefndar bankans að rætt hefði verið um stöðu 

bankans í eigin bréfum. Bankastjórinn SÞÁ kvaðst hafa lagt áherslu á að starfsmenn deildar 

eigin fjárfestinga héldu sig innan flöggunarmarka. Einnig kvaðst hann hafa átt frumkvæði að  

skiptum LÍ og Glitnis á eigin bréfum þar sem bankinn hafði á þessum tíma verið komin yfir 

10% mörk eignarhalds í eigin bréfum.70 Einnig tók hann ákvörðun um sölu eigin hluta 

                                                
70 55. gr. laga um hlutafélög nr. 2/1995 kveður á um 10% hámark eignarhalds í eigin bréfum. Hér eftir hfl. 
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bankans til Imon ehf. Voru þessi viðskipti talin vera liður í því að losna undan 

flöggunarskyldu71 og að ekki yrði farið fram úr takmarkun á eignarhaldi eigin hlutabréfa.  

 

Framangreind sala á eigin hlutum bankans gerði deild eigin fjárfestinga kleift að halda áfram  

kaupum á hlutabréfum í bankanum. Talið var sannað að bankastjórinn SÞÁ hefði verið 

upplýstur um stöðu bankans í eigin bréfum og reynt að koma í veg fyrir að JSH og  

forstöðumaðurinn ÍG hefðu með viðskiptum sínum farið yfir flöggunarmörkin. Bankastjórinn 

lagði sitt af mörkum með sölu hlutabréfa LÍ til Imon ehf. og Glitnis. Umfangsmikil kaup af 

hálfu JSH og forstöðumannsins ÍG voru ekki talin hafa getað átt sér stað án samþykkis  

bankastjórans SÞÁ. Í ljósi þessa var hann sakfelldur fyrir markaðsmisnotkun, sbr. 1. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl.  

 

5. 2. Viðskiptin tryggðu óeðlilegt verð  

Aðili sem á mikið magn fjármálagerninga eða hefur aðgang að slíku magni er í góðri aðstöðu 

til þess að hafa áhrif á framboð og eftirspurn þeirra og þar með verðmyndun. Ef aðili getur 

haft áhrif á verðmyndun með þessum hætti má segja að hann hafi markaðsráðandi stöðu með 

tilliti til verðmyndunar slíkra fjármálagerninga. Ákvæði b-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. er 

ætlað að koma í veg fyrir að aðilar sem eru í slíkri stöðu tryggi óeðlilegt verð á 

fjármálagerningum eða búi til verð með viðskiptum sínum eða tilboðum, sem ekki eru í takt 

við eðlilega verðmyndun á markaði.72 Í a-lið 7. gr. reglugerðar um markaðssvik nr. 630/2005 

telst hegðun aðila til markaðsmisnotkunar, sem tryggir honum yfirburðastöðu við framboð 

eða eftirspurn, sem með beinum eða óbeinum hætti tryggir kaup- eða söluverð eða skapar 

með öðrum hætti ósanngjörn viðskiptakjör.73 

 

5. 2. 1. Gólf í verðmyndun 

Í leiðbeiningum CESR eru nefnd þrjú dæmi sem hægt er að miða við þegar metið er hvort 

markaðsmisnotkun hefur átt sér stað í skilningi b-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.74 Gólf í 

verðmyndun75 er eitt af þeim og er lýst þannig að útgefandi fjármálagerninga eða aðrir stórir 

hluthafar stunda viðskipti eða gefa fyrirmæli um þau á þann hátt að hindrað er að gengi 

                                                
71 sbr. 78. gr. vvl. 
72 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 532. 
73 Ákvæðið byggist á dæmi eitt í 1. tl. c-liðar 2. mgr. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. 
74 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 532. 
75e. creation of a floor in the price pattern. 
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verðbréfa fari niður fyrir tiltekin mörk.76 Stórir hluthafar eru líklegastir til að hafa hagsmuni 

af því að verð fari ekki niður fyrir tiltekin mörk, t.d. vegna hættu á veðköllum í tengslum við 

lánafyrirgreiðslu til þeirra o.fl.77 Að eiga viðskipti sem tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð 

á fjármálagerningum gerir það að verkum að verð fjármálagerninga byggist á öðrum 

lögmálum eða forsendum en þeim sem liggja að baki eðlilegri verðmyndun á skipulegum 

verðbréfamarkaði og gefa þar með ranga mynd af eftirspurn eða verði þeirra.78 Þrátt fyrir að 

dómurinn teldi í máli nr. S-207/2013 að ekki skipti máli hvort gólf hafi myndast í 

verðmyndun þá liggur það fyrir, eins og vikið verður að á eftir, að JSH og forstöðumaðurinn 

ÍG hindruðu að gengi bréfanna færi niður fyrir tiltekin mörk og hægðu þar með á verðlækkun 

bréfanna. Verður því að telja að háttsemi þeirra falli undir verknaðarlýsingu í ofangreindu 

dæmi í leiðbeiningum CESR og styrki þá niðurstöðu að um markaðsmisnotkun var að ræða.  

 

5. 2. 2. Hlutfall af heildarveltu 

Hægt er að hafa áhrif á gengi fjármálagerninga með miklum viðskiptum, eða eftir atvikum 

setja inn kaup- eða sölutilboð í miklu magni. Mikil viðskipti og/eða eftir atvikum mikið magn 

tilboða á markaði geta hæglega haft áhrif á fjárfestingarákvarðanir fjárfesta og þar með skráð 

gengi fjármálagerninga. Ef ekki er hægt að réttlæta slík aukin viðskipti getur komið upp 

grunur um markaðsmisnotkun. 79  Samkvæmt a-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 um 

markaðssvik skal litið til þess hversu stórt hlutfall umrædd tilboð eða viðskipti eru af daglegri 

meðalveltu viðkomandi fjarmálgernings á viðkomandi markaði, einkum þegar þau leiða til 

marktækra breytinga á verði viðkomandi fjármálagerninga.80 Telja verður að eftir því sem  

hlutfallið er stærra, því meiri líkur séu á að um markaðsmisnotkun hafi verið að ræða. Á 

tímabilinu frá 29. september til 3. október 2008 keypti deild eigin fjárfestinga samtals nettó 

685.059.427 hluti í LÍ í sjálfvirkri pörun að markaðsvirði 13.861.904.361 krónur eða 74,3% 

af veltu með hlutabréf í LÍ. Telja verður að 74,3% sé hátt hlutfall af heildartilboðum og 

heildarveltu með hlutabréf í LÍ. 

 

JSH setti fram 577 kauptilboð í tilboðabók Kauphallarinnar á tímabilinu 29. september til 3. 

október 2008 en ekkert sölutilboð. Dagslokagengi hlutabréfa í LÍ lækkaði á því tímabili frá 

21,5 niður í 19,1 og fór enn lækkandi framan af degi 3. október. Á tímabilinu frá klukkan 

                                                
76 CESR/04-505b, bls 12. 
77 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 533. 
78 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við 10. gr., mgr. 4. 
79 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 523. 
80 Ákvæðið byggist á a-lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EC.  
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14:54 til 15:08 þann dag átti JSH hins vegar 23 viðskipti með bréf í bankanum og fóru 

kauptilboðin sem hann setti inn stighækkandi. Við þessi viðskipti hækkaði gengi bréfanna úr 

18,9 í 19,8, eða um 4,7%. Í ljósi þess að viðskiptin höfðu áhrif á gengi hlutabréfanna 3. 

október verður að telja að viðskiptin hafi haft marktæk áhrif á verð bréfa í LÍ. Með tilliti til 

þess og að kauptilboðin voru hátt hlutfall af heildarveltu með hlutabréf í LÍ fellur háttsemin 

vel að a-lið 8. gr. reglugerðar um markaðssvik.  

 

Ákvæði b-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. gildir eingöngu ef sýnt er fram á að óeðlilegt verð 

hafi verið tryggt eða eftir atvikum búið til og dugar því ekki til að háttsemi aðila hafi verið 

líkleg til að hafa slík áhrif.81 Eins og fram kom að framan þá hækkaði gengi bréfanna þann 3. 

október um 4,7% og er því ljóst að JSH og ÍG forstöðumaðurinn hafi með tilboðum og 

viðskiptum sínum tryggt óeðlilegt verð og búið til verð. Eigin fjárfestingar LÍ seldu bréfin 

síðar á lægra verði í utanþingsviðskiptum og er af þeim sökum ekki annað að sjá en að 

tilgangurinn með kaupunum hafi verið sá að hækka verð hlutabréfa í LÍ en bankinn hlýtur að 

hafa tapað verulega á viðskiptunum með sölu hlutabréfanna í utanþingsviðskiptunum. Ef 

eigin fjárfestingar LÍ hefðu ekki handstýrt verði bréfanna hefði gengi þeirra ekki hækkað og 

verður því að telja að viðskiptin hafi tryggt óeðlilegt verð bréfa í LÍ, sbr. b-lið 1. tl. 1. mgr. 

117. gr. vvl. 

 

5. 3. Viðskipti gáfu verð og eftirspurn misvísandi til kynna 

Undir markaðsmisnotkun fellur að kaupa fjármálagerninga við lokun markaðar, sem 

misvísandi er gagnvart fjárfestum sem taka ákvarðanir á grundvelli lokaverðs, sbr. b-liður 7. 

gr. reglugerðar nr. 630/2005 um markaðssvik.82 Með því að setja inn tilboð við lokun 

markaðar er hægt að hafa áhrif á verðmyndun fjármálagerninga með litlum tilkostnaði.83 

Fram kemur í g-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 um markaðssvik að líta skuli til þess að 

hve miklu leyti tilboð eða viðskipti eru framkvæmd á eða nálægt þeim tíma sem 

verðútreikningar eru framkvæmdir, s.s. vegna markaðsverðmætis eða verðmyndunar og hafa í 

för með sér verðbreytingar sem geta haft áhrif á slíka útreikninga eða verðmat.84 Margir 

fjárfestar miða ákvörðun sína um kaup á fjármálagerningi við lokagengi þeirra og er því 

sérstaklega þýðingarmikið að verðmyndun bréfa sé eðlileg. Samkvæmt a-lið 1. tl. 1. mgr. 

                                                
81 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 532. 
82 Ákvæðið byggist á dæmi tvö í 2. tl. c-liðar 2. mgr. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. Einnig er fjallað um 
slík viðskipti í a-lið kafla 4.12 leiðbeininga CESR/04-505b, bls 11, e. marking the close. 
83 Andri Fannar Bergþórsson (n. 45) 60. 
84 Ákvæðið byggist á g-lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EC. 
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117. gr. vvl. er nægilegt að viðskiptin séu líkleg til að gefa eftirspurn og verð 

fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna. Ljóst er að viðskiptin frá 29. september 

til 3. október 2008 námu háu hlutfalli af heildarveltu með hlutabréf í LÍ og gáfu þau þannig 

eftirspurn og verð bréfa í LÍ misvísandi til kynna. Þrátt fyrir að gengi bréfanna lækkaði á 

tímabilinu 29. september til 3. október þá höfðu kaup JSH við lok dags 3. október þau áhrif 

að gengi þeirra hækkaði um 4,7% frá deginum áður. Er því ljóst að háttsemin fellur undir 

verknaðarlýsingu a-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. dagana 29. september til 3. október 2008.  

 

5. 4. Viðskiptavaki  

Viðskiptavaki gegnir mikilvægu hlutverki á fjármagnsmarkaði en það er að tryggja eðlilega 

verðmyndun á fjármálagerningum sem skráðir eru á skipulegum verðbréfamörkuðum og þar 

með auka traust og trúverðugleika á markaðinum.85 Viðskiptavakar eiga að tryggja að ávallt 

séu til staðar kaup- og sölutilboð til að svara og ýta undir framboð og eftirspurn fjárfesta og 

stuðla þannig að því að eðlilegt markaðsverð myndist á viðkomandi fjármálagerningi.86 

Háttsemi JSH í máli nr. S-207/2013 að tryggja stöðuga eftirspurn eftir bréfum í LÍ og auka 

seljanleika þeirra hafði ekki lögmæltan tilgang í skilningi 16. gr. vvl. Er því ekki hægt að telja 

að viðskiptin á tímabilinu 29. september til 3. október 2008 hafi verið lögleg. 

 
5. 5. Sjónarmið um sönnun vegna þáttar bankastjórans 

Hafa ber í huga að dómari hefur frjálst sönnunatmat, sbr. 109. gr. laga um meðferð sakamála 

nr. 88/2008. Sönnunarmat dómara felur í sér afstöðu til þess hvort gögn máls fullnægi þeim 

sönnunarkröfum sem gerðar eru í því. Sönnunargögn málsins verða að leiða til niðurstöðu 

þannig að ekki verði véfengt með skynsamlegum rökum að ákærði hafi framið þann verknað 

sem hann er sakaður um.87 Það liggur fyrir að bankastjórinn sat framangreinda fundi eins og 

fram kom í fundargerðum í máli nr. S-207/2013 og var því uppvís um stöðu bókar eigin bréfa 

bankans. Auk þess kom fram að honum var mikilvægt að tryggja að ekki yrði farið yfir 10% 

eignarhaldsmörkin. Jafnframt tók hann ákvörðun um tvenn viðskipti til þess að unnt hefði 

verið fyrir deild eigin fjárfestinga að halda viðskiptunum áfram. Verður í þessu ljósi að taka 

undir með héraðsdómi að það sé yfir skynsamlegan vafa hafið að bankastjórinn hafi átt þátt í 

markaðsmisnotkuninni með ráðstöfunum sínum og með því að hafa stuðlað að viðskiptunum 

sem um ræddi.  

                                                
85 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 390. 
86 sama heimild 477. 
87 Stefán Már Stefánsson, Um sönnun í sakamálum (Lagastofnun Háskóla Íslands 2007) 27. 



 21 

5. 6. Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis 

Í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis88 kemur fram að allir viðskiptabankarnir hafi verið 

umsvifamiklir kaupendur eigin hlutabréfa í sjálfvirkum pörunarviðskiptum og þar á meðal LÍ. 

Árið 2008 var LÍ á kauphlið í 45,28% paraðra viðskipta í LÍ en einungis í 0,67% á söluhlið. 

Sala hlutabréfanna fór fyrst og fremst fram í stórum viðskiptum utan tilboðabókarinnar sem 

voru tilkynnt Kauphöll. Munur á þessum tveimur viðskiptaháttum eru sá að pöruð viðskipti 

hafa bein áhrif á verðmyndun og þróun innan verðbilsins í tilboðabók viðkomandi félags en 

tilkynnt viðskipti hafa einungis áhrif á síðasta viðskiptaverð sé um stöðluð viðskipti að ræða 

og þau innan verðbils. RNA taldi því að viðskiptabankarnir hafi allir reynt að kalla fram 

óeðlilega eftirspurn eftir hlutabréfum i sjálfum sér og hafi markmiðið verið þannig að hægja á 

verðlækkun bréfanna. Hagsmunir starfsmanna bankans hljóta að hafa verið samtvinnaðir 

hagsmunum vinnuveitandans á einhvern hátt, einkum ef starfsmenn voru einnig hluthafar í 

viðkomandi félagi og hafi því alltaf verið ákveðinn hvati til staðar til þess að hafa áhrif á verð 

bréfa í viðkomandi félagi.89 Í máli nr. S-207/2013 hafði LÍ ríka hagsmuni af því, sem 

útgefandi hlutabréfanna, að verð hlutabréfa í bankanum myndi ekki lækka heldur myndi 

haldast sem hæst þar sem hátt hlutabréfaverð hafði jákvæð áhrif á ímynd bankans gagnvart 

almenningi og líklegt til að laða nýja fjárfesta og viðskiptavini að bankanum.  

Forstöðumaðurinn ÍG og JSH höfðu jafnframt persónulega hagsmuni af því að gengi 

bréfanna myndi haldast sem hæst en þeir áttu báðir hluti í bankanum eins og fram kom í máli 

nr. S-207/2013. Þar kom fram að þeir höfðu báðir haft samband við regluvörð þann 3. 

október 2008 um að selja hlutabréfin sín í LÍ en regluvörðurinn taldi að slíkt yrði gagnrýnt af 

Fjármálaeftirlitinu. 90 Ekki kom fram í málinu hvort bankastjórinn SÞÁ hefði átt bréf í 

bankanum en hins vegar má leggja til grundvallar að hagsmunir hans hafi verið samtvinnaðir 

hagsmunum bankans þar sem hann var bankastjóri LÍ.  

 

Fréttamiðillinn Vísir hefur greint frá því að bankastjórinn ætli að áfrýja málinu til 

Hæstaréttar.91 Verður því áhugavert að sjá hver niðurstaðan verður þar, en ekki er komin 

dagsetning á málið hjá Hæstarétti. Sambærilegt mál er til meðferðar núna hjá héraðsdómstól 

                                                
88 Hér eftir RNA. 
89 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 
4, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 62–65 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-
islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/> skoðað 4. ágúst 2015. 
90 Dómur Hérðaðsdóms Reykjavíkur 19. nóvember 20014 í máli nr. S-207/2013, málsatvik, mgr. 4. 
91 Kolbeinn Tumi Daðason, „Sigurjón áfrýjar dómnum“ (Vísir, 19. nóvember 2014) 
<http://www.visir.is/sigurjon-afryjar-domnum/article/2014141118725> skoðað 7. maí 2015. 
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sem varðar mögulega markaðsmisnotkun K hf.92 og er ekki komin niðurstaða í því. Í málinu 

er bankinn talin hafa átt umfangsmikil viðskipti með eigin bréf í þeim tilgangi að halda uppi 

verði hlutabréfa í bankanum.93  

 

6. Dómur Hæstaréttar 12. febrúar 2015 í máli nr. 145/2014  

Í dómi Hæstaréttar 12. febrúar 2015 í máli nr. 145/201494 voru málsatvik þau að Kaupþing 

banki hf.95 birti fréttatilkynningu þann 22. september þess efnis að Q Iceland Finance ehf.,96 

íslenskt félag í eigu Sheikh Mohamed Al Thani,97 hefði keypt 5,01% hlut í bankanum, þ.e. 

37.100.000 hluti á genginu 690 fyrir samtals 25.600.000.000 króna. Kaupin voru fjármögnuð 

með lánum sem K hf. veitti annars vegar til félagsins Serval Trading Group Crop Ltd.98 gegn 

sjálfskuldarábyrgð MAT og hins vegar til félagsins Gerlands Assets Ltd.99 í eigu ÓÓ. Lánin 

voru færð í gegnum félagið Choice Stay Ltd.100 til QIF ehf. Félagið Brooks Trading Ltd.101 

fékk þessu til viðbótar lán frá K hf. að upphæð 50.000.000 krónur. Samþykki lánanefndar K 

hf. sem þurfti til þess að greiða framangreind lán án tryggingar, var ekki til staðar. Lánið til 

Brooks Trading var kynnt fyrir lánanefnd stjórnar K hf. þann 24. september 2008 en 

lánveitingin hafði verið veitt fimm  dögum áður. Lánið til Gerland Assets var veitt án þess að 

hafa farið fyrir lánanefnd bankans.  

 

Þegar ofangreind viðskipti áttu sér stað var HMS forstjóri K hf. og SE var formaður stjórnar 

bankans. ÓÓ átti á þessum tíma 9,88% hlut í K hf. í gegnum félög sín, en starfaði hvorki hjá 

félaginu né sat í stjórn þess. MG stýrði dótturfélaginu Kaupting Bank Luxembourg S.A. og 

sátu HMS og SE einnig í stjórn félagsins. Þessir fjórir menn komu allir að málinu á einhvern 

hátt eins og rakið verður hér á eftir. 

 

6. 1. Eignarhald félaga í „viðskiptafléttunni“ 

Félagið Brooks Trading var stofnað 18. júlí 2008 og var MAT eini hluthafi þess. Félagið 

Choice Stay var skráð á Kýpur en eigendur þess voru ÓÓ, í gegnum félag sitt Gerland Assets, 
                                                
92 Hér eftir nefnt Kaupþingsmál. 
93 Björn Þorvaldsson, „ÁKÆRA“ (Embætti sérstaks saksóknara, 15. mars 2013) 
<http://www.visir.is/assets/pdf/XZ1831421.PDF> skoðað 7. maí 2015. 
94 Hér eftir verður dómurinn nefndur Hrd. 145/2015. 
95 Hér eftir K hf. 
96 Hér eftir QIF ehf. 
97 Hér eftir MAT. 
98 Hér eftir Serval Trading. 
99 Hér eftir Gerland Assets. 
100 Hér eftir Choice Stay. 
101 Hér eftir Brooks Trading. 
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sem átti 42% hluta og MAT, í gegnum félag sitt Serval trading, sem átti 42% hluta og Sheikh 

Sultan Al Thani102 í gegnum félag sitt Jackal Finance ehf., sem átti 13% hluta. ÓÓ var 

skráður eigandi félagsins Gerland Assets sem var stofnað 18. júlí 2008. Framangreind félög 

voru öll skráð á sama heimili á Tortola á Bresku Jómfrúaeyjum. QIF ehf. var einkahlutafélag 

stofnað með þeim tilgangi að kaupa og selja hlutabréf og var eigandi þess MAT í gegnum 

félagið Q Iceland Holding ehf.103 

 

6. 2. Ákæra  

6. 2. 1. Ákæra vegna umboðssvika 

HMS og SE voru ákærðir fyrir umboðssvik með því að hafa misnotað aðstöðu sína þegar þeir 

fóru út fyrir heimildir sínar til lánveitinga. HMS var í ákærunni talin hafa gert það með því að 

láta K hf. lána Brooks Trading og Gerlands Assets en SE var talin hafa átt þátt í láninu til 

Gerland Assets. Félögin voru bæði eignalaus með takmarkaðri ábyrgð og var lánið veitt án 

þess að fyrir lægi samþykki lánanefndar bankans og án þess að endurgreiðsla þess væri 

tryggð með nokkrum hætti. Með þessu voru þeir taldir hafa ollið bankanum verulegri 

fjártjónshættu og var lánsfjárhæðin talin K hf. að fullu glötuð.  

 

MG var ákærður fyrir hlutdeild í umboðssvikum HMS með því að hafa tekið þátt í 

undirbúningi og framkvæmd þeirra. ÓÓ var ákærður fyrir hluteild í umboðssvikum HMS og 

SE vegna lánsins til Gerlands Assets en til vara fyrir hylmingu og peningaþvætti, með því að 

hafa lagt á ráðin um að umrætt lán yrði greitt úr sjóðum bankans og með því að láta félag sitt 

Gerlands Assets taka við lánsfjárhæðinni án ábyrgða og trygginga, til þess að henni yrði 

ráðstafað til QIF ehf.  

 

6. 2. 2. Ákæra vegna markaðsmisnotkunar 

HMS og SE voru ákærðir fyrir markaðsmisnotkun með því að hafa látið ranglega líta svo út 

að MAT hefði lagt fé til 5,01% hlutafjár í K hf. og borið af þeim fulla markaðsáhættu þegar 

QIF ehf. keypti fyrrnefndan hlut af bankanum. Markaðsmisnotkunin fólst í því að leyna fullri 

fjármögnun bankans á kaupunum og aðkomu ÓÓ. Viðskiptin voru talin fela í sér blekkingu 

og sýndarmennsku og líkleg til að gefa eftirspurn og verð hlutabréfa í bankanum misvísandi 

til kynna. Háttsemin var talin varða við a-lið 1. tl. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. MG og ÓÓ 

                                                
102 Hér eftir SAT. 
103 Hér eftir nefnt QIH ehf. 
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voru hins vegar ákærðir fyrir hlutdeild í fyrrgreindu broti fyrir að hafa komið að undirbúningi 

og framkvæmd viðskiptanna, sbr. 22. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940104.  

 

Einnig voru HMS, MG, SE og ÓÓ ákærðir fyrir markaðsmisnotkun með því að hafa í 

sameiningu í september 2008 sent fréttatilkynningu á vef Kauphallar og í framhaldi hennar 

hafa  komið fram í viðtölum. Með upplýsingunum í fréttatilkynningunni voru þeir taldir hafa  

ranglega látið líta út fyrir að með sölunni á 5,01% hlutafjár til QIF ehf. væri fjármagn að 

koma inn í K hf. en leynt því að bankinn fjármagnaði kaupin að fullu með lánveitingum. 

Jafnframt var gefið til kynna að MAT hefði staðið einn að kaupunum og þar með leynt 

aðkomu ÓÓ. Upplýsingarnar sem komu fram í fréttatilkynningunni og viðtölum voru talin 

gefa misvísandi til kynna að bankinn nyti trausts erlends fjárfestis og til þess fallnar að hafa 

áhrif á ákvarðanir um viðskipti með hlutabréf bankans. Þessi háttsemi var talin varða við 3. tl. 

1. mgr. 117. gr. vvl. Fréttatilkynningin var svohljóðandi: 

 

Q Iceland Finance ehf., dótturfélag í eigu Q Iceland Holding ehf., sem er 
eignarhaldsfélag hans hátignar Sheikh Mohamed bin Khalifa Al-Thani, hefur 
keypt 5,01% hlut í Kaupþingi banka hf. Q Iceland Finance keypti alls 37,1 
milljón hluta á genginu 690 krónur á hlut og verður þar með þriðji stærsti hluthafi 
bankans. Hans hátign Sheikh Mohamed er í konungsfjölskyldunni sem verið 
hefur við völd í Qatar frá því á nítjándu öld. Hans hátign Sheikh Mohamed: „Við 
höfum fylgst náið með Kaupþingi í nokkurn tíma og teljum þetta góða 
fjárfestingu. Staða Kaupþings er sterk og við höfum trú á stefnu og stjórnendum 
bankans, enda hefur Kaupþing náð góðum árangri við þær erfiðu aðstæður sem 
nú eru á markaðnum og sýnt fram á getu til þess að breytast og laga sig að nýjum 
veruleika í bankastarfsemi. Við lítum á hlut okkar í Kaupþingi sem 
langtímafjárfestingu og hlökkum til að eiga góð samskipti við stjórnendur 
bankans.“ Sigurður Einarsson, stjórnarformaður: „Okkur er mikil ánægja að bjóða 
hans hátign Sheikh Mohamed bin Khalifa Al-Thani velkominn í hluthafahóp 
Kaupþings. Það hefur lengi verið stefna okkar að laða nýja fjárfesta að bankanum 
og því er ánægjulegt að sjá að við höfum nú náð að breikka hluthafahópinn enn 
frekar. Við hlökkum til að vinna með hans hátign Sheikh Mohamed í 
framtíðinni.105 

 

6. 3. Aðkoma hvers og eins að viðskiptunum  

6. 3. 1. Upphaf viðskipta K hf. og MAT  

Í lok ágúst 2008 bar HMS upp við ÓÓ hvort MAT kynni að hafa áhuga á því að kaupa hlut í 

K hf. og nefndi ÓÓ það við ráðgjafa MAT og kynnti fyrir honum hugmynd HMS að 

viðskiptunum, þ.e. að MAT myndi kaupa 5,01% hlut í K hf. með sjálfskuldarábyrgð en 
                                                
104 Hér eftir alm. hgl. 
105Dómur Héraðsdóms Reykjavíkur 12. desember 2013 í máli nr. S-127/2012, a-liður, IV.-kafli ákæru. 
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bankinn myndi veita lán fyrir helmingnum. HMS lagði til að fjárfestingarsjóður í eigu ÓÓ, 

MAT og SAT yrði notaður í viðskiptunum til þess að takmarka ábyrgð MAT. Í byrjun 

september komst á samkomulag um viðskipti milli K hf. og MAT.  

 

6. 3. 2. Undirbúningur og framkvæmd viðskiptanna 

HMS kvað aðkomu sína að viðskiptunum hafa snúist um að ná samkomulagi við SAT og 

koma málinu í réttan farveg innan bankans. Þann 18. september 2008 var haldinn símafundur 

þar sem HMS gaf fyrirmæli um hvernig viðskiptunum yrði háttað. Einnig sat hann fund 

lánanefndar K hf. þann 24. september 2008 þar sem samþykktar voru lánveitingarnar til 

Serval Trading og Brooks Trading. Auk þess kom hann beint að málinu í tengslum við 

fjölmiðla eftir að viðskiptin höfðu verið tilkynnt til Kauphallar. SE kvað hugmyndina að 

viðskiptunum hafa verið kynnta fyrir honum en aðkomu hans að þeim hefði lokið þegar hann 

ásamt öðrum nefndarmönnum í lánanefnd stjórnar hefði samþykkt lánið til Serval Trading. 

ÓÓ kvaðst hafa samþykkt að helmingur af fjármögnun á hlutabréfakaupum MAT myndi 

flæða í gegnum félag hans Gerland Assets og hafði hann fulla trú á því að HMS hefði haft 

umboð til að selja þessi hlutabréf í bankanum og fjármagna með þeim hætti sem gert var. MG 

kvaðst hafa farið til Katar með ÓÓ og taldi sitt hlutverk í ferðinni hafa verið að fá MAT í 

einkabankaþjónstu við Kaupting Bank Luxembourg S.A. MG kvaðst hafa gefið E, 

starfsmanni við lögfræðideild K hf. grófa hugmynd um hvernig viðskiptunum yrði háttað.  

 

6. 3. 3. Fréttatilkynning K hf.  

HMS kvaðst hafa lesið yfir drög að tilkynningunni en samskiptasvið bankans hefði séð um 

gerð hennar og að það hefði verið sameiginleg ábyrgð þeirra að tilkynningin væri rétt. ÓÓ 

kvaðst hafa setið fund með MG og öðrum í London að morgni 20. september 2008 og þar 

hefði tilkynningin borið á góma. Hann kvaðst hafa fengið sendan tölvupóst frá samskiptasviði 

K hf. þar sem fullsköpuð fréttatilkynning hefði legið fyrir en taldi það ekki í sínum 

verkahring að taka afstöðu til hennar. MG kvaðst hafa verið annt um að ekkert rangt kæmi 

fram í fréttatilkynningunni og hefði því beðið sérstaklega um að fá að sjá lokaeintak hennar.  

 

6. 4. Niðurstaða Hæstaréttar  

6. 4. 1. Lán til Brooks Trading og Gerland Assets 

Hæstiréttur taldi að HMS hafi brugðist að gefa upp á sitt eindæmi fyrirmæli til starfsmanna 

um veitingu og útborgun lána til Brooks Trading og Gerlands Assets án samþykkis 
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lánanefndar og misnotaði hann þannig boðvald sitt. HMS mátti vera það ljóst að lánanefndin 

kæmi ekki saman fyrr en 24. september þar sem hann sat sjálfur í lánanefnd en HMS vísaði 

til þess að nefndin kæmi oft saman á milli funda til þess að samþykkja lán. Taldi hann að 

undirmenn hans hefðu átt að gæta að því og afla samþykkis lánanefndar. Hins vegar hefði 

verið óhjákvæmilegt að leita samþykkis HMS ef afgreiða hefði átt lánin á milli funda og með 

því átti honum að vera ljóst að ekki var leitað samþykkis vegna lánsins. Að þessu virtu var 

talið að HMS hefði farið út fyrir heimildir sínar til lánveitingar.  

 

Ekki voru settar tryggingar fyrir ofangreindum lánum en HMS hlaut að vera það ljóst að 

félögin væru eignalaus með takmarkaðri ábyrgð. Með láninu til Brooks Trading átti MAT 

strax að njóta hagnaðar af viðskiptunum við Deutche Bank með svonefnd „Credit Linked 

Notes“ lán sem hefði ekki átt að falla í gjalddaga fyrr en að fimm árum liðnum. Var því ekki 

hægt að reikna með því að lánsféð stæði til lokunar lánstíma kyrrt á bankareikningi Brooks 

Trading. Þess utan naut K hf. engra tryggingarréttinda fyrir láninu né hafði félagið eignir sem 

unnt hefði verið að leita fullnustu í. Lánið til Gerland Assets fór hins vegar aldrei fyrir 

lánanefnd og taldi Hæstiréttur að HMS hefði látið af ásetningi hjá líða að sjá til þess að beiðni 

um lánið yrði tekið til afgreiðslu á fundi lánanefndar. Þannig bakaði HMS bankanum 

verulega og augljósa fjártjónshættu með ráðstöfunum sínum. Að þessu virtu staðfesti 

Hæstiréttur niðurstöðu héraðsdóms um að HMS hefði gerst  sekur um umboðssvik, sbr. 249. 

gr. alm. hgl. Af gögnum málsins var talið sannað að MG hefði ásamt HMS gefið 

starfsmönnum bankans fyrirmæli um lánveitingu þann 18. september 2008, sem greiða yrði 

út degi síðar og veitti hann HMS þannig liðsinni í framangreindu broti, sbr. 22. gr. alm. hgl.  

 

SE hlaut að vera það ljóst að starfsmenn bankans hefðu fengið þessi fyrirmæli um að veita 

lánin og að HMS hefði brugðist heimild til mæla fyrir um þau. Hefði SE einnig ekki getað 

yfirsést að beiðnin um lánveitingu til Gerlands Assets hefði ekki farið fyrir lánanefnd. Sem  

formaður stjórnar bankans bar honum skylda að tryggja að beiðnin yrði tekin til afgreiðslu 

hjá lánanefndinni og var honum metið það til ásetnings að hafa ekki gert það. Samkvæmt 

þessu staðfesti Hæstiréttur niðurstöðu héraðsdóms um sakfellingu fyrir hlutdeild í broti HMS 

hvað varðaði lánið til Gerland Assets, sbr. 22. gr. alm. hgl.  

 

Ekkert kom fram í málinu um að ÓÓ hefði verið kunnugt um að ekki hefði verið farið eftir 

formlega réttum leiðum hvað varðaði lánveitinguna til Gerland Assets. Það eitt að honum 

hlyti ekki síður en HMS að hafa verið ljós sú verulega fjártjónshætta, sem lánveitingin olli K 
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hf., eða að hann hefði látið félag sitt taka við lánsfénu vitandi um þá hættu sem lánin myndu 

valda bankanum nægði ekki til að gera hann að hlutdeildarmanni í fyrrgreindu broti. Var ÓÓ 

því sýknaður af ákæru vegna umboðssvika.  

 

6. 4. 2. Viðskipti K hf. og MAT 

Hæstiréttur leit til þess að félag í eigu ÓÓ lagði til helming kaupverðs, sem milliliður vegna 

hlutabréfakaupa QIF ehf. og átti að njóta helming arðgreiðslna. Í því skyni var félagið eins 

sett fjárhagslega og það hefði verið kaupandi að helmingi hlutabréfanna. Með 

hlutabréfakaupunum var hins vegar látið líta út fyrir að MAT, hefði staðið einn að kaupunum 

og ríkti leynd yfir því að bankinn hefði fjármagnað kaupin í heild. Gátu því utanaðkomandi 

aðilar ekki ætlað annað en að MAT hefði greitt fyrir bréfin með sínu eigin fjármagni. Með 

kaupunum mátti ætla að bankinn hefði fengið 25.599.000.000 krónur í reiðufé fyrir hlutina en 

hins vegar fékk bankinn ekkert reiðufé heldur kröfuréttindi á hendur tveimur félögum. MAT 

veitti sjálfskuldarábyrgð fyrir kröfunni á hendur Serval Trading en engin trygging var veitt 

fyrir kröfunni á hendur Gerland Assets. Varðandi þá kröfu sem bankinn hafði á Serval 

Trading var litið til þess að K hf. veitti samhliða kaupunum félaginu Brooks Trading lán að 

fjárhæð 50.000.000 Bandaríkjadala, sem ekki var gefin trygging fyrir, og var í málinu ekki 

gefin haldbær ástæða fyrir þeirri ráðstöfun.   

 

Hlutfall hlutabréfakaupa QIF ehf. leiddi til flöggunarskyldu, sbr. 1. mgr. 78. gr. vvl. Var talið 

fráleitt að tilviljunin ein hefði ráðið umfangi þessara kaupa og kom ekkert fram í málinu um 

að búið hefðu að baki þeim fjárhagslegar ástæður. Ef fram hefði komið að ÓÓ hefði verið 

verið eigandinn að helmingi hlutabréfanna, hefði ekki komið til flöggunar vegna viðskipta 

QIF ehf. Hæstiréttur vísaði í þessu skyni til orða sem EH lét falla í símtali við BÓ þann 17. 

september 2008 um að „uppleggið“ frá MG hefði verið að ÓÓ mætti „ekki flagga, við viljum 

bara að quatarinn flaggi og enginn annar“. Einnig sagði EH í öðru símtali að það ætti „bara 

að fara að tjakka, setja tjakkinn af stað, bara búa til eftirspurn“.106 Þessi ummæli voru talin 

lýsa þeim ályktunum sem draga mætti af tilgangi viðskiptanna. 

 

Kaupin gáfu ekki einungis til kynna að þekktur fjárfestir hefði keypt 5,01% hlut í K hf. 

heldur að jafnframt hefði búið þar að baki traust á félaginu sem banka á alþjóðlegum 

fjármálamarkaði. Hins vegar ef greint hefði verið frá kaupunum eins og þau voru í raun hefði 

                                                
106 Dómur Hæstaréttar 12. febrúar 2015 í máli nr. 145/2014, kafli 5, mgr. 4. 
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ótvírætt þetta traust og sú trú fengið á sig allt aðra og lakari mynd. Hæstiréttur lagði til 

grundvallar niðurstöðu sinni að HMS hefði fyrir hönd K hf. lagt á ráðin um viðskiptin og að 

SE hefði haft vitneskju um þau og samþykkt þau. Einnig að ÓÓ hefði sem raunverulegur 

aðili að viðskiptunum lagt á ráðin um þau og haft milligöngu við MAT til þess að þau gætu 

orðið að veruleika. MG var talin hafa veitt HMS og ÓÓ liðsinni í þessum efnum. Í þessum 

ráðstöfunum var talin felast markaðsmisnotkun og var í ljósi þess staðfest niðurstaða 

héraðsdóms um að þeir hefðu gerst sekir um markaðsmisnotkun, sbr. a-liður  1. tl. og 2. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl.    

 

6. 4. 3. Fréttatilkynningin 

HMS gaf starfsmanni K hf. fyrirmæli um að semja fréttatilkynninguna og komu MG, ÓÓ og 

SE einnig að henni á einhvern hátt eins og greint hefur verið frá í kafla 6. 3. 3. Birting 

fréttatilkynningarinnar þann 22. september 2008 var skoðuð sjálfstætt í skilningi þess að 

ákvæði 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  greinir á um sjálfstætt brot. 

 

Ákvæði 29. gr., 30. gr., 85. gr., 95. gr. vvl. leiddu af sér upplýsingaskyldu fyrir K hf. um að 

gefa út tilkynningu þess efnis að QIF ehf. hefði keypt ákveðinn fjölda hlutabréfa í bankanum, 

á hvaða verði það var gert og hvenær. Umfang og aðild að viðskiptunum leiddu til 

flöggunarskyldu, sbr. 78. gr. vvl. Þessum skilyrðum var fullnægt annars vegar með sérstakri 

tilkynningu til Kauphallar og hins vegar með tilkynningu um flöggun. Fréttatilkynningin sem 

K hf. fékk birta í Kauphöll var ekki nauðsynlegur hluti af  þessari tilkynningarskyldu og hafði 

K hf. því sjálfstætt vald til þess að koma á framfæri þeim atriðum sem hann kaus. K hf. gaf til 

kynna með fréttatilkynningunni að kaupandi bréfanna væri félag í eigu MAT, sem tilgreindur 

var með fullu nafni og tign. Einnig var tekið fram að hann væri í konungsfjölskyldunni sem 

hefði verið við völd frá því á 19. öld í Qatar. Þá voru höfð ummæli eftir MAT og SE í tilefni 

af kaupunum. Hins vegar var þess ekki getið að K hf. hefði fjármagnað kaupin að fullu leyti 

né að ÓÓ hefði lagt til helming kaupverðsins. Tilkynningin var því talin gefa rangar og 

misvísandi upplýsingar um viðskiptin, sem síðar voru ítrekaðar í viðtölum. Þessi háttsemi var 

talin fela í sér markaðsmisnotkun, sbr. 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. og var niðurstaða 

héraðsdóms því staðfest um sakfellingu þeirra. 
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6. 5. Tilgangur viðskiptanna  

6. 5. 1. Almennt um sýndarviðskipti 

Það felur í sér markaðsmisnotkun að eiga viðskipti sem eru byggð á tilbúningi eða þar sem 

notuð er einhver form blekkingar eða sýndarmennsku, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.107 

Munurinn á þessu ákvæði og 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. er sá að ekki er skilyrði 1. tl. að 

viðskipti eða tilboð hafi verið byggð á tilbúningi eða notuð einhvers konar form blekkingar 

eða sýndarmennsku. Verknaðarlýsing 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. beinist að þeirri aðferð sem er 

viðhöfð í viðskiptum eða framsetningu tilboða en 1. tl. beinist að áhrifum sem viðskipti eða 

tilboð hafa eða eru líklega til að hafa. Ákvæði 2. tl. 1. mgr. 117. gr. byggist á þeirri hugsun að 

blekkingin ein og sér geti falið í sér hættu á að fjárfestar verði fyrir tjóni, óháð því hvort þeir 

hafi í raun orðið fyrir því.108 Um er að ræða svokallað almennt hættubrot í skilningi 

refsiréttar.109 Fram kemur í frumvarpi sem varð að lögum nr. 31/2005 að með ákvæðinu er  

lögð áhersla á þær óeðlilegu aðferðir sem liggja að baki verðmyndun viðkomandi 

fjármálagerninga. Slík viðskipti og tilboð eru sneydd viðskiptalegum forsendum sem almennt 

liggja að baki eðlilegum viðskiptum á skipulegum verðbréfamörkuðum.110  

 

6. 5. 2. Dulin aðild ÓÓ og sýndarmennska 

Fram kom í niðurstöðu Hæstaréttar að jafna mætti aðkomu ÓÓ við raunverulegt eignarhald 

um helmingi hlutafjár þess sem QIF ehf. greiddi fyrir. Í röksemdum með ákæru var bent á því 

til stuðnings, í fyrsta lagi að ef ætlunin var að takmarka áhættu MAT við helming 

kaupverðsins hefði mátt gera það með öðrum hætti en að lána félagi ÓÓ fyrir kaupverðinu. Í 

öðru lagi hefði ÓÓ átt að fá í gegnum eignarhald sitt í Choice Stay, stóran hlut í öllum 

mögulegum hagnaði sem kynni að verða af hlutabréfaviðskiptunum. Í þriðja lagi var vísað til 

þess að „félagafléttan“ hefði verið hönnuð til þess að hægt hefði verið að komast fram hjá 

flöggun á aðild ÓÓ þar sem ef félag hans hefði bætt við sig meira en 0,12% hefðu félög hans 

átt yfir 10% hlutafjár í bankanum. Í fjórða lagi ríkti mikil leynd yfir aðkomu ÓÓ, til að 

mynda vissi fyrirsvarsmaður QIF ehf. ekki af aðkomu hans.111 Af þessu er ljóst að leyndin 

yfir aðkomu ÓÓ var þaulskipulögð.  

 

                                                
107 Ákvæðið byggist á b-lið 2. mgr. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar.  
108 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 541. 
109 Jónatan Þórmundsson (n. 23) 80. 
110 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við 10.gr., mgr. 5. 
111 Björn Þorvaldsson, „ÁKÆRA“ (Embætti sérstaks saksóknara, 16. febrúar 2012) röksemdir fyrir III kafla 
ákæru, mgr. 2. <http://www.visir.is/assets/pdf/XZ1257222.PDF> skoðað 7. maí 2015. 
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6. 5. 3. Blekking  

Kafli 4.13 í leiðbeiningum CESR varðar atriði sem benda til þess að viðskipti feli í sér 

blekkingu eða tilbúning. Að halda raunverulegri eignaraðild að viðskiptum leyndri112 sem 

annars væri tilkynningarskyld, er háttsemi sem getur falið í sér markaðsmisnotkun.113 Í a-lið 

kafla 4.13 leiðbeininga CESR er þessu lýst sem viðskiptum, eða röð viðskipta sem eru til þess 

fallin að leyna eignarhaldi á fjármálagerningi með broti á upplýsingaskyldu þar sem annar 

aðili, eða aðilar, fara með eignarhald viðkomandi fjármálagernings.114 Til þess að um brot sé 

að ræða þurfa aðilar að hafa reynt að halda raunverulegri eignaraðild leyndri á einhvern 

hátt.115 Telja verður að framangreint dæmi styðji að líta megi á það sem blekkingu að 

eignarhaldi ÓÓ hafi verið leynt þar sem kaupin voru einungis gerð í nafni QIF ehf. og þar 

með leynt aðkomu ÓÓ. Einnig styrkir a-liður 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005 um markaðssvik  

að um markaðsmisnotkun var að ræða en fram kemur í ákvæðinu að líta skuli til þess hvort 

sömu aðilar og áttu viðskiptin hafi í kjölfar viðskiptanna miðlað röngum eða misvísandi 

upplýsingum. Í niðurstöðu Hæstaréttar í Hrd. 145/2015 var komist að því að HMS, MG, SE 

og ÓÓ hefðu gerst sekir um brot gegn 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. sem fjallar  um dreifingu 

misvísandi upplýsinga og styður það að í viðskiptunum hafi verið fólgin blekking í skilningi 

a-liðar 9. gr. reglugerðar um markaðssvik.   

 

Í röksemdum með ákæru kom fram að skýra mætti hugtakið blekking til samræmis við 248. 

gr. alm. hgl.116 en felst þá blekkingin í því að vekja eða styrkja hugmynd sem á sér ekki stoð í 

raunveruleikanum.117 Telja verður að þetta eigi vel við um háttsemi þeirra sakfelldu. Með því 

að leyna aðkomu ÓÓ að viðskiptunum var látið líta út fyrir að MAT hefði staðið einn að 

kaupunum og bæri af þeim fulla markaðsáhættu.  

 

6. 5. 4. Viðskiptin gáfu eftirspurn misvísandi til kynna 

Með kaupunum mátti ætla að bankinn hefði fengið fyrir hlutina 25.599.000.000 krónur en  

þegar bréfin voru seld til QIF ehf. voru kaupin fjármögnuð að fullu af K hf. og varð engin 

breyting á áhættu á því sem nam helmingi kaupverðsins þegar kaupin urðu. Með því að 

                                                
112 e. concealing ownership.  
113 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 541. 
114 CESR/04-505b, bls 12. 
115 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 541. 
116 Ákvæðið er svohljóðandi: „Ef maður kemur öðrum manni til að hafast eitthvað að eða láta eitthvað ógert 
með því á ólögmætan hátt að vekja, styrkja eða hagnýta sér ranga eða óljósa hugmynd hans um einhver atvik, og 
hefur þannig fé af honum eða öðrum, þá varðar það fangelsi allt að 6 árum.“ 
117 Björn Þorvaldsson (n. 115) röksemdir fyrir III kafla ákæru, mgr. 9. 
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bankinn fjármagnaði að fullu kaupin, án þess að tryggð væri endurgreiðsla lánsins, var 

eftirspurn eftir bréfunum gefin misvísandi til kynna, sbr. a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Í 

þessu samhengi má vísa til ummæla sem EH hafði í símtali um að það ætti „bara að fara að 

tjakka, setja tjakkinn af stað, bara búa til eftirspurn“.118 Af þessu má álykta að viðskipti QIF 

ehf. og K hf. voru höfð í því skyni að auka eftirspurn eftir bréfum í bankanum. 

 

Líta skal til þess hversu stórt hlutfall viðskiptin eru af daglegri meðalveltu viðkomandi 

fjármálagernings við mat á því hvort um markaðsmisnotkun sé að ræða, sbr. a-lið 8. gr. 

reglugerðar um markaðssvik nr. 630/2005. Með viðskiptunum var MAT þriðji stærsti 

hluthafinn í K hf. og teljast því kaupin stórt hlutfall af heildarveltu bréfa í K hf. Samkvæmt b-

lið 8. gr. reglugerðar um markaðssvik nr. 630/2005 skal líta til þess hvort viðskiptin hafi í för 

með sér marktækar breytingar á verði fjármálagernings. Á yfirliti um verðþróun hlutabréfa í 

bankanum frá Kauphöll Íslands hafði dagslokaverð hlutabréfa í bankanum verið nærri 690 

krónum á hlut í nokkurn tíma fram undir 20. september 2008. Þann 22. september 2008 

hækkaði verð á hlut í 737 krónur og fór hæst í 755 krónur á hlut 25. sama mánaðar. Eftir það 

tóku bréfin að lækka á ný. Í ljósi þess að verð hlutabréfanna hækkaði umtalsvert eftir að 

tilkynnt var um viðskiptin þykir ofangreint reglugerðarákvæði styrkja heimfærslu 

háttseminnar undir a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

 

6. 5. 5. Dreifing rangra eða misvísandi upplýsinga  

Refsinæmi 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. miðast við dreifingu frétta, upplýsinga eða orðróms en 

ekki við framkvæmd viðskipta eða framsetningu tilboðs líkt og 1.-2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 
119 Enda er það dreifingin sem skapar þá hættu sem ákvæðinu er ætlað að vernda, þ.e. að 

ótilgreindir fjárfestar verði fyrir tjóni sem skaðað getur traust og trúverðugleika 

verðbréfamarkaðarins.120 Afleiðingar dreifingar skipta ekki máli og er brotið þar af leiðandi 

samhverft brot en yrði líklega flokkað sem almennt hættubrot.121 Til þess að ákvæðið eigi við 

þurfa upplýsingarnar að vera rangar eða misvísandi, og takist sönnun um slíkt, reynir á hvort 

huglægum skilyrðum ákvæðisins sé fullnægt, þ.e. hvort að sá sem dreifði upplýsingunum hafi 

vitað eða mátt vita að þær væru rangar.122 Sé huglægum skilyrðum ákvæðisins fullnægt, um 

grandsemi þess sem dreifir upplýsingunum, skiptir ekki máli hvernig eða til hverra 

                                                
118 Dómur Hæstaréttar 12. febrúar 2015 í máli nr. 145/2014, kafli 5, mgr. 4. 
119 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 544. 
120 Sama heimild 546. 
121 Jónatan Þórmundsson (n. 23) 77- 80. 
122 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 546. 
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upplýsingunum hefur verið dreift. Dreifingin getur átt sér stað skriflega eða munnlega í 

gegnum fjölmiðla, netið eða á annan hátt.123 Vanræksla á samningsskyldu, umönnunarskyldu 

eða eftirlitsskyldu getur leitt til þess að aðili verði talinn hafa brotið gegn ákvæðinu. Þannig 

getur t.d. stjórn fyrirtækis, framkvæmdastjóri eða eftir atvikum aðrir starfsmenn sem ekki 

leiðrétta upplýsingar sem þeir vita eða mega vita að eru efnislega rangar og misvísandi gerst 

sekir um markaðsmisnotkun. Ekki er gerð krafa um að dreifingin eigi sér stað til ákveðins 

fjölda aðila 124  né um ákveðið form dreifingar. 125  Upplýsingar geta verið rangar eða 

misvísandi í skilningi ákvæðisins bæði vegna þess sem kemur efnislega fram í þeim og þess  

sem kemur ekki fram.126  Með þessu er átt við þegar aðili veitir ákveðnar upplýsingar en lætur 

hjá líða að geta um atriði sem nauðsynlegt hefði verið að upplýsa um til þess að fjárfestar 

gætu lagt rétt mat á þýðingu þeirra. Þannig getur athafnaleysi fallið undir markaðsmisnotkun 

líkt og beinar athafnir.127  

 

6. 5. 6. Fréttatilkynningin 

Við skoðun á því hvort háttsemi HMS, MG, SE og ÓÓ falli undir verknaðarlýsingu 3. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl. þarf fyrst að skoða hvort upplýsingarnar voru rangar og hins vegar hvort að 

þeir hafi vitað að þær væru rangar. Upplýsingarnar sem komu fram voru rangar í þeim 

skilningi að fram kom að QIF ehf. hafi staðið einn að kaupunum. Ljóst er að allir voru þeir 

fullmeðvitaðir um þá fléttu sem lá að baki viðskiptunum þar sem þeir komu allir að 

uppsetningu hennar og framkvæmd. Þannig vissu þeir um fulla fjármögnun bankans og 

aðkomu ÓÓ og vissu því að um rangar upplýsingar hafi verið að ræða og er því huglægum  

skilyrðum ákvæðisins fullnægt. Í ákvæði a-liðar kafla 4.14 leiðbeininga CESR er kveðið á um 

útbreiðslu rangra eða misvísandi upplýsinga í gegnum fjölmiðla.128 Þar segir meðal annars að 

markaðsmisnotkun feli í sér hegðun á borð við þá að setja útgáfu fréttatilkynningar sem 

inniheldur rangar eða misvísandi upplýsingar um félag, þegar hlutir þess hafa verið teknir til 

viðskipta á skipulegum markaði.129 Styður þetta heimfærslu háttseminnar undir 3. tl. 1. mgr. 

117. gr. vvl. Einnig verður að líta til þess að upplýsingarnar höfðu mikið vægi fyrir 

markaðinn sem stöfuðu frá æðstu mönnum og næststærsta hlutahafa K hf. 130 

                                                
123 Sama heimild 545. 
124 Sama heimild 544–545. 
125 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767-503 mál, athugasemdir við 10. gr. mgr. 5. 
126 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 5) 548. 
127 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson (n. 10) 361. 
128 e. Spreading false/misleading information through the media. 
129 CESR/04-505b, bls 13. 
130 Björn Þorvaldsson (n. 110) röksemdir fyrir IV. kafla ákæru, mgr. 9. 
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Fréttatilkynningin gaf í skyn að bankinn nyti trausts á heimsvísu, en Qatar er eitt auðugasta 

ríki heims. Í raun gerðust þeir sekir með athafnaleysi sínu, þ.e. fyrir að hafa birt 

fréttatilkynningu en látið hjá líða að geta þess að bankinn fjármagnaði kaupin og að ÓÓ ætti    

aðild að kaupunum. Í ljósi framangreinds verður ekki betur séð en að háttsemi þeirra falli 

undir verknaðarlýsingu a-liðar 1. tl., 2. tl. og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

 

6. 6. Hagsmunir 

HMS, MG, SE og ÓÓ höfðu beinna hagsmuna að gæta af viðskiptum K hf. og MAT, enda 

allir stórir hluthafar í bankanum. Hefur það virkað sem ákveðinn hvati fyrir þá til að 

framkvæma viðskiptin og höfðu þeir vitneskju um það að ef MAT, auðugur fjárfestir frá 

Miðausturlöndum kæmi fram sem eini kaupandinn að hlutabréfunum þá myndi það hafa 

jákvæð áhrif á ímynd bankans og til þess fallin að laða nýja viðskiptavini og fjárfesta að 

bankanum á röngum forsendum. Jafnframt átti ÓÓ að njóta hagnaðar vegna hluta sinna í 

Choice Stay og hafði hann þannig verulega hagsmuni af viðskiptunum. 

 

6. 7. Fordæmisgildi Hrd. 145/2015 

Hæstaréttardómar geta haft fordæmisgildi fyrir önnur mál ef málin eru af sömu rót runnin. Til 

þess að dómur geti orðið fordæmi verður hann að fela í sér sjálfstæða viðbót við þær 

réttarheimildir sem lagðar eru til grundvallar niðurstöðu dómsins og hafa eitthvað að geyma 

sem gefa ber gaum við úrlausnir síðari mála. 131  Telja verður að Hrd. 145/2015 sé 

fordæmisgefandi hvað varðar það ef banki fjármagnar að fullu hlutabréfakaup í eigin bréfum 

en látið er líta út fyrir að annar aðili sé kaupandinn og engin breyting verður á markaðsáhættu 

bréfanna. Dómurinn hefur því líklega fordæmisgildi fyrir komandi mál er varða 

markaðsmisnotkun og umboðssvik sem eru enn til meðferðar hjá sérstökum saksóknara. Má 

þá helst nefna Kaupþingsmálið sem vikið hefur verið stuttlega að í kafla 5. 6. Í málinu eru 

einnig fjórir menn ákærðir fyrir markaðsmisnotkun með því að hafa látið ranglega líta út fyrir 

að félögin Holt Investment Group Ltd., Mata ehf. og Desulo Trading Limited hefðu lagt til fé 

að hlutabréfakaupum í K hf. og borið af þeim fulla markaðsáhættu, þegar kaupin voru 

fjármögnuð að fullu leyti af bankanum sjálfum og engar tryggingar veittar fyrir láninu. 

Viðskiptin eru talin byggjast á blekkingu og sýndarmennsku og hafa tryggt óeðlilegt verð eða 

búið til verð á hlutum í bankanum og þannig verið líkleg til að gefa eftirspurn eftir hlutum í 

                                                
131 Jón Steinar Gunnlaugsson, „Fordæmisgildi Hæstaréttardóma“ (1992) 42 (1) Tímarit lögfræðinga 172, 175. 
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bankanum ranglega til kynna.132 Telja verður að Hrd. 145/2015 muni vera fordæmisgefandi 

hvað þetta varðar þar sem þessi háttsemi er sambærileg því máli.  

 

7. Heildstæð ályktun af dómsmálum 

Þrátt fyrir að íslenskir dómstólar hafi litla reynslu af því að dæma eftir ákvæði 117. gr. vvl. 

verður að telja að lögskýringargögn sem gefinn hefur verið gaumur að í ofangreindum 

köflum skýri hvaða háttsemi geti fallið undir verknaðarlýsingu 117. gr. vvl. Telja verður að 

háttsemi í framangreindum dómsmálum falli vel að verknaðarlýsingu 117. gr. vvl. með 

hliðsjón af þeim sjónarmiðum sem fram hafa komið. Telja verður að inntak ákvæðisins sé 

fremur óljóst og óskýrt en samt sem áður sé tilgangur þess skýr, þ.e. að koma í veg fyrir 

óeðlilega verðmyndun á verðbréfamarkaði. Hafa ber í huga að ákvæðið er matskennt og er 

því er erfitt að slá því föstu hverju sinni hvaða háttsemi fellur undir það. Til að mynda eru 

viðskipti við lokun markaðar í sjálfu sér ekki ólögmæt en hins vegar þegar tilgangur þeirra er 

að gefa misvísandi upplýsingar um eftirspurn fjármálagerninga og hækka þannig verð þeirra  

þá er um markaðsmisnotkun að ræða. Til að komast að því hvort viðskipti eru framkvæmd í 

þessu skyni er mikilvægt að skoða málið heildstætt með tilliti til lögskýringargagna, 

sönnunargagna og framburða manna. Af þessu leiðir að dómstólar virðast túlka ákvæði 117. 

gr. fremur rúmt.  

 

8. Danskur réttur 

Ákvæði um markaðsmisnotkun í dönskum lögum er að finna í 38. og 39. gr. núgildandi laga 

um verðbréfaviðskipti nr. 214/2008.133 Ákvæði 2. mgr. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar 

hefur verið innleitt í dönsk lög og er ákvæði dönsku vvl. um markaðsmisnotkun í samræmi 

við hana. Í 39. gr. dönsku vvl. er kveðið á um að markaðsmisnotkun eða tilraun til hennar sé 

bönnuð.134 Í 1. mgr. 38. gr. dönsku vvl. er kveðið á um að háttsemi sem felst í 1.-4. tl. og er 

til þess fallin að hafa áhrif á verð fjármálagernings sem fellur undir 1. mgr. 34. gr., sem er  

frábrugðið markaðsverðinu telst til markaðsmisnotkunar. Til hennar telst að dreifa 

upplýsingum í gegnum fjölmiðla eða með öðrum hætti sem gefa rangar eða villandi 

vísbendingar um eftirspurn, framboð eða verð fjármálagerninga, sbr. 1. tl. 135  Að eiga 

viðskipti eða gefa fyrirmæli um viðskipti sem eru líkleg til að gefa rangar eða misvísandi 

                                                
132 Björn Þorvaldsson (n. 97). 
133 Á dönsku: „lov om værdipapirhandel“ hér eftir nefnd dönsku vvl.  
134 „Kursmanipulation eller forsøg herpå må ikke finde sted.“ 
135 Ákvæðið er sambærilegt 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 
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upplýsingar um framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga, sbr. 2. tl.136 Að eiga viðskipti 

eða gefa fyrirmæli um viðskipti sem fela í sér sýndarviðskipti eða einhvers konar form 

blekkingar eða uppátækis sbr. 3. tl.,137 eða að eiga viðskipti eða gefa fyrirmæli um viðskipti 

sem einn eða fleiri menn vinna í samstarfi, sem tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á 

einum eða fleiri fjármálagerningum, sbr. 4. tl.138 Í 1-3. tl. 2. mgr. 38. gr. dönsku vvl. eru  

útfærð nánar hvers konar háttsemi geti fallið undir ofangreind ákvæði.139 Í 4. mgr. 38. gr. 

dönsku vvl.140 kemur fram að háttsemi sem fallið getur undir markaðsmisnotkun í skilningi 2. 

og 4. tl. 1. mgr. 38. gr. teljist lögmæt ef hægt er að fella hana undir viðurkennda 

markaðsframkvæmd. Með hliðsjón af framangreindu má sjá að ákvæðið í dönsku vvl. er 

keimlíkt ákvæði 1. mgr. 117. gr. vvl. Ljóst er að ákvæði dönsku vvl. og íslensku vvl. feli 

efnislega það sama í sér en nokkur munur er þó á framsetningu þeirra. Til að mynda er í 

íslenku lögunum kveðið á um að „eiga viðskipti eða tilboð“ en í dönsku lögunum er kveðið á 

um að eiga viðskipti eða gefa fyrirmæli um viðskipti.  

 

9. Niðurstöður 

Í þessari ritgerð hefur verið leitast við að fjalla um túlkun íslenskra dómstóla á 

markaðsmisnotkun með því að skyggnast inn í nýlega dómaframkvæmd á Íslandi og kanna 

hvaða aðferðir hafa verið felldar undir ákvæði 1. mgr. 117. gr. vvl. Háttsemin sem var 

sakfellt fyrir í málunum var skoðuð með hliðsjón af lögskýringargögnum, 

markaðssvikatilskipuninni, reglugerð um markaðssvik nr. 630/2005 og leiðbeiningum CESR.      

 

Ljóst er að 117. gr. vvl. fjallar um þrenns konar tegundir markaðsmisnotkunar: i) í formi 

raunverulegra viðskipta, ii) í formi sýndarviðskipta, iii) í formi dreifingar upplýsinga. Með 

ákvæðinu er ætlað að sporna við því að reynt sé að hafa óeðlileg áhrif á verðmyndun 

fjármálagerninga á skipulegum verðbréfamarkaði. Markmiðið með banni við 

markaðsmisnotkun er því að tryggja að fjárfestar hafi tiltrú á fjármálamörkuðum, með því að 

stuðla að gagnsæi þeirra. Þegar metið er hvort háttsemi hafi falið í sér markaðsmisnotkun í 

skilningi 117. gr. vvl. þarf að meðal annars að skoða tilgang viðskiptanna, þær aðferðir sem 

voru viðhafðar og hverjir hagsmunir þeirra sem framkvæmdu viðskiptin voru.   

 

                                                
136 Ákvæðið er sambærilegt a-lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 
137 Ákvæðið er sambærilegt 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 
138 Akæðið er sambærilegt 1. ml. b-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 
139 Kveðið er á um slíkt hið sama í a-c lið 7. gr. reglugerðar um 630/2005. 
140 Ákvæðið er sambærilegt 2. ml. b-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 
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Í máli nr. S-1635/2003 var aðili talin hafa brotið gegn þágildandi ákvæði 41. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 með því að hafa átt viðskipti á hærra gengi en almennt 

tíðkaðist með sömu verðbréf. Ljóst er að tilgangur viðskiptanna var að að hækka gengi 

viðkomandi bréfa og fellur því háttsemin vel að verknaðarlýsingu ákvæðisins, sem er 

sambærilegt núgildandi ákvæði 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Málinu var ekki áfrýjað til 

Hæstaréttar en í kjölfar dómsins voru reglur um markaðsmisnotkun útfærðar nánar með 

tilkomu markaðssvikatilskipunarinnar.  

 

Í Hrd. 52/2010 voru sjóðsstjóri og miðlari sakfelldir fyrir markaðsmisnotkun með því að hafa 

gert tilboð og átt viðskipti í þeim tilgangi að hækka dagslokagengi verðbréfa þar sem ekki 

stóð raunverulegur vilji að baki tilboðunum og viðskiptunum. Með því reyndu þeir að láta líta 

út fyrir að umfangsmeiri viðskipti væru í gangi með bréfin en í raun var. Þessi háttsemi fellur 

vel að verknaðarlýsingu a-liðar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. þar sem raunveruleg viðskipti voru 

viðhöfð við lokun markaðar í því skyni að hækka dagslokagengi viðkomandi 

fjármálagerninga. Fjárfestar byggja gjarnan fjárfestingarákvarðanir sínar á dagslokagengi 

verðbréfa og er því sérstaklega þýðingarmikið að þeir geti treyst því að verðmyndun á 

markaði sé eðlileg og dagslokagengið þar af leiðandi rétt.  

 

Í máli nr. S-207/2013 voru þrír menn sakfelldir fyrir markaðsmisnotkun með því að hafa átt 

umfangsmikil viðskipti og gert tilboð fyrir eigin reikning Landsbanka Íslands. Viðskiptin 

voru hátt hlutfall af heildarveltu með hlutabréf í LÍ. og voru þau talin hafa tryggt óeðlilegt 

verð og búið til verð á hlutabréfum LÍ og gefið eða verið líkleg til að gefa eftirspurn og verð 

hlutabréfanna ranglega og misvísandi til kynna, sbr. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Háttsemin 

fellur vel að verknaðarlýsingu þess ákvæðis einkum með tilliti til þess að á tímabilinu sem 

um ræddi voru lögð fram 577 kauptilboð í tilboðabók Kauphallar en ekkert sölutilboð en með 

kauptilboðunum var komið í veg fyrir verðlækkun bréfanna og hækkaði gengi þeirra einn 

daginn um 4,7% frá deginum áður. 

 

Í Hrd. 145/2015 voru viðhöfð sýndarviðskipti með því að leyna fullri fjarmögnun K hf. á 

kaupum á hlutabréfum í sjálfum sér. Einnig var leynt aðkomu aðila sem kom að 

viðskiptunum. Í kjölfar viðskiptanna var dreift misvísandi upplýsingum um viðskiptin. 

Háttsemin fellur vel að verknaðarlýsingu a-liðar 1. tl., 2. tl. og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

einkum með vísan til þess að með viðskiptunum var látið líta út fyrir að þekktur fjárfestir frá 

Katar hefði lagt til fé á kaupum á bréfum í bankanum sem átti sér enga stoð í 
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raunveruleikanum. Telja verður að málið muni vera fordæmisgefandi fyrir önnur sambærileg 

mál til að mynda fyrir Kaupþingsmálið er varðar markaðsmisnotkun K hf. en niðurstaða þess 

liggur ekki fyrir enn sem komið er. 

 

Inntak ákvæðis 117. gr. vvl. er fremur óskýrt og er því mikilvægt að leggja heildarmat á þá 

háttsemi sem á sér stað en telja verður af framangreindum dómsmálum að dómstólar túlki 

ákvæðið rúmt enda getur verknaðarlýsing þess náð yfir margar aðferðir markaðsmisnotkunar. 

Ákvæðið er sambærilegt ákvæði dönsku verðbréfaviðskiptalaganna um markaðsmisnotkun 

enda eru bæði ákvæðin innleiðing á markaðssvikatilskipuninni.  
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