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Utdrattur

Markadsmisnotkun i 1j6si domaframkvaemdar 4 fslandi

Mikilvaegt er ad islensk 16ggjof um verdbréfavidskipti studli ad pvi ad verdbréfavidskipti fari
fram pannig ad utanadkomandi adilar geti treyst pvi ad heidarlega sé komid fram. { 117. gr.
laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (vvl.) er ad finna dkvadi sem kvedur 4 um bann vid
markadsmisnotkun og er pvi ®tlad ad tryggja ad adilar geti ekki haft 6edlileg ahrif a
verdmyndun fjarmalagerninga. Ekki hefur mikid reynt &4 dkvaeodi 117. gr. vvl. fyrir islenskum
domstolum en dkvaedi um markadsmisnotkun hefur verid i 16gum 1 tep 20 ar, eda fra 1996.
kjolfar bankahrunsins 1 oktober 2008 hafa att sér stad miklar umradur 4 opinberum vettvangi
um pad hvort markadsmisnotkun hafi att sér stad i auknum meeli i addraganda hrunsins.

Markmi0 ritgerdarinnar er ad varpa ljosi &4 pa hattsemi sem tengist domaframkvamd 4 svidi
markadmisnotkunar en eftirfarandi domsmal eru til umfjéllunar: mal nr. S-1635/2003, Hrd.
52/2010, mal nr. S-207/2013 og Hrd. 145/2014

[ upphafi ritgerdarinnar er fjallad um pau 16g og reglur sem gilda um markadsmisnotkun og
16gskyringargdgn sem 16g0 eru til grundvallar vid mat 4 henni. P4 er leitast vid ad kanna
hvada adferdir og hattsemi teljist til markadsmisnotkunar i ljosi domaframkvaemdar og
hvernig domstolar 4 Islandi hafa tilkad akvadi um markadsmisnotkun. Pannig er lagt
heildstett mat & pa hattsemi sem voroudu démana og einnig leitast vid ad taka afstddu til
nidurstodu ofangreindra ddmsmala. A0 lokum er gerdur stuttur samanburdur vid akvadi um
markadsmisnotkun i donskum 16gum. Akvaedi 117. gr. vl. er fremur 6skyrt og er pvi erfitt ad
atta sig & pvi hvada hattsemi getur fallid undir pad. Af domaframkvemdinni ma alykta ad
akvadid sé talkad fremur ramt enda getur verknadarlysing pess ndd yfir margar adferdir
markadsmisnotkunar.



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

Markadsmisnotkun er alvarlegt brot sem getur haft slemar afleidingar fyrir fjarfesta og
samfélagio i heild. Markadsmisnotkun lysir sér pannig ad reynt er med 6l6gmaetum hatti ad
hafa 4hrif verdmyndun fjarmélagerninga. Eftir bankahrunid 2008 hefur mdlum par sem
rokstuddur grunur er um markadsmisnotkun fjélgad til muna en litid hefur reynt & akvadid
hingad til 1 réttarframkvaemd. Til ad mynda hafa einungis tvo slik mal farid fyrir Haestarétt
fslands. Meginmarkmid pessarar ritgerdar er ad skyggnast inn i démaframkvaemd & svidi
markadsmisnotkunar og kanna hvad felst i peirri hattsemi sem domstdlar hafa talid eiga vid

akvaedi 117. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007.'

[ upphafi pessarar ritgerdar verdur gefid yfirlit yfir par reglur sem almennt gilda 4 fslandi um
markadsmisnotkun og sjonarmid sem 16gd eru til grundvallar pegar metid er hvort
markadsmisnotkun hefur att sér stad. Einnig verdur skodad hvert markmidid er med banni vid
markadsmisnotkun og rynt i sjonarmid um vidurkennda markadsframkvemd a
verdbréfamarkadi. 1 sjotta kafla verdur gerd grein fyrir pvi hvernig verdmyndun
fjarmalagerninga virkar 1 reynd og heildsteedu mati 4 markadsmisnotkun, p.e. peim pattum

sem leggja parf til grundvallar pegar metid er hvort markadsmisnotkun hefur 4tt sér stad.

Meginpungi ritgerdarinnar kemur fram i koflunum par & eftir par sem fram kemur umfjéllun
um démana i heild sinni. { framhaldi verdur leitast vid ad greina pau atridi sem lita parf til
pegar metid er hvort markadsmisnotkun hefur att sér stad i skilningi 117. gr. vvl. og verdur
pad gert i [josi domaframkvaemdar. Jafnframt verdur leitast vid ad taka afstoou til nidurstodu
domsmalanna. Par & eftir verdur tekin saman heildstad alyktun af peim domum sem fjallad

hefur verid um og ad lokum verdur fario stuttlega it i samanburd vid danskan rétt.

' Hér eftir vvl.
* Adalsteinn Egill Jonasson, ,,broun 16ggjafar um verdbréfavidskipti (2008) 5 (1) Timarit 16gréttu 111, 113.
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2. Markadsmisnotkun

2. 1. Akvzedi um bann vid markadsmisnotkun

Fra pvi ad fyrstu 16g um verdbréfavidskipti voru sett 4 Islandi arid 1986 hefur att sér stad
gifurleg proun loggjafar 4 pvi svidi.? Med frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti nr.
31/2005, um breytingu 4 logum um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, var innleidd i islenska
l6ggjof tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2003/6/EB fra 28. jantiar 2003° um
innherjasvik og markadsmisnotkun.® Urdu pa pydingarmiklar breytingar 4 16gunum, medal
annars 4 markadsmisnotkunardkvadinu en dkvaedi 117. gr. vvl. hefur ekki tekid breytingum
sidan fyrrnefnd 16g toku gildi.> I 5. gr. markadssvikatilskipunarinnar kemur fram ad
markadsmisnotkun sé 6logmaet. Akvaedi 2. mgr. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar fjallar
um prjar tegundir markadsmisnotkunar: a) Ad eiga vidskipti eda gefa fyrirmeli um vidskipti
sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda misvisandi visbendingar um frambod, eftirspurn
eda verd fjarmalagerniga eda par sem adili/adilar tryggja ad verd eins eda fleiri
fjarmalagerninga liggi vid 6edlilegt eda tilbuid mark, nema adilinn geti synt fram 4 16gmeetar
astedur fyrir vidskiptunum, b) A0 eiga vidskipti eda gefa fyrirmeli um pau par sem
gyllibodum eda 60ru sem er misvisandi eda sviksamlegt er beitt, ¢c) Midlun upplysinga i
gegnum fj6lmidla sem eru misvisandi. P4 er einnig upptalning 4 premur demum i greininni
sem midast vid adalskilgreingu a-, b- og c-lidar en pau hafa verid innleidd i 7. gr. reglugerdar

nr. 630/2005.

Framangreint dkvedi 2. mgr. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar var innleitt i 117. gr. vvl.
Akvadid gildir einungis um fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta &
skipulegum markadi®, sem 6skad hefur verid eftir ad teknir verdi til vidskipta 4 skipulegum
markadi og sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga.” Greinin gildir einnig um
tengda gerninga, p.e. afleidur, sbr. 15. gr. vvl. Hugtakid markadsmisnotkun er skyrt i 1. mgr.
117. gr. vvl. I pvi segir ordrétt:

* Adalsteinn Egill Jonasson, ,,broun 16ggjafar um verdbréfavidskipti (2008) 5 (1) Timarit 16gréttu 111, 113.

? 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).

* Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid a-1id, II. kafla, mgr. 1. Hér eftir
markadssvikatilskipunin.

> Adalsteinn Egill Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (Codex 2009) 516.

% Skipulegur verdbréfamarkadur er skilgreindur i 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007 4 pennan
hatt: ,,Marghlida vidskiptakerfi innan Evropska efnahagssvadisins sem leidir saman kaupendur og seljendur
fjarmalagerninga, i samreemi vid o6fravikjanlegar reglur pess pannig ad til samninga stofnast um
fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta i vidskiptakerfinu.*

71 1. mgr. 2. gr. vl. er markadstorg fjarméalagerninga skilgreint 4 pennan hatt: , Marghlida vidskiptakerfi sem
starfreekt er af fjarmalafyrirteeki eda kaupholl sem leidir saman kaupendur og seljendur fjarmalagerninga,
samraemi vid 0fravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast i samraemi vid I'V. kafla.*



Markadsmisnotkun er 6heimil. Med markadsmisnotkun er att vid:

1. ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem:

a. gefa eda eru likleg til ad gefa fram, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga
ranglega eda misvisandi til kynna, eda

b. tryggja 6edlilegt verd eda bua til verd & einum eda fleirum fjarmalagerningum,
nema adilinn sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmaeli um pau geti synt fram & ad
astedur ad baki peim séu logmatar og ad vidskiptin eda fyrirmalin hafi verio i
samreemi vid vidurkennda markadsframkvemd 4 vidkomandi skipulegum
verObréfamarkadi,

2. eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru 4 tilbiningi eda par sem notud eru
einhver form blekkingar eda syndarmennsku,

3. dreifa upplysingum, fréttum eda ordrémi sem gefa eda eru likleg til ad gefa
rangar eda misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjdrmalagerninga, enda
hafi sa sem dreifdi upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru
rangar eda misvisandi. Pegar fjolmidlamenn midla slikum upplysingum i krafti
starfs sins ber ad meta upplysingamidlunina med hlidsjon af reglum um
starfsgrein peirra, svo fremi pessir adilar hljoti hvorki dvinning né hagnist af
midlun vidkomandi upplysinga med beinum eda 6beinum heetti.

Af akvaedinu ma greina prjar tegundir markadsmisnotkunar. I fyrsta lagi geta vidskipti eda
tilbod farid pannig fram eda verid sett fram med peim hatti ad pau gefi frambod, eftirspurn
eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna eda eftir atvikum bui til verd eda
tryggi 6edlilegt verd. I 6dru lagi getur verid um syndarvidskipti ad raeda og i pridja lagi
dreifingu 4 upplysingum sem gefa misvisandi upplysingar eda visbendingar um

fjarmalagerninga.®

Markadsmisnotkun dregur Ur triverdugleika og gildi peirra upplysinga sem fjarfestar reida
sig & pegar peir taka fjarfestingardkvordun og er hiin pvi til pess fallin ad valda tortryggni a
markadi. Ef fjarfestar mega vaenta pess a0 markadsmisnotkun sé stundud 4 markadi, pa geta
peir ekki reitt sig & ad verd fjarmalagerninga endurspegli verdmaeti peirra. Auk pess dregur
markadsmisnotkun ur vernd og jafnredi fjarfesta og skilvirkni og gagnsai markadarins en

petta eru einmitt forsendur til pess ad verdbréfamarkadur geti starfad edlilega.’

2. 2. Visbendingar um markadsmisnotkun
Asamt markadssvikatilskipuninni voru innleiddar prjar undirtilskipanir i 16g um

verdbréfavidskipti nr. 31/2005."° 1 fyrsta lagi var pad tilskipun framkvaemdastjornarinnar nr.

¥ Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 519.
? Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (Codex 2004) 349.
12 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid a—lid, II. kafla, mgr. 2—4.



2003/124/EC"" um framkveemd markadssvikatilskipunarinnar ad pvi er vardar skilgreiningu
og birtingu innherjaupplysinga og skilgreiningu markadsmisnotkunar. Finna ma i 4. og 5. gr.
hennar visbendingar sem lita ber til vid beitingu a- og b- lidar 2. mgr. 1. gr.
markadssvikatilskipunarinnar'” og par med 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Pessi dkvadi hafa verid
innleidd i 8. og 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005 um markadssvik. { 6dru lagi var innleidd
tilskipun 2003/125/EC"° um framkvaemd markadssvikatilskipunarinnar ad pvi er vardar
Ohlutdrega kynningu radlegginga um fjarfestingu og birtingu upplysinga um
hagsmunaarekstra. I pridja lagi var innleidd tilskipun 2004/72/EC'* um framkvamd
markadssvikatilskipunarinnar ad pvi er vardar vidurkenndar markadsvenjur, skilgreiningu a
innherjaupplysingum i tengslum vid afleidd voruskuldaskjol, samningu innherjaskraar,
tilkynningu um vidskipti stjérnenda og tilkynningu um grunsamleg vidskipti. Tilskipunin
fjallar medal annars um petti sem taka skal tillit til pegar markadsvenjur eru metnar, sbr. 2.
gr. tilskipunarinnar en dkvadid hefur verid innleitt i 10. gr. reglugerdar um markadssvik nr.
630/2005. Auk pessa var gefin Gt reglugerd nr. 2273/2003/EC" ad pvi er vardar undanpagur

fyrir endurkaupaazatlanir og verdjofnun fyrir fjamalagerninga.

Evropska samstarfsnefndin um verdbréfaeftirlit'® hefur gefid ut leidbeiningar'’ um talkun &
akvaedum markadssvikatilskipunarinnar til ad studla ad samramdri tilkun adildarikjanna.'® i
60rum kafla leidbeininganna er fjallad um venjur 4 markadi og i fimmta kafla er kvedid 4 um
starfshatti sem CESR telur liklegt ad flokkist undir markadsmisnotkun.'” bar sem akvaedi
117. gr. vvl. er innleiding 4 markadssvikatilskipuninni ber ad lita til leidbeininga CESR,

pegar metid er hvort hattsemi teljist vera markadsmisnotkun i skilningi dkvadisins.

" 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.

"> 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.

'* 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.

"> 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) tok vid af CESR 1. jantar 2011.

' 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> skodad 8. mai 2015.

'S Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid c-1id, II. kafla, mgr. 4.

" CESR 04/505b, bls 3.



2. 3. Markmio med banni vio markadsmisnotkun

Markadsmisnotkun flokkast sem efnahagsbrot®’ en hugtakid efnahagsbrot hefur verid
skilgreint svo ad pad taki til refsiverdrar hattsemi 1 hagnadarskyni sem fer fram kerfisbundid
og reglulega i annars loglegri starfsemi 16gadila eda einstaklinga.”’ Ekki er pad po talid
ofravikjanlegt skilyrdi ad brotin séu framin kerfisbundid og reglulega til ad pau flokkist undir
efnahagsbrot, en freedimenn greinir 4 um etta.”> Rannsoknir hafa synt fram 4 umtalsverda
skadsemi brota i atvinnustarfsemi en @tla ma ad tjon einstaklinga og pjoofélagsins af

efnahagsbrotum sé meira en af hefdbundnum brotum.*

Refsing vegna markadsmisnotkunar getur vardad sektum eda fangelsi allt ad sex arum, sbr. 1.
tl. 146. gr. vvl. Fram kom i athugasemdum vid 6. gr. frumvarps sem vard ad l6gum nr.
55/2007 ad talid var naudsynlegt ad pyngja refsingu sem legi vid markadsmisnotkun ur
tveimur arum i sex ar vegna alvarleika brotsins.”* Ekki skiptir mali hvort um er ad rada
asetning eda galeysi vid framningu brotsins hvad vardar refsingu, sbr. 147. gr. vvl. b4 er pad
ekki gert ad skilyrdi ad adilinn hafi hagnast af vidskiptunum eda haft pad ad markmidi né ad
einhver fjarfestir hafi ordid fyrir tjoni> og er pvi um samhverft brot ad rada.*® Af peim

sokum parf ekki ad syna fram 4 tjon eda adra afleidingu til ad sakfella megi fyrir brotid.*’

[ XII. kafla vvl. kemur ekki fram hvert markmidid er med banni vid markadsmisnotkun.
Kaflinn ber heitid ,,Verdmyndun 4 skipulegum verdbréfamarkadi en eftir pvi meetti alykta ad
med akvedunum i kaflanum s¢ @tlad ad sporna vid 6edlilegri verdmyndun & skipulegum
verobréfamarkadi. Vio talkun & dkvaedi 117. gr. vvl. er vid hafi ad lita til forsendna
markadssvikatilskipunarinnar ad pvi er vardar markmid med banni vid markadsmisnotkun.
Liti0 er svo 4 ad snurdulaus starfsemi verdbréfamarkada og tiltri almennings 4 moérkudum sé
forsenda hagvaxtar og hagsaldar. P4 skadi markadssvik heildarvirkni fjarmalamarkada og
tiltri almennings 4 verdbréfum, sbr. 2. gr. forsendna markadssvikatilskipunarinnar®®. Einnig

kemur fram i 15. gr. forsendna tilskipunarinnar ad markadsmisnotkun komi i veg fyrir fullt

%% Jonatan Pormundsson, ,,Refsiabyrgd 4 efnahagsbrotum i atvinnustarfsemi 16gadila“ (1988) 38 Timarit
l16gfreedinga 207, 233.

*! Jonatan bormundsson, Afbrot og refsiabyrgd 1 (Haskolattgafan 1999) 73.

*? Jonatan bormundsson (n. 22) 209.

** Sama heimild 214.

** Alpt. 2006-2007, A-deild, pskj. 789-523 mal, athugasemdir vid 6. gr. mgr. 2.

% Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 520.

*® Jonatan bPérmundsson (n. 23) 78.

*7 Sama heimild.

8 Market Abuse Directive, 16.



og edlilegt gagnsei 4 markadi sem er meginforsendan fyrir vidskiptum allra rekstraradila a
heildstedum fjarmalamorkudum. Markmidid med 16ggjof um markadsmisnotkun er ad
tryggja heildarvirkni fjarmalamarkada Evropubandalagsins og auka tiltra fjarfesta & pessum
morkudum, sbr. 12. gr. forsendna markadssvikatilskipunarinnar.” Med hlidsjon af pessu er
1j6st ad markmid 117. gr. vvl. er ad tryggja ad fjarfestar hafi tiltra & fjarmalamorkudum, med

pvi ad studla ad gagnsei og er pad medal annars gert med banni vid markadsmisnotkun.

2. 4. Logmaet vioskipti

St stada getur komid upp ad vidskipti sem i fyrstu gefa til kynna ad um markadsmisnotkun sé¢
a0 rada i skilningi a- eda b-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl,, teljist vera l6gmat. Sa fyrirvari er
gerdur i b-id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.’® ad vidskipti eda tilbod feli ekki i sér
markadsmisnotkun ef adili getur synt fram 4 ad astedur ad baki vidskiptunum hafi verid
16gmzetar og ad vidskiptin hafi verid i samraemi vid vidurkennda markadsframkvamd.”!

[ frumvarpi sem vard ad logum nr. 31/2005 um breytingu & pagildandi 16gum um
verdbréfavidskipti nr. 33/2003 kom fram ad naudsynlegt vari ad 16gfesta pennan fyrirvara
par sem a0 baki vidskiptum eda athofnum, sem falla samkvamt ordanna hljédan undir a- og
b-1id 1. tl. 1. mgr. 117.gr., geta legid 16gmaetar asteedur sem eru i samraemi vid vidurkennda
markadsframkvaemd vidkomandi verdbréfamarkadar. I undantekningartilvikum getur pvi
verid asteda til a0 hafa heildarsyn a4 vidskiptin og taka tillit til peirra astedna og
markadsvenja sem ad baki liggja.’* Af ordalagi dkvadisins ma pa alykta ad takist adila ekki
ad syna fram & fullnegjandi rok fyrir pvi ad vidurkenna beri vidkomandi markadsframkvamd
hefur s adili gerst sekur um markadsmisnotkun.”® Nanar er kvedid 4 um hvernig slik
markadsframkvemd fest vidurkennd af Fjarmalaeftirlitinu i 10. gr. reglugerdar um
markadssvik.>* Sa listi er p6 ekki temandi pvi ymis onnur atridi kunna ad hafa ahrif pegar
Fjarmalaeftirlitid metur hvort vidurkenna beri vidkomandi markadsframkvamd.” Ennfremur
eru leidbeiningar CESR til fyllingar reglugerdinni.*® Fjarmélaeftirlitid hefur ekki birt lista yfir

vidurkennda markadsframkvamd og hefur pvi ekki enn reynt 4 akvadid hér 4 landi.”’

* Market Abuse Directive, 17.

% Akvdid byggist 4 2. ml a-lidar 2. mgr. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar.

*! Hugtakid vidurkennd markadsframkvamd er skilgreind i 13. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl.
% Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid 10. gr., mgr. 3.

33 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 535.

** Akvadid byggist 4 2. gr. tilskipunar framkvaemdastjornarinnar nr. 2004/72/EC.
%% Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 537.

> CESR/04-505b, kafli II, bls 4-5.

37 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 537.



2. 5. Heildstatt mat

Verdmyndun fjarmalagerninga raedst fyrst og fremst af vidskiptum sem hafa att sér stad eda
vegna tilboda sem hafa verid 16gd inn. Logmalid um frambod og eftirspurn raedur rikjum a
verdbréfamarkadi likt og gerir 1 60rum vidskiptum. Edlilegur gangur 4 verdbréfamarkadi lysir
sér pannig ad pegar frambod 4 tilteknum hlutabréfum er meira en eftirspurn, leekkar verdid,
en hakkar ef eftirspurn er meiri en frambod. Markadsadilar og fjarfestar geta freistast til pess
ad reyna ad hafa ahrif 4 gangverk markadarins med ymsum ath6fnum. Hafa verdur i huga ad
oOll vidskipti og tilbod eru til pess fallin ad hafa ahrif 4 verd fjarmalagerninga. bad er fyrst
pegar vidskiptin eda tilbodin eru farin ad birta eda eru likleg til ad birta gagnvart 60rum
fjarfestum ranga eda misvisandi mynd af verdmati fjarmalagerninga sem grunur vaknar um
markadsmisnotkun.”® { frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 31/2005 kemur fram ad til pess ad
um markadsmisnotkun geti verid ad rada, verdi vidskipti ad hafa att sér stad eda tilbod ad
hafa verid 16gd fram og nad til adila markadarins med einhverjum hetti, pvi annars er
oliklegt ad gerdir vidkomandi adila hafi ahrif & verdmyndun.”” Leggja parf heildstatt mat a
hattsemina sem tekin er til skodunar, m.a. Ut fra tilgangi vidskiptanna, peim adferdum sem
voru vidhafdar, hagsmunum peirra sem framkvemdu vidskiptin og fyrirliggjandi
sonnunargégnum. Verda pessi sjonarmid skodud hér 4 eftir ut frad fjorum domum sem fallid
hafa um markadsmisnotkun og leitast vid ad greina pau atridi sem démstélar 4 fslandi hafa

1iti0 til vid mat & pvi hvort markadsmisnotkun hafi att sér stao i skilningi 117. gr. vvl.

3. Domur Héradsdoms Reykjavikur 3. desember 2003 i mali nr. S-1635/2003

Fyrsta malid sem féll um markadsmisnotkun var domur Héradsdéms Reykjavikur 3.
desember 2003 i mali nr. S-1635/2003. ** 1 malinu var EIV, sjodsstjori a
eignastyringastyringasvidi  akaerdur fyrir ad hafa keypt hlutabréf i Islenska
hugbtnadarsjodnum hf.*' fyrir hond lifeyrissjoda sem hann hafdi fjarvorslu fyrir. betta var
talid gert 1 pvi skyni ad hakka gengi hlutabréfanna og hafa 6edlileg ahrif 4 verdmyndun i
vidskiptum med hlutabréf i sjodnum par sem verd pad sem EIV baud og greiddi var herra en
hafoi verid i vidskiptum med somu bréf. Jafnframt keypti hann i sex skipti hlutabréf i Kégun
hf. fyrir hond tveggja adila og 1ét verdbréfamidlara hja fslandsbanka hf. gera sélutilbod um
a0 selja pessi hlutabréf i Kogun hf. & harra gengi en skrddu markadsverdi bréfanna. Seinna

sama dag tok EIV pessum solutilbodum fyrir hond lifeyrissjoda sem hann hafdi fjarvorslu

3% Sama heimild 520-521.

%% Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid 10. gr., mgr. 2.
40 Démurinn verdur hér eftir nefndur mal nr. S-1635/2003.

41 Hér eftir [ hf,



fyrir. Med pessu var hann talinn hafa haft 6edlileg 4hrif & verdmyndun i vidskiptum med
hlutabréf i Kogun hf. Akaeruvaldid taldi hattsemina varda vid 1. og 2. tl. 1. mgr. 41. gr.
pagildandi laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti

Akvadi 1. mgr. 41. gr. pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 kvad 4 um bann
vid markadsmisnotkun, en undir pad féll ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem gefa eda eru
likleg til ad gefa frambod, eftirspurn og verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til
kynna, sbr. 1. tl. og ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem leida til 6edlilegs verds &

fjarmalagerningum eda par sem notud eru einhver form blekkingar, sbr. 2. tl.

Akvadi 1. og 2. tl. 1. mgr. 41. gr. pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 er
sambarilegt nigildandi akvaedi 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Hins vegar er munurinn sa ad
i b-1i0 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. er kvedio 4 um ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem tryggja
6edlilegt verd eda bua til verd 4 einum eda fleiri fjarmalagerningum en i 2. tl. 1. mgr. 41. gr.
laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 er kvedid 4 um a0 eiga vidskipti eda gera tilbod sem
leida til 6edlilegs verds. Pa er kvedid 4 um 1 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. ad eiga vidskipti sem
eru byggd & tilbuningi eda par sem notud eru einhvers konar form blekkingar eda
syndarmennsku en 1 2. tl. 141. gr. laga um verdbréfavidskipti 33/2003 er kvedid 4 um ad eiga

vidskipti eda gera tilbod par sem notud er einhvers konar form blekkingar.

3. 1. Nidurstada héradsdoms

Doémurinn kvad lagadkvaedio matskennt og taldi ad ekki veri farid ad ndkvemum vidmidum
vid mat 4 pvi hvort hattsemi falli undir markadsmisnotkun. Vid mat & pvi hvort radstafanirnar
voru til pess fallnar a0 hafa ahrif & verdmyndun verdbréfa var studst vid atburdarras i
akerulidum og gerdur samanburdur & verdi 1 vidskiptum med verdbréfin sem um reddi. Ad
pessu virtu og med visan til framburdar EIV par sem hann kvadst hafa verid ad ,.hifa upp

gengid“*?, var EIV talinn hafa brotid gegn fyrrgreindu dkvaedi.

3. 2. Markaosmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta eda tilboda
Hattsemi EIV 1 mali nr. S-1635/2003 myndi liklega nu falla undir 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr.
vvl. Einstaklingur sem 1 raunverulegum vidskiptum reynir ad hafa ahrif 4 verd

fjarmalagerninga med kaupum og solu telst hafa stundad markadsmisnotkun ef pau gefa

* Domur héradsdoms Reykjavikur 3. desember 2003 i mali nr. S-1635/2003, nidurstada dkeerulidar II., mgr. 3.



frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninganna misvisandi til kynna.” Vidskiptin sem EIV
atti voru raunveruleg og gerd i peim tilgangi ad hakka gengi bréfanna. Telja verdur ad
sjonarmid ad baki pvi ad hattsemin hafi gefid misvisandi upplysingar um verd og eftirspurn
fjarmalagerninganna sem um reeddi hafi verid tvenns konar, annars vegar ad vidskiptaleg
sjonarmid lagu ekki ad baki kaupunum par sem @tlunin var ad hafa ahrif 4 gengi bréfanna og
hins vegar ad vidskipti EIV voru avallt 4 harra verdi en dnnur vidskipti med somu verdbréf.
EIV kvadst hafa verid ad hifa upp gengid og ma jafna pvi vid ad reyna ad hafa dhrif & verd
bréfa 1 kaupum og solu. Blekkingin folst 1 pvi ad med vidskiptunum var 14tid lita ut fyrir ad
mikil vidskipti veru i gangi med bréfin 4 harra verdi en raunin var. Telja verdur ad paer
skyringar sem EIV gaf fyrir hegdun sinni um ad hafa verid ad hifa upp gengid hafi stutt
nidurstodu héradsdéms um sakfellingu. 1 1j6si pessa verdur ad telja ad hattsemi EIV hafi
fallid undir verknadarlysingu 1. mgr. 141. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003.

EIV kvadst hafa verid ad stunda vidskipti sem ,,almennt tidkudust“.* ba er vert ad velta pvi
fyrir sér hvort hann hafi einungis sagt petta sér til varnar eda hvort petta hafi i raun verid
hattsemi sem menn stundudu & pessum tima og lengi vel fram ad bankahruninu 2008. EIV
féekk 12 maénada skilordsbundinn fangelsisdom og hefur af peim sokum liklega ekki pott
asteoa til ad afryja malinu til Heestaréttar. Samkvemt 57. gr. laga um verdbréfavidskipti nr.
33/2003 vardadi pad sektum eda fangelsi allt ad tveimur 4rum ad fremja brot gegn 1. mgr. 41.
gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003. Pessu var ekki breytt fyrr en med 16gum nr.
55/2007. P& var eldri 16gum nr. 33/2003 breytt & pann hatt ad brot gegn akvedi um
markadsmisnotkun tti ad varda fangelsi allt ad sex arum. I athugasemdum vid frumvarpi
sem vard ad logum nr. 55/2007, um breytingu & 16gum nr. 33/2003, kemur fram ad brot gegn
akvaedi 1. mgr. 55. gr. um markadsmisnotkun teljist vera svo alvarleg ad naudsynlegt vaeri ad
strong vidurldg legju vid peim og var pvi talid mikilvaegt ad hekka refsingu vegna brotsins
fra tveimur arum upp i sex ar.*’ Vid innleidingu markadssvikatilskipunarinnar i 16g um
verdbréfavidskipti nr. 31/2005 urdu miklar breytingar & markadsmisnotkunarakvadinu i
l6gum nr. 33/2003.* Eftir innleidingu hennar var verknadarlysing dkvaedisins gerd mun
itarlegri en hun hafdi verid &dur, auk pess voru skilgreindar sérstakar undanpagur fra

akvaedinu. Ekki purfti lengur ad sanna ad hattsemi hefdi farid fram i pvi skyni ad blekkja

* Andri Fannar Bergporsson, ,,Markadsmisnotkun vid opnun og lokun markadar* (2012) 62 Timarit
logfredinga 51, 61.

* Domur héradsdoms Reykjavikur 3. desember 2003 i mali nr. S-1635/2003, nidurstada dkeerulidar IL., mgr. 3.
> Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 789-523. mal, athugasemdir vid 6. gr., mgr. 2.

 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid II. kafla, mgr.1.



markadinn, heldur dugdi ad hattsemin hefdi haft slik ahrif eda veeri likleg til pess ad hafa pau.
Auk pess var innleitt akvadi um ad ef vidskipti eda tilbod veru byggd 4 tilbuningi eda notud
einhvers konar form blekkingar eda syndarmennsku vari um markadsmisnotkun ad reda
6had pvi hvort og pa hvada ahrif vidskiptin hefdu haft & frambod, eftirspurn eda verd
fjarmalagerninga, sbr. na 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Af pessu ma sja ad innleiding
markadssvikatilskipunarinnar hafdi talsverd ahrif a4 proun dkveedisins®’ og eru pvi reglur
skyrari med tilkomu hennar. Verdur pvi ad telja ad adilar séu medvitadri um hvada hattsemi

teljist til markadsmisnotkunar.

4. Domur Haestaréttar 24. mars 2011 i mali nr. 52/2010

[ domi Heestaréttar 24. mars 2011 i mali nr. 52/2010* voru sjodsstjori peningamarkadssjods
hja rekstrarfélagi Kauppings banka hf.** og midlari i Kaupping banka hf.> akeerdir fyrir
markadsmisnotkun med pvi ad hafa i sameiningu i sex tilvikum & timabilinu 25. jantuar 2008
til 22. febraar 2008, sett inn kauptilbod i skuldabréfaflokk Exista i Kaupholl {slands. Tilbodin
voru gerd vid lokun markadar og i 6llum tilvikum viku fjarhedirnar verulega fra peim
kauptilbodum sem voru fyrirliggjandi i vidskiptakerfinu. Petta var talid gert i peim tilgangi ad
hafa ahrif & dagslokaverd bréfanna og gefa eftirspurn verdbréfanna pannig misvisandi til

kynna. Framangreind hattsemi var talin varda 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

Malsatvikum var pannig hattad ad midlarinn setti i sex tilvikum inn tilbod samkvemt
fyrirmaelum sjodsstjorans rétt fyrir lokun markadar, sem viku talsvert fra fyrirliggjandi
kauptilbodum pegar tilbodid var sett inn i vidskiptakerfid. Tilbodin féllu ut pegar
vidskiptadeginum lauk og voru pvi virk i afar stuttan tima. I sidustu tveimur tilvikunum var
kauptilbodunum tekid. Vid nanari athugun Kauphallar kom & daginn ad augljoés verdomunur
var 4 peim tilbodum sem midlarinn hafdi sett inn vid lok vidskiptadags og peim tilbodum sem
fyrir voru i vidskiptakerfinu. I 1josi pessa taldi Kauphollin astadu til ad kanna hvort tilbodin

hefou verid sett inn i pvi skyni ad hakka verd hlutabréfanna.

4. 1. Nidurstada héradsdoms
[ domi Héradsdoms Reykjavikur 9. desember 2009 i mali nr. S-180/2009 komst héradsdomur

ad peirri nidurstoou ad midlarinn og sjodsstjorinn hefdu sett inn kauptilbodin i sameiningu og

7 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 515.
* Hér eftir Hrd. 52/2010.

* Hér eftir sjodsstjorinn.

3 Hér eftir midlarinn.
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gerst sekir um markadsmisnotkun samkvaemt a-1id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Forsendur

héradsdoms fyrir nidurstodu um sakfellingu verda nu raktar.

Starfsmadur Kauphallar kvad bjollu hafa gefid merki vegna vidskiptanna og vid pad hafi
komid i 1jos a0 kauptilbodin sem midlarinn setti inn hefou vikio verulega til heekkunar fra
fyrirliggjandi kauptilbodum i vidskiptakerfinu og hofdu 4dur verid sett inn nokkra daga i r6d
i lok dags. Sjodsstjorinn kvad pressu hafa verid & honum og midlaranum fra vidskiptavinum
vegna erfidleika i peningamarkadssjodnum og pvi téldu peir sig hafa purft ad gripa til rada
par sem peir sau ad gengi bréfa i skuldbréfaflokki EXISTA var ad lekka og gerdu peir pad
med pvi ad setja inn tilbod og hafa pannig ahrif & gengi bréfanna. Sjodsstjorinn bar fyrir sig
ad veromyndun i skuldabréfaflokknum hafi ekki verid rétt og ad hann hafi verid ad reyna ad
finna edlilegt verd. P4 hafi hann verid ad reyna ad koma i veg fyrir leekkun 4 gengi bréfanna.
[ pessu ljosi sl6 héradsdomur pvi fostu ad tilbodin hefou vikid verulega til heekkunar fra

fyrirliggjandi kauptilbodum.

[ hljodritudum simtolum raeddu midlarinn og sjodsstjorinn itrekad um ad tilbodin yrdu sett
inn i lok dags og leit pvi héradsdomur svo & ad tilgangur pess hefdi verid ad hafa dhrif a
dagslokaverd skuldabréfanna. Alyktun démsins fékk m.a. stod i framburdi sjodsstjorans par
sem hann greindi fra pvi ad hann hafi sidur viljad ad tilbodunum yrdi tekid og taldi domurinn

pvi sannad ad ekki hafi stadid vilji fyrir kaupunum.

Einnig var visad til tdlvupdsta & milli peirra, par sem peir reddu saman, m.a. um ad hatta ad
setja inn tilbod par sem Landsbanki Islands var farinn ad fylgjast vel med 4 vaktinni. St
stadreynd ad kauptilbodunum var tekio pratt fyrir ad hafa verid stuttan tima inni i kerfinu
renndi stodum undir pad ad kauptilbodin hafi vikid verulega til haekkunar fra fyrirliggjandi
kauptilbodum 1 kerfinu, og ad tilbodin hafi gefid eftirspurn eftir bréfunum og verd beirra
misvisandi til kynna. { simtali spurdi sjédsstjorinn midlarann hvort hann teldi vidskiptin
,markadsmyndandi*>' fyrir verd bréfanna og taldi midlarinn svo vera. I 1josi pessa taldi
domurinn sannad ad tilgangurinn med kauptilbodunum hafi verid sa ad hafa ahrif a

dagslokaverd bréfanna og gefa pannig eftirspurn og verd bréfanna misvisandi til kynna.

! Démur Heestaréttar 24. mars 2011 i méli nr. 52/2010, nidurstada héradsdoms, magr. 6.
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4. 2. Nidurstada Haestaréttar

[ Hrd. 52/2010 visadi Heastiréttur i forsendur héradsdoms og stadfesti nidurstddu hans um
sakfellingu. Vid akvordun refsingar var litid til pess ad hattsemi sjodsstjorans og midlarans
var til pess fallin ad hafa 4hrif 4 opinbert dagslokaverd i kauphdllinni & skuldabréfum Exista
hf. 1 2. flokki 2007. Hins vegar var po6 talid 6sannad ad pessi hattsemi hafi valdio hakkun a
gengi hlutdeildarskirteina 1 peningamarkadssjodi hja Rekstrarfélagi Kauppings banka hf., sem

s8j00sstjorinn styrdi. Var pvi refsing peirra mildud um tvo manudi.

4. 3. Markaosmisnotkun vid lokun markaodar

begar tilbod eru sett inn vid lokun markadar er hagt ad hafa mikil &hrif & verdmyndun
skradra fjarmalagerninga. Er pad vegna pess ad lokunarvero redst af sidustu vidskiptum fyrir
lokun markadar. Geta par med nokkur vidskipti eda jafnvel ein vidskipti radid pvi hvert
opnunar-eda lokaverd fjarmalagernings verdur pann dag. Er pvi sérstaklega pydingarmikid
fyrir almennan fjarfesti sem byggir dkvardanatoku sina & lokagengi fjarmalagerninga, ad
hann geti gengid it fra pvi ad verdid sé réttmaett.”> Med pvi er att vid ad enginn reyni ad hafa
ahrif 4 eftirspurn eda verd fjdrmalagerningsins. Ekki er kvedid 4 um bann vid ad eiga stor
vidskipti vid lokun markadar i islenskum 16gum™ en hins vegar pegar vidskiptin eru ordin
ovenjuleg 4 einhvern hatt og likleg til ad birta gagnvart fjarfestum ranga eda misvisandi
mynd af verdmeti fjarméalagerninga, pa vaknar grunsemd um markadsmisnotkun.> Slik
vidskipti eda tilbod eru ekki fyrirfram gefin forsenda markadsmisnotkunar en gefa pd
eftirlitsadilum tilefni til pess ad skoda hattsemina nanar med tilliti til pess hvort um

markadsmisnotkun geti verid ad rada.”

4. 4. Tilgangur med vidskiptunum

Brot gegn a-1id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. telst fullframid pegar hinn brotlegri hefur att tiltekin
vidskipti eda sett fram tilbod med peim afleidingum ad pau gefi ranglega til kynna eftirspurn
eda verd fjarmalagerninga. bad er ekki skilyrdi ad adilinn hafi hagnast af vidskiptunum eda
haft pad ad markmidi né ad einhver fjarfestir hafi ordid fyrir tjoni.”® Samkvaemt a-1id 1. tl. 1.
mgr. 117. gr. vvl. telst til markadsmisnotkunar ad eiga vidskipti eda gera tilbod ,,sem gefa eda

eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn og verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til

> Andri Fannar Bergporsson (n. 45) 62.
>3 sama heimild 63.

>* Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 521.
> Andri Fannar Bergporsson (n. 45) 63.
*% Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 520.
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kynna®. Ljost er ad adili getur gerst brotlegur gegn akvadinu med pvi ad hafa att vidskiptin
eda gefid fyrirmeli um pau, sbr. a-1id 2. mgr. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar. Telja
verdur ad vid fyrstu syn sé erfitt ad atta sig & pvi hvad att er vid med akvadinu eda hvada
hattsemi falli par undir. Til ad skyra akvadid betur og ofangreinda hattsemi 1 Hrd. 52/2010 er
vid heefi ad lita til b-lidar 7. gr. og 8. gr. reglugerdar um markadssvik nr. 630/2005.

Samkvaemt b-1id 7. gr. reglugerdar um markadssvik nr. 630/2005 teljast kaup eda sala
fjarmalagerninga vid lokun markadar, sem misvisandi er gagnvart fjarfestum sem taka
akvardanir 4 grundvelli lokaverds, til markadsmisnotkunar.’” I leidbeiningum CESR er pessu
lyst & pann veg ad sett eru inn kaup eda solutilbod visvitandi vid lokun markadar i peim
tilgangi ad hafa ahrif 4 lokaverd verdbréfanna.’® Tiltekid er i leidbeiningunum ad petta eigi
sér oft stad vid lok uppgjorstimabila.”® Adilar eru pa ad freista pess ad fegra afkomu sina, p.e.
Hrifa gengid upp™ fyrir lokun markadar til demis i tengslum vid birtingu arshluta eda
arsuppgjors.”” Enn fremur er tekid fram leidbeiningum CESR ad pad gefi visbendingu um
markadsmisnotkun pegar adili leggur inn tilbod an pess ad raunverulegur vilji sé til stadar um
ad eiga vidskiptin.®' Pa eru sett inn tilbod i vidskiptakerfid sem eru herri en fyrirliggjandi

tilbod i peim tilgangi ad lata lita ut fyrir ad gengi bréfanna sé haerra en pad er.*

4. 4. 1. Hagsmunir sjodsstjorans i Hrd. 52/2010
[ Hrd. 52/2010 ma sja svofelldan kafla um skyrslutoku af sjodsstjoranum hja logreglunni 19.

november 2008:

Vid gerdum betta til pess ad koma i veg fyrir dkvedna atburdi sem voru ad gerast
med peningamarkadssjodinn. Pad urdu vidskipti parna skommu 4dur sem urdu til
pess ad gengi bréfanna laekkadi verulega. Vid attum 4 milljarda 1 bréfum i
EXISTA 07 2 og vid saum fram 4 ad pad mundi lekka gengi pessara bréfa.
Haustid 2007 foru ad verda erfidleikar med peningamarkadssjodinn vid ttudumst
ad geta ekki mett innlausnum.®

Af pessum s6kum foru sjodsstjorinn og midlarinn ad reyna ad hafa ahrif 4 gengi bréfanna i

Exista, med pvi ad setja inn tilbod. Sja ma af framburdi sjodsstjorans ad hann hafi haft

7 Akvadid byggist 4 deemi tvo i 2. tl. c-lidar 2. tl. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar.

% ¢. marking the close.

* CESR/04-505b, a-lidur i kafli 4.12, bls 11.

69 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 523.

%'e. Placing orders with no intention of executing them.

%2 CESR/04-505b, d-lidur kafli 4.11, bls 11.

% Démur Heestaréttar 24. mars 2011 i méli nr. 52/2010, framburdur akaerdu fyrir domi, mgr. 6.
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hagsmuni af pvi ad halda genginu hau i bréfum EXISTA par sem verOmeti sjodsins sem

hann styrdi var had gengi bréfa i félaginu.

Telja verdur ad nidurstada Haestaréttar i Hrd. 52/2010 eigi mikla stod i framburdi
sjodsstjorans par sem hann segir ad hann hafi verid ad koma i veg fyrir lekkun 4 gengi
bréfanna 1 Exista flokknum. Einnig hafa framangreind demi 0r leidbeiningum CESR og
reglugerd um markadssvik rennt stodum undir nidurstéou domsins. Tilgangur sjodsstjorans
og midlarans med tilbodunum var ekki s ad eiga vidskiptin heldur til ad gefa misvisandi
upplysingar medal annars til fjarfesta um eftirspurn og verd bréfanna, enda hafoi
$j00sstjorinn hagsmuni af pvi ad halda genginu hadu. Med pvi reyndu peir ad lata lita at fyrir
ad umfangsmeiri vidskipti vaeru i gangi med Exista bréfin og 4 haerra verdi en i raun var. |
1j6si pessa verdur ad telja ad hattsemi midlarans og sjodsstjorans falli ad verknadarlysingu a-

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

Midlarinn hafoi ekki beina hagsmuni af pvi a0 gengi bréfa i Exista myndi hekka og verdur
pvi ad telja ad malid sé fordemisgefandi fyrir onnur mal vardandi pad atridi ad adili geti

gerst sekur um markadsmisnotkun an pess ad hafa hagsmuni.

5. Domur Héradsdoms Reykjavikur 19. november 2014 i mali nr. S-207/2013

[ domi Héradsdoms Reykjavikur 19. névember 2014 i méli nr. S-207/2013°* voru SPA,
Bankastjori® Landsbanka fslands®, IG, forstodumadur eigin fjarfestinga bankans®’ og JSH
og SS, starfsmenn eigin fjarfestinga bankans akerdir fyrir markadsmisnotkun i sameiningu i
storfum sinum fyrir bankann fyrir ad hafa att vidskipti og gert tilbod fyrir eigin reikning
bankans med hlutabréf ttgefin af bankanum i sjalfvickum porunarvidskiptum * i
vidskiptakerfi Kauphallar Islands. Vidskiptin voru talin hafa tryggt 6edlilegt verd og buid til
verd & hlutabréfunum og gefid eda verid likleg til ad gefa eftirspurn og verd hlutabréfanna
ranglega og misvisandi til kynna. Malsatvik voru pau ad JSH og SS, sem storfudu fyrir hond

bankastjorans bankastjorans SPA og forstodumannsins {G, 16gdu fram fyrir hond bankans i

%4 Hér eftir verdur démurinn nefndur mal nr. $-207/2013.

%5 Hér eftir SPA bankastjorinn.

% Hér eftir L.

7 Hér eftir G forstodumadurinn.

%8 Med sjalfvirkum porunarvidskiptum er att vid ferli i vidskiptakerfi kauphallarinnar par sem kaup- og
s6lutilbod eru porud sjalfkrafa saman pegar verd og magn i tilbodi samsvara 60ru tilbodi sem hefur 4dur verid
skrad i tilbodabok. Sjalfvirk porunarvidskipti er einn helsti drifkraftur veromyndunar & skipulegum
verdbréfamarkadi.
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upphafi hvers vidskiptadags, r6d stérra kauptilboda med litlu innbyrdis verdbili i hlutabréf Li
i tilbodabok Kauphallarinnar & timabilinu fra og med 1. névember 2007 til og med 3. oktdber
2008. begar frambod 4 hlutabréfum i LI i tilbodabok Kauphallar vard meira en eftirspurn
annarra markadsadila en LI voru JSH og SS taldir hafa batt nyjum kauptilbodum jafnhardan

og fyrri tilbodum peirra var tekid og komid pannig i veg fyrir verdlakkun bréfanna.

5. 1. Nidurstada héraosdoms

Akaerdu baru fyrir sig ad LI hefoi verid vidskiptavaki® med eigin bréf og hefou vidskipti
eigin fjarfestinga verid lidur 1 slikri vakt. Samkvaemt gégnum malsins samrymdust
vidskiptahzattir eigin fjarfestinga LI med bréf bankans ekki 1gmaltu hlutverki vidskiptavaka
sem felur i sér ad setja fram jafnt hlutfall kaup- og solutilboda i vidskiptakerfi
Kauphallarinnar. Einnig var peirri malséstedu hafnad ad vidskiptin hefdu verid i samremi
vid vidurkennda markadsframkvaemd, sbr. b-lid 1. mgr. 117. gr. vvl. par sem
Fjarmalaeftirlitid hafdi ekki vidurkennt tiltekna markadsframkvemd um vidskiptin &

grundvelli vvl.

Talid var 6sannad ad JSH og SS hefou hagad vidskiptum sinum med peim hetti ad pau hefdu
verid til pess fallin ad gefa frambod eda eftirspurn hlutabréfa i bankanum ranglega eda
misvisandi til kynna, tryggja oedlilegt verd eda buid til verd & bréfunum, svo ad refsingu
vardadi samkvaemt 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. SS var pvi syknadur af kréfum édkaeruvaldsins en
JSH af peim hluta dkaru er laut ad vidskiptum hans frd 1. névember 2007 til 26. september
2008.

5.1. 1. Forstooumadurinn iG

Eingéngu kom til greina ad skoda hvort forstodumadurinn G, hefdi tekid patt i
markadsmisnotkun 4 timabilinu fra 29. september 2008 til og med 3. oktober 2008. JSH kvad
vidskiptin sem hann atti fra 29. september til 3. oktdber 2008 hafa verid i samremi vid
fyrirmzli sem hann fékk fra forstodumanninum {G. Enn fremur kvadu JSH og SS 4 um ad
pad hafi verid 6skrad regla hja deild eigin fjarfestinga ad leita heimildar forstddumannsins IG
til a0 eiga vidskipti sem namu 100 milljéonum kréna eda meira. Jafnframt greindu adrir
starfsmenn bankans fra pvi ad forstédumadurinn G hefdi fylgst vel med pvi sem fram for hja

deild eigin fjarfestinga. Auk pess stadfesti JSH ad forstodumadurinn IG hefdi pann 3. oktober

%9 Vigskiptavaki er skilgreindur i 1. mgr. 116. gr. vvl.

15



stadid fyrir aftan hann og sagt honum ad taka vid solutilbodum 1 vidskiptakerfi
Kauphallarinnar. Med hlidsjon af pessu taldi domurinn ttilokad ad JSH hefoi tekio akvordun
um vidskiptin dagana 29. september 2008 til 3. oktober 2008 an heimildar fra
forstodumanninum {G og var pvi lagt til grundvallar ad hann hafi gefid JSH fyrirmaeli um

framkvaemd vidskiptanna.

5.1. 2. Forstodumadurinn iG og JSH

JSH gaf paer skyringar ad hann hefdi séd kauptakiferi i bréfum Li en domnum péttu peaer
ekki fast stadist ad pvi virtu ad dagana 29. september til 3. oktober 2008 voru seld bréf ar
eigin bok bankans i fjérum utanpingsvidskiptum 4 laegra gengi en pau hofou verid keypt 4. ba
féekkst pad enn fremur ekki stadist ad vidskiptaleg sjonarmid hefdu btid ad baki
vidskiptunum sem attu sér stad pann 3. oktober par sem keypt voru hlutabréf & siheekkandi
gengi. Enn fremur var litid til pess ad JSH og forstodumadurinn IG hofou samband vid
regluvord LI pann sama dag um ad selja hlutabréfin sin i LI og potti pad ekki samraemast
peirri stadhafingu ad peir hefou haft mikla tra 4 bréfunum sem fjarfestingarkosti. Potti synt
ad peir hefou reynt ad koma i veg fyrir verdlaekkun bréfanna og h6fou kaupin vid lok dags 3.
oktober pau &hrif ad gengi bréfanna hakkadi fra deginum adur. I pessu ljosi var pad
nidurstada domsins ad pessi umfangsmiklu kaup & bréfum bankans hefdu verid lidur i ad hafa
ahrif & gengi peirra og voru forstodumadurinn og JSH sakfelldir fyrir markadsmisnotkun, sbr.

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

5.1. 3. SPA bankastjoérinn

Einungis kom til skodunar hvort ad markadsmisnotkunin hefdi verid framin ad undirlagi
bankastjorans SPA dagana 29. september til 3. oktober 2008. Bankastjorinn SPA sat fundi
fjarmalanefndar en par var medal annars stefna i fjarfestingum eigin deildar fjarfestinga
motud. Fram kom i fundargerdum fjarmalanefndar bankans ad rett hefdi verid um stédu
bankans i eigin bréfum. Bankastjorinn SPA kvadst hafa lagt dherslu 4 ad starfsmenn deildar
eigin fjarfestinga héldu sig innan floggunarmarka. Einnig kvadst hann hafa 4tt frumkvaedi ad
skiptum Li og Glitnis 4 eigin bréfum par sem bankinn hafdi 4 pessum tima verid komin yfir

10% mork eignarhalds i eigin bréfum.” Einnig tok hann akvordun um solu eigin hluta

55, gr. laga um hlutafélég nr. 2/1995 kvedur 4 um 10% hamark eignarhalds i eigin bréfum. Hér eftir hfl.
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bankans til Imon ehf. Voru pessi vidskipti talin vera lidur i pvi ad losna undan

floggunarskyldu’" og ad ekki yrdi farid fram ur takmarkun 4 eignarhaldi eigin hlutabréfa.

Framangreind sala 4 eigin hlutum bankans gerdi deild eigin fjarfestinga kleift ad halda 4fram
kaupum & hlutabréfum i bankanum. Talid var sannad ad bankastjérinn SPA hefdi verid
upplystur um stodu bankans i eigin bréfum og reynt ad koma i veg fyrir ad JSH og
forstodumadurinn G hefou med vidskiptum sinum farid yfir floggunarmorkin. Bankastjérinn
lagdi sitt af mérkum med solu hlutabréfa Li til Imon ehf. og Glitnis. Umfangsmikil kaup af
halfu JSH og forstodumannsins IG voru ekki talin hafa getad att sér stad an sampykkis
bankastjorans SPA. 1 ljosi pessa var hann sakfelldur fyrir markadsmisnotkun, sbr. 1. tl. 1.

mgr. 117. gr. vl

5. 2. Vioskiptin tryggou o6edlilegt vero

Adili sem & mikid magn fjdrmalagerninga eda hefur adgang ad sliku magni er 1 géori adstodu
til pess ad hafa 4hrif 4 frambod og eftirspurn peirra og par med verdmyndun. Ef adili getur
haft ahrif 4 verdmyndun med pessum hatti ma segja ad hann hafi markadsradandi stodu med
tilliti til verdmyndunar slikra fjArméalagerninga. Akvaedi b-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. er
®tlad a0 koma i veg fyrir ad adilar sem eru i slikri stodu tryggi oOedlilegt verd a
fjarmalagerningum eda bi til verd med vidskiptum sinum eda tilbodum, sem ekki eru i takt
vid edlilega verdmyndun 4 markadi.”* [ a-1id 7. gr. reglugerdar um markadssvik nr. 630/2005
telst hegdun adila til markadsmisnotkunar, sem tryggir honum yfirburdastodu vid frambod
eda eftirspurn, sem med beinum eda obeinum hetti tryggir kaup- eda séluverd eda skapar

med 6drum hatti dsanngjorn vidskiptakjor.”

5.2.1. Golf i veromyndun

[ leidbeiningum CESR eru nefnd prjii deemi sem haegt er ad mida vid pegar metid er hvort
markadsmisnotkun hefur att sér stad i skilningi b-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vwl.”* GOIf i
verdmyndun” er eitt af peim og er Iyst pannig ad Gtgefandi fjarmalagerninga eda adrir storir

hluthafar stunda vidskipti eda gefa fyrirmeli um pau & pann hatt ad hindrad er ad gengi

"sbr. 78. gr. vvl.

7> Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 532.

7 Akvadid byggist 4 deemi eitt i 1. tl. c-lidar 2. mgr. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar.
™ Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 532.

Pe. creation of a floor in the price pattern.
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verdbréfa fari nidur fyrir tiltekin mork.”® Storir hluthafar eru liklegastir til ad hafa hagsmuni
af pvi a0 verd fari ekki nidur fyrir tiltekin mork, t.d. vegna heettu & vedkollum i tengslum vid
lanafyrirgreidslu til peirra o.fl.”" AJ eiga vidskipti sem tryggja 6edlilegt verd eda bua til verd
a fjarmalagerningum gerir pad ad verkum ad verd fjarmalagerninga byggist 4 6drum
16gmélum eda forsendum en peim sem liggja ad baki edlilegri verdomyndun a skipulegum
verdbréfamarkadi og gefa par med ranga mynd af eftirspurn eda verdi peirra.”® bratt fyrir ad
domurinn teldi i mali nr. S-207/2013 ad ekki skipti mali hvort golf hafi myndast i
verOmyndun pa liggur pad fyrir, eins og vikid verdur ad 4 eftir, ad JSH og forstddumadurinn
G hindrudu ad gengi bréfanna feri nidur fyrir tiltekin mork og haegdu par med 4 verdlaekkun
bréfanna. Verdur pvi ad telja ad hattsemi peirra falli undir verknadarlysingu i ofangreindu

demi i leidbeiningum CESR og styrki pa nidurstodu ad um markadsmisnotkun var ad rada.

S. 2. 2. Hlutfall af heildarveltu

Haegt er ad hafa ahrif & gengi fjarmalagerninga med miklum vidskiptum, eda eftir atvikum
setja inn kaup- eda s6lutilbod i miklu magni. Mikil vidskipti og/eda eftir atvikum mikid magn
tilboda & markadi geta haglega haft hrif & fjarfestingardkvardanir fjarfesta og par med skrad
gengi fjarmalagerninga. Ef ekki er hegt ad réttleta slik aukin vidskipti getur komid upp
grunur um markadsmisnotkun.” Samkvemt a-lid 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 um
markadssvik skal litid til pess hversu stort hlutfall umredd tilbod eda vidskipti eru af daglegri
medalveltu viokomandi fjarmalgernings & vidkomandi markadi, einkum pegar pau leida til
marktakra breytinga 4 verdi vidkomandi fjarmalagerninga.*® Telja verdur ad eftir pvi sem
hlutfallid er steerra, pvi meiri likur séu 4 ad um markadsmisnotkun hafi verid ad reda. A
timabilinu fra 29. september til 3. oktober 2008 keypti deild eigin fjarfestinga samtals nettd
685.059.427 hluti i LI i sjalfvirkri pérun ad markadsvirdi 13.861.904.361 kronur eda 74,3%
af veltu med hlutabréf i LI Telja verdur ad 74,3% sé hatt hlutfall af heildartilbodum og
heildarveltu med hlutabréf i Li.

JSH setti fram 577 kauptilbod i tilbodabok Kauphallarinnar 4 timabilinu 29. september til 3.
oktober 2008 en ekkert solutilbod. Dagslokagengi hlutabréfa i Li leekkadi 4 pvi timabili fra
21,5 nidur i 19,1 og for enn leekkandi framan af degi 3. oktober. A timabilinu fra klukkan

7 CESR/04-505b, bls 12.

7 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 533.

8 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid 10. gr., mgr. 4.

7 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 523.

80 Akvaedid byggist a a-1id 4. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar nr. 2003/124/EC.

18



14:54 til 15:08 pann dag atti JSH hins vegar 23 vidskipti med bréf i bankanum og foru
kauptilbodin sem hann setti inn stighakkandi. Vio pessi vidskipti haekkadi gengi bréfanna tr
18,9 i 19,8, eda um 4,7%. I 1josi pess ad vidskiptin hofou dhrif 4 gengi hlutabréfanna 3.
oktober verdur ad telja ad vidskiptin hafi haft marktaek ahrif 4 verd bréfa i LI, Med tilliti til
pess og ad kauptilbodin voru hatt hlutfall af heildarveltu med hlutabréf i LI fellur hattsemin

vel ad a-lid 8. gr. reglugerdar um markadssvik.

Akvaedi b-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. gildir eingongu ef synt er fram 4 ad 6edlilegt verd
hafi verid tryggt eda eftir atvikum buio til og dugar pvi ekki til ad hattsemi adila hafi verid
likleg til ad hafa slik ahrif.*' Eins og fram kom ad framan pa hakkadi gengi bréfanna pann 3.
oktober um 4,7% og er pvi ljost ad JSH og IG forstodumadurinn hafi med tilbodum og
vidskiptum sinum tryggt 6edlilegt verd og buid til verd. Eigin fjarfestingar LI seldu bréfin
sidar 4 lagra verdi 1 utanpingsvidskiptum og er af peim sokum ekki annad ad sja en ad
tilgangurinn med kaupunum hafi verid s ad hakka verd hlutabréfa i LI en bankinn hlytur ad
hafa tapad verulega 4 vidskiptunum med solu hlutabréfanna i utanpingsvidskiptunum. Ef
eigin fjarfestingar L{ hefou ekki handstyrt verdi bréfanna hefdi gengi peirra ekki haekkad og
verdur pvi ad telja ad vidskiptin hafi tryggt 6edlilegt verd bréfa i LI, sbr. b-1id 1. tl. 1. mgr.
117. gr. vvl.

5. 3. Vioskipti gafu verd og eftirspurn misvisandi til kynna

Undir markadsmisnotkun fellur ad kaupa fjarmalagerninga vid lokun markadar, sem
misvisandi er gagnvart fjarfestum sem taka akvardanir a4 grundvelli lokaverds, sbr. b-lidur 7.
gr. reglugerdar nr. 630/2005 um markadssvik.*> Med pvi ad setja inn tilbod vid lokun
markadar er hagt ad hafa ahrif 4 verdmyndun fjarmalagerninga med litlum tilkostnadi.*
Fram kemur 1 g-lid 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 um markadssvik ad lita skuli til pess ad
hve miklu leyti tilbod eda vidskipti eru framkvemd & eda nalegt peim tima sem
verdutreikningar eru framkvamdir, s.s. vegna markadsverdmetis eda verdmyndunar og hafa i
for med sér verdbreytingar sem geta haft ahrif 4 slika utreikninga eda verdmat.** Margir
fjarfestar mida dkvordun sina um kaup & fjarmalagerningi vid lokagengi peirra og er pvi

sérstaklega pydingarmikid ad verdmyndun bréfa sé edlileg. Samkvemt a-lid 1. tl. 1. mgr.

81 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 532.

82 Akvaedid byggist a deemi tvo i 2. tl. c-lidar 2. mgr. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar. Einnig er fjallad um
slik vioskipti i a-1id kafla 4.12 leidbeininga CESR/04-505b, bls 11, e. marking the close.

%3 Andri Fannar Bergpérsson (n. 45) 60.

5 Akvadio byggist 4 g-1id 4. gr. tilskipunar framkveemdastjornarinnar nr. 2003/124/EC.
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117. gr. vvl. er nagilegt ad vidskiptin séu likleg til ad gefa eftirspurn og verd
fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna. Ljost er ad vidskiptin fra 29. september
til 3. oktober 2008 namu hau hlutfalli af heildarveltu med hlutabréf i LI og gafu pau pannig
eftirspurn og verd bréfa i LI misvisandi til kynna. Pratt fyrir ad gengi bréfanna laekkadi 4
timabilinu 29. september til 3. oktober pa hofou kaup JSH vid lok dags 3. oktdber pau ahrif
ad gengi peirra hakkadi um 4,7% frd deginum adur. Er pvi ljost ad hattsemin fellur undir

verknadarlysingu a-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. dagana 29. september til 3. oktober 2008.

5. 4. Vioskiptavaki

Viodskiptavaki gegnir mikilveegu hlutverki 4 fjarmagnsmarkadi en pad er ad tryggja edlilega
verdmyndun 4 fjarmalagerningum sem skradir eru 4 skipulegum verdbréfamoérkudum og par
med auka traust og traverdugleika 4 markadinum.® Vidskiptavakar eiga ad tryggja ad avallt
séu til stadar kaup- og sdlutilbod til ad svara og yta undir frambod og eftirspurn fjarfesta og
studla pannig ad pvi ad edlilegt markadsverd myndist 4 vidkomandi fjarmalagerningi.®
Hattsemi JSH i méli nr. S-207/2013 ad tryggja stéduga eftirspurn eftir bréfum i L og auka
seljanleika peirra hafdi ekki logmeltan tilgang i skilningi 16. gr. vvl. Er pvi ekki hagt ad telja
ad vidskiptin & timabilinu 29. september til 3. oktober 2008 hafi verid 16gleg.

5. 5. Sjonarmid um sonnun vegna pattar bankastjorans

Hafa ber i huga ad domari hefur frjalst sonnunatmat, sbr. 109. gr. laga um medferd sakamala
nr. 88/2008. Sonnunarmat domara felur i sér afstoou til pess hvort gdogn mals fullnaegi peim
sonnunarkréfum sem gerdar eru i pvi. Sonnunargdgn malsins verda ad leida til nidurstédu
pannig ad ekki verdi véfengt med skynsamlegum rokum ad akaerdi hafi framid pann verknad
sem hann er sakadur um.®” bad liggur fyrir ad bankastjorinn sat framangreinda fundi eins og
fram kom 1 fundargerdum i mali nr. S-207/2013 og var pvi uppvis um stodu bokar eigin bréfa
bankans. Auk pess kom fram ad honum var mikilvaegt ad tryggja ad ekki yroi farid yfir 10%
eignarhaldsmdrkin. Jafnframt tok hann dkvordun um tvenn vidskipti til pess ad unnt hefdi
verid fyrir deild eigin fjarfestinga ad halda vidskiptunum afram. Verdur i pessu 1josi ad taka
undir med héradsdomi ad pad sé yfir skynsamlegan vafa hafio ad bankastjorinn hafi att patt
markadsmisnotkuninni med radstofunum sinum og med pvi ad hafa studlad ad vidskiptunum

sem um raeddi.

% Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 390.
% sama heimild 477.
%7 Stefan Mar Stefansson, Um sénnun i sakamdalum (Lagastofnun Haskola fslands 2007) 27.
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5. 6. Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis

f skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis®™ kemur fram ad allir vidskiptabankarnir hafi verid
umsvifamiklir kaupendur eigin hlutabréfa i sjalfvirkum pérunarvidskiptum og par 4 medal LI.
Arid 2008 var Li 4 kauphlid i 45,28% paradra vidskipta i L en einungis i 0,67% 4 s6luhlid.
Sala hlutabréfanna for fyrst og fremst fram i storum vidskiptum utan tilbodabdkarinnar sem
voru tilkynnt Kauphdll. Munur 4 pessum tveimur vidskiptahattum eru sé ad porud vidskipti
hafa bein 4hrif & verdmyndun og préun innan verdbilsins i tilbodabok vidkomandi félags en
tilkynnt vidskipti hafa einungis ahrif 4 sidasta vidskiptaverd s¢ um stodlud vidskipti ad reda
og pau innan verdbils. RNA taldi pvi ad vidskiptabankarnir hafi allir reynt ad kalla fram
6edlilega eftirspurn eftir hlutabréfum i sjalfum sér og hafi markmidid verid pannig ad hagja a
verdlekkun bréfanna. Hagsmunir starfsmanna bankans hljota ad hafa verid samtvinnadir
hagsmunum vinnuveitandans & einhvern hatt, einkum ef starfsmenn voru einnig hluthafar i
vidkomandi félagi og hafi pvi alltaf verid dkvedinn hvati til stadar til pess ad hafa 4hrif 4 verd
bréfa i vidkomandi félagi.* I mali nr. S-207/2013 hafdi Li rika hagsmuni af pvi, sem
utgefandi hlutabréfanna, ad verd hlutabréfa i bankanum myndi ekki lekka heldur myndi
haldast sem hast par sem hatt hlutabréfaverd hafoi jadkveed ahrif 4 imynd bankans gagnvart
almenningi og liklegt til ad lada nyja fjarfesta og vidskiptavini ad bankanum.
Forstédumadurinn IG og JSH hofou jafnframt persénulega hagsmuni af pvi ad gengi
bréfanna myndi haldast sem hast en peir attu badir hluti i bankanum eins og fram kom i mali
nr. S-207/2013. bar kom fram ad peir h6fou badir haft samband vid regluvord pann 3.
oktober 2008 um ad selja hlutabréfin sin i LI en regluvordurinn taldi ad slikt yrdi gagnrynt af
Fjarmalaeftirlitinu. °° Ekki kom fram i malinu hvort bankastjéorinn SPA hefoi att bréf i
bankanum en hins vegar ma leggja til grundvallar ad hagsmunir hans hafi verid samtvinnadir

hagsmunum bankans par sem hann var bankastjéri L.

Fréttamidillinn Visir hefur greint frd pvi ad bankastjorinn @tli ad afryja malinu til
Heestaréttar.”' Verdur pvi dhugavert ad sja hver nidurstadan verdur par, en ekki er komin

dagsetning 4 malid hja Hestarétti. Samberilegt mal er til medferdar nuna hja héradsdomstol

* Hér eftir RNA.

% Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir* (Bindi
4, Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010) 62—65 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-
islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/> skodad 4. agtist 2015.

% Domur Hérdadsdoms Reykjavikur 19. névember 20014 i mali nr. S-207/2013, malsatvik, mgr. 4.

*I Kolbeinn Tumi Dadason, ,,Sigurjon afryjar domnum* (Visir, 19. névember 2014)
<http://www.visir.is/sigurjon-afryjar-domnum/article/2014141118725> skodad 7. mai 2015.
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sem vardar mogulega markadsmisnotkun K hf.”* og er ekki komin nidurstada i pvi. [ malinu
er bankinn talin hafa att umfangsmikil vidskipti med eigin bréf i peim tilgangi ad halda uppi

verdi hlutabréfa i bankanum.”

6. Domur Heaestaréttar 12. februar 2015 i mali nr. 145/2014

{ domi Haestaréttar 12. febraar 2015 i mali nr. 145/2014°* voru maélsatvik pau ad Kaupping
banki hf.” birti fréttatilkynningu pann 22. september pess efnis ad Q Iceland Finance ehf.,”
islenskt félag i eigu Sheikh Mohamed Al Thani,”’ hefdi keypt 5,01% hlut i bankanum, p.e.
37.100.000 hluti & genginu 690 fyrir samtals 25.600.000.000 krona. Kaupin voru fjarmégnud
med lanum sem K hf. veitti annars vegar til félagsins Serval Trading Group Crop Ltd.”® gegn
sjalfskuldarabyrgd MAT og hins vegar til félagsins Gerlands Assets Ltd.”” i eigu OO. Léanin
voru feerd { gegnum félagid Choice Stay Ltd.'® til QIF ehf. Félagid Brooks Trading Ltd.'"!
fékk pessu til vidbotar lan fra K hf. ad upphaed 50.000.000 kronur. Sampykki lananefndar K
hf. sem purfti til pess ad greida framangreind lan an tryggingar, var ekki til stadar. Lanio til
Brooks Trading var kynnt fyrir ldnanefnd stjornar K hf. pann 24. september 2008 en
lanveitingin hafoi verid veitt fimm dogum adur. Lanid til Gerland Assets var veitt an pess ad

hafa farid fyrir lananefnd bankans.

begar ofangreind vidskipti attu sér stad var HMS forstjori K hf. og SE var formadur stjornar
bankans. OO &tti 4 pessum tima 9,88% hlut i K hf. i gegnum félog sin, en starfadi hvorki hja
félaginu né sat i stjorn pess. MG styrdi dotturfélaginu Kaupting Bank Luxembourg S.A. og
satu HMS og SE einnig i stjorn félagsins. Pessir fjorir menn komu allir ad malinu 4 einhvern

hatt eins og rakid verdur hér 4 eftir.

6. 1. Eignarhald félaga i ,,vioskiptafléttunni*
Félagio Brooks Trading var stofnad 18. juli 2008 og var MAT eini hluthafi pess. Félagid
Choice Stay var skrad 4 Kypur en eigendur pess voru OO, i gegnum félag sitt Gerland Assets,

%2 Hér eftir nefnt Kauppingsmal.

9 Bjorn Porvaldsson, LAKZERA (Embeetti sérstaks saksoknara, 15. mars 2013)
<http://www.visir.is/assets/pdf/XZ1831421.PDF> skodad 7. mai 2015.
9 Hér eftir verdur domurinn nefndur Hrd. 145/2015.

% Hér eftir K hf.

% Hér eftir QIF ehf.

T Hér eftir MAT.

% Hér eftir Serval Trading.

9% Hér eftir Gerland Assets.

1% Hér eftir Choice Stay.

%1 Hér eftir Brooks Trading.
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sem atti 42% hluta og MAT, 1 gegnum félag sitt Serval trading, sem atti 42% hluta og Sheikh
Sultan Al Thani'® i gegnum félag sitt Jackal Finance ehf., sem atti 13% hluta. OO var
skradur eigandi félagsins Gerland Assets sem var stofnad 18. juli 2008. Framangreind félog
voru 01l skrdd 4 sama heimili & Tortola & Bresku Jomfruaeyjum. QIF ehf. var einkahlutafélag
stofnad med peim tilgangi ad kaupa og selja hlutabréf og var eigandi pess MAT i gegnum
félagid Q Iceland Holding ehf.'”

6. 2. Akzra

6. 2. 1. Akzera vegna umbodssvika

HMS og SE voru akardir fyrir umbodssvik med pvi ad hafa misnotad adstddu sina pegar peir
foru ut fyrir heimildir sinar til lanveitinga. HMS var i dkaerunni talin hafa gert pad med pvi ad
lata K hf. lana Brooks Trading og Gerlands Assets en SE var talin hafa att patt i laninu til
Gerland Assets. Félogin voru badi eignalaus med takmarkadri abyrgd og var 1anid veitt an
pess ad fyrir leegi sampykki lananefndar bankans og an pess ad endurgreidsla pess veri
tryggd med nokkrum hatti. Med pessu voru peir taldir hafa ollid bankanum verulegri
fjartjonshaettu og var lansfjarhadin talin K hf. ad fullu glétud.

MG var dkerdur fyrir hlutdeild i umbodssvikum HMS med pvi ad hafa tekid patt i
undirbuningi og framkvaemd peirra. OO var kardur fyrir hluteild i umbodssvikum HMS og
SE vegna lansins til Gerlands Assets en til vara fyrir hylmingu og peningapvaetti, med pvi ad
hafa lagt 4 radin um ad umrett 1an yroi greitt ur sjdoum bankans og med pvi ad lata félag sitt
Gerlands Assets taka vid lansfjarhaedinni an dbyrgda og trygginga, til pess ad henni yrdi
radstafad til QIF ehf.

6. 2. 2. Akzera vegna markadsmisnotkunar

HMS og SE voru akerdir fyrir markadsmisnotkun med pvi ad hafa 14atid ranglega lita svo ut
a0 MAT hefoi lagt fé til 5,01% hlutafjar i K hf. og borid af peim fulla markadséhattu pegar
QIF ehf. keypti fyrrnefndan hlut af bankanum. Markadsmisnotkunin f6lst i pvi ad leyna fullri
fjarmognun bankans 4 kaupunum og adkomu OO. Vidskiptin voru talin fela i sér blekkingu
og syndarmennsku og likleg til ad gefa eftirspurn og verd hlutabréfa i bankanum misvisandi

til kynna. Hattsemin var talin varda vid a-1id 1. tl. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vwl. MG og OO

1% Hér eftir SAT.
19 Hér eftir nefnt QIH ehf.
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voru hins vegar akerdir fyrir hlutdeild i fyrrgreindu broti fyrir ad hafa komid ad undirbuningi

og framkvaemd vidskiptanna, sbr. 22. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940'**,

Einnig voru HMS, MG, SE og OO é&kardir fyrir markadsmisnotkun med pvi ad hafa i
sameiningu i september 2008 sent fréttatilkynningu a vef Kauphallar og i framhaldi hennar
hafa komid fram i vidtolum. Med upplysingunum i fréttatilkynningunni voru peir taldir hafa
ranglega 1atid lita at fyrir ad med sélunni 4 5,01% hlutafjar til QIF ehf. vari fjarmagn ad
koma inn i K hf. en leynt pvi ad bankinn fjarmagnadi kaupin ad fullu med lanveitingum.
Jafnframt var gefid til kynna ad MAT hefoi stadid einn ad kaupunum og par med leynt
adkomu OO. Upplysingarnar sem komu fram i fréttatilkynningunni og vidtélum voru talin
gefa misvisandi til kynna ad bankinn nyti trausts erlends fjarfestis og til pess fallnar ad hafa
ahrif & akvardanir um vidskipti med hlutabréf bankans. Pessi hattsemi var talin varda vid 3. tl.

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

Q Iceland Finance ehf., dotturfélag 1 eigu Q Iceland Holding ehf., sem er
eignarhaldsfélag hans hatignar Sheikh Mohamed bin Khalifa Al-Thani, hefur
keypt 5,01% hlut i Kauppingi banka hf. Q Iceland Finance keypti alls 37,1
milljon hluta & genginu 690 kronur 4 hlut og verdur par med pridji stersti hluthafi
bankans. Hans hatign Sheikh Mohamed er i konungsfjolskyldunni sem verid
hefur vid vold 1 Qatar fra pvi & nitjandu 61d. Hans hatign Sheikh Mohamed: ,,Vi0
hofum fylgst naid med Kauppingi i nokkurn tima og teljum petta gdoa
fjarfestingu. Stada Kauppings er sterk og vid hofum trt 4 stefnu og stjornendum
bankans, enda hefur Kaupping ndd gédum arangri vid per erfidou adstedur sem
na eru 4 markadnum og synt fram 4 getu til pess ad breytast og laga sig ad nyjum
veruleika 1 bankastarfsemi. Vio litum & hlut okkar i Kauppingi sem
langtimafjarfestingu og hlokkum til ad eiga g6d samskipti vid stjérnendur
bankans.* Sigurdur Einarsson, stjornarformadur: ,,Okkur er mikil 4neegja ad bjoda
hans hatign Sheikh Mohamed bin Khalifa Al-Thani velkominn i hluthafahdép
Kauppings. Pad hefur lengi verid stefna okkar ad lada nyja fjarfesta ad bankanum
og pvi er anegjulegt ad sja ad vid hofum ni nad ad breikka hluthafahépinn enn
frekar. Vid hlokkum til ad vinna med hans hatign Sheikh Mohamed i
framtidinni.'*

6. 3. Adkoma hvers og eins a0 vidskiptunum

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

{ 1ok agtist 2008 bar HMS upp vid OO hvort MAT kynni ad hafa ahuga 4 pvi ad kaupa hlut i
K hf. og nefndi OO pad vid radgjafa MAT og kynnti fyrir honum hugmynd HMS ad
vidskiptunum, p.e. a0 MAT myndi kaupa 5,01% hlut i K hf. med sjalfskuldardbyrgd en

1% Hér eftir alm. hgl.

Démur Héradsdoms Reykjavikur 12. desember 2013 i mali nr. S-127/2012, a-lidur, IV .-kafli dkeeru.
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bankinn myndi veita lan fyrir helmingnum. HMS lagdi til ad fjarfestingarsjodur i eigu OO,
MAT og SAT yrdi notadur i vidskiptunum til pess ad takmarka abyrgd MAT. I byrjun
september komst 4 samkomulag um vidskipti milli K hf. og MAT.

6. 3. 2. Undirbuningur og framkvaemd vidskiptanna

HMS kvad adkomu sina ad vidskiptunum hafa snuist um ad na samkomulagi vid SAT og
koma malinu i réttan farveg innan bankans. Pann 18. september 2008 var haldinn simafundur
par sem HMS gaf fyrirmali um hvernig vidskiptunum yrdi héttad. Einnig sat hann fund
lananefndar K hf. pann 24. september 2008 par sem sampykktar voru lanveitingarnar til
Serval Trading og Brooks Trading. Auk pess kom hann beint ad malinu i tengslum vid
fjolmidla eftir ad vidskiptin hofou verid tilkynnt til Kauphallar. SE kvad hugmyndina ad
vidskiptunum hafa verid kynnta fyrir honum en adkomu hans ad peim hefdi lokid pegar hann
asamt 00rum nefndarmdénnum i lananefnd stjornar hefdi sampykkt 1anid til Serval Trading.
OO kvadst hafa sampykkt ad helmingur af fjsrmoégnun 4 hlutabréfakaupum MAT myndi
fleda 1 gegnum félag hans Gerland Assets og hafdi hann fulla tra &4 pvi a0 HMS hefoi haft
umbod til ad selja pessi hlutabréf i bankanum og fjarmagna med peim hatti sem gert var. MG
kvadst hafa farid til Katar med OO og taldi sitt hlutverk i ferdinni hafa verid ad fa MAT i
einkabankapjonstu vid Kaupting Bank Luxembourg S.A. MG kvadst hafa gefid E,
starfsmanni vid logfredideild K hf. grofa hugmynd um hvernig vidskiptunum yroi hattad.

6. 3. 3. Fréttatilkynning K hf.

HMS kvadst hafa lesid yfir drog ad tilkynningunni en samskiptasvid bankans hefdi séd um
gerd hennar og ad pad hefdi verid sameiginleg abyrgd peirra ad tilkynningin vari rétt. OO
kvadst hafa setid fund med MG og 60rum i London ad morgni 20. september 2008 og par
hefoi tilkynningin borid 4 géma. Hann kvadst hafa fengid sendan t6lvupost fra samskiptasvidi
K hf. par sem fullskopud fréttatilkynning hefdi legid fyrir en taldi pad ekki i sinum
verkahring ad taka afstodu til hennar. MG kvadst hafa verid annt um ad ekkert rangt kemi

fram 1 fréttatilkynningunni og hefdi pvi bedid sérstaklega um ad fa ad sja lokaeintak hennar.

6. 4. Niourstada Heestaréttar
6. 4. 1. Lan til Brooks Trading og Gerland Assets
Haestiréttur taldi ad HMS hafi brugdist ad gefa upp 4 sitt eindemi fyrirmali til starfsmanna

um veitingu og uUtborgun lana til Brooks Trading og Gerlands Assets an sampykkis
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lananefndar og misnotadi hann pannig bodvald sitt. HMS matti vera pad 1jost ad lananefndin
kaemi ekki saman fyrr en 24. september par sem hann sat sjalfur i lananefnd en HMS visadi
til pess ad nefndin kaemi oft saman 4 milli funda til pess ad sampykkja 1an. Taldi hann ad
undirmenn hans hefdu att a0 geeta ad pvi og afla sampykkis lananefndar. Hins vegar hefoi
verid 0hjakvemilegt ad leita sampykkis HMS ef afgreida hefoi att 1anin & milli funda og med
pvi atti honum ad vera ljost ad ekki var leitad sampykkis vegna lansins. Ad pessu virtu var

talid a0 HMS hefdi farid Gt fyrir heimildir sinar til lanveitingar.

Ekki voru settar tryggingar fyrir ofangreindum ldnum en HMS hlaut ad vera pad ljost ad
félogin veru eignalaus med takmarkadri dbyrgd. Med laninu til Brooks Trading atti MAT
strax ad njota hagnadar af vidskiptunum vid Deutche Bank med svonefnd ,,Credit Linked
Notes* lan sem hefoi ekki att ad falla i gjalddaga fyrr en ad fimm arum lidnum. Var pvi ekki
hagt ad reikna med pvi ad lansféd stedi til lokunar lanstima kyrrt 4 bankareikningi Brooks
Trading. Pess utan naut K hf. engra tryggingarréttinda fyrir ldninu né hafdi félagid eignir sem
unnt hefdi verid ad leita fullnustu i. Lanid til Gerland Assets for hins vegar aldrei fyrir
lananefnd og taldi Heestiréttur ad HMS hefdi 1atid af dsetningi hja lida a0 sja til pess ad beidni
um l4nid yroi tekid til afgreidslu 4 fundi lananefndar. Pannig bakadi HMS bankanum
verulega og augljosa fjartjonshaettu med radstofunum sinum. A0 pessu virtu stadfesti
Heestiréttur nidurstodu héradsdoms um ad HMS hefdi gerst sekur um umbodssvik, sbr. 249.
gr. alm. hgl. Af goégnum malsins var talid sannad ad MG hefdi asamt HMS gefid
starfsmonnum bankans fyrirmeli um lanveitingu pann 18. september 2008, sem greida yrdi

ut degi sidar og veitti hann HMS pannig lidsinni i framangreindu broti, sbr. 22. gr. alm. hgl.

SE hlaut ad vera pad 1jost ad starfsmenn bankans hefou fengid pessi fyrirmeali um ad veita
lanin og ad HMS hefdi brugdist heimild til meaela fyrir um pau. Hefdi SE einnig ekki getad
yfirsést ad beidnin um lanveitingu til Gerlands Assets hefdi ekki farid fyrir lananefnd. Sem
formadur stjérnar bankans bar honum skylda ad tryggja ad beidnin yrdi tekin til afgreidslu
hj4 lananefndinni og var honum metid pad til asetnings ad hafa ekki gert pad. Samkvemt
pessu stadfesti Haestiréttur nidurstodu héradsdéms um sakfellingu fyrir hlutdeild i broti HMS
hvad vardadi 1anid til Gerland Assets, sbr. 22. gr. alm. hgl.

Ekkert kom fram i malinu um ad OO hefdi verid kunnugt um ad ekki hefdi verid farid eftir
formlega réttum leidum hvad vardadi lanveitinguna til Gerland Assets. Pad eitt ad honum

hlyti ekki siour en HMS ad hafa veriod 1j6s st verulega fjartjonshaetta, sem lanveitingin olli K
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hf., eda ad hann hefdi 1atid félag sitt taka vid ldnsfénu vitandi um pé haettu sem lanin myndu
valda bankanum naegdi ekki til ad gera hann ad hlutdeildarmanni i fyrrgreindu broti. Var OO

pvi syknadur af akeru vegna umbodssvika.

6. 4. 2. Vioskipti K hf. og MAT

Heestiréttur leit til pess ad félag i eigu OO lagdi til helming kaupverds, sem millilidur vegna
hlutabréfakaupa QIF ehf. og atti ad njota helming ardgreidsina. I pvi skyni var félagid eins
sett fjarhagslega og pad hefdi verid kaupandi ad helmingi hlutabréfanna. Med
hlutabréfakaupunum var hins vegar 14tid lita at fyrir a0 MAT, hefdi stadid einn ad kaupunum
og rikti leynd yfir pvi ad bankinn hefdi fjarmagnad kaupin i heild. Gatu pvi utanadkomandi
adilar ekki @tlad annad en ad MAT hefoi greitt fyrir bréfin med sinu eigin fjarmagni. Med
kaupunum matti etla ad bankinn hefdi fengid 25.599.000.000 kronur 1 reidufé fyrir hlutina en
hins vegar fékk bankinn ekkert reidoufé heldur krofuréttindi 4 hendur tveimur félogum. MAT
veitti sjalfskuldardbyrgd fyrir krofunni & hendur Serval Trading en engin trygging var veitt
fyrir krofunni & hendur Gerland Assets. Vardandi pa krofu sem bankinn hafdi 4 Serval
Trading var litid til pess ad K hf. veitti samhlida kaupunum félaginu Brooks Trading lan ad
fjarhaed 50.000.000 Bandarikjadala, sem ekki var gefin trygging fyrir, og var i malinu ekki

gefin haldbeer asteda fyrir peirri radstofun.

Hlutfall hlutabréfakaupa QIF ehf. leiddi til floggunarskyldu, sbr. 1. mgr. 78. gr. vvl. Var talid
fraleitt ad tilviljunin ein hefdi rddid umfangi pessara kaupa og kom ekkert fram i malinu um
ad buid hefou ad baki peim fjarhagslegar astedur. Ef fram hefdi komid ad OO hefdi verid
verid eigandinn ad helmingi hlutabréfanna, hefoi ekki komid til floggunar vegna vidskipta
QIF ehf. Hastiréttur visadi i pessu skyni til orda sem EH 1ét falla i simtali vid BO pann 17.
september 2008 um ad ,,uppleggid“ fra MG hefdi verid ad OO maetti ,,ekki flagga, vid viljum
bara ad quatarinn flaggi og enginn annar®. Einnig sagdi EH i 60ru simtali ad pad tti ,,bara
« 106

a0 fara ad tjakka, setja tjakkinn af stad, bara bua til eftirspurn®.”” Pessi ummeli voru talin

lysa peim alyktunum sem draga maetti af tilgangi vidskiptanna.

Kaupin gafu ekki einungis til kynna ad pekktur fjarfestir hefdi keypt 5,01% hlut i K hf.
heldur ad jafnframt hefdi buid par ad baki traust & félaginu sem banka 4 alpjédlegum

fjarmalamarkadi. Hins vegar ef greint hefoi verid frd kaupunum eins og pau voru i raun hefdi

1% Domur Hestaréttar 12. febriar 2015 i mali nr. 145/2014, kafli 5, mgr. 4.
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Otvirett petta traust og su tru fengid & sig allt adra og lakari mynd. Heestiréttur lagdi til
grundvallar nidurstoou sinni ad HMS hefoi fyrir hond K hf. lagt 4 r4din um vidskiptin og ad
SE hefdi haft vitneskju um pau og sampykkt pau. Einnig ad OO hefdi sem raunverulegur
adili ad vidskiptunum lagt & rddin um pau og haft milligongu vid MAT til pess ad pau getu
ordid ad veruleika. MG var talin hafa veitt HMS og OO lidsinni i pessum efnum. I pessum
radstofunum var talin felast markadsmisnotkun og var i 1jési pess stadfest nidurstada
héradsdéms um ad peir hefou gerst sekir um markadsmisnotkun, sbr. a-lidur 1. tl. og 2. tl. 1.

mgr. 117. gr. vl

6. 4. 3. Fréttatilkynningin

HMS gaf starfsmanni K hf. fyrirmzli um ad semja fréttatilkynninguna og komu MG, OO og
SE einnig ad henni 4 einhvern hatt eins og greint hefur verid fra i kafla 6. 3. 3. Birting
fréttatilkynningarinnar pann 22. september 2008 var skodud sjalfstett i skilningi pess ad

akvaedi 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. greinir 4 um sjalfstaett brot.

Akveedi 29. gr., 30. gr., 85. gr., 95. gr. vvl. leiddu af sér upplysingaskyldu fyrir K hf. um ad
gefa 1t tilkynningu pess efnis ad QIF ehf. hefdi keypt akvedinn fjolda hlutabréfa i bankanum,
a hvada verdi pad var gert og hvenzr. Umfang og adild ad vidskiptunum leiddu til
floggunarskyldu, sbr. 78. gr. vvl. bessum skilyrdum var fullnaegt annars vegar med sérstakri
tilkynningu til Kauphallar og hins vegar med tilkynningu um floggun. Fréttatilkynningin sem
K hf. fékk birta i Kaupholl var ekki naudsynlegur hluti af pessari tilkynningarskyldu og hafoi
K hf. pvi sjalfstett vald til pess ad koma & framferi peim atridum sem hann kaus. K hf. gaf til
kynna med fréttatilkynningunni ad kaupandi bréfanna veri félag i eigu MAT, sem tilgreindur
var med fullu nafni og tign. Einnig var tekio fram ad hann veri i konungsfjolskyldunni sem
hefdi verid vid vold fra pvi & 19. 61d 1 Qatar. P4 voru hofo ummeeli eftir MAT og SE i tilefni
af kaupunum. Hins vegar var pess ekki getid ad K hf. hefdi fjarmagnad kaupin ad fullu leyti
né ad OO hefdi lagt til helming kaupverdsins. Tilkynningin var pvi talin gefa rangar og
misvisandi upplysingar um vidskiptin, sem sidar voru itrekadar i viotolum. Pessi hattsemi var
talin fela 1 sér markadsmisnotkun, sbr. 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. og var nidurstada

héradsdoms pvi stadfest um sakfellingu peirra.
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6. 5. Tilgangur vioskiptanna

6. 5. 1. Almennt um syndarvidskipti

bao felur i sér markadsmisnotkun ad eiga vidskipti sem eru byggd 4 tilbuningi eda par sem
notud er einhver form blekkingar eda syndarmennsku, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.'”
Munurinn & pessu akvadi og 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. er sa ad ekki er skilyrdi 1. tl. ad
vidskipti eda tilbod hafi verid byggd 4 tilbuningi eda notud einhvers konar form blekkingar
eda syndarmennsku. Verknadarlysing 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. beinist ad peirri adferd sem er
vidhofo 1 vidskiptum eda framsetningu tilboda en 1. tl. beinist ad ahrifum sem vidskipti eda
tilbod hafa eda eru liklega til ad hafa. Akvaedi 2. tl. 1. mgr. 117. gr. byggist 4 peirri hugsun ad
blekkingin ein og sér geti falid i sér heettu & ad fjarfestar verdi fyrir tjoni, 6had pvi hvort peir

hafi i raun ordid fyrir pvi.'” Um er ad reda svokallad almennt hettubrot i skilningi

refsiréttar.'”’

Fram kemur i frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 31/2005 ad med akvedinu er
16gd 4ahersla & par oOedlilegu adferdir sem liggja ad baki verdmyndun vidkomandi
fjarmalagerninga. Slik vidskipti og tilbod eru sneydd vidskiptalegum forsendum sem almennt

liggja ad baki edlilegum vidskiptum 4 skipulegum verdbréfamorkudum. '

6. 5. 2. Dulin adild OO og syndarmennska

Fram kom i nidurstodu Haestaréttar ad jafna metti adkomu OO vid raunverulegt eignarhald
um helmingi hlutafjar pess sem QIF ehf. greiddi fyrir. [ roksemdum med akaeru var bent 4 pvi
til studnings, i fyrsta lagi ad ef @tlunin var ad takmarka dhattu MAT vid helming
kaupverdsins hefdi matt gera pad med 68rum hztti en ad lana félagi OO fyrir kaupverdinu.
60ru lagi hefdi OO 4tt ad fa i gegnum eignarhald sitt i Choice Stay, storan hlut i 6llum
mégulegum hagnadi sem kynni ad verda af hlutabréfavidskiptunum. 1 pridja lagi var visad til
pess ad ,,félagafléttan® hefdi verid honnud til pess ad hegt hefdi verid ad komast fram hja
floggun 4 adild OO par sem ef félag hans hefdi batt vid sig meira en 0,12% hefou félog hans
att yfir 10% hlutafjar i bankanum. 1 fjorda lagi rikti mikil leynd yfir adkomu OO, til ad
mynda vissi fyrirsvarsmadur QIF ehf. ekki af adkomu hans.''" Af pessu er 1jost ad leyndin

yfir akomu OO var paulskipulogd.

17 Akvaedid byggist 4 b-1id 2. mgr. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar.

1% Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 541.

1% Jénatan Pormundsson (n. 23) 80.

" Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid 10.gr., mgr. 5.

"' Bjorn Porvaldsson, ,,AKZERA“ (Embztti sérstaks saksoknara, 16. febraar 2012) roksemdir fyrir IIT kafla
akeeru, mgr. 2. <http://www.visir.is/assets/pdf/XZ1257222.PDF> skodad 7. mai 2015.
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6. 5. 3. Blekking

Kafli 4.13 1 leidbeiningum CESR vardar atridi sem benda til pess ad vidskipti feli 1 sér
blekkingu eda tilbining. A halda raunverulegri eignaradild ad vidskiptum leyndri''? sem
annars veeri tilkynningarskyld, er hattsemi sem getur falid i sér markadsmisnotkun.'” I a-1id
kafla 4.13 leidbeininga CESR er pessu lyst sem vidskiptum, eda rod vidskipta sem eru til pess
fallin ad leyna eignarhaldi & fjarmalagerningi med broti 4 upplysingaskyldu par sem annar
adili, eda adilar, fara med eignarhald vidkomandi fjarmalagernings.''* Til pess ad um brot s¢
ad reda purfa adilar ad hafa reynt ad halda raunverulegri eignaradild leyndri 4 einhvern

hatt.!®

Telja verdur ad framangreint demi stydji ad lita megi & pad sem blekkingu ad
eignarhaldi OO hafi verid leynt par sem kaupin voru einungis gerd i nafni QIF ehf. og par
med leynt adkomu OO. Einnig styrkir a-lidur 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005 um markadssvik
a0 um markadsmisnotkun var ad reda en fram kemur i dkvadinu ad lita skuli til pess hvort
somu adilar og attu vidskiptin hafi i kjolfar vidskiptanna midlad rongum eda misvisandi
upplysingum. I nidurstodu Heestaréttar i Hrd. 145/2015 var komist ad pvi ad HMS, MG, SE
og OO hefou gerst sekir um brot gegn 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. sem fjallar um dreifingu
misvisandi upplysinga og stydur pad ad i vidskiptunum hafi verid folgin blekking i skilningi

a-lidar 9. gr. reglugerdar um markadssvik.

[ roksemdum med akaeru kom fram ad skyra metti hugtakid blekking til samraemis vid 248.
gr. alm. hgl."'® en felst pa blekkingin i pvi ad vekja eda styrkja hugmynd sem 4 sér ekki stod i
raunveruleikanum.''” Telja verdur ad petta eigi vel vid um hattsemi peirra sakfelldu. Med pvi
ad leyna adkomu OO ad vidskiptunum var 14tid lita Gt fyrir ad MAT hefdi stadid einn ad

kaupunum og beri af peim fulla markadsahattu.

6. 5. 4. Vioskiptin gafu eftirspurn misvisandi til kynna
Med kaupunum matti @tla ad bankinn hefdi fengid fyrir hlutina 25.599.000.000 krénur en
pegar bréfin voru seld til QIF ehf. voru kaupin fjarmognud ad fullu af K hf. og vard engin

breyting & dhattu 4 pvi sem nam helmingi kaupverdsins pegar kaupin urdu. Med pvi ad

"2 e. concealing ownership.

'3 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 541.

" CESR/04-505b, bls 12.

'3 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 541.

1% Akvaedid er svohljodandi: ,,Ef madur kemur 6drum manni til ad hafast eitthvad ad eda lata eitthvad ogert
med pvi & 6logmeetan hatt ad vekja, styrkja eda hagnyta sér ranga eda 6ljésa hugmynd hans um einhver atvik, og
hefur pannig fé af honum eda 60rum, pé vardar pad fangelsi allt ad 6 arum.*

"7 Bjorn Porvaldsson (n. 115) roksemdir fyrir I kafla akaeru, mgr. 9.
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bankinn fjarmagnadi ad fullu kaupin, 4n pess ad tryggd veri endurgreidsla lansins, var
eftirspurn eftir bréfunum gefin misvisandi til kynna, sbr. a-1id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vl I
pessu samhengi mé visa til ummaela sem EH hafdi i simtali um ad pad etti ,,bara ad fara ad
tjakka, setja tjakkinn af stad, bara bua til eftirspurn®.''® Af pessu ma alykta ad vidskipti QIF

ehf. og K hf. voru h6f0 1 pvi skyni ad auka eftirspurn eftir bréfum i bankanum.

Lita skal til pess hversu stort hlutfall vidskiptin eru af daglegri medalveltu vidkomandi
fjarmalagernings vid mat 4 pvi hvort um markadsmisnotkun sé ad reda, sbr. a-1id 8. gr.
reglugerdar um markadssvik nr. 630/2005. Med vidskiptunum var MAT bpridji staersti
hluthafinn 1 K hf. og teljast pvi kaupin stort hlutfall af heildarveltu bréfa i K hf. Samkvaemt b-
110 8. gr. reglugerdar um markadssvik nr. 630/2005 skal lita til pess hvort vidskiptin hafi i for
med sér marktaekar breytingar 4 verdi fjarmalagernings. A yfirliti um verdpréun hlutabréfa i
bankanum frd Kaupholl Islands hafdi dagslokaverd hlutabréfa i bankanum verid nzrri 690
kronum & hlut i nokkurn tima fram undir 20. september 2008. Pann 22. september 2008
hakkadi verd & hlut i 737 krénur og for haest 1 755 kronur 4 hlut 25. sama manadar. Eftir pad
toku bréfin ad laekka 4 ny. I 1josi pess ad verd hlutabréfanna haekkadi umtalsvert eftir ad

tilkynnt var um vidskiptin pykir ofangreint reglugerdardkveaedi styrkja heimferslu

hattseminnar undir a-lio 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

6. 5. 5. Dreifing rangra eda misvisandi upplysinga

Refsinemi 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. midast vid dreifingu frétta, upplysinga eda ordroms en
ekki vio framkvemd vidskipta eda framsetningu tilbods likt og 1.-2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
"9 Enda er pad dreifingin sem skapar pa hattu sem dkvadinu er atlad ad vernda, p.e. ad
otilgreindir fjarfestar verdi fyrir tjoni sem skadad getur traust og triverdugleika
verdbréfamarkadarins.'* Afleidingar dreifingar skipta ekki mali og er brotid par af leidandi
samhverft brot en yrdi liklega flokkad sem almennt hattubrot.'*' Til pess ad akvaedid eigi vid
purfa upplysingarnar ad vera rangar eda misvisandi, og takist sonnun um slikt, reynir & hvort
huglaegum skilyrdum akvaedisins sé fullnaegt, p.e. hvort ad sa sem dreifdi upplysingunum hafi

vitad eda matt vita ad peer vaeru rangar.'”> Sé huglaegum skilyrdum dkvaedisins fullnzegt, um

grandsemi pess sem dreifir upplysingunum, skiptir ekki mali hvernig eda til hverra

"8 Domur Heestaréttar 12. febraar 2015 i mali nr. 145/2014, kafli 5, mgr. 4.
' Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 544.

120 Sama heimild 546.

12 Jénatan Pormundsson (n. 23) 77- 80.

122 Aalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 546.
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upplysingunum hefur verid dreift. Dreifingin getur att sér stad skriflega eda munnlega i

gegnum fj6lmidla, netid eda 4 annan hatt.'>

Vanrzksla 4 samningsskyldu, umdnnunarskyldu
eda eftirlitsskyldu getur leitt til pess ad adili verdi talinn hafa brotid gegn akvadinu. bannig
getur t.d. stjorn fyrirtaekis, framkvaemdastjori eda eftir atvikum adrir starfsmenn sem ekki
leidrétta upplysingar sem peir vita eda mega vita ad eru efnislega rangar og misvisandi gerst
sekir um markadsmisnotkun. Ekki er gerd krafa um ad dreifingin eigi sér stad til dkvedins
fjolda adila'** né um akvedid form dreifingar.'® Upplysingar geta verid rangar eda
misvisandi i skilningi dkvadisins badi vegna pess sem kemur efnislega fram i peim og pess

sem kemur ekki fram.!'?°

Med pessu er att vid pegar adili veitir dkvednar upplysingar en letur
hj4 lida ad geta um atridi sem naudsynlegt hefdi verid ad upplysa um til pess ad fjarfestar
getu lagt rétt mat 4 pydingu peirra. Pannig getur athatnaleysi fallid undir markadsmisnotkun

likt og beinar athafnir.'”’

6. 5. 6. Fréttatilkynningin

Vid skodun 4 pvi hvort hattsemi HMS, MG, SE og OO falli undir verknadarlysingu 3. tl. 1.
mgr. 117. gr. vvl. parf fyrst ad skoda hvort upplysingarnar voru rangar og hins vegar hvort ad
peir hafi vitad ad per vaeru rangar. Upplysingarnar sem komu fram voru rangar i peim
skilningi ad fram kom ad QIF ehf. hafi stadid einn ad kaupunum. Ljost er ad allir voru peir
fullmedvitadir um pa fléttu sem 14 ad baki vidskiptunum par sem peir komu allir ad
uppsetningu hennar og framkvaemd. Pannig vissu peir um fulla fjarmdégnun bankans og
adkomu OO og vissu pvi ad um rangar upplysingar hafi verid ad reda og er pvi huglaegum
skilyrdum adkvzdisins fullnzgt. [ akvaedi a-lidar kafla 4.14 leidbeininga CESR er kvedid 4 um
Gitbreidslu rangra eda misvisandi upplysinga i gegnum fjélmidla.'*® bar segir medal annars ad
markadsmisnotkun feli i sér hegdun 4 bord vid pa ad setja utgafu fréttatilkynningar sem
inniheldur rangar eda misvisandi upplysingar um félag, pegar hlutir pess hafa verid teknir til
vidskipta & skipulegum markadi.'” Stydur petta heimfzerslu hattseminnar undir 3. tl. 1. mgr.
117. gr. vvl. Einnig verdur ad lita til pess ad upplysingarnar héfou mikid vaegi fyrir

markadinn sem stofudu fra adstu monnum og naststarsta hlutahafa K hf. °

' Sama heimild 545.

1* Sama heimild 544-545.

125 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767-503 mal, athugasemdir vid 10. gr. mgr. 5.
126 Adalsteinn Egill Jonasson (n. 5) 548.

127 J6hannes Sigurdsson og bérolfur Jonsson (n. 10) 361.

128 . Spreading false/misleading information through the media.

1> CESR/04-505b, bls 13.

10 Bjorn Porvaldsson (n. 110) roksemdir fyrir IV. kafla akzru, mgr. 9.
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Fréttatilkynningin gaf i skyn ad bankinn nyti trausts 4 heimsvisu, en Qatar er eitt audugasta
riki heims. [ raun gerdust peir sekir med athafnaleysi sinu, p.e. fyrir ad hafa birt
fréttatilkynningu en 14tid hja 1ida ad geta pess ad bankinn fjarmagnadi kaupin og ad OO tti
adild ad kaupunum. [ 1josi framangreinds verdur ekki betur séd en ad hattsemi peirra falli

undir verknadarlysingu a-lidar 1. tl., 2. tl. og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

6. 6. Hagsmunir

HMS, MG, SE og OO hifou beinna hagsmuna ad geeta af vidskiptum K hf. og MAT, enda
allir storir hluthafar i bankanum. Hefur pad virkad sem dkvedinn hvati fyrir pa til ad
framkvema vidskiptin og hofou peir vitneskju um pad ad ef MAT, audugur fjarfestir fra
Midausturlondum kami fram sem eini kaupandinn ad hlutabréfunum pa myndi pad hafa
jékvaeod ahrif & imynd bankans og til pess fallin ad lada nyja vidskiptavini og fjarfesta ad
bankanum & réngum forsendum. Jafnframt atti OO ad njota hagnadar vegna hluta sinna i

Choice Stay og hafdi hann pannig verulega hagsmuni af vidskiptunum.

6. 7. Fordemisgildi Hrd. 145/2015

Hastaréttardomar geta haft fordemisgildi fyrir 5nnur mal ef malin eru af soému rot runnin. Til
pess ad domur geti ordid fordemi verdur hann ad fela i sér sjalfsteda vidbot vid per
réttarheimildir sem lagdar eru til grundvallar nidurstodu domsins og hafa eitthvad ad geyma
sem gefa ber gaum vid urlausnir sidari mala. ' Telja verdur ad Hrd. 145/2015 s¢
fordemisgefandi hvad vardar pad ef banki fjarmagnar ad fullu hlutabréfakaup i eigin bréfum
en 1atid er lita ut fyrir ad annar adili s¢ kaupandinn og engin breyting verdur & markadsahattu
bréfanna. Domurinn hefur pvi liklega fordemisgildi fyrir komandi mal er varda
markadsmisnotkun og umbodssvik sem eru enn til medferdar hja sérstokum saksoknara. Ma
pa helst nefna Kauppingsmalid sem vikid hefur verid stuttlega ad i kafla 5. 6. I malinu eru
einnig fjorir menn akeaerdir fyrir markadsmisnotkun med pvi ad hafa 1atid ranglega lita ut fyrir
ad félogin Holt Investment Group Ltd., Mata ehf. og Desulo Trading Limited hefou lagt til fé
ad hlutabréfakaupum i K hf. og borid af peim fulla markadsahettu, pegar kaupin voru
fjarmognud ad fullu leyti af bankanum sjalfum og engar tryggingar veittar fyrir laninu.
Viodskiptin eru talin byggjast 4 blekkingu og syndarmennsku og hafa tryggt 6edlilegt verd eda

buid til verd & hlutum i bankanum og pannig verio likleg til ad gefa eftirspurn eftir hlutum i

1 Jon Steinar Gunnlaugsson, ,,Fordemisgildi Hestaréttardoma* (1992) 42 (1) Timarit 16gfredinga 172, 175.

33



bankanum ranglega til kynna."** Telja verdur ad Hrd. 145/2015 muni vera fordemisgefandi

hvad petta vardar par sem pessi hattsemi er sambaerileg pvi mali.

7. Heildstzed alyktun af domsmalum

bratt fyrir ad islenskir domstolar hafi litla reynslu af pvi ad dema eftir akvedi 117. gr. vvl.
verour ad telja ad 16gskyringargdgn sem gefinn hefur verid gaumur ad i ofangreindum
koflum skyri hvada hattsemi geti fallid undir verknadarlysingu 117. gr. vvl. Telja verdur ad
hattsemi i framangreindum domsmélum falli vel ad verknadarlysingu 117. gr. vvl. med
hlidsjon af peim sjonarmidum sem fram hafa komio. Telja verdur ad inntak dkveedisins sé
fremur 6ljost og 6skyrt en samt sem adur sé tilgangur pess skyr, p.e. ad koma i veg fyrir
6edlilega verdmyndun 4 verdbréfamarkadi. Hafa ber 1 huga ad akvadid er matskennt og er
pvi er erfitt ad sla pvi fostu hverju sinni hvada hattsemi fellur undir pad. Til ad mynda eru
vidskipti vid lokun markadar i sjalfu sér ekki 6l6gmaet en hins vegar pegar tilgangur peirra er
ad gefa misvisandi upplysingar um eftirspurn fjadrmalagerninga og haekka pannig verd peirra
pa er um markadsmisnotkun ad rada. Til a0 komast ad pvi hvort vidskipti eru framkvaemd i
pessu skyni er mikilveegt ad skoda malid heildstett med tilliti til 16gskyringargagna,
sonnunargagna og framburda manna. Af pessu leidir a0 démstolar virdast tilka dkvaeodi 117.

gr. fremur ramt.

8. Danskur réttur

Akvadi um markadsmisnotkun i dénskum 16gum er ad finna i 38. og 39. gr. nugildandi laga
um verdbréfavidskipti nr. 214/2008."%° Akvaedi 2. mgr. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar
hefur verid innleitt i donsk 16g og er dkvaedi donsku vvl. um markadsmisnotkun i samremi
vid hana. I 39. gr. donsku vvl. er kvedid 4 um ad markadsmisnotkun eda tilraun til hennar sé

8.1*1 1. mgr. 38. gr. donsku vvl. er kvedid 4 um ad hattsemi sem felst i 1.-4. tl. og er

bonnu.
til pess fallin ad hafa ahrif & verd fjarmalagernings sem fellur undir 1. mgr. 34. gr., sem er
frabrugdid markadsverdinu telst til markadsmisnotkunar. Til hennar telst ad dreifa
upplysingum i gegnum fjolmidla eda med O00rum hetti sem gefa rangar eda villandi
visbendingar um eftirspurn, frambod eda verd fjarmalagerninga, sbr. 1. t1.'> Ad eiga

vidskipti eda gefa fyrirmaeli um vidskipti sem eru likleg til ad gefa rangar eda misvisandi

132 Bjorn borvaldsson (n. 97).

133 A donsku: ,»lov om vaerdipapirhandel hér eftir nefnd dénsku vvl.
134 »,Kursmanipulation eller forseg herpd ma ikke finde sted.”
13 Akvaedid er sambeerilegt 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
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upplysingar um frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga, sbr. 2. t1."*° A eiga vidskipti
eda gefa fyrirmali um vidskipti sem fela 1 sér syndarvidskipti eda einhvers konar form
blekkingar eda uppatzkis sbr. 3. tl.,"*" eda ad eiga vidskipti eda gefa fyrirmzli um vidskipti
sem einn eda fleiri menn vinna i samstarfi, sem tryggja 6edlilegt verd eda bua til verd a
einum eda fleiri fjarmalagerningum, sbr. 4. t1.°* 1 1-3. tl. 2. mgr. 38. gr. donsku vvl. eru

139 1

utferd nanar hvers konar hattsemi geti fallid undir ofangreind adkveadi. *” I 4. mgr. 38. gr.
dénsku vv1.'* kemur fram ad hattsemi sem fallid getur undir markadsmisnotkun i skilningi 2.
og 4. tl. 1. mgr. 38. gr. teljist 16gmat ef haegt er ad fella hana undir vidurkennda
markadsframkvemd. Med hlidsjon af framangreindu ma sja ad dkvaeodid i donsku vvl. er
keimlikt akvaedi 1. mgr. 117. gr. vvl. Ljoést er ad akvaedi donsku vvl. og islensku vvl. feli
efnislega pad sama i sér en nokkur munur er p6é & framsetningu peirra. Til ad mynda er i

islenku 16gunum kvedid 4 um ad ,,eiga vidskipti eda tilbod* en 1 donsku l6gunum er kvedid a

um agd eiga vidskipti eda gefa fyrirmaeli um vidskipti.

9. Nidurstoour

[ pessari ritgerd hefur verid leitast vid ad fjalla um talkun islenskra domstola &
markadsmisnotkun med pvi ad skyggnast inn i nylega domaframkvaemd 4 fslandi og kanna
hvada adferdir hafa verid felldar undir dkveedi 1. mgr. 117. gr. vvl. Hattsemin sem var
sakfellt fyrir 1 malunum var skodud med hlidsjon af 16gskyringargdgnum,

markadssvikatilskipuninni, reglugerd um markadssvik nr. 630/2005 og leidbeiningum CESR.

Ljost er ad 117. gr. vvl. fjallar um prenns konar tegundir markadsmisnotkunar: i) i formi
raunverulegra vidskipta, ii) 1 formi syndarvidskipta, iii) i formi dreifingar upplysinga. Med
akvadinu er ®tlad ad sporna vid pvi ad reynt s¢ ad hafa 6edlileg ahrif & verdmyndun
fjarmalagerninga 4  skipulegum  verObréfamarkadi. Markmidid med banni vid
markadsmisnotkun er pvi ad tryggja ad fjarfestar hafi tiltrt & fjarméalamdrkudum, med pvi ad
studla ad gagnsei peirra. Pegar metid er hvort hattsemi hafi falid i sér markadsmisnotkun i
skilningi 117. gr. vvl. parf ad medal annars ad skoda tilgang vidskiptanna, paer adferdir sem

voru vidhafdar og hverjir hagsmunir peirra sem framkvaemdu vidskiptin voru.

136 Akvaedid er samberilegt a-1id 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

B7 Akvaedid er samberilegt 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

% Akaedid er sambarilegt 1. ml. b-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

139 K vedid er 4 um slikt hid sama i a-c 1id 7. gr. reglugerdar um 630/2005.
140 Akveedid er samberilegt 2. ml. b-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
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[ mali nr. S-1635/2003 var adili talin hafa brotid gegn pagildandi dkvaedi 41. gr. laga um
verdbréfavidskipti nr. 33/2003 med pvi ad hafa att vidskipti & herra gengi en almennt
tiokadist med somu verdbréf. Ljost er ad tilgangur vidskiptanna var ad ad hakka gengi
vidkomandi bréfa og fellur pvi hattsemin vel ad verknadarlysingu ékveadisins, sem er
sambarilegt nugildandi dkveedi 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Malinu var ekki afryjad til
Hastaréttar en i kjolfar domsins voru reglur um markadsmisnotkun utferdar ndnar med

tilkomu markadssvikatilskipunarinnar.

[ Hrd. 52/2010 voru sj6dsstjéri og midlari sakfelldir fyrir markadsmisnotkun med pvi ad hafa
gert tilbod og att vidskipti i peim tilgangi ad hakka dagslokagengi verdbréfa par sem ekki
stod raunverulegur vilji ad baki tilbodunum og vidskiptunum. Med pvi reyndu peir a0 lata lita
ut fyrir ad umfangsmeiri vioskipti veru 1 gangi med bréfin en i raun var. bessi hattsemi fellur
vel ad verknadarlysingu a-lidar 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. par sem raunveruleg vidskipti voru
viohofd vid lokun markadar 1 pvi skyni ad hakka dagslokagengi vidkomandi
fjarmalagerninga. Fjarfestar byggja gjarnan fjarfestingardkvardanir sinar & dagslokagengi
verdbréfa og er pvi sérstaklega pydingarmikid ad peir geti treyst pvi ad verdmyndun a

markadi sé edlileg og dagslokagengid par af leidandi rétt.

[ mali nr. S-207/2013 voru prir menn sakfelldir fyrir markadsmisnotkun med pvi ad hafa étt
umfangsmikil vidskipti og gert tilbod fyrir eigin reikning Landsbanka Islands. Vidskiptin
voru hatt hlutfall af heildarveltu med hlutabréf i Li. og voru pau talin hafa tryggt 6edlilegt
verd og buid til verd 4 hlutabréfum LI og gefid eda verid likleg til ad gefa eftirspurn og verd
hlutabréfanna ranglega og misvisandi til kynna, sbr. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Hattsemin
fellur vel ad verknadarlysingu pess dkvedis einkum med tilliti til pess ad & timabilinu sem
um reeddi voru 16g0 fram 577 kauptilbod i tilbodabok Kauphallar en ekkert sélutilbod en med
kauptilbodunum var komid i veg fyrir verdlekkun bréfanna og hekkadi gengi peirra einn

daginn um 4,7% fra deginum adur.

[ Hrd. 145/2015 voru vidhofd syndarvidskipti med pvi ad leyna fullri fjarmégnun K hf. 4
kaupum 4 hlutabréfum 1 sjalfum sér. Einnig var leynt adkomu adila sem kom ad
vidskiptunum. [ kjolfar vidskiptanna var dreift misvisandi upplysingum um vidskiptin.
Hattsemin fellur vel ad verknadarlysingu a-lidar 1. tl., 2. tl. og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
einkum med visan til pess ad med vidskiptunum var 14tid lita Gt fyrir ad pekktur fjarfestir fra

Katar hefoi lagt til f¢ 4 kaupum & bréfum i bankanum sem atti sér enga stod i
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raunveruleikanum. Telja verdur ad malid muni vera fordemisgefandi fyrir 6nnur sambarileg
mal til ad mynda fyrir Kauppingsmalid er vardar markadsmisnotkun K hf. en nidurstada pess

liggur ekki fyrir enn sem komid er.

Inntak dkveedis 117. gr. vvl. er fremur 6skyrt og er pvi mikilvagt ad leggja heildarmat & pa
hattsemi sem 4 sér stad en telja verdur af framangreindum domsmalum ad doémstolar tulki
akva0id ramt enda getur verknadarlysing pess nad yfir margar adferdir markadsmisnotkunar.
Akvadid er samberilegt akvaedi donsku verdbréfavidskiptalaganna um markadsmisnotkun

enda eru baedi akvadin innleiding & markadssvikatilskipuninni.
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