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Agrip

[ viofangsefni pessu er fjallad um hvada krofur skuli gera til fjarmalafyrirtekja vardandi
upplysingaskyldu og radgjof til vidskiptavina og hversu rik er sérfrediabyrgd pegar
upplysingum og radgjof er abdtavant. b er fjallad almennt um fjarmélamarkadinn og adila &
peim markadi. Einnig er fjallad um 16g og reglur sem um pau gilda. Fjallad var sérstaklega um
regluna um ad pekkja vidskiptavininn og regluna um upplysingaskyldu fjarmalfyrirteekja.
Fjallad er um sérfrediabyrgd og hvad i henni felst og ad auki hvernig sénnunarbyrdi er hattad
i malum sem varda ofullnaegjandi radgjof fjarmalafyrirteekja. Einnig er fjallad um déma malinu
til studnings. En pess ber ad geta ad hofundur einskordadi sig vid déma eftir fall islensku
krénunnar arid 2008. Einnig fjallar héfundur um abyrgo fjarmalfyrirteekja i Danmorku pegar
pau vanrakja upplysingaskyldu sina sem og litil umfjollun um hvernig framkveemd er i Noregi
og Svipjod. Einnig er gerdur sméa samanburdur & framkvaemd & Nordurléndunum, po einna helst

vid Danmork og ad lokum kemur nidurstada.

Pess ber ad geta ad almenna skadabdtareglan kvedur & um ad tjonpoli purfi ad sanna tjon sitt
sjalfur og ad tjonid megi rekja til hattsemi tjénvalds sem er badi valdid med saknemum og
6logmaetum heetti. En pegar vid erum & svidi sérfreedibyrgdar ad pa er reglunni beitt med
strangari heetti, p.e. afbrigdilegri beitingu sénnunarregina. Kemur pvi su spurning hvada
botadbyrgd liggur til grundvallar i méalum er varda 6fullngegjandi radgjof fjarmalafyrirtekja.
Matti ymist sjad & domaframkveemd ad meginreglunni var beitt eda meginreglunni beitt med

strangari heetti.
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Lokaverkefni petta er 30 ECTS eininga ritgerd til ML grédu i 16gfraedi vid lagasvid Haskdlans
a Bifrost. Vidfangsefnid er & svidi fjarmodgnunarréttar og skadabotaréttar og er pad nanar tiltekid
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vidskiptavina og hversu rik er sérfreediabyrgd pegar upplysingum og radgjof er dbotavant.

Undirritud vill pakka eftirtéldum adilum fyrir peirra adstod vid gerd greinagerdarinnar:
Elmari Hallgrims Hallgrimssyni fyrir ageeta leidsogn
Reyni Svavari Eirikssyni fyrir yfirlestur og gédar abendingar

Berglindi Helgadottur fyrir adstod med pydingu & erlendu efni




Efnisyfirlit
Lo INNQANGU .o 2
2. Almennt um fjarmalamarkadinn, personur og leikendur ............c.ccooovreiiiienninie e, 4
3. FJAMAIAFYIITTEKI ..o 6
3.1. Edlilegir og heilbrigdir Vidskiptahaettir .............cooeiiiiiiiiiciee e 8
Y T o o1 €< =AY [ 1 14| oL OSSPSR 12
4.1. Gildissvid laga um verobréfaviasKipti........ccccoveveiieeiicieiieseee e 12
4.2, MIFID-THSKIPUN .....ooiiiiee ettt st sre e eeaneenre s 14
4.3, FJArESTAVEINA ...ttt nre s 16
4.3.1. Meginreglan um edlilega og heilbrigda vidskiptahatti..............ccccevevvveivinennnn 17
4.3.2.  Reglan um ad pekkja ViaskiptaVininn ..........cccccovveveiiieie e 20
4.3.3.  UpPIYSINQASKYIA ........ccveieiiiieee e 21
5. SAITraEOIADYIGO.....e e e 25
5.1, Hvad er SErfreediaDYIG0 .......oveuiriiieiiiieiieee e 25
5.1.1. [ hverju felst hin stranga skadabOtadbyrgs............ccoevveeverereeerrereeeiereese e 26
5.2.  Rikari krofur til vandvirkni 0g a0g@SIU .........ccccoviiieiiiieneiceee e 27
5.2.1. Sérfreedidbyrgdin tekur adeins til sérfraedilegra starfa..........cccocevevevviiviviicicen, 29
5.3.  Arangursmidud verkefni og verkefni sem einungis mida ad faglegu framlagi ......... 29

5.3.1. Verkefni felur i sér skyldu til pess ad skila faglegum og véndudum vinnubrégdum,

an abyrgadar a tilteKinni NIOUISTOOU .......cceeiviiiiiiece e 29
5.3.2. AranguISMiOUB VETKETNE ......v.veeeceeeeieeeeee ettt 31
5.4. Breytilegar krofur til hins hlutleega Pattar ............ccccceeeiieii e, 31
5.5. Pbyding pess ad samningur liggur verkefni til grundvallar.................ccoovevieieinnenen, 32
5.6. byding poknunar fyrir mat & saknaemi 0.Fl. ..., 33
5.7.  Undanpaga fra skadabotadbyrgo ..o, 34

5.8.  Sérfraedidbyrgd 0g SONNUNAITEGIUT .......coiiiiiiie e 36



5.8.1. Er sakarlikindareglunni beitt a svidi serfreediabyrgdar? ..........cccoovevevivevveiieseennnn, 36
5.8.2. SONNUN um umfang VErKeTNIS ..........ooiiiiiiieice e 37
5.8.3. Tilhlidrun um sonnun & atvikum MAlS ..........ccooiiiiiiiiee e 37
5.8.4. Sonnun um tjon og fravik fra peirri Krofu...........ocooeiiiiniiiie 38
5.8.5. Fravik fra sonnun um botagrundvollinn ... 38
5.8.6. Fravik fra sonnun um orsakatengsl ...........ccccooeiieieiniienese e 39

6.  Erlend framKVamMUd.........ccooiiiiiiice s 40
6.1, DANMOTK ...t bbbt 40
G (o] =T o 11| TP 43
8.3, SVIPJOO ...ttt ettt 44

7. Samanburdur & talkun sérfreedidbyrgdar i islenskum rétti og erlendum rétti pegar

upplysingum eda radgjof er AbOtAVANT ............ccocoviiieie e 46
ST 1o 0T = To - OSSPSR 48
9. HEIMIIAASKIA ...ttt 51
10, LAGASKIA ..ot b et ne e 52
11, REQIUGEIOAISKIA ....c.eiuiiiiieiieieseeee ettt bttt 52
12.  Tilskipanir EVIOpUSamMBandSINS ..........ccoiierieiiiiieiee e 52
I TR B o] - LSRR 53
14, Erlend framKVEIMA . ........oooviiiiii e 54

141, DOMASKIA T NOIEQI ....icuiiitiiieiie sttt sre e ens 54

14.2.  Urskurdir afryjunarnefndar fjarmalafyrirtaekja { Danmorku............cococvveeeeeveennee. 54




1. Inngangur

Adgangur ad fjarmagni er mikilvaegt atridi hja samfélogum og mé velta pvi fyrir sér hversu
mikinn adgang islenskt samfélag hefur ad fjarmagni eftir fall kronunnar arid 2008. b4 er talid
ad samfélag geti illa vaxid ef ad ekki faest slikt fjarmagn sem geeti mégulega komid i veg fyrir
frekari framproun, eins og sja ma hér & landi. En slikt fjarmagn faest & fjarmalamarkadi. Pad
virdist vera mjog takmarkad fjarmagni hér & landi midad vid allar paer skerdingar sem hafa att
sér stad. Medal annars hja mikilveegum starfsstéttum, til demis heilbrigdisgeiranum,
I6greglunni svo eitthvad sé nefnt. Einnig ma nefna aukin Gtgjold heimilanna. Hiusnadislan hafa
heekkad og fleiri 1an sem tekin voru rétt fyrir hrun bankanna hafa hakkad, naudsynjavérur og
hreinlega flest Gtgjold hafa haekkad en aftur & moéti hafa laun hja landanum ekki haekkad
samhlida.

I vidfangsefninu verdur almennt fjallad um fjarmalamarkadinn pa hvada personur og leikendur
eru & slikum markadi. En pad munu vera fjarmalafyrirteeki sem og adilar sem eru ad sakjast
eftir fjarmagni. Meginhlutverk fjarmalafyrirteekjanna sidan ad sja um milligéngu um adgang ad
fjarmagni til adila sem ad sakjast eftir sliku fjarmagni og veita ymis konar pjonustu sem

tengjast slikri milligdngu.

Fjarmalafyrirteekjum ber avallt ad starfa i samraemi vio edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti,
sbr. 19. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki og 5. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti. Hvergi var p6 ad finna nanari skilgreiningu & peim hugtékum i Il6gunum og
mun hofundur reyna varpa ljosi a pvi hvad telst vera edlilegir og heilbrigdir vidskiptaheettir, en

slikt ma leida af settum 16gum, reglugerdum eda 6drum réttarheimildum svo daemi sé nefnt.

[ vidfangsefninu er fjallad um fjarmalamarkadinn og peer breytingar sem hafa &tt sér stad med
innleidingum & mikilveegum tilskipunum Evrépusambandsins i islenskan rétt. Voru pad medal
annars reglur um fjarfestavernd og vidskiptaheetti fyrirteekja. Innleiding reglnanna hafdi i for
med sér auknar krofur & fjarmalafyrirteeki sem eiga ad vera til pess fallnar ad auka vernd
vidskiptavina & fjarmalamarkadi. Reglurnar eru stundum kalladar sérstoku hegdunarreglurnar
og er fjarmalafyrirteekjum skylt ad fylgja peim i hvivetna. pa verdur fjallad sérstaklega um
regluna um ad pekkja vidskipavinin og regluna um upplysingaskyldu fjarmalafyrirtaekja.

Adalefni vidfangsefnisins snyr ad upplysingaskyldu fjarmalafyrirteekja og hversu greinagodar
beer purfa ad vera til pess ad fjarmalafyrirteki telst hafa uppfyllt skyldur sinar. Einnig mun

hofundur fjalla um pegar vidskiptavinir verda fyrir tjoni af véldum o6fullnaegjandi




upplysingagjafar og radgjafar og hvernig sénnunarreglum er hattad i slikum malum og hvada
botadbyrgd liggur til grundvallar. bad mé atla ad par sem fjarmalafyrirteeki hafa sérfredinga &

sinu svidi ad pa liggi sérfreedaabyrgd til grundvallar.

Mun hofundur pvi fjalla um sérfredidbyrgd, p.e. hvad i henni felst og hverjir geta borid
sérfreediabyrgd. Pa er komid inn & meginreglu skadabotaréttar en i henni felst ad tjonpoli parf
ad sanna tjon sitt sjalfur og ad hattsemi su sem ad tjonvaldur vidhafdi hafi ollid umraddu tjoni
med saknemum og Olégmatum hetti. En & svidi sérfreedidbyrgdar hefur verio vikido fra
meginreglunni og verdur fjallad ndnar um i hvada tilfellum undantekningar eru & fyrrnefndri

meginreglu.

Til pess ad svara rannsoknarspurningu vidfangsefnisins mun hofundur fara itarlega yfir doma
Haestaréttar islands og skoda hvernig domstélar meta skadabdtaabyrgd fjarmalafyrirtekja ef
ljést pykir ad vidskiptavinur hafi ordid fyrir tjoni vegna vanrakslu pess a upplysingaskyldu.
Einnig er litid til framkveemdar i Danmorku en par verda skodadir drskurdir afryjunarnefndar
fjarmalafyrirteekja méalinu til studnings og stiklad & storu med framkveemd i Noregi og Svipjdd.
Hofundur telur einnig rétt ad fjalla orlitio um samanburd & framkvaemdinni, p.e. hvernig
sérfrediabyrgd er talkud hér a landi i samreemi vid hin Nordurléndin. Héfundur mun einnig

stydjast vid 16gskyringargdng sem og ritfreedimanna til pess ad varpa ljési & nidurstodu sina.

Rannsoknarspurningin er: Hvada krofur skal gera til fjarmalafyrirteekja vardandi
upplysingaskyldu og ré&dgjof til vidskiptavina og hversu rik er sérfreediabyrgd pegar

upplysingum og radgjof er abdtavant?




2. Almennt um fjarmalamarkadinn, persénur og leikendur

Eitt af mikilveegum atrioum samfélags i dag er adgangur ad fjarmagni og faest slikur adgangur
a fjarmalamarkadi. Talid er ad samfélag geti ekki prifist an adgangs ad fjarmagni, p.e. ad
samfélagid geti illa vaxid ef ekki faest fjarmagn a markadi, sem myndi koma i veg fyrir frekari
préun samfélagsins. Med fjarmalamarkadi er att vid markad sem veitir rikinu, 6drum opinberum
adilum, ymsum stofnanafjarfestum, fyrirteekjum og almenningi adgang ad fjarmagni.
Meginhlutverk fjarmalafyrirteekja er ad sja um milligbngu um adgang ad fjarmagni til
4durnefndra adila og veita ymis konar pjonustu sem varda slika milligéngu. A 63rum endanum
eru adilar sem vantar fjarmagn en a hinum endanum eru adilar sem hafa til fjarmagn til
radstofunar. Hlutverk fjarmalafyrirteekjanna er ad tengja pessa adila samann og taka poknun

fyrir milligénguna.t

Milliganga fjarmalafyrirteekjanna getur verid med ymsu méti. Til deemis taka pau vid innlanum
fra einstaklingum og l6gadilum og lana aftur til peirra adila sem vantar fjarmagn. boknun
fjarmalafyrirtaekjanna felst svo i mismuni & innlans- og Gtlansvéxtum. Utlan eru yfirleitt pannig
ad lantaki gefur ut fjarmalagerninga sem fjarmalafyrirtaeki kaupa og selja sidan til annarra adila.
Fjarmalafyrirteeki kaupa poé yfirleitt ekki fjarméalagerninga sem peir adilar gefa Gt sem vantar
fjarmagn. Algengast er ad fyrirteeki fjarmagni rekstur sinn med utgafu skuldabréfa, hlutabreéfa
og vixla, sem fjarmalafyrirteeki hafa einungis milligbngu um ad selja til fjarfesta. I peim
tilfellum so6lutryggja fjarmalafyrirteeki stundum Gtgafuna gegn greidslu poknunar, er pad gert
til pess ad tryggja Utgefanda adganginn ad fjarmagni ef ekki tekst ad selja alla utgafuna til

annarra fjarfesta.2

Fjarmagn reksturs fjarmalafyrirtekja raedst ekki einvérdungu med innldnum, heldur gefa pau
einnig sjalf ut fjarmalagerninga sem seldir eru til fjarfesta. Samkvaemt 2. tolul. 2. gr. laga nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti (hér eftir skammstofud ,,vvl.*) er Gtskyrt hvad felst i hugtakinu
fjarmalagerningur. En pad eru pau framseljanlegu verdbréf svo haegt sé ad eiga vidskipti med &
fjarméalamarkadi, ad undanskildum  greidsluskjolum. Einnig falla hér undir
peningamarkadsskjol, p.e. peir flokkar gerninga sem vidskipti fara venjulega fram med &
peningamarkadi, til demis rikisvixlar, innlansskirteini og vidskiptabréf ad undanskildum
greiosluskjolum. Einnig valréttarsamningar, framtidarsamningar, skiptasamningar og

framvirkir vaxtasamningar og adrar afleidur sem byggjast & verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum,

1 Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 25.
2 Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 26.
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avoxtunarkrofu, 6drum afleidum, fjarhagslegum visitdlum eda fjarhagslegum vidmidum sem
gera ma upp efnislega eda med reidufé. Einnig hravoruafleidur og afleidur til yfirferslu
lanadheettu. P4 teljast samningar um fjarhagslegan mismun sem fjarmalagerningur sem og adrar

afleidur sem falla ekki undir d-g-lid en hafa somu eiginlega og peer afleidur.

pPad ma nefna sem demi ad rikissjodur og sveitarfélog fjarmagna sig ad einhverju leiti med
utgafu skuldabréfa sem sidan eru seld til fjarfesta. Pad a einnig vid um ymis fyrirteeki sem eru
i eigu opinberra adila, til deemis Orkuveitu Reykjavikur. Utgafa fjarmalagerninga sem seldir
eru til fjarfesta er pydingarmesti hlutinn af fjarmdgnun pessara adila. Fjarmalafyrirteki eru
ekki pau einu sem eru med milligongu a fjarmalamarkadi, p.e. ad tengja samann pa adila sem
vantar fjarmagn og pa adila sem veita fjarmagn.® Til deemis gegna lifeyrissjodir pydingarmiklu
hlutverki & fjarmalamarkadi i dag og eru medal steerstu og 6flugustu fjarfesta & Islandi. Sem
fjarfestar purfa peir ad dvaxta fjdrmagn sjodsfélaga & grundvelli yfirlystrar fjarfestingarstefnu

auk pess ad veita lan og sinna pjonustu og radgjof.

pad mé einnig nefna ad hinir ymsu verdbréfa- og fjarfestingarsjodir sem eru starfandi i landinu
gegna mikilveegu hlutverki. Sjédirnir taka vid fjarmagni fra fjarfestum, hvort sem pad er
almenningur eda adrir adilar og nyta pad til pess ad fjarfesta i ymsum tegundir
fjarmalagerninga. Adur voru vidskipti med fjarmalagerninga einungis 4 héndum islenskra
vidskiptabanka, sparisjoda og ymissa lanastofnana en hluti af starfsemi bankanna hefur lengi
vel gengid Gt & vidskipti med hina ymsu tegunda fjarmalagerninga, m.a. med kaup og sélu
peirra. Fjarmalamarkadurinn hefur pé tekid gifurlegum breytingum i gegnum arin sem hefur i
for med sér ad settar eru meiri krofur & fjarmalafyrirteekin og aukna sérfreedipekkingu

starfsmanna peirra.*

3 Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 26
4 Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 26-27.
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3. Fjarmalafyrirteeki

Pegar talad er um fjarmalafyrirteeki pd neaer pad yfir starfsemi vidskiptabanka, sparisjoda,
annarra  lanastofnana, rafeyrisfyrirteekja, verdbréfafyrirteekja, verdbréfamidlana og
rekstrarfelaga verdbréfasjéda. Hugtakid fjarmalafyrirteeki kom fyrst inn i islenskan rétt med
[6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki (hér eftir skammstafad ,.fftl.«). I vissum tilfellum er
p6 naudsynlegt ad setja sérédkveedi um einstakar tegundir starfsleyfa fjarmalafyrirteekja, til
deemis um starfsheimildir og stofnfé peirra. | lagafrumvarpi fftl. er ad finna allar starfsheimildir
fjarmalafyrirtaekja® en i frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti, sem lagt var fram samhlida
fyrrnefndu frumvarpi er ad finna almennar hegdunarreglur a verdbréfamarkadi og réttindi og

skyldur fjarmalafyrirteekja i verdbréfavidskiptum.®

[ athugasemdum vid lagafrumvarp fftl. kemur fram ad meirihluti reglna fjarmalafyrirteekja muni
rddast af EES-samningnum likt og &dur. PO verda gerdar ymsar breytingar sem taka mid af
nyjum adstaedum, akveedum beett vid vegna nyrra krafna og greinar sem eiga ekki lengur vid
felldar & brott.” Med frumvarpinu voru innleidd ad hluta eda 6llu leyti akvaedi tilskipana a svidi
fjarmalapjonustu. Voru po flest akveaedin pegar innleidd, en i sumum tilvikum var fyrri
innleidingu breytt. Tilskipun 107/2001/EB um breytingu & tilskipun um sameiginlega
fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum hafdi pd ekki verid innleidd i islenskan rétt. Komu

bvi inn nyjar reglur i l16ggjéfina med innleidingu & peirri tilskipun.®

Markmid nefndarinnar sem s um endurskodun a I6ggjofinni, var i fyrsta lagi ad setja einfalda
og skyra 16ggj6f um fjarmalamarkadinn. | 6dru lagi ad tryggt yrdi oryggi og traverdugleiki i
starfsemi fjarmalafyrirteekja. | pridja lagi atti ad tryggja jafnreedi og virka samkeppni &
islenskum fjarmélamarkadi og i fjorda lagi ad samkeppnisheafni islensks fjarmalamarkadar yroi
tryggdur. | fimmta lagi atti 16ggjofin ad vera framsakin en p6 tti ad halda i pann grunn sem
buid var ad byggja upp ad pvi leyti sem hann hefdi sannad ageeti sitt og i sjotta lagi ad
samreming loggjafar um fjarmalafyrirtaeki eetti ad eiga sér stad.® Taldi nefndin ad med

5 Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtzeki, pskj. 218, 215. mal. Vefitgafa Alpingistidinda, sl68:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. S6tt & vefinn 16. 03. 2015.

& Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. S6tt & vefinn 16. 03. 2015.

" Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtzeki, pskj. 218, 215. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.

8 Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtzeki, pskj. 218, 215. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.

® Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtzeki, pskj. 218, 215. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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sameiningu loggjafar og samraemingu heimilda einstakra tegunda fjarmalafyrirteekja yrdi

l6ggjof a fjarmalamarkadi einfaldari og skilvirkari.1°

I athugasemdum vid lagafrumvarp fftl. nanar tiltekid i 5. kafla pess, kemur fram ad med
,frumvarpi pessu sé lagt til ad 16g nr. 113/1996 um vidskiptabanka og sparisjodi, 16g nr.
123/1993 um lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisjoda, 16g nr. 37/2002 um
rafeyrisfyrirteki, og akveedi um stofnun og starfsemi verdbréfafyrirteekja og verdbréfamidlana
i légum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti, verdi sameinud i ein heildarlég um

fjarmalafyrirtaeki«. 1!

Hvad vardar verkaskiptingu stjérnvalda vid setningu reglna & fjarmalamarkadi méa finna i 7.
kafla i athugasemdum vid lagafrumvarp fftl. bar var sérstaklega leitast vid ad tryggja samreemi
innan islenskrar l6ggjafar sem og samremi vid erlenda framkvaemd. Fjarmalaeftirlitinu (hér
eftir skammstafad ,,FME®“) var falid pad verkefni ad leita upplysinga um pad hvernig
fjarmalaldggjof veeri hattad i 6drum rikjum Evropska efnahagssveaedisins (hér eftir skammstafad
,EES®). FME komst ad peirri nidurstddu ad meginreglan veeri st ad fjarmalaeftirlit i
viokomandi landi setji flestar reglur a fjarmalamarkadi sem koma ekki fram i landsrétti.
Meginreglan er i samraemi vid alpjodlegar grunnreglur um arangursrikt fjarmaleftirlit. Nefndin
lagdi po til ad FME fengi ekki jafn vidtekar heimildir hér & landi til pess ad setja reglur &
grundvelli laga likt og nagrannalond heimila og alpjédlegar grunnreglur kveda 4 um.*?

Login um fjarmalafyrirteki gilda um innlend fjarmalafyrirteeki sem og um erlend
fjarmalafyrirtaeki sem eru med starfsemi hér & landi, sbr. 2. mgr. 1. gr. fftl. I 1. mgr. sému
greinar kemur fram ad tilgangur laganna sé ad tryggja ad fjarmalafyrirteki séu rekin &
heilbrigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptavina, hluthafa, stofnfjareiganda og alls
pjodarbusins ad leidarljosi. I athugasemdum med lagafrumvarpi fftl. kemur fram ad gildandi
16ggjof um fyrirteeki sem hafa fengid leyfi fra stjornvoldum & fjarmalamarkadi eigi reetur sinar

ad rekja til pess tima pegar Island gerdist adili ad EES.*3

10 Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtzeki, pskj. 218, 215. mal. Vefitgafa Alpingistidinda, sldd:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
1 Frumvarp til laga um fjarmalafyrirteeki, pskj. 218, 215. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
2Frumvarp til laga um fjarmalafyrirteeki, pskj. 218, 215. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. S6tt a vefinn 16. 03. 2015.
13 Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtzeki, pskj. 218, 215. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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Med pvi ad gerast adili ad EES voru starfsskilyrdi fjarmalafyrirteekjanna ad mestu leyti
samreemd innan svadisins og hefur ordid mikil préun i fjarmalapjonustunni sidan pa. Til deemis
opnun markada, aukin samkeppni og alpjédavaeding. P4 vard einnig aukin ahersla 16gd &
verdbréfavidskipti sem hefur haft pau ahrif ad skilin a milli einstakra tegunda fjarmalafyrirteekja

hafa ordid mun 6ljosari.*

Akvedi 19. gr. fftl. tengist vidfangsefni hofundar, par sem kvedid er & um ad fjarmalafyrirtaeki
eigi ad starfa i samreemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og venjur & fjarmalamarkadi.
petta dkvaedi er nymeeli i 16gum, en skv. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, skal FME medal annars fylgjast med pvi ad starfsemi eftirlitsskyldra adila

sé i samraemi vid heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti.®

3.1. Edlilegir og heilbrigdir vidskiptahaettir
Vid skyringu hugtakanna edlilegir og heilbrigdir vidskiptahattir og venjur ma bedi lita til
fyrirmela sem leida méa af settum I6gum, reglugerdum eda 6drum réttarheimildum, til deemis
11. gr. tilskipunar 93/22/EB um fjarfestingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta, vidtekinna
vidskiptavenja og sidarreglna i fjarmalastarfsemi eda einstokum undirgreinum hennar. Einnig

geta tilmali FME veitt leidbeiningu vid skyringu & peim.*®

Ef litid er til domaframkveemdar vardandi tulkun & pvi hvad telst til edlilegra og heilbrigdra
vidskiptahatta ma sja Hrd. 1. ndévember 2012 (169/2012) og Hrd. 28. ndévember 2013
(376/2013), en par reyndi medal annars a 19. gr. fftl. sem og 36. gr. laga nr. 7/1936 um
samningsgerd, umbod og dgilda Idggerninga (hér eftir skammstafad ,,sml.“). [ badum
tilfellunum var adalagreiningur malsadila vardandi ogildingu a vedleyfi par sem adilar toldu
hattsemi bankanna ekki samrymast edlilegum og heilbrigdum vidskiptahattum, sbr. 19. gr. fftl.,

vildu malsadilar pvi fa samninga sina deemda 6gilda & grundvelli fyrrnefndrar 36. gr. smi.

Hrd. 1. névember 2012 (169/2012) | mali pessu veittu S og D sampyKkki sitt fyrir pvi ad
fasteign peirra yrai vedsett til tryggingar & skulda tengdasonar peirra, SA vid Landsbankann
hf. samkvaemt akvednu skuldabréfi i tengslum vid kaup SA og déttur peirra S og D &
fasteign. Krofdust pau dgildingar & sampykki sinu og ad skuldabréfinu yroi aflyst af
fasteign peirra. bau byggou krofu sina & 36. gr. sml. par sem forveri bankans hefdi ekki
sinnt peim skyldum sem & honum hvildu, m.a. reglna i samkomulagi um notkun &byrgda &
skuldum einstaklinga. b4 Ia fyrir ad nidurstada greidslumats lantaka sem SA, kynnti S og
D fyrir hénd bankans hefdi verid villandi og réng um atridi sem skiptu mali og ad

14 Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtzeki, pskj. 218, 215. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.

15 Pall Gunnar Palsson. (2000). Fjarmalaeftirlitid, bls. 415.

16 Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtzeki, pskj. 218, 215. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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upplysingagjof bankans hefdu ekki verio fullnegjandi og a skjon vid reglur
samkomulagsins. Var petta til pess fallid ad S og D geettu sin ekki & pvi ad SA hefdi ekki
stadist greidslumatid og ad ahetta peirra & ad greioslufall yrdi & laninu var mun meiri en
pbau gerdu sér grein fyrir. I nidurstddu domsins var komid inn & ad gera maetti rikar krofur
til bankans um sérfraeedipekkingu og véndud vinnubrégd. Pa hefdi bankinn att ad tryggja ad
S og D hefdu fengid fullnaegjandi upplysingar um dhettuna og ad aflad hefdi verid sérstaks
sampykkis peirra til ad veita vedid. Taldi domurinn pvi 6sanngjarnt af halfu bankans ad
bera fyrir sig samninginn, umfram pé fjarhaed sem fér til greidslu eldri skuldar sem hvildi
a fasteign peirra. Haestiréttur égilti pvi sampykki S og D vid ad veita vedleyfi ad pvi marki
sem fjarhaedin veeri umfram 6.500.000 kr., en féllst p6 ekki & aflysingu skuldabréfsins.

Nidurstada démsins var sidan fordemisgefandi i Hrd. 28. nGvember 2013 (376/2013). En pad
mal fjallar einnig um égildingu & vedleyfi og komu akvadi 19. gr. fftl. og 36. gr. sml. einnig til

skodunar.

Hrd. 28. névember 2013 (376/2013) G krafdist pess fyrir ddmi ad deemt yrdi 6gilt vedleyfi
sem han hafdi undirritad um ao fasteign hennar yrai sett ad vedi til tryggingar skuldar sonar
sins H vid I hf., skv. skuldabréfi Gtgefnu af bankanum. G byggdi malid a pvi ad bankinn
hefdi ekki stadid vid skyldur sinar samkvaemt samkomulagi um notkun abyrgda a skuldum
einstaklinga fra 1. névember 2001 og pvi gati hun krafist pess ad vikja sampykki hennar
um vedsetninguna til hlidar & grundvelli 36. gr. sml. | Heestarétti kom fram ad greidslumat
pad sem ad bankinn hafoi gert hja H, hafi verid haldid verulegum annmoérkum. P& hafi ekKki
verio unnt ad sja hver niourstada pess geeti hafa verid ef réttar upplysingar heféu verid
notadar i greidslumatid. Taldi démurinn pvi ad bankinn yrdi ad bera hallan af peirri 6vissu
sem rikti, p.e. hvort ad H hefdi stadist greidslumatid ef réttar upplysingar hefdu verid nyttar.
Einnig purfti bankinn ad bera hallan & pvi hvort ad G hefdi pa veitt ved i fasteign sinni ef
réttar ad réttar upplysingar heféou komid fram i greioslumatinu. begar litid var a stodu
samningsadila, var um ad reeda stort og 6flugt fjarmalafyrirteki sem starfadi & grundvelli
opinbers leyfis, og ad til sliks fyrirteekis meetti gera rikar kréfur um sérfraedipekkingu og
vondud vinnubrdgd. Krofur pessar maetti leida baedi af dskradum reglum sem og 1. mgr. 8.
gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, sbr. ni meginreglu i 1. mgr.
19. gr. fftl. P6tti Gumdeilt ad G hefdi ekki baid yfir menntun og pekkingu & pvi umraeddu
svidi. Féllst pvi domurinn & ad 6gilda sampykki G um vedleyfi ad pvi marki sem var
umfram pa fjarhaed sem fér upp i greidslu eldri skuldar.

Af pessum démum ma sj& ad bankarnir voru latin bera hallan af 6vissunni sem rikti vegna
vanreakslu peirra & reglum sem um pau giltu, p.e. peirri 6vissu hvort ad &byrgdarmennirnir heféu
gengist i abyrgd ef ad réttar upplysingar hefdu legid til grundvallar vid samningsgerdina. Pa la
fyrir ad skortur hafi verid a radgjof og upplysingum sem pau veittu abyrgdarménnunum,
upplysingar i greidslumati voru badi villandi og rangar sem leiddu til pess ad
abyrgdarmennirnir gatu ekki tekid upplysta akvordun um ad veita lantokum vedheimild i
fasteign sinni. Einnig hefdu bankarnir att ad gera peim grein fyrir peirri ahaettu sem geeti fylgt i

kjolfar pess ad gangast i abyrgd fyrir lantakana.

Pad ma leida af pvi likur ad vegna vanrakslu peirra & upplysingagjof og radgjof sem hvildi &

bonkunum og ad par séu starfandi sérfreedingar sem hefdu matt vita betur, hafi pau verin latin




bera hallan og samningar pvi deemdir dgildir ad hluta. Pad reyndi einnig a 19. gr. fftl. sem og
4. gr. pagildandi laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti i Hrd. 30. jantar 2014 (611/2013).
Hrd. 30. januar 2014 (611/2013) H krafdist vidurkenningar & pvi ad fasteign hennar stedi
ekki til tryggingar skuldbindingu eiginmanns hennar, B, vid AFL-sparisjod (hér eftir
skammstafad ,,A*) samkvamt lanasamningi & milli peirra. B hafdi gefid at tryggingarbréf
til tryggingar skuldum hans eda abyrgdum par sem fasteign H var sett ad vedi i tengslum
vid gerd lanasamning hans. H undirritadi bréfid sem pinglystur eigandi fasteignarinnar og
sampykkur maki. H taldi hattsemi A brjdta i baga vid 36. gr. sml. par sem sidarnefndi for
ekki eftir reglum samkomulags um notkun &byrgda & skuldum einstaklinga, sem p& var i
gildi. T nidurstédu Heestaréttar kom fram ad eiginmadur H, hafi ranglega verid nefndur
vedsali i framangreindu tryggingarbréfi par sem hann var ekki pinglystur eigandi
fasteignarinnar, heldur var fasteignin séreign hennar skv. kaupmala. P4 14 fyrir i mélinu ad
fyrirsvarsmenn A vissu ad l&nid hafi verid tekid vegna ahettufjarfestinga. Pad kom fram i
héradi ad forveri A kannadi ekki greidslugetu B, eiginmanns H sérstaklega adur en umraett
lan var veitt og matti rdda af gdgnum malsins ad hann hafi ekki haft neinar tekjur né att
eignir sem geetu stadid undir greidslubyrdi vegna lansins. Einnig var 6umdeilt ad A hafi
haft samband vid H vegna abyrgdar peirrar sem hin gekkst undir med vedsetningu a heimili
peirra hjona, og einnig ad pad hafi verid augljos adstddumunur med adilum. Démurinn
taldi einnig ad H hafi ekki synt af sér tdmlati pannig ad réttarspjollum vardi. Var stadfest
nidurstada héradsdoms, p.e. ad uppfyllt veeru skilyrdi 36. gr. sml. og sampykki H fyrir
vedsetningunni pvi demt égilt og standi ekki til tryggingar skuldbindingum eiginmanns
hennar.

Pessi domur a margt sameignlegt med tveim fyrrnefndum haestaréttarddémum. Allir domarnir
syna fram a vanrekslu fjarmalafyrirteekis & reglum sem voru i samkomulagi sem gilti p4, medal
annars upplysingarskyldu peirra. Slikt var ekki talid samrymast edlilegum og heilbrigdum
vidskiptahattum og fengu adilar stadfest ad demd yrdi 6gild vedheimild. En pd voru
vedheimildir i fyrrnefndum tveimur démum latnar standa ad hluta, par sem hluti hafdi gengio
upp i fyrri skuldir adila, eins og &dur var nefnt. I pessum doémi var vanrakslan meiri hja
fjarmalafyrirteekinu, par sem ekki var framkveemt greidslumat hja lantaka, hann atti engar eignir
0g pé la fyrir ad fjarmagnid hafi att ad fara i ahattufjarfestingar. Abyrgdarmanni var ekki gerd
grein fyrir pessum pattum pegar han gekkst undir pa abyrgd sem umreeddi, p.e. ad veita ved i
fasteign sinni. Tok hun pvi 6upplysta akvordun med pvi ad veita vedheimildina og var talid ad
hattsemi A hafi verid 6edlilegir og 6heilbrigdir vidskiptaheettir.

I sérlogum og logskyringargdgnum ma finna fleiri leidbeiningar um hvad teljist til edlilegra og
heilbrigdra vidskiptahatta. Ma nefna sem deemi markmidsakvadi 1. gr. fftl. en par kemur fram
ad tilgangur laganna sé ad tryggja ad fjarmalafyrirteeki séu rekin & heilbrigdan héatt med
hagsmuni vidskiptavina, hluthafa, stofnfjareiganda og alls pjodarbisins ad leidarljési. Einnig
ma tulka af 6drum akveedum laganna ad traustur og heilbrigdur rekstur er grundvallarmarkmid
i fjarmalafyrirteekjastarfsemi. I samraemi vid 16gskyringar og almenn sjonarmid ber ad lita til

markmidsakvaeda laga um fjarmalafyrirtekja vid skyringu & 6drum akvaedum laganna. Med pvi

10




ad beita slikri markmidsskyringu er studlad ad pvi ad fjarmalafyrirteeki séu rekin a heilbrigdan
og edlilegan hatt.}” Akveedi 19. gr. fftl. er sambeerilegt og akvadi 5. gr. vvl. og mun héfundur
pbvi einnig fjalla um hid sidarnefnda dkveedi sem og adrar hegdunarreglur fjarmalafyrirtekja i

verdbréfavidskiptum i naesta kafla.

17 Fjarmalaeftirlitid. (2014). Umraeduskjal nr. 13/14. Drog ad leidbeinandi tilmaelum um edlilega og heilbrigda
vidskiptahatti fjarmalafyrirtaekja, sbr. reglur nr. 670/2013 um sama efni. Sétt af:
http://www.fme.is/media/umraeduskjol/Umraeduskjal-13 2014-vegna-L T-um-edlilega-og-heilbrigda-
vidskiptahaetti.pdf. Pann 18.03.2015.
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4. Verdbréfavidskipti

Um vidskipti med fjarmalagerninga a fjarmalamarkadi eda veitingu nanar tilgreindrar pjonustu
sem tengist slikum gerningum gilda akvadi vvl. Akvadin na til allra adila sem stunda slik
vidskipti, p.e. na til einstaklinga, 16gadila eda opinbera adila nema annad sé tekid sérstaklega
fram i logum.*® Titill laganna gefur til kynna ad pau gilda eingéngu um vidskipti med verdbréf,
en svo er ekki, heldur gilda pau um vidskipti med fjarméalagerninga og pjonustu sem tengist
slikum gerningum. Hugtakid fjarméalagerningur var tekid upp i islenska 16ggjof med gildistoku
laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti, var pad gert til pess ad samryma hugtakanotkun a

alpjodlegum mérkudum. En fyrrnefnd 16g giltu adur en nigildandi vvl. toku gildi.*®

Skilningur & hugtakinu fjarmalagerningur skiptir miklu mali til pess ad menn nai tokum &
beitingu vv1.2° Adur var avallt talad um verdbréf i islenskum rétti, en hugtakid hefur tekid
miklum breytingum fra fyrstu I6gunum sem giltu um verdbréfavidskipti. Nuna er notast vid
yfirhugatakid fjdrmalagerningar og falla verdbréf par undir eins og sja ma & adurnefndri 2. gr.
vvl. Tilskipanir EES hafa haft mikil ahrif @ pa proéun, ni seinast med innleidingu tveggja

tilskipana Evrépusambandsins med innleidingu vvl.2

Um er ad reda tilskipun Evrdépupingsins og radsins 2000/12/EB um markadi fyrir
fjarmalagerninga og um breytingu 4 tilskipun radsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og tilskipun
Evrépupingsins og radsins 2000/109/EB um nidurfellingu & tilskipun radsins 93/22/EBE (e.
Markets in Financial Instruments Directive) (hér eftir skammst6fud ,,MiFID-tilskipunin®). Var
hin tilskipunin nr. 2004/109/EB um samraemingu krafna um gagnseei i tengslum vid upplysingar
um utgefendur verbréfa sem eru skrdd & skipulegan markad og um breytingu a tilskipun
2001/34/EB, sem er kéllud gagnsaistilskipunin.??

4.1.Gildissvid laga um verdbréfavidskipti
I 1. gr. wi. er kvedid a4 um gildissvid laganna. bar kemur fram ad l6gin gilda um
verdbréfavidskipti og er Gtlistad nanar i 1.-8. tl. akvedisins hvad sé att vid med
verdbréfavidskiptum. Med verdbréfavidskiptum er annars vegar att vid mottoku og midlun

fyrirmeela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga, framkveemd fyrirmala fyrir

18 Alpt. 2006-2007, A-deild, bls. 6171.

19 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1541.

20 Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 69.

2L Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 69.

22 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefttgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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hond vidskiptavina, vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning, eignastyring,
fjarfestingarradgjof, solutrygging i tengslum vid datgafu fjarmalagerninga og Utbod
fjarmalagerninga, umsjon med Utbodi verdbréfa an solutyggingar og rekstur markadstorgs

fjarmalafyrirteekja.

Hins vegar getur verid um verdbréfavidskipti ad reeda pegar vidskipti eda starfsemi er i nanum
tengslum vid starfsemi 1. mgr. 1. gr. vvl. Nanari utlistun & peirri pjonustu er ad finna i 1.-7. tl.
2. mgr. 1. gr. sému laga, en pjonustan sem fellur hér undir er ekki leyfisskyld ein og sér. Hér
ma sja hvada pjonusta pad er sem fellur undir hugtakid verdbréfavidskipti skv. akvaedinu.

1. Varsla og umsysla fjarmalagerninga fyrir reikning vidskiptavina, p.m.t. éryggisvarsla
fjar og tengd pjoénusta, svo sem reidufjar- og tryggingastjornun.

2. Veiting lansheimilda, abyrgda eda lana til fjarfesta pannig ad peir geti att vidskipti med
fjarmélagerninga ef fjarmalafyrirteeki veitir lansheimildina eda lanid kemur ad
vidskiptum.

3. RA&agjof til fyrirteekja um uppbyggingu eigin fjar, stefnumotun og skyld mal og radgjof
0g pjonusta vardandi samruna fyrirteekja og kaup a peim.

4. Gjaldeyrispjonusta ef umraedd vidskipti eru lidur i fjarfestingarpjonustu.

5. Fjarfestingarrannsoknir og fjarmalagreiningar eda annars konar almennar radleggingar
er tengjast vidskiptum med fjarmalagerninga.

6. Pjonusta i tengslum vid sélutryggingu.

7. bjbnusta sem tengist undirliggjandi pattum afleida skv. e- og h-lid 2. tl. 1. mgr. 2. gr.,
ef han er i tengslum vid verdbréfavidskipti skv. pessari grein.

AOJ pessu virtu ma sja ad hugtakinu er skipt nidur i tvo flokka, oft er talad um adalpjonustu sem
fellur undir 1. mgr. 1. gr. laganna, sem byggir & A-petti vidauka | vid MiFID-tilskipunina og
vidbotarpjonustu sem fellur undir 2. mgr. sama akvadis, en pad byggir & B-petti sama vidauka
MiFID-tilskipunarinnar.?® bjénusta og starfsemi skv. 1. mgr. 1. gr. wl. er leyfisskyld &
grundvelli fftl., pé undanskilin vidskipti fyrir eigin reikning skv. 3. tl. 1. mgr. 1. gr. vl. En p6
burfa fjarmalafyrirteeki sem vilja veita pridja adila pjonustu sem fellur undir 16gin ad fa sérstaka
heimild fr& FME til pess ad eiga vidskipti fyrir eigin reikning, ekki nema pau séu med
undanpagu skv. 3. mgr. 3. gr. fftl. Er pad vegna mdgulegra hagsmunaarekstra. Fjarmalafyrirteeki
fa ekki slikt leyfi nema pad hafi sett verkferla og innri starfsreglur, sbr. 8. gr. vl. og 19.-21. gr.
reglugerdar nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahztti fjarmalafyrirteekja.?*

2 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.

2 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt a vefinn 16. 03. 2015. Sja einnig: Adalsteinn E. Jonasson.
(2009). Vioskipti med fjarmalagerninga, bls. 98-99.
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Hugtakid vidskiptavinur er notad & ymsum stédum i vvl. sem og i reglugerd nr. 995/2007.
Hugtakid er pé hvergi nénar skilgreint i vvl., en studst er vid skilgreiningu i 10. tl. 1. mgr. 4. gr.
MiFID-tilskipunarinnar. bar kemur fram ad vidskiptavinur telst vera einstaklingur eda l6gadili
sem mottekur adal- og/eda vidbotarpjonustu fra fjarmalafyrirteeki. Ef fyrirteeki er ad veita
bjonustu til adila sem telst ekki vera vidskiptavinur samkvaemt adurnefndri skilgreiningu, hefur

pad i for med sér ad ymis akveedi laganna eiga ekki vid.?®

Samkvaemt vvl. ma sja ad greint er & milli einfaldra og flokinna fjarmalagerninga. Su adgreining
hefur pydingu fyrir fjarmalafyrirteeki, par sem ekki eru gerdar eins rikar krofur til
fjarmalafyrirteekja um 6flun upplysinga um reynslu og pekkingu vidskiptavina og mat a
tilhlydileika vidskiptavina pegar pjonustan snyr ad einféldum gerningum. Pad kemur medal
annars fram i a-d lid 4. mgr. 16. gr. vvl. upptalning & peim rddstéfunum par sem
fjarmalafyrirteekjum er skylt ad afla sér upplysinga um pekkingu og reynslu vidskiptavina
begar pad veitir pjonustu sem felst i ad framkveema eda mottaka og midla fyrirmaelum og 6llum

skilyrdum akvaedisins fullnaegt.?

paer radstafanir eru medal annars ef ad pjonustan snyr ad hlutabréfum sem tekin hafa verid til
vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi, pjonusta veitt ad frumkvaedi vidskiptavinarins, ad
vidskiptavini sé pad ljost ad fjarmalafyrirteki sé 6skylt ad meta hvort fjirmalagerningurinn eda
pbjonustan sé videigandi fyrir hann. Fjarmalafyrirteekjum er heimilt ad veita upplysingar um hid
sidastnefnda & stodludu formi. I seinasta lidnum kemur fram ad fjarmalafyrirtaeki purfa ekki ad
afla upplysinga um vidskiptavin ef ad fyrirteeki geetir ad reglum um hagsmunaarekstra sem

kvedio er aum i 8. gr. wil., og 19.-21. gr. reglugerdar nr. 995/2007.

4.2. MiFID-tilskipun
MiFID-tilskipunin var tekin upp i EES-samninginn med sameiginlegri akvordun EES-
nefndarinnar nr. 65/2005. Var hun birt i Stjérnartidindum EB 30. april 2004. Adildarrikin attu
ad vera buin ad innleida akveedi hennar fyrir 31. jandar 2007 og toku reglurnar gildi hér & landi
pann 1. névember 2007 med innleidingu vvl. Einnig atti gagnseaeistilskipunin ad vera innleidd i

l6ggjof adildarrikja fyrir 20. jandar 2007, en voru innleidd med vvl.?’

% Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 100.

2 Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 94-95.

27 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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Innleiding MiFID-tilskipunarinnar var hluti af sérstakri adgerdaraaetlun Evropusambandsins a
svidi fjirmalamarkadar, sem atti ad mida ad pvi ad skapa skilvirkan sameiginlegan innri markad
med fjarmalapjonustu. Sem atti ad skila sér i styttri vidbragdstima, skilvirkara eftirlit og 6flugri
neytendavernd. Urdu 611 16nd innan EES-svadisins ad innleida tilskipunina til pess ad samraeema
reglur um fjarmalafyrirtaeki og skipulega markadi. Meginmarkmid med innleidingu reglnanna
var til ad studla ad préun og tryggja skilvikni evropsks fjarmalamarkadar. Einnig var markmidid
ad auka yfirsyn og traverdugleika & markadnum fyrir fjarfesta. pa atti innleiding reglnanna ad
studla ad pvi ad oll vidskipti yrou jafn skilvirk innan EES-svadisins, p.e. ekki atti ad skipta

mali hvort adilar voru ad stunda vidskipti i einu landi eda fleiri 16ndum innan svaedisins.?®

Akvadi MiFID-tilskipunarinnar nadu til allra einstaklinga og l6gadila sem &ttu i vidskiptum
med fjarmalagerninga & EES-svadinu. Tilskipunin lagdi medal annars peer krofur a
fjarmalafyrirteeki ad flokka vidskiptavini sina i almenna fjarfesta, fagfjarfesta eda vidurkennda
gagnadila, til pess ad gera greinarmun a mismunandi stédu peirra. Fjarfestaverndin er mismikil
eftir flokkun vidskiptavina, er pvi naudsynlegt ad fjarmalafyrirtaeki fari eftir peirri skyldu ad

flokka pa til pess ad vita hvernig radgjof hentar hverjum og einum.?

Til pess ad nad settum markmidum purfti lagarammi Evrépusambandsins ad na til allrar
starfsemi sem tengist fjarfestum, var pad talio naudsynlegt par sem mikil aukning hafdi ordid &
fjarfestum & fjarmalamérkudum, einnig par sem pjonustan veeri ordin mun fldknari og
vidteekari. Tilskipunin kvad pvi @ um samraemingu sem myndi skila sér i aukinni fjarfestavernd
og heimild fjarmalafyrirtekja sem hofou fengio starfsleyfi til verdbréfavidskipta ad stunda

vidskipti & 6llu EES-svadinu & grundvelli eftirlits i heimariki.*

MiFID-tilskipunin er vidtaekari en tilskipunin sem gilti adur, par sem han fjallar badi um
fyrirteeki med leyfi til verdbréfavidskipta og einnig skipulega verdbréfamarkadi. Lagt var til ad
hugtakid verbréfavidskipti yrdi vikkad og naer pad einnig til fjarfestingarradgjafar og reksturs
markadstorga fjarmalagerninga sem vard leyfisskyld starfsemi eftir l16gfestingu vvl. bvi naer
leyfisskyld starfsemi einnig til fjarfestingarrddgjafar sem er ekki i tengslum vid
verdbrefavidskipti og reksturs markadstorgs fjarmalagerninga. Tilskipunin fjalladi einnig um

28 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.

2 [slandsbanki. (e.d). Fjarfestavernd. Sétt af: https://www.islandsbanki.is/einstaklingar/markadir/mifid/. bann
15.02.2015.

30 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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starfsemi innmidlara, einkaumbodsmenn og vidurkennda gagnadila, sem og auknar krofur til

fjarmalfyrirtaekja.>!

4.3.Fjarfestavernd
Reglur sem gilda um fjarfestavernd og vidskiptahatti fyrirtekja skipta miklu mali &
verdbréfamarkadinum, paer eru ad finna i 1. kafla laganna sem og i reglugerd nr. 995/2007.
Peim er &tlad ad efla traust og truverdugleika fjarfesta og er einnig &tlad ad koma i veg fyrir
ad fjarfestar séu Gupplystir vardandi pa fjarfestingarkosti og pa pjonustu sem til bodanna
stendur. Reglunum er &tlad ad tryggja ad fjarfestar fai tilheyrandi upplysingar i samreemi vid
bekkingu sina og reynslu til pess ad geta tekid upplysta &kvordun um fjarfestingarkosti. Einnig
er peim @tlad ad koma i veg fyrir mogulega hagsmunaarekstra milli fjarmalafyrirteekja og
vidskiptavina peirra og er reglunum etlad ad tryggja ad hagsmunir vidskiptavina séu hafdir ad

leidarljosi.>?

Reglurnar i I1. kafla. vvl. eru stundum kalladar sérstoku hegdunarreglurnar, en 5. gr. laganna
kollud almenna hegdunarreglan. Pa er mikilveegt ad starfsmenn fjarmalafyrirteekja hafi i huga
ad sérstoku hegdunarreglurnar eru byggdar & hinni almennu reglu um edlilega og heilbrigda
vidskiptahatti og purfa fjarmalafyrirteeki avallt ad geeta ad pvi i starfsemi sinni, sem og 6drum
atrioum sem ekki koma par fram, pvi fleiri atridi geta fallio par undir ef pau ganga i berhdgg
vid meginregluna. FME parf einnig ad hafa fyrrnefnd atridi i huga, par sem pad fer med eftirlit
med fjarmalafyrirteekjum sbr. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um eftirlit med fjarmalastarfsemi,
eins og fyrr var nefnt. Ef litid er til domaframkvaemdar par sem reynir & reglur um fjarfestavernd

ma sja dom sem daemi.

Hrd. 1. febraar 2013 (12/2013) F lysti krofu vio slitamedferd A hf. sem var hafnad af hinum
sidarnefnda, for pvi malid til drlausnar héradsdoms. Krafa F var vegna
fjarfestingarverkefnis og kaupa & 168 i RUmeniu en hann hafdi lagt fram &kvedna fjarhaed i
verkefnid. F taldi ad verkefnid hefoi dagad og ekki gengid eftir likt og um hafdi verid
samid. En po var aldrei gerdur skriflegur samningur peirra & milli i malinu i tengslum vid
verkefnid. DOmurinn taldi sannad ad fjarmunum F hefdi verid varid i verkefnid og ad
honum hafi verid kynntir mdgulegir ahaettupeettir sem geetu fylgt verkefninu med
fullneegjandi haetti. EKKi var fallist 8 med F ad um hafi verid ao reda hagsmunatengsl sem
honum hafi ekki verid kynnt, né ad radstdfun a fjarmunum hafi verid a skjon vié 11. gr.
wvl. P4 taldi domurinn ad pratt fyrir ad F hafi ekki fengid hlutskirteini i hendurnar eda
hlutabréf af peim félogum sem atti ad stofna i tengslum vid vidskipskiptin pa hafi pad ekki
falio i sér eitt og sér ad hann hafi ekki fengid endurgjald fyrir framlag sitt til verkefnisins.
Einnig kom fram ad pad hafi skort & malatilbinadi F ad hann hafi gert naegilega grein fyrir

31 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
32 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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pvi i hverju amalisverd hattsemi starfsmanna A hf. hafi falist. Féllst domurinn pvi ekki &
adalkrofu, né varakrofu um skadabaetur vegna meints tjons F.

Af déminum ma sja ad pad er vidskiptavinurinn sem parf ad sanna tjon sitt, likt og meginregla
skadabdtaréttar kvedur & um, p.e. ad tjonpoli parf ad sanna ad atvik mals hafi verid framkveemd
med akvednum hetti og ad hann hafi ordid fyrir tjoni vegna hattsemi tjénvalds og ad su hattsemi
hafi verid saknaem.® En st regla gildir einnig & svidi sérfrediabyrgdar, p.e.  peim starfssvidum
par sem sérfreedingar eru ad storfum. Domaframkveemdin er pé fremur 6ljés hvener eigi ad
beita meginreglunni eda hvenaer domstolar hafa talid neaegilega sterk rok liggja til grundvallar

par sem peir vikja fra henni.®*

Domstallinn hefur ekki talid sterk rok liggja til grundvallar ad vikja atti fra meginreglunni par
sem vidskiptavinur nadi ekki ad sanna ad hann hafi ordid fyrir tjoni, né ad sanna i hverju
ameelisverd hattsemi A hefdi falist. pratt fyrir ad A hafi ekki gert skriflegan samning likt reglur
kvadu & um ad pé hafi vanraekslan & pvi ekki leitt til neins tjons. En héfundur mun reyna varpa
skyrari ljosi i umfjollun sinn um sérfraedidbyrgd i 5. kafla vidfangsefnisins hvenar domstdlar

beita meginreglunni og hvenar ekKi til pess ad meta hversu rik sérfreediabyrgdin er.

4.3.1. Meginreglan um edlilega og heilbrigda vidskiptahatti
Akveedi 5. gr. wl. er stundum kollud almenna hegdunarreglan eins og nefnt var fyrr.

Samkveemt akvaedinu ber fjarmalafyrirteekjum ad starfa i samraemi vid edlilega og heilbrigda
vidskiptahatti og venjur i verdbréfavidskiptum, med traverdugleika fjarmalamarkadarins og
hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi. Med traverdugleika & fjarmalamarkadi er att vio ad
vidhofo sé su hattsemi sem er til pess fallin ad grafa ekki undan pvi trausti sem fjarfestar purfa
ad bera til fjarmalamarkadarins til pess ad treysta sér Ut i ad setja fjarmagn sitt & hann. Pad méa
segja ad forsenda skilvirks verdbréfamarkadar sé tiltra fjarfesta.® Liggi ekki fyrir tra fjarfesta
& verdbréfamarkadi eru ekki miklar likur & pvi ad peir munu setja fjarmagn sitt inn & hann.*® Ef
pbad pykir liklegt ad hattsemi st sem vido var hofd muni skada traverdugleika
fjarmalamarkadarins i pessum skilningi er liklegt ad su hattsemi yrdi talin 6edlileg og i andstddu

vid heilbrigda vidskiptahatti og venjur i verdbréfavidskiptum.®’

33 Vidar Méar Matthiasson. (2002). Um orsakatengsl og reglur um takmorkun & umfangi skadabotaabyrgdar, bls.
312-313.

34 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 502.

3 Sbr. til deemis 2. tolul. Formala MAD-tilskipunarinnar. En par kemur medal annars fram ad snurdulaus
starfsemi verobréfamarkada og tiltri almennings sé forsenda hagvaxtar og hagseldar.

36 Johannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson. (2004). Verdbréfamarkadsréttur, bls. 79.

37 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, bls, 171.
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Hvorki i vvl. né fftl. er ad finna skilgreiningu & pvi hvad telst til edlilegra og heilbrigdra
vidskiptahatta enda er um svokallada visireglu ad raeda. pad felur i sér ad ekki er haegt ad telja
upp med temandi hetti hvad fellur par undir en p6 haegt ad setja viomid sem
fjarmalafyrirteekjum ber ad hafa til hlidsjonar. Ma pvi segja ad pad sé nokkurt svigrum til mats
a efni og inntaki reglunnar. Ef settar veeru itarlegar reglur & pessu svidi, pa geetu paer hamlad
framprdun i starfsemi fjarmalafyrirteekja. Par sem ekki er haegt ad sja fyrir 6ll moguleg tilvik
sem geetu komid upp i starfsemi fjarmalafyrirteekja, geetu of itarlegar reglur leitt til pess ad
starfsheettir sem augljoslega brytu i baga vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti, féllu utan

akvaeda reglnanna.®

P& gefur FME Ut leidbeinandi tilmaeli um hvad teljist edlilegir og heilbrigdir vidskiptahaettir
fjarmalafyrirteekja med visan til 2. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. I 5. gr. vl. felst st regla ad fjarmalafyrirtaekjum ber ad starfa med réttlaeti
og heidarleika ad leidarljési og er pad i samremi vid trinadarskyldu fyrirtekisins gangvart
vidskiptamanni pess, auk pess ber fjarmalafyrirteekjum ad syna fagmennsku og kostgeefni i
vidskiptum sinum vid vidskiptamenn, auk pess er stjornendum fjarmalafyrirteekja skylt ad hafa
traverdugleika fjarmalamarkadarins ad leidarljosi.®

Reglan byggir a 1. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Samkvaemt dkvadinu eiga adildarriki
ad krefjast pess ad fjarmalafyrirteki starfi heidarlega, af fagmennsku og sanngirni og i samreemi
vid bestu hagsmuni vidskiptavina sinna og fara eftir peim reglum sem kvedid er & um i 2.-8.
mgr. 19. gr. tilskipunarinnar.*® Sambeerilegt akvaedi var po komid inn i islenska 16ggjof, p.e. i
4. gr. laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti, med innleidingu 11. gr. ISD-tilskipunarinnar
93/22/EBE, sem MiFID-tilskipunin leysti sidan af holmi. I athugasemdum i frumvarpi er vard
ad logum nr. 33/2003 kom fram ad um nymeeli veeri ad reeda, en pd hafdi pessi regla almennt

hvilt & fjarmalafyrirteekjum fyrir 16gfestingu akvaedisins.**

Fjarmalafyrirtaeki purfa ad meta i hverju tilviki fyrir sig hvort ad starfsemi peirra sé i samraemi

vid akveedio. Hagmunir vidskiptavina eru pad metnir heildsteett Gt fra peirri pjonustu sem

38 Fjarmalaeftirlitia. (2014). Umraeduskjal nr. 13/14. Drog ad leidbeinandi tilmaelum um edlilega og heilbrigda
vidskiptahatti fjarmalafyrirtaekja, sbr. reglur nr. 670/2013 um sama efni. Sétt af:
http://www.fme.is/media/umraeduskjol/Umraeduskjal-13_2014-vegna-LT-um-edlilega-og-heilbrigda-
vidskiptahaetti.pdf. Pann 18.03.2015.

3 Fjarmalaeftirlitid. (2014). Umraeduskjal nr. 13/14. Drog ad leidbeinandi tilmeelum um edlilega og heilbrigda
vidskiptahatti fjarmalafyrirtaekja, sbr. reglur nr. 670/2013 um sama efni. Sétt af:
http://www.fme.is/media/umraeduskjol/Umraeduskjal-13 2014-vegna-L T-um-edlilega-og-heilbrigda-
vidskiptahaetti.pdf. Pann 18.03.2015.

40 Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 168.

41 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1546.
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fjarmalafyrirteekid veitir @ hverjum tima og pa& hvort telja megi ad traverdugleiki
fjarmalamarkadarins og hagsmunir vidskiptavina hafa verid hafdir ad leidarljosi. I einstokum
tilfellum geeti slikt mat & adsteedum leitt til pess ad fjarmalafyrirtaeki yrdi ad synja vidskiptavini
um tiltekna pjonustu svo haegt veeri ad leggja til grundvallar ad pad hefdi fullnaegt skilyréum
skv. 5. gr. vwl. Myndi pa engu mali skipta hvort ad akveedi keemi berum ordum inn & pad eda

ekki, ad fjarmalafyrirtzekjum veeri 6heimilt ad veita umraedda pjonustu.*?

Fjarmalafyrirteki purfa p6 avallt ad fylgja eftir akvednum lagmarksskilyréum og méta sidferdi
og fyrirteekjamenningu hja starfsménnum sinum sem fullnagja skilyrdum 5. gr. vvl. Um motun
a edlilegu og heilbrigdu vidskiptaumhverfi fyrir starfsmenn reynir & stjorn og
framkvaemdarstjorn fjarmalafyrirteekis med setningu innri starfsreglna. Pad er p6 ekki haegt ad
setja reglur med teemandi heetti. Reynir pvi & ddmgreind starfsmanna par sem reglunum sleppir
en par skiptir miklu mali ad stjornendur pess fjarmalafyrirtekis hafi tekist ad skapa edlilegt og
heilbrigt umhverfi og menningu medal starfsmanna sinna. A endanum er p6 matid avallt &
hondum eftirlitsadila eda eftir atvikum doémstola. Yrdi pa horft til pess hlutrent séd hvort telja
meetti ad starfsmadur hafi hegdad sér likt og gegn og skynsamur starfsmadur hefdi hagad sér
undir sému kringumstaeedum®*® og einnig yrai litid til pess hvort ad starfsmadur hefdi vitad eda
hefdi matt vita ad um 6edlilega og 6heilbrigda vidskiptahaetti veeri ad reeda sem veeru til pess

fallnir ad skada hagsmuni vidskiptavina og traverdugleika fjarmalamarkadarins.**

Likt og yfirskrift akvaedisins ber med sér parf ad vera um goda vidskiptavenju ad raeda.
Samkveemt edli malsins reedst matid & pvi hvad telst g6d vidskiptavenja ad hverju sinni og
breytist matid i takt vid proun & verdbréfamarkadi & hverjum tima.*® bvi geta fjarmalafyrirteeki
ekki visad til pess ad hafa fylgt eftir tiltekinni venju ef han samrymist ekki akveedi 5. gr., par
sem slikt teldist ekki gild réttarheimild.*®

Pegar visad er til pess ad fjarmalafyrirteekjum ber ad hafa hagsmuni vidskiptavina sinna ad
leidarljosi er verid ad undirstrika pa riku tranadarskyldu sem hvilir & fjarmalafyrirteekjum
gagnvart vidskiptavinum. I reglunni felst ad hagsmunir fjarmalafyrirtaekja, starfsmanna peirra
og stjornar skulu vikja fyrir hagsmunum vidskiptavina ef peir skarast. Pad ma einnig sja ad

tranadarskyldan endurspeglast i ymsum reglum I1. kafla vvl. sem og dkveedum reglugerdar nr.

42 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 169.

43 J6hannes Sigurdsson og Pérolfur Jonsson. (2004). Verdbréfamarkadsréttur, bls. 78.

4 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 170.

4 Jéhannes Sigurdsson og Pérolfur Jonsson. (2004). Verdbréfamarkadsréttur, bls. 78.

46 Sigurdur Lindal. (2002). Um 16g og l6gfraedi-grundvollur laga og réttarheimildir, bls. 181-182.
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995/2007.4" Almenna hegdunarreglan hefur einkaréttarlega pydingu pegar reynir &
dgildingarreglur sml., eda eftir atvikum skadabdtaskyldu fjarmalafyrirtaekja.*® Sem pysir, ef
fjarmalafyrirteeki brytur i baga vid reglu 5. gr. vvl. eru likur & pvi ad haegt sé ad krefjast
dgildingar & vidkomandi 16ggerningi & grundvelli 33. eda 36. gr. sml. A sama hatt aukast

likurnar a skadabdtaskyldu vid paer adstedur, p.e. ef ad almennum botaskilyroum er fullnzagt.

Fjarmalafyrirtaeki telst ekki starfa i samremi vid 5. gr. vvl. ef pad piggur umbun, sem er
fjarhagsleg eda ekki, i tengslum vid pa pjonustu sem pad veitir & grundvelli 1. gr. sému laga,
sbr. 24. gr. reglugerdar nr. 995/2007. En pjénustu skv. 1. gr. getur verid moéttaka og midlun
fyrirmaela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga, framkvaeemd fyrirmala fyrir
hond vidskiptavina, vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning, eignastyring svo demi

sé nefnt.

Markmidid med 24. gr. reglugerdarinnar er ad reyna fyrirbyggja ad haegt sé ad hafa 6edlileg
ahrif & framgang vidskipta eda pjonustu med greioslu umbunar til fjarmalafyrirteekja. b4 skiptir
engu mali hvort ad greidslan hafi verid i formi fjar eda ekki. Ef fjarmalafyrirtaeki piggja umbun
fra pridja adila eru meiri likur & pvi ad ekki sé geett nagilega vel ad hagsmunum
vidskiptavinarins og er akvaedinu @tlad ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstur af pessum toga.*
Fjarmalafyrirteki telst pé starfa edlilega ef pad hefur fullnaegt skilyrdum peim sem fram koma

akvadinu.

Fjarmalafyrirtaeki telst heldur ekki starfa i samraemi vid 5. gr. vvl. ef pad vanrakir skyldur sinar
skv. akvaedum 1. kafla laganna. Akvaedin kveda medal annars & um upplysingaskyldu, form og
fragang vidskipta, m.a. gerd skriflegra samninga, hagsmunaarekstra, tilhlydileikamat, reglur um
framkvaemd fyrirmala og bestu framkvemd, flokkun vidskiptavina, ,.know your customer* -
reglan og fleiri reglur.®® Hvad vardar sidast nefndu regluna pa er hin natengd reglunni um

upplysingaskyldu fjarmalafyrirtaeki og pykir pvi vert ad fjalla orlitid um hana.

4.3.2. Reglan um ad pekkja vidskiptavininn
Reglan kom fyrst inn i islenska 16ggjof med logfestingu 5. gr. laga nr. 33/2003 um

verdbréfavidskipti, svokollud almenn ,.know your customer regla, p.e. reglan um ad pekkja
vidskiptavinin, par kom fram ad fjarmalafyrirteekjum veeri skylt ad afla sér upplysinga um

pekkingu og reynslu vidskiptavina og markmid peirra med fyrirhugadri fjarfestingu. Ef

47 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 172.

8 paul Kruger Andersen (2007). Borsretten I-regulering og markedsaktorer, bls. 78-79.
49 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 172-173.

%0 Sbr. 11. kafli wvl.
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samningssamband adila var vidvarandi, pa var einnig 16gd su skylda & fjaralafyrirtaeki ad afla
sér upplysinga um fjarhag peirra. Akvaedi 8. gr. somu laga hafdi einnig ad geyma reglu um ad
pekkja vidskiptavininn, nema han var ekki almenns edlis, heldur var han einskordud vid

vidskipti med 6skrad verdbréf til annarra en fagfjarfesta.>

pPad urdu pé umtalsverdar breytingar & pagildandi 5. gr. og 8. gr. laga nr. 33/2003 med
innleidingu a MiFID-tilskipuninni. Samberileg akveedi er ni ad finna i 15. — 16. gr. wvl.,
fyrrnefnda akveedid snyr ad fjarfestingarradgjof og eignastyringu, p.e. pad fjallar um skyldu
fjarmalafyrirteekja til ad afla ser upplysinga fra vidskiptavinum pegar um slika starfsemi er ad
reeda. En hid sidarnefnda akveedi kvedur a um skyldu fjarmalafyrirteekja til pess ad afla
upplysinga og framkvema hafismat pegar annars konar verdbréfapjonusta er veitt. Helstu
breytingarnar fra pagildandi 10ggjof snda ad 6flun upplysinga vardandi fjarhag vidskiptavina
og markmid med fyrirhugadri fjarfestingu, en slikt er ekki naudsynlegt i vvl. nema pegar um
eignastyringu eda fjarfestingarradgjof er ad reda. Einnig er ekki lengur gerd su krafa ad
fjarmalafyrirteeki purfa ad afla upplysinga um pekkingu og reynslu pegar pjonustan snyr ad
framkvaemd eda mottoku og midlun fyrirmala, pa ad uppfylltum peim skilyrdum sem talin eru
upp i 4. mgr. 16. gr. wl.*

Reglan um ad pekkja vidskiptavininn tengist o6sjalfratt reglunni um upplysingaskyldu
fjarmalafyrirteekja, par sem upplysingaskyldan er mismunandi eftir pvi i hvada flokk
vidkomandi vidskiptavinur tilheyrir. Fjarmalafyrirteekjum er sem sagt skylt ad flokka
vidskiptavini sina sbr. 21. gr. laganna. Vidskiptavinir eru pa ymist flokkadir sem vidurkenndir
gagnadilar, fagfjarfestar eda almennir fjarfestar, eins og fram hefur komid. ba ber ad tilkynna
vidskiptavini i hvada flokk hann tilheyrir og upplysa hann um rétt til pess ad dska eftir ad falla
i annan flokk og afleidingar pess. Til pess ad vita i hvada flokk viokomandi tilheyrir parf ad
bekkja vidskiptavin. begar um almenna fjarfesta er ad raeda, eru gerdar meiri krofur til
fjarmalafyrirteekja hvad vardar upplysingagjof, par sem peir hafa ekki mikla reynslu & pessu
SVidi.
4.3.3. Upplysingaskylda

Reglan um upplysingaskyldu er ad finna i 14. gr. vvl. En par kemur fram ad fjarmalafyrirteeki
skuli veita vidskiptavinum sinum og 6drum sem pad bydur pjonustu sina greinargddar

upplysingar um fjarmalafyrirtaekid sjalft, pjonustu pess, pa fjarfestingarkosti sem peim standa

51 Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 56-57.
52 Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 57-58.

21




til boda og pa aheaettu sem slikum fjarfestingum fylgir. Pa kemur einnig fram i 2. malsl.
akvaedisins ad upplysingarnar skulu vera skyrar og sanngjarnar og paer mega ekki vera villandi
pannig ad vidskiptavinir geti tekid upplysta fjarfestingarakvordun.

Fjarmalafyrirteeki skulu gera vidskiptavini sinum vidvart og 6drum sem pad bydur pjénustu
sina fyrirfram hvada poknun pad muni askilja sér fyrir pjonustu sina, sbr. 2. mgr. 14. gr. vvl.
Einnig ef ad breytingar verda a poknun pa skuli tilkynna vidskiptavini pad med hafilegum
fyrirvara. Fjarmalafyrirteekjum er skylt ad hafa adgengilegar upplysingar um réttardrraedi, p.e.
ef upp kemur agreiningur milli vidskiptavinar og hins fyrrnefnda. Neegjanlegt er ad veita
upplysingarnar med almennum heetti, til deemis & heimasiou fyrirtaekisins, par sem fyrirtaekid
bendir vidskiptavinum & hvert peir geta leitad Urlausnar umkvortunarefna sinna. Pau
réttardrraedi sem vidskiptavinir geta nytt sér eru einkum kvortunarferli innan fjarmalafyrirtekis,
kvortun til arskurdanefndar um vidskipti vid fjarmalafyrirteeki, eftir pvi sem vid getur att, og

einnig hofdun mals fyrir domstolum.>

Einnig er 160gd su skylda a fjarmalafyrirteki ad geta ad auglysingum og annarri
kynningarstarfsemi pess, p.e. ad fram komi réttar og nakveemar upplysingar um starfsemi og
bjonustu fjarmalafyrirteekisins og ad markadsefni sé adgreint fra 6drum ordsendingum, sbr. 4.
mgr. 14. gr. sdmu laga. bess ber ad geta ad akvadid er nanast samhljoda 4. mgr. 5. gr. pagildandi
laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, en nymali eru p6 vardandi ad markadsefni purfi ad
vera adgreint. bad sem felst i pvi er ad auglysingar og annad kynningarefni fjarmalafyrirtaekis
a ad vera skyrlega greinanlegt sem slikt efni og ad ekki sé hatta a ruglingi vid annad efni sem

fyrirteekid leetur fara fra sér.>

Med innleidingu 14. gr. voru innleiddar reglur 2. og 3. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar og
var gert rad fyrir ad nénar yrdi komid inn & upplysingaskyldu fjarmalafyrirtekja i reglugerd, er
bad i 1. kafla, 3. pattar reglugerdarinnar, sbr. reglugerdarheimild i 26. gr. frumvarps pessa.>®
Reglan um upplysingaskyldan er ein af sérstokum hegdunarreglum sem fjarmalafyrirteekjum
ber ad fylgja i hvivetna. Til pess ad uppfylla krofur dkveedisins verda fjarmalafyrirtaeki ad veita
videigandi upplysingar adur en til vidskipta er stofnad og né akveaedin pvi ekki einvordoungu til

53 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
4 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
55 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl60:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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peirra adila sem eru i samningssambandi vid fjarmalafyrirteekid heldur einnig til allra peirra

adila sem pad bydur fram pjonustu sina.*

I 14. gr. wvl. felst si meginregla ad fjarmalafyrirteeki skulu &dur en stofnad er til
vidskiptasambands vid vidskiptavin, eda stofnad er til nyrra tegundar vidskipta vid adila sem
pbegar eru i vidskiptum vid fyrirtekid, veita peim greinargédar upplysingar um
fjarmalafyrirtaekid sjalft og pjonustu pess, med pad ad markmidi ad vidskiptavinur geti lagt mat
a edli og geedi pjonustunnar, sem fjarmalafyrirteekid veitir og helstu dhaettupeetti sem geetu fylgt
vidskiptunum, med sjalfsteedum heetti. Hér er medal annars att vid upplysingar um starfsstod
fjarmalafyrirtaekisins og hvort um sé ad reeda Gtiba erlends fjarmalafyrirtaekis, upplysingar um
pbad hvort starfsemi fjarmalafyrirtaekisins sé starfsleyfisskyld og pa einnig upplysingar um
hvada 10ggjof gildir um starfsemina og ad hvada leyti, sem og hvada yfirvald fer med eftirlit

med starfsemi pess.>’

I lagafrumvarpi vvl. kemur fram ad med fjarfestingarkostum i akvaedinu sé visad i ymsa
fjarmalagerninga, fjarfestingarstefnu sem kann ad vera til boda fyrir vidskiptavini og
upplysingar um pann vidskiptavettvang par sem vidskipti kunna ad vera framkvaemd, p.e.
upplysingar um markadstorg fjarmalagerninga (MTF), skipulega verdbréfamarkadi og
innmidlara. Upplysingarnar teljast fullneegjandi i fyrstu ef paer eru veittar med almennum heetti
til vidskiptavina. Ef vioskiptavinur synir einhverjum pjonustupattum ahuga, eda ef
fjarmalafyrirteeki bendir & eda raddleggur vidskiptavini um einstaka pjonustupeetti, ber
fjarmalafyrirteekjum ad geeta pess ad edli og skilmalar slikra pjénustupatta séu kynntir

vidskiptavini.®®

SU kynning & ad vera med skyrum og sanngjornum heetti og ber fjarmalafyrirteekjum ad gera
grein fyrir peim kostum og &hattupattum sem kunna ad fylgja slikri pjonustu. P& ber
fjarmalafyrirteekjum ad geeta jafnt ad aheettupattum og kostum pjénustunnar i kynningu til

vidskiptavina. Upplysingagjofin skal midud vid almenna haefni og getu pess hops vidskiptavina

6 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefatgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
57 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl66:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
%8 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6a:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.
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sem vidkomandi pjonustupeetti er beint ad. Upplysingarnar skulu gefnar upp a varanlegum

midli, en pé heimilt ad veita paer med visan til vefsidu par sem peer eru veittar og koma fram.>

Ef ad fjarmalafyrirteeki vanrakir upplysingaskyldu sina, med pvi ad veita vidskiptavini
6fullnzegjandi radgjof i vidskiptum pé geta pau ordid skadabotaskyld. En pa veltir héfundur pvi
fyrir sér hvada botaabyrgd liggur til grundvallar i slikum malum og hvernig sénnunarreglum er
hattad. I lagafrumvarpi vvl., er hvergi kvedid & um hvernig slikum malum skuli hattad. En i
frumvarpi pvi er vard ad adurgildandi I6gum nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti, p.e. i
athugasemdum um 3. gr. laganna kom fram, ad ekki veeri lagt til ad sérstok sonnunarregla yroi
logfest i peim tilvikum pegar deilt er um hvort fjarmalafyrirtaeki hafi fylgt akveedum kaflans.
Fer pvi um abyrgdina skv. almennum reglum, t.d. um skadabotaabyrgd sérfredinga, par sem
beitt er strongu sakarmati samkvaemt almennum reglum skadabdtaréttar.®® En pad verdur fjallad
um hvad fellst i strongu sakarmati i naesta kafla.

9 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. Sétt & vefinn 16. 03. 2015.

80 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 383, 347. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html. S6tt & vefinn 15.04. 2015.
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5. Sérfraediabyrgd

Mikil préun hefur verid & sidustu aratugum ad aukinni sérhafingu og meiri kréfur um
sérfreedimenntun og faglegri vinnubrégd i einstdkum starfsgreinum aukist. bar sem starfsmenn
fjarmalafyrirteekja hafa hlotid sérfreedimenntun & sinu svidi hljota peir ad bera sérfraediabyrgo,
b.e. ef tjon fjarmalafyrirtaekis ma rekja til vanraekslu pess gagnvart vidskiptavini. | pessum kafla
verdur annars vegar fjallad um hverjir pad eru sem falla undir sérfreedidbyrgd og hins vegar
hvad pad er, sem ad skilur sérfreedidbyrgd frd hinni hefébundnu skadabdtadbyrgd samkvaemt
sakarreglunni, en hun er meginreglan. Skilgreiningin & sakarreglunni er su ad:

Madur ber skadabdtadbyrgd & tjoni, sem hann veldur med saknemum og 6légmaetum heetti,

enda sé tjonio sennileg afleiding af hegdun hans og raskar hagmunum, sem verndadir eru

med skadabdtareglum. bad er skilyrdi, ad sérstakar huglaegar afsokunarasteedur eigi ekki
vid um tjénvald, svo sem aesku eda skortur 4 andlegri heilbrigdi.®*

Auk pessara tveggja atridi verdur fjallad um nokkur atridi sem horfa vid med sérstokum heetti,
pa einkum um hvada pydingu poknun og fjarhaed hennar hafa fyrir skadabdtadbyrgdina og

einnig um heimildir sérfraedings til pess ad takmarka abyrgd sina.®?

5.1.Hvad er sérfraediabyrgo

Sérfraeediabyrgo er eitt af peim réttarsvioum par sem sakarreglunni er beitt med strangari heetti,
b.e. med afbrigdilegri beitingu sénnunarreglna. Ordid sérfraediabyrgd hefur verid notad i frekar
brengri merkingu, pad um abyrgd sjalfsteett starfandi sérfreedinga. Til demis var ordid notad
begar um var ad reda ldgmenn, leekna, arkitekta, verkfreedinga og endurskodendur. NU & ddgum
eru oftast fleiri starfsstéttir nefndar, ymis hagsmunasamtok, t.d. steéttarfélog, opinberar
stofnanir, bankar og 6nnur fjarmalafyrirtaeki eru einnig talin geta borid abyrgd a grundvelli
sérfraediabyrgdar. Pad ma segja ad sérfraediabyrgd nai til peirra adila sem:®3

Hafa hlotio fraeedilega menntun og/eda starfspjalfun i peirri tilteknu grein eda & pvi tiltekna
starfssvidi, sem um raedir.

Hin faglega pekking peirra og reynsla er grundvollur radgjafar peirra eda vinnu peirra vid
pad verkefni, sem peim hefur verid falid ad vinna.

Bjoda fram sérfraedipekkingu sina eda reynslu, yfirleitt gegn greidslu.5

Adur var einnig talid ad pessu til vidbotar hafi pad verid einkenni sérfredinga i pessari

merkingu ad peir hafi buid yfir einhvers konar faglegum sidareglum sem gengu lengra en

81 Arnljotur Bjornsson. (1999). Skadabotaréttur — kennslubok fyrir byrjendur, bls. 58.
52 Vidar Méar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 501.
83 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 503.
84 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 503.
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almennu sidferdilegu vidhorfi. Pa var einnig bent & pad ad peir sem beri sérfreedidbyrgd hafi
sérstaka félagslega stodu sem & sér stod i 16gum, eda opinberri veitingu starfsréttinda eda pvi
um liku.% bess ber p6 ad geta ad pott petta hafi adur verid talid rétt vidmid ad pa sé alveg ljost
ad med peirri rymkun sem hefur ordid a svidi sérfrediabyrgdar sé ekki haegt ad segja ad pessi
atridi séu einkennandi fyrir pa sem abyrgdin tekur til ni & dégum, pott pad sé oft raunin.
Hofundi pykir pé vert ad benda & ad pessi efnislega afmorkun er einungis hofa til leidbeiningar,
en engin alhzfing.%® | Gildid hennar er fyrst og fremst pad, ad hin skirskotar til pess
grundvallaratridis sérfreediabyrgdar, ad sérfredingurinn bydur fram, oftast gegn greidslu,
sérpekkingu sina og reynslu, og veldur tjoni vid pad verkefni. Gildid felst einnig i pvi, ad innan

hennar rimast nyjar greinar, sem sidar kunna ad koma til.*®’

5.1.1. [ hverju felst hin stranga skadabétadbyrgd
Pegar talad er um sérfreediabyrgd pa er ekki um ad raeda hlutlega skadabdtadbyrgd, heldur er

sakarreglunni beitt med sérstokum heetti, eins og adur kom fram, sem leidir til strangari
abyrgdar en ella. En reglan um hlutleega abyrgo er ein vidtekasta reglan um bétagrundvoll i
skadabdtarétti. Hun felur i sér skadabdtaabyrgd pratt fyrir ad enginn hafi synt af sér sakneema
hattsemi.%® pad sem fellst i hinni sérstoku beitingu sakarreglu & svidi sérfreediabyrgdar er i fyrsta
lagi, ad gerdar eru meiri krofur til hins hlutleega pattar. Med pvi er att vid ad pad eru gerdar
meiri krofur um tilteknar athafnir, eda ad menn eigi ad syna frekari adgeeslu eda meiri
vandvirkni en almennt yrdi gert krofu um.®® Verda fjarmalafyrirtaeki pvi ad fara eftir peim
krofum sem & pau er lagt samkvemt I6gum, reglum, venjum sem og 6drum tilmaelum, til pess

ad uppfylla kréfu um adgeeslu og vandvirkni.

[ 63ru lagi eru gerdar rikari krofur til pess hvad madur sa eda matti sja um afleidingar hattsemi
sinnar. Mat a pessu er oft reist & hugleegu mati, pad fer eftir hverjum einstaklingi ad hverju
sinni. Ef adili er sérfrodur eda vel menntadur, pa hefdi hann frekar att ad atta sig a pvi ad tjon
geeti leitt af tiltekinni hegdun hans, fremur en 6menntadur einstaklingur.”® Ma nefna sem daemi
ef ad brotid er gegn upplysingaskyldu til vidskiptavina, p.e. ef starfsmadur fjarmalafyrirtaekis
vanrekir ad lata vidskiptavin i té mikilveegar upplysingar til pess ad taka upplysta

fjarfestingarakvordun, pa ma leida af pvi likur ad serfreedingurinn hefdi tt ad vita ad tjon geeti

8 Stig Jorgensen. (2001). Et funktionsbestemt professionsansvar, Rettid, bls. 3-4.
% Vigar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 503.
57 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 503.
88 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 222.
89 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 504.
0Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadaboétaréttur, bls. 504.
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hlotist af hattsemi hans, fremur en vidskiptavinurinn.” [ pridja lagi er beiting sénnunarregina
med peim heetti ad hlidrad er til um sénnun, p.e. ad tjonpoli feer ad njota vafans, sem leidir

yfirleitt til strangari abyrgdar, en almennar reglur fela i sér.”

Hofundur velti pvi fyrir sér i tengslum vid rannsoknarspurningu sina hver nidurstada domanna
hefdi ordid i 3. kafla, ef ad abyrgdarmennirnir hefou ordid fyrir tjoni vegna vanrakslu
fjarmalafyrirtekjanna, p.e. vanrekslu peirra a radgjof og upplysingaskyldu til
abyrgdarmannanna og peir sidarnefndu hefdu farid fram & skadabaetur i krofugerd sinni. ba telur
hofundur med tilliti til sérfreedipekkingu fjarmalafyrirtekjanna ad pau myndu bera
sérfreediabyrgd og hefdu verid deemd til pess ad greida abyrgdarmonnunum skadabeetur vegna
pbess tjons. Pad ma leida af pvi likur par sem fjarmalafyrirtaekin féru ekki eftir peim skyldum
sem & peim hvildu, einnig vegna pess ad hja fjarmalafyrirteekjunum starfa sérfredingar & pvi
svidi og peir hefdu matt gera sér grein fyrir pvi ad tjon geeti hlotist af pvi ad vanraekja umraeddar
skyldur. P& telur héfundur liklegt ad hlidrad yrdi til um sénnunarpattinn sem var dsannadur,
b.e. hvort ad abyrgdarmennirnir hefdu gengist undir pa abyrgd ef peir hefdu fengid fullnagjandi

upplysingar i addraganda samningsgeraoar.

5.2. Rikari krofur til vandvirkni og adgaesiu

Pegar sérfreedingar eru ad storfum ma gera rikari kréfur um véndud vinnubrégd og adgeeslu
beirra vegna peirrar sérfreediabyrgdar sem peir bera. Oft & petta sér stod i I6gum, sem um pessar
starfsstéttir gilda, en stundum leidir petta af 68rum atvikum.”® Ef vid litum til deemis & Hrd. 14.
mai 2014 (218/2014) ma sja demi par sem reyndi medal annars vondud vinnubrdgd
fjarmalafyrirtaekis. En par var skortur & upplysingum i addraganda vidskiptanna og voru ad auki
af slikum toga ad pad hafdi ekki verid & feeri almenns fjarfestis ad radast i pau, en pad var alveg
ljost fra upphafi ad SM ehf. hafi verid flokkadur sem slikur i vidskiptum vid Glitnir hf.

Hrd. 14. mai 2014 (218/2014) Adilar mals gerdu samning um framvirk verbréfavidskipti,
sem toku til afleidutengd skuldabréf og atti avoxtun pess ad tengjast markadsverdi
hlutabréfa i SB hf. En SM ehf. kvad bankann hafa veitt sér lan fyrir umraeddu skuldabréfi.
I 4glist 2008 kom til pess ad adilar gerdu med sér samning um gjaldeyrisstyringu, en hann
var 6timabundinn. Samningurinn f6l i sér ad bankinn tok vid framlagi ad fjarhaed
84.000.000 kr. fr& SM ehf. til pess ad fjarfesta i gjaldeyri. Vidskiptum skv. sidari
samningnum lauk i oktéber 2008 pegar FME Vvék stjorn félagsins, p.e. bankanum fréa
storfum og tok yfir vald hluthafafundar skv. heimild i fftl. og setti & fot skilanefnd. En sidar
pess manadar setti SM ehf. bankanum ad handvedi innisteedu & bankareikningi sinum.
Pegar bankinn var tekin til slita pa krafdi hann varnaradila greidslu skuldar skv. sidarnefnda
samningnum. En samkveemt honum takmarkadist s skuld vid fjarframlag SM ehf. sem

"L Shr. 14. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidiskipti.
2\/idar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 504.
3 Vidar Méar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 504.
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hafnadi ad greida skuld, sem leiddi til pess ad bankinn leysti til sin fjarhaedina af vedsetta
fé hins fyrrnefnda, en félagid hafdi & hinn boginn lyst kréfu vid slit bankans & peim
grundvelli ad pad eetti rétt til skadabdta Ur hendi bankans, par sem samningar peirra veeru
ogildir. Adilar nddu ekki ad jafna ur &greiningi sem vard til pess ad malid for fyrir Hérd.
Rvk., en par vidurkenndi démurinn kréfu SM ehf. ad fjarhaeed 74.000.000 kr. og skipadi
henni i réttindardd skv. 3. télul. 110. gr. laga nr. 21/1991 vid slit bankans. Fyrir Haestarétti
var rakid ad SM ehf. héldi pvi fram ad félagid hafi ekki fengid nanari upplysingar eda
frekari kynningu & vidskiptum sinum vid bankann i jani 2007, en p6 hafi komid fram i
simtali vid starfsmann bankans, sem hafdi ad eiginfrumkvadi haft samband vid SM ehf. af
pessu tilefni, en ad pvi loknu voru vidskiptin bundin fastmalum. Agreiningur adila snérist
medal annars um hvernig uppgjori hafi verid hattad a pessum samningi eda hvernig
vidskiptin hafi leitt af sér 6nnur i kjolfarid. Bankinn hélt pvi fram ad umraeddur samningur
hafi wverid gerdur upp og ad adilar hafi akvedio ad fera vidskiptin yfir i
gjaldmidlaskiptasamning. Ennfremur hélt bankinn pvi fram ad pad sama hefdi gerst
tvivegis eftir pad, p.e. fyrst med samskonar gjaldmidlaskiptasamning og sidar med samning
um gjaldeyrisstyringu. Matti sja af gégnum malsins ad fjarframlag SM ehf. i sidast nefnda
samningnum hafi verid tapid af fyrri vidskiptum. I nidurstodu Haestaréttar kom fram ad rétt
veeri ad leggja til grundvallar ad mikid hafi skort & upplysingaskyldu bankans i addraganda
vidskiptanna arid 2007, sem voru pad 6fullnzgjandi ad pad hefdi ekki verid a feeri almenns
fjarfestis ad radast i pau. Ad virtri yfirlysingu starfsmanns bankans um par upplysingar
sem bankinn veitti SM ehf., p.e. ad félagid pyrfti ad bera &haettu i vidskiptum i jani 2007
af tapi pvi sem geeti ordid ad hdmarki 10.000.000 kr. Taldi domurinn af ,,peirri astedu og i
ljosi addraganda samningsins 11. juni 2007, ad fallist meetti & ad 36. gr. sml. hefdi stadid
til pess ad vikja til hlidar skuldbindingu SM ehf. ad pvi marki sem hann hefdi borid hallan
af samningnum umfram fyrrgreinda fjarhaed. b taldi domurinn ad bankinn hafi bakad sér
skadabotaskyldu gagnvart SM ehf. med pvi ad hafa tekid sér greidslu til efnda sidastgreinds
samnings umfram pad sem hafdi verid samid um. Var pvi stadfest nidurstada héradsdoms.

[ nidurstédum héradsdoms kom fram ad nokkur atridi hafi haft sérstaka pydingu vid Urlausn
malsins, i fyrsta lagi su haefni sem vidskiptavinurinn hafdi til fjarfestinga, i 6dru lagi hvernig
starfsmadur bankans hafdi kynnt honum fjarfestingarkostinn og i pridja lagi peer riku krofur
sem lagdar eru & bankann um ad upplysa vidskiptavin um edli fjarfestinga sem og ahattum sem
geetu fylgt i kjolfarid. [ fjorda lagi hafi bankinn ekki haldid upp & sénnunargdgn, p.e. undirritud
skjol og simtdl. Nadi bankinn pvi ekki ad syna fram & ad hann hafi veitt fullnaegjandi radgjof i

vidskiptum sinum og fékk vidskiptavinurinn ad njéta vafans.

Af démi pessum ma sja ad domstdlar gera miklar krofur til fjarmalafyrirteekja um greinargddar
upplysingar til almenns fjarfestis og ad upplysingarnar séu fullnegjandi. bad verdur ad kynna
almennum fjarfesti upplysingarnar med skyrum hetti svo ad hann geti tekid upplysta
fjarfestingarakvoroun. Eins og malinu var vaxid, pa ma leida af pvi likur, eftir ad
vidskiptavinurinn syndi fram & tjon og ad tjonid hafi matt rekja til hattsemi bankans, p.e.
Ofullnegjandi upplysinga til pess ad taka upplysta fjarfestingarakvérdun ad pa hafi
sonnunarbyrdin flust yfir @ bankann. purfti pvi bankinn ad sanna ad upplysingagjof hans hafi
verid fullnzgjandi, en nadi pvi eigi, par sem hann hélt engum sdénnunargdégnum til haga. Leiddi

pbad til pess ad bankinn purfti ad bera dbyrgd a hattsemi sinni. Ma pvi sja ad démurinn hefur
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talid rika asteedu til pess ad vikja fr& meginreglunni og beitt strongu sakarmati vid Urlausn

malsins.

5.2.1. Sérfreediabyrgdin tekur adeins til sérfraedilegra starfa
Sérfraedileg pekking eda pjéalfun eru ein af grundvallarpattum sem sérfreedidbyrgdin er reist &.

Reglur um sérfreedidbyrgd koma ekki til skodunar nema um sérfreediradgjof er ad reeda eda innt
er af hendi sérfredileg pjonusta. bPvi eru gerdar mun minni kréfur um abyrgd til almenns
starfsmanns sem veitir leidbeiningar ef vidskiptavinur leitar eftir sliku, heldur en sérfraedings
sem veitir sambeerilegar leidbeiningar. Hinar strongu reglur um sérfreediabyrgd eiga almennt
ekki vid ef radgjofin er veitt i greidaskyni, p.e. an endurgjalds og skiptir pa ekki mali hvort
greidinn sé gerdur af sérfraedingi eda ekki.” Ef til ad mynda freendi einhvers sérfraedings & svidi
fjarmalamarkadar myndi hringja i hinn sidarnefnda og bidja um upplysingar vardandi
fjarmalapjonustu, pd ma telja ad hann yrdi ekki skadabdtaskyldur ef upplysingarnar reynast

sidan rangar ef per eru adeins veittar i greidaskyni.

5.3. Arangursmidud verkefni og verkefni sem einungis mida ad faglegu framlagi
Pau storf sem ad falla undir sérfrediabyrgd eru af breytilegum toga. Pad getur skipt mali hverju
sinni hvernig reglum um sérfraediabyrgd er beitt og hvers edlis verkefnid er. I hinni gréfustu
mynd ma skipta peim verkefnum i tvennt, i fyrsta lagi arangursmidud verkefni og 6dru lagi

verkefni sem fela i sér fagleg og vondud vinnubrogd, an abyrgdar a akvedinni nidurstodu.

5.3.1. Verkefni felur i sér skyldu til pess ad skila faglegum og véndudum
vinnubrégdum, &n abyrgdar 4 tiltekinni nidurstdou
Pegar sérfreedingar eru adeins bednir um ad veita tilteknar upplysingar eda radgjof pa er yfirleitt

ekki gerdar meiri krofur til peirra en ad peir vandi verk sin og leysi pad af hendi fagmannlega,
eins og godar starfsvenjur i peirri grein maela fyrir um. I pessum tilfellum purfa ekki endilega
ad vera ad gerdar verdi adrar krofur en peer, ad vinnan sé leyst vel og fagmannlega af hendi. Til
ad mynda parf l6gfreedingur stundum ad veita radgjof um flokin 16gfraedileg alitaefni og eigi
heegt ad fullyrda ad akvedin nidurstada verdi. Pad geeti verid vegna pess ad ekki er haegt ad
upplysa 6ll atvik adur en radgjof er veitt, eda pa ad nidurstadan redast af mogulegri
framtidarpréun t.d. gengis gjaldmidla eda verdbréfa, sem verdur ekki séd fyrir nema med

takmorkudum haetti.”®

"4 Vidar Méar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 506.
> Vibe Ulfbeck. (2004). Erstatningsretlige greensemorader. Professionsansvar og produktansvar, bls. 8.
6 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 507.
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,,ZBtla verdur 16gmanni svigrum i slikum tilvikum, enda er ekki alltaf haegt ad gera kréfu um ad
hann segi fyrir um rétta nidurstodu, heldur er einungis haegt ad gera paer krofur til hans, ad hann
astundi alltaf rétt og vondud vinnubrdgd, geri m.a. skjolsteedingi sinum grein fyrir pvi, ad 6vissa
kunni ad vera um nidurstodu®.”’ Fjarmalafyrirtaeki verda til deemis ad upplysa vidskiptavini um
alla fjarfestingarkosti sem og alla ahattupaetti sem maogulegir eru, sbr. 14. gr. vvl., til pess ad

fyrirteekid uppfylli peer krofur sem lagadar eru & pau um vondud vinnubrdgd.

Pegar sérfreedingar hafa veitt eins itarlegar og gédar upplysingar og mogulegt er, pannig ad
vidskiptavinur geti sjalfur tekid eins upplysta akvordun eins og kostur er, pa er hann talinn hafa
fullnaegt sinum skyldum. Pegar videigandi upplysingum og radgjof hefur verid veitt, er pad svo
vidskiptamannsins ad taka akvordun um vidskiptin og hann verdur ad bera ahettu og abyrgd
sjalfur af peirri &kvordun sinni. Sé upplysingum eda radgjof abotavant og tjon leidir af pvi, eru
likur & pvi ad um skadabdtadbyrgd se ad reeda. Domsmal & hendur sérfreedingum snlast oft um
pbad hvort peir hafi stadid rétt og fagmannlega ad veitingu upplysinga og radgjof,’® eins og ma
af haestaréttardomum peim sem reifadir eru i vidfangsefni pessu. En i framangreindum tilvikum
er sakarreglunni beitt & pann veg, ad tjonpoli, p.e. vidskiptavinur sem parf ad minnsta kosti ad
leida likur af pvi, ad radgjof hafi verid abotavant og pad hafi verid orsok tjons hans.” ba ma sja

annan dom par sem reyndi & upplysingaskyldu malinu til studnings.

Hrd. 30. mars 2010 (442/2009) Um var ad reda svokalladan gjaldmidla- og
vaxtaskiptasamning sem L gerdi vid Arion banka hf. i mai arid 2007. Agreiningur adila
vardadi skilyroi samningsins um tryggingar og afleidingar pess ad L vard ekki vid krofum
bankans um ad greida frekari tryggingar i lok sama ars og arsbyrjun 2008. Bankinn sagdi
ad samningurinn hefdi samberileg &hrif og ef L hefdi endurfjarmagnad skuld sina med pvi
ad taka erlent 1an. P4 hafdi veiking kronur haft pau ahrif ad tryggingin hakkadi samhlida
skuldarhaekkun. Samid var um lagmarkstryggingu 16%, L byggdi & pvi ad pad hafi ekki
verid samid um breytilegar tryggingar og hvort skilméalar né samningurinn hafi veitt
bankanum heimild til pess ad akvarda hver tryggingin yrdi & hverjum tima. P4 14 fyrir ad
samid hafdi verid um 16% af upphaflegri fjarhaed samnings adila. Bankinn for fram &
vidbotartryggingu fra L pegar tap vard & markadsvirdi samningi peirra & milli, sem L
sagdist hafa reynt ad na sattum an vidurkenningar & rétti bankans til pessa ad krefjast
umraeddrar tryggingar. Bankinn taldi L hafa vanefnt skuldbindingar sinar samkveemt
samningnum sem varad til pess ad hinn fyrrnefndi lokadi reikning sidarnefnda. bad 4 fyrir
ad 0ljost ordalag var i skilmala samningsins sem ad bankinn purfti ad bera hallan af, par
sem ekki hafi verid batt Gr pvi ordalagi med kynningu eda 6drum heetti. pa var talid sannad
ad ekki hafi verid kynnt ad tryggingarporf samningsins hafi att ad radast af fleiri pattum en
upphaflegri fjarhaed sem og gildistima samningsins. bvi hafdi kynning samningsins ekki
baett Gr 6ljosu ordalagi skilmalanna. Einnig var ekki ad finna akveadi i hinum almennu
skilméalum sem kvad & um ad bankinn hefdi heimild til pess krefja L um vidbotartryggingu,
né i medfylgjandi handvedslysingu. P& var ekki fallist & ad bankinn hefdi rétt til pess ad
krefjast auka tryggingar. Haestiréttur snéri vid nidurstédu héradsdéms, en par komst

7 Gestur Jonsson. (1993). Skadabdtadbyrgd Iogmanna, bls. 162-164.
8 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadaboétaréttur, bls. 507.
% Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadaboétaréttur, bls. 508.
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domurinn ad peirri nidurstédu ad bankinn hefdi fullnaegt skyldum sinum med pvi ad kynna
fyrir L efni og edli samningsins og hver ahattan vaeri pegar lan eru tekin i erlendri mynt.
pvi var ekki fallist & vanraekslu & upplysingarskyldu bankans. En i nidurstddum Haestaréttar
kom fram ad kynning bankans hafi ekki verid fullnaegjandi skv. malsskjélum og skyrslum
forsvarsmanna bankans hafdi einungis verid kynning ad hluta til. b4 kom fram ad bankinn
yrdi ad bera hallann af pvi ad sonnun hafi ekki nddst fyrir pvi ad peaer auknu tryggingar sem
afryjandi setti 2007 og 2008 hefdu falid i sér sampykki & kréfu L. Var bankanum pvi ekki
heimilt ad loka samningnum og ganga ad handvedi pvi sem L hafdi sett. Féllst Haestiréttur
4 krofu L um ad bankanum yradi gert ad greida honum umkrafna fjarhaed i skadabaetur.

Hér ma sja ad Haestiréttur beitir strongu sakarmati vid arlausn malsins, hann hefur pvi talid géd
og gild rok til pess ad vikja fra meginreglunni par sem vidskiptavinurinn near ad syna fram &
tjon af vidskiptunum og ad hattsemi fjarmalafyrirteekisins hafi mogulega getad leitt til tjonsins,
en sidan snérist sonnunarbyrdin vid, sem leiddi til pess ad fjarmalafyrirteekid bar ad sanna ad

radgjofin hafi verio med fullnaegjandi hatti, en tokst ekki.

5.3.2. Arangursmidud verkefni
Starf sérfraedings getur einnig veriod pess edlis ad af pvi eigi ad leida akvedin nidurstada sem

ekki er had ovissu, t.d. arkitekt sem feer pad verkefni ad hanna his. Ef verk sérfreedingsins stenst
ekki og af pvi hlyst tjon eru likur & pvi ad sérfreedingurinn yrdi skadabdtaskyldur.®® Einnig ma
nefna pegar fjarmalafyrirteeki fa pad hlutverk ad greidslumeta vidskiptavini og sidar kemur i
1j6s ad greidslumatid stenst ekki, pa hefur komid til pess ad vedheimild sem a greidslumatinu
byggir sé deemd 0gild, sbr. fyrrnefndir domar, Hrd. 1. névember 2012 (169/2012), Hrd. 28.
névember 2013 (376/2013) og einnig Hrd. 30. jandar 2014 (611/2013). bPad var po var ekki um
ad reda skadabatur, par sem adilarnir hofou ekki ordid fyrir tjoni vegna héattsemi

fjarmalafyrirteekjanna, eda gerou a.m.k. ekki krofu um slikt.

5.4. Breytilegar krofur til hins hlutleega pattar
Pad ma venta pess ad sérfreedingur a sinu starfssvidi viti meira en hinn almenni starfsmadur,
bvi eru gerdar rikari krofur til sérfreedinga um ad peir eigi ad gera sér frekari grein fyrir pvi
tjoni sem af athofnum eda athafnaleysi peirri getur leitt, p.e. ef peir fara ekki eftir peim reglum
sem hvilir & starfsemi peirra.8! En eins og fyrr greinir ma atla ad pegar radgjof er i greidaskini
eda vid ndkomna, ad pa megi slaka & krofum vid mat a pvi hvort hattsemin telst saknaem hja
beim sem radgjofina veitir. En gerdar eru meiri krofur til pess sérfreedings sem veitir radgjof i

atvinnuskyni eda tekur poknun sérstaklega fyrir hana.?

80 Vidar Méar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 508.
81 Vidar Méar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 508.
82 A. Vinding Kruse (1989). Erstatningsretten, bls. 104.
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A0 pessu virtu ma pvi gefa ser ad sérfraedingur hja fjarmalafyrirteeki myndi gera sér grein fyrir
pbvi ad tjon geeti hlotist af pvi athafnaleysi ad upplysa ekki vidskiptavin i samreemi vid akvaedi
14. gr. vvl., sbr. til deemis, Hrd. 26. september 2012 (472/2012) par sem soknaradili taldi sig

hafa ordid fyrir tjoni vegna vanrakslu varnaradila & upplysingaskyldu.

Hrd. 26. september 2012 (472/2012) | mali pessu hafdi J lyst premur skadabo6takrofum i
slitabu Glitnis hf. sem slitastjorn bankans hafnadi. For malid pvi til drlausnar héradsdoms
a grundvelli laga nr. 21/1991 um gjaldprotskipti o.fl. P4 var 1jost ad tveer lystar krofur J
voru ekki domtakar par sem ekki var haegt ad fa deemda skadabdtakrofu skv. 16gum med
umraeddum heetti, p.e. ad vidurkenna rétt J til peningagreidslu gegn pvi ad hann Iéti i té
nanar tilgreind hlutabréf. Hvad vardadi hina kréfuna var talid ad J hefdi tekist ad sanna ad
starfsmenn bankans hefdu ekki veitt honum fullnaegjandi upplysingar vegna kaupa hans &
skuldabréfi og par af leidandi valdid J tjoni med saknaemri og 6légmeetri hattsemi. |
nidurstddum Haestaréttar kom fram ad sala skuldbréfsins hafi ekki adeins verid andstead 5.
gr. samnings peirra, heldur vard einnig ad leggja til grundvallar ad bankinn hafi ekki synt
fram & ad hann hafi haft hagsmuni J ad leidarljosi i vidskiptunum, sem honum bar ad gera
skv. 4. gr. laga nr. 33/2003, sbr. na 5. gr vl og ekki gett peirrar 6hlutdraegni sem honum
bar skv. 6. gr. pagildandi laga. P& var einnig um ad reeda brot & akveedi 9. gr. laganna, p.e.
skyldu fjarmalafyrirtaekis til pess ad tryggja bestu framkvaemd fyrir vidskiptavini sina og
einnig sannad ad bankinn hafi brotid gegn akveedi 1. mgr. 5. gr. laga nr. 33/2003 um
verdbréfavidskipti, par sem honum bar ad veita J allar upplysingar sem porf var & til pess
ad hann gati tekid upplysta fjarfestingarakvordun, sbr. ndgildandi 14. gr. vvl. Bankinn
visadi til pess ad J hefdi ad 6llum likindum getad fengid upplysingar ar fjéImidlum, en
upplysingarskyldan hvilir & bankanum skv. [6gum. Var talid ad bankinn hafi vanreekt peer
skyldur. Auk pess var bankinn skuldbundinn skv. samningi adila til pess ad selja ekki J
6skrad verobréf eins og umratt skuldabréf var. préatt fyrir ad J hafi haft &geetis reynslu i
verdbréfavidskiptum, pa 1a fyrir i malinu ad hann var flokkadur sem almennur fjarfestir.
pott hann hafdi reynslu af fjarfestingum leiddi pad ekki til pess ad gera etti minni krofur
til bankans um upplysingagjof, hvad pa um krofur til vioskipta med éskrad verobréf, sem
samrymdist ekki skriflegum samningi adila um einkabankapjonustu. Pa kom fram i
nidurstddum doémsins ad vid mat & sakneemi vard ad beita strongu sakarmati. Var pvi talid
ad bankinn hafa gerast brotlegur og var pvi slegid fostu ad hattsemi hans hafi verid beedi
saknem og 6légmat og skortur hafi verid 4 upplysingum og vidvorunum um &hettu
kaupanna, sem sidar leiddi til tjons fyrir J. Var pvi fallist & ad J atti skadabdtakrofu a hendur
bankanum vegna pess tjons sem hann vard fyrir i kjolfar kaupa skuldabréfsins.

Af pessum Heestaréttarddmi ma sja ad pad er tekid sérstaklega fram i nidurstédu hans, ad beita
eigi strongu sakarmati vid mat & saknemi bankans. Hefur pvi domstollinn talid rika asteedu til
bess ad vikja frd& meginreglunni par sem ad bankinn fer ekki eftir peim skyldum sem a pad er
lagt skv. 16gum. Vidskiptavinurinn syndi fram & tjon sem gat hafa verid vegna 6fullneegjandi
upplysingargjafar sem leiddi til pess ad bankinn purfti ad bera sénnunarbyrdina i malinu, en
nadi po ekki ad sanna ad upplysingagjofin hafi verido med fullnegjandi hatti og purfti pvi ad

greida vidskiptavininum skadabeetur.

5.5.byding pess ad samningur liggur verkefni til grundvallar
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pad pykir rétt ad taka fram, ad hér er midad vid, ad um serfreedidbyrgd fari eftir reglum
skadabotaréttar en ekki reglna um samningsabyrgd pratt fyrir ad ymis rok geta melt med pvi.®
Oft & tidum er samningur & milli adila sem liggur til grundvallar pvi ad sérfreedingi er falid ad
sinna akvednum verkefnum fyrir vidskiptamann sinn. Stundum er pess einnig krafist i I6gum
ad sérfreedingar eigi ad gera skriflegan samning®, ma nefna sem daemi pegar fjarmalafyrirtseki
tekur ad sér pjonustu & svidi verdbréfavidskipta fyrir almennan fjarfesti skal gerdur skriflegur
samningur milli fjarmalafyrirteekis og vidskiptavinar pess, par sem m.a. skal kvedid & um

réttindi og skyldur samningsadila sbr. 9. gr. vvl.

[ ymsum tilvikum getur skipt mali hvort pad hafi verid gerdur samningur samningsadila & milli
edur ei. Verdur po einna helst ad telja ad pad skipti mali er vardar sénnun & pvi hvada verkefni
sérfreedingurinn atti ad vinna og hvada rétt hann atti til poknunar fra vidskipamanni. Pad getur
komid til pess ad sérfreedingur sé bétadbyrgur fyrir tjoni sem vard vegna pess ad hann sinnti
ekki akvednum verkefnum sem hann taldi sig ekki eiga ad sinna en gat p6 ekki sannad ad
verkefnid hafi verid utan starfssvids sins. P6 ad um samning sé ad reeda milli vidskiptamanns
og serfredings um verkefni hins sidarnefnda veldur pad ekki ad um skadabdtadbyrgdina eigi
ad fara eftir reglum skadabdta innan samninga. Ahrifin eru fyrst og fremst & peirri
sonnunarstdu um pad hvad adilar eiga ad gera og hvada poknun skyldi greida fyrir eda hvernig

han sé akvedin.8®

Pad méa nefna sem deemi pegar adilar gera svokallada einkabankapjénustu samninga vid banka
ad patekio fram i peim hvada pjénusta felst i slikum samningi, sbr. til deemis Hrd. 26. september
2012 (472/2012) sem reifadur var fyrr. | samningi adilanna var tekid fram ad med
einkabankapjonustu veeri att vid, auk fjarvorslu og eignastyringu, alhlioa fjarmalapjonustu hja
bankanum og dotturfélogum og sidan nanar utlistad hvad felst i hverju. Bar bankanum ad halda
sig innan ramma pess samnings, p.e. hann matti ekki eiga i 6drum vidskiptum en peim sem
koma fram i samningnum. Hann matti til ad mynda ekki eiga vidskipti med 6skrad verobréf
fyrir almennan fjarfesti en gerdi pad p6. Sem var ein af 4steedum pess ad bankinn var deemdur

skadabotaskyldur.

5.6.byding poknunar fyrir mat a saknami o.fl.
Eitt af peim megineinkennum hvort tiltekid tilvik geti fallio undir sérfreedidbyrgd er pegar

sérfreedingar bjoda fram pjonustu sina og pa yfirleitt gegn greidslu. b4 ma velta pvi fyrir sér

8 Oddny Mjoll Arnarddttir. (1994). Um samningssamband légmanns og vidskiptamanna hans, bls. 323-342.
8 Vidar Méar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 509.
8 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadaboétaréttur, bls. 510.
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hvad gerist ef engin poknun er tekin fyrir pjonustuna eda ef poknun sérfraedings er legri en
almennt gerist. Hér verda p6 undanskilin pau tilvik pegar sérfreedingur er ad veita pjonustu sem
kunningjagreida eda par sem liggur fyrir ad ekki sé haegt ad gera somu krofur og vid hefdbundna

sérfraedipjonustu.®

Pegar um sérfraedipjonustu er ad raeda er 6liklegt ad 1ag poknun eda jafnvel engin myndi leysa
sérfreeding undan peim skyldum sem & honum hvila, p.e. skyldan til vandadra og faglegra
vinnubragda. Einnig veeri pad talid dsanngjarnt gagnvart vidskiptavini pegar verkefni eru
arangursmidud ad hann pyrfti ad satta sig vid lakari arangur en almennt meetti gera krofu um.®
pa var til ad mynda ekki talid skipta mali i Hrd. 1995, bls. 1692 ad 16gfraedingur hafi fengid
greidda laga poknun fyrir verk sitt. Greinilega matti sja ad domurinn var reistur & pvi ad fjarhaed
poknunar etti ekki ad skipta mali um skyldu légfredingsins til vandadra og faglegra
vinnubragda. Einnig gildir pad sama ef ad sérfreedingur telur ad vinna hans hafi ekki skilad settu
marki og akvedur ad innheimta ekki poknun. Akvérdun hans um ad innheimta ekki poknun fra

vidskiptamanni & ekki ad hafa ahrif & skadabotarétt hins sidarnefnda.®

5.7. Undanpéga fra skadabotadbyrgd
pegar miklir hagsmunir eru i hafi getur pad verid freistandi fyrir sérfeding ad undanpiggja sig
botadbyrgd. Oft ma sja dkvaedi i samningum sem ymist takmarka bétadbyrgd vid asetning eda
storfellt galeysi starfsmanna. Einnig eru til demi um pad ad sérfredingar takmarki
skadabotaabyrgd sina med pvi ad hafa akvaedi um akvedna fjarhaed skadabota, p.e. takmarki
fjarhaedina vid somu fjarhaed og poknun hans nemur. Med tilliti til samningsfrelsis, p.e. frelsis
til pess ad rdda efni samnings, ma velta pvi fyrir sér hvada takmarkanir séu a slikum
samningum. Takmarkanir geta badi verid af almennum og sérstokum toga. Hvad vardar hinar
sidarnefndu, pa méa nefna akveedi 27. gr. laga nr. 50/1993 um skadabaetur sem demi. En pad
akveedi bannar ad vikja med samningi frd sumum akvaedum laganna, til deemis akveedum um
botafjarhaed pegar adilar verda fyrir likamstjoni. Um almenna takmérkun ma nefna I1l. kafla

sml. P4 geetu slikir samningar farid i baga vid ogildingarregluna i 36. gr. og 36. gr. a-d lidar.®

Talio er pegar sérfreedingar takmarka abyrgd sina med samningi, p.e. ef peir valda vidskiptavini
tjoni, pa verda peir ad standast strangar krofur, vegna vanraekslu a pvi ad sinna pjonustunni med

faglegum og vondudum hatti. Einnig er gengid lengra i sumum tilfellum og sagt, ad til deemis

8 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 510.
87 Lars Bo Langsted. (2004). Radgivning — det professionelle erstatningsansvar, bls. 163.
8 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 510.
8 Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 511.
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I6gmenn og fleiri sem hafa yfir sér skradar sidareglur, geti eigi undanpegid sig botaabyrgd,
pannig ad peir purfi ekki ad sinna storfum sinum i samremi peer reglur, p.e. gddar
I6gmannsvenjur. Su almenna takmorkun er avallt & pvi ad samningar serfredinga um
undanpagu fra skadabdtadbyrgd geta verid gildir, ad pad sé étvireett i hverju takmokunin felst,
0g ad vidsemjandanum sé gert pad ljost ad hverju hann gengur i peim efnum. Einnig hlytur pad
ad endurspeglast i poknuninni sem sérfreedingurinn askilur sér, og ad vidskiptamanni sé pad
einnig ljost, ad ef hann Iéttir abyrgd af sérfraedingi & poknunin ad vera laegri sem hann greidir.*
Hér ma sja Haestaréttardom par sem akveedi er i samningi sem takmarkar abyrgd & tjoni

fjarmalafyrirtaekis.

Hrd. 25. agust 2014 (396/2014) O skaut malinu til Haestaréttar par sem kaerdur var
arskurdur Hérd. Rvk par sem hafnad var ad vidurkenna kréfur, sem O lysti vid slit Glitnis
hf. Krafdist O pess ad kréfur sinar yrdu vidurkenndar og peim skipad i réttindarod vid slit
bankans skv. 113. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. O hafdi gert
einkabankasamning vid bankann i september 2006. H6fou pa stafsmenn & vegum bankans
kynnt fyrir O og premur 68rum hugmyndir sem félagid A ehf. hafdi komid & framferi vid
adilanna um kaup & fasteign i Berlin, gera hana upp og selja sidan aftur. | framhaldi af pvi
sendi starfsmadur bankans til O og hinna adilanna drog ad samstarfssamningi. bar kom
m.a. fram ad heildarvirdid veeri aztlad um 4. millj. EUR. Einnig ad bankinn myndi taka ad
sér ad geeta hagsmuna O og adilanna og hafa ,,milligongubrii um briarfjarmégnun® vegna
peirra kaupa. A ehf. og bankinn myndu sidan veita adstod vid ad meta ardsemi
fjarfestingarinnar og gera framtidarazetlun sem og ad varnaradili myndi sinna ,,verkstjornun
a kaupunum sem snyr ad gerd areidanleikakannana og yfirlestur peirra eda allt eftir pvi sem
adilar kunna ad koma sér saman um i pvi efni“. Pa var einnig tekio fram ad bankinn myndi
ekki bera neina abyrgd a vinnu, sem A ehf. myndi leysa af hendi og myndi 61l vinna
bankans byggja ad 6llu leyti & upplysingum fra pvi félagi eda upplysingum sem adrir
sérfredingar létu i té. P4 myndi bankinn ekki athuga nanar paer upplysingar enda hafi paer
upplysingar komid fra fagadilum og myndi heldur ekki bera abyrgd & pvi ef ad O og hinir
adilarnir myndu verda fyrir tjoni, nema starfsemi peirra grundvalladist af &setningi eda
storfelldu galeysi starfsmanna bankans. Aldrei var p6 gerdur skriflegur samningur en
fyrrum starfsmadur bankans kvad p6 ad unnid hafi verid eftir &kvaeedum draganna. O og
adilar keyptu félag sem fékk nafnid Berlin ehf., i framhaldi af pvi var stofnad pyskt
hlutafélag en pad var i fullri eigu Berlinar og kom O inn & ad hlutafélagid hafi keypt
fasteignina. O sagdist hafa sidan veitt Berlin 1an til pess ad standa straum af verkefni peirra.
Taldi O sig hafa ordid fyrir tjoni vegna peirrar fjarhaedar og einnig 100.000 kr. vegna kaupa
a Berlin ehf. vegna vanrakslu bankans & radgjof og upplysingarskyldu og ad bankinn eetti
ad bera skadabotaabyrgd. I nidurstddu Heaestaréttar kom fram ad af gognum malsins hafi O
matt vera pad ljost ad ahatta myndi fylgja verkefninu. Medal annars par sem lagu fyrir
ymsar upplysingar um fasteignina m.a. ad fasteignin veeri had reglum um fridun og ad
miklar endurbatur pyrfti ad gera & henni. Einnig la fyrir ad O hafi kosid ad skoda fasteigna
ekkert frekar. P4 var akvadi par sem bankinn undanpadi sig abyrgd & tjoni eins og fram
hefur komid, nema vegna &stenings eda storfellds galeysis. Taldi domurinn med tilliti til
alls &durnefnds ad O hafi ekki sannad ad skilyrdum fyrir skadabotum veeri fullnagt. Var
pvi hinn keerdi Grskurdur stadfestur.

% Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabétaréttur, bls. 511-512.
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Af domi pessum ma sja ad hann hefur ekki talid sterk rok maela gegn pvi ad beita meginreglunni.
Vidskiptavinurinn n&di ekki ad sanna ad tjon sitt hafi matt rekja til vanraekslu bankans, né ad
leida ad pvi likur. bvi hefur démurinn ekki telid sterk rok mela gegn pvi ad beita etti
meginreglunni, p.e. ad beita ekki strongu sakarmati. Pad ma telja sem svo ad ef
vidskiptavinurinn hefdi nad ad syna fram ofullnagjandi radgjof, ad pa hefdi domurinn beitt
strongu sakarmati, par sem pad hefdi matt leida til umreaedds tjons. bad vantar i raun ad sanna

orsakatengsl & milli tjonsins og hattseminnar og meginreglan latin standa.

5.8.Sérfraedidbyrgd og sbnnunarreglur
| skadabotarétti gildir almennt ad tjonpoli purfi ad sanna ad hann hafi ordid fyrir tjoni og ad
tjonid megi rekja til skadabdtaskyldrar hattsemi tjénvalds og ad orsakatengsl séu a milli peirrar
hattsemi og tjonsins. Pegar sakarreglan liggur til grundvallar parf tjonpoli einnig ad syna fram
& saknaemisskilyrdin asetning eda galeysi i hattsemi tjonvalds.®* A svidi sérfreediabyrgdar er p6
adeins hlidrad til med sénnun um atvik ad tjoni, um fjarhaed tjons og ad orsakatengsl séu & milli
botaskyldu hattseminnar og tjonsins. Eins og sja ma a ddémum peim sem hafa verid raknir i
vidfangsefninu. b6 er ekki hlidrad med pa skyldu tjonpola ad sanna saknami tjonvalds, p.e.
asetning eda galeysi hattsemi hans, ef slikt er hlidrad pa er bétagrundvéllurinn svokéllud
sakarlikindaregla. Hofundi pykir rétt ad fjalla adeins um i hvada tilfellum, er vikid fra skyldu
tjonpola til ad sanna framangreind atridi, p.e. pegar reglur um sérfreediabyrgd koma til

skodunar.%?

5.8.1. Er sakarlikindareglunni beitt & svidi sérfraedidbyrgdar?
[ bok Vidar Mas kemur fram ad almennt hlytur svarid vid framangreindri spurningu ad vera

neikvaett®® Er pa er helsta alitaefnid i hvada tilfellum geeti verid moguleiki 4 ad beita
sakarlikindareglunni & svidi serfreedidbyrgdar. Pad geeti einna helst verid pegar um er ad reeda
arangursmioud verkefni, t.d. ef ad fjarmalafyrirteeki fer ekki eftir I6gum og reglum sem um pad
gildir i wvioskiptum sinum. Ef vidskiptavinur verdur fyrir tjoni vegna vanrakslu
fjarmalafyrirteekisins a pvi ad fara eftir gildandi réttarheimildum verdur ad spyrja hver
sbnnunarstada vidskiptavinarins sé. Er pad & hans hondum ad meint tjon sé vegna pess ad
fjarmalafyrirteekid stundadi starfsemi sina ekki faglega og i samraemi vid reglur. Eda er nog
fyrir hann ad benda & tjonid og stadhafa ad pad hljoti ad vera vegna pess ad fjarmalafyrirtaekid

hafi synt af sér vanraekslu vid i starfsemi sinni og pa snuist sénnunarbyrdin vid? Eda 6llu heldur

1 Vidar Méar Matthiasson. (2002). Um orsakatengsl og reglur um takmoérkun & umfangi skadabétadbyrgdar, bls.
315.

92 Vidar Méar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 512.

9 Vidar Méar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 512.
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er nog fyrir tjonpola ad benda & tjonid svo ad meintur tjénvaldur purfi ad sanna ad hann hafi
ekki synt af sér saknzema og 6logmeeta hattsemi vid framkveemdirnar. Sakarlikindareglan er
ekki fyrsta reglan sem kemur til alita hja domstolum pegar peir eru & svidi sérfreediabyrgdar, en
getur pé einna helst komid til skodunar eins og adur var nefnt, pegar um arangursmioud verkefni
er ad reeda, par sem pad stendur nzer tjénvaldi ad sanna ad hattsemin hafi ekki verid saknaem né

6logmeet. %

5.8.2. S6nnun um umfang verkefnis
I islenskri domaframkvaemd hefur pvi verid slegid fostu ad pad sé & hondum sérfraedingsins ad

sanna hvada verk hann atti ad vinna fyrir vidskiptamanninn, sbr. til deemis Hrd. 1995, bls. 1692.
I sumum tilvikum ber sérfreedingum skylda samkvaeemt I6gum ad gera samning um hvad skuli
vinna, sbr. til demis 9. gr. vvl. eins og adur var nefnt. Hvilir pa lagaskyldan a
fjarmalafyrirteekinu ad gera slikan samning. Einnig ma nefna onnur tilvik par sem sénnunin
hvilir & sérfreedingi, p.e. hvada verk hann & ad vinna og einnig ad hann muni &skilja sér poknun

fyrir verkid eins og fram hefur komid.*®

5.8.3. Tilhlidrun um sénnun & atvikum mals
pad gildir einnig sama meginreglan & svidi serfredidbyrgdar eins og almennt er, p.e. ad tjonpoli

parf ad sanna ad atvik malsins hafi verid med akvednum heetti og ad hann hafi ordid fyrir tjoni
vegna hattsemi tjonvalds auk pess ad su hattsemi hafi verid saknaem. b6 eru til ymis deemi um
ad domstolar hafi vikid fra pessari meginreglu en pad er poé ekki bundid vid svid
sérfreedidbyrgdar. Fravik frd& meginreglunni Iuta til deemis ad pvi ad lagdar séu stadhafingar
tjonpola til grundvallar um atvik mals. Eins og sja ma i Hrd. 17. april 2013 (222/2013), en par

var einnig um vanraekslu ad reeda a upplysingaskyldu Glitnis hf.

Hrd. 17. april 2013 (222/2013) O hafdi gert sambeerilegan einkabankapjonustu samning og
i Hrd. 26. september 2012 (472/2012) vid bankann og var einnig flokkadur sem almennur
fjarfestir. O krafdist pess fyrir Hérd. Rvk ad tvaer krofur hans yrdu sampykktar sem
almennar kréfur skv. 113. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl., sbr. 3. mgr. 102.
gr. fftl. vid slit bankans. Fyrri krafan var vegna tjons sem O hlaut vegna kaupa & skuldabréfi
i Latabze ehf. likt og i fyrrgreindum Haestaréttardomi. Sidari krafa O var vegna framvirkra
kaupa hans & skuldabréfi og samnings um gjaldeyrisstyringu sem endadi med tapi. Hvad
vardar sidari krofuna pa var talid sannad ad O hafi aldrei greitt pa fjarmuni sem hann
krafdist bdta fyrir, var pvi peirri skadabétakrofu hafnad i héradi sem ad Haestiréttur
stadfesti. Hvad vardar fyrri kréfu O pa taldi Hérd. Rvk. enga astaedu til pess ad vikja fra
fyrra fordemi sinu p.e. Hrd. nr. 472/2012, sem ad Heestiréttur stadfesti. Bankinn var talinn
hafa vanrakt upplysingaskyldu sina sbr. 5. gr. pagildandi laga nr. 33/2003, einnig hafi
bankinn gerst brotlegur gegn 4., 6., og 9. gr. somu laga. Var pvi krafa O vidurkennd sem
almenn krafa vid slit bankans. | nidurstodu Haestaréttar var visad til forsendna hins keerda

% Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 512-513.
% Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadaboétaréttur, bls. 513.

37




urskurdar, en par kom fram ad pad veri ,,mat domsins ad engin rok veeru til pess ad horfa
framhja fordemisgildi tilvitnads doms Hastaréttar um pad sakarefni sem hér er til
medferdar og eru engin efni til pess ad komast i pessu méali ad annarri nidurstddu en par er
gert™. Var pa sérstaklega litid til pess a0 1 pvi mali hafi Heestiréttur hafnad 61lum peim sému
malsasteedum sem varnaradili byggdi a. bad ma einnig sjd af pessum domi ef ad
fjarmalafyrirtaeki fylgja ekki eftir peim skyldum sem lagadar eru & pau skv. [6gum, i pessu
tilviki var upplysingarskylda medal annars ekki virt, sbr. nagildandi 14. gr. vvl. Ad pa telst
fjarmalafyrirtaeki ekki starfa i samraemi vid meginreglu pagildandi 4. gr. laga nr. 33/2003,
sbr. nagildandi 5. gr. vvl., fijarmalafyrirtaekin teljast ekki starfa i samraemi vid edlilega og
heilbrigda vidskiptaheetti.

Hofundur telur ad domstéllinn hafi einnig talid hér géd og gild rok til pess ad vikja fra
meginreglunni, par sem hattsemi fjarmalafyrirteekisins samrymdist ekki I6gum sem um pad
gilti, p.e. pad virti ekki upplysingaskyldu sina. Vidskiptavinurinn sannadi ad hann hafi ordid
fyrir tjoni og ad tjénid hafi matt leida af 6fullnaegjandi upplysingagjof fjarmalafyrirtaekisins.
Beitti pvi domurinn strongu sakarmati sem vard til pess ad sénnunarbyrdin for yfir &
fjarmalafyrirteekid sem vard ad syna fram a ad upplysingagjofin hafi verio med fullnagjandi
heetti en tokst ekki.

Pad verdur einnig ad telja rétt og sanngjarnt i peim tilfellum pegar sérfreedingum ber skylda til
ad halda til haga gognum samkvemt reglum sem um pa gilda, en gera pad eigi, ad
sonnunarbyradin hvili & sérfreedingnum par sem hann tryggdi sér ekki sjalfur pa sénnunum sem
krafist var af honum. Domstdlar hafa fallist & skadabotaskyldu sérfraeedings pegar tjonpoli leiddi
ad pvi likum ad einhverjar athafnir sérfraedingsins hafi falid i sér sakneema hattsemi, sbr. til
demis Hrd. 14. Mai 2014 (218/2014) sem reifadur var i kafla 5.2.

5.8.4. Sénnun um tjon og fravik fra peirri krofu
A svidi sérfreediabyrgdar gildir einnig meginreglan um skyldu tjonpola til pess ad sanna umfang

tjons sem hann hefur ordid fyrir. En po eru einnig fravik fr4& meginreglunni, ymist 16gbundin
og einnig an pess ad fyrir liggi jakveed lagaheimild. Tilvikin eru p6 ekki bundin vid svid
sérfrediabyrgdar, en pd vert ad minnast & ad slikt geeti komid til skodunar, p.e. ad fravik séu

stundum & meginreglunni um sonnun umfang tjéns.%’

5.8.5. Fravik fra sonnun um boétagrundvollinn
pad getur einnig kom til pess ad vikid sé fra peirri meginreglu um ad tjonpoli purfi ad sanna ad

tjoni sé valdid med saknemum heetti, p.e. af astening eda galeysi. Meginreglan gildir einnig a
svidi sérfrediabyrgdar. Hvad vardar fravik frd& meginreglunni pa er talio ad slikt geti

% Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 513-514.
9 Vidar Mar Matthiasson. (2002). Um orsakatengsl og reglur um takmorkun & umfangi skadabotaabyrgdar, bls.
315.
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einvordungu komid til skodunar a svidi serfreediabyrgdar, i peim tilfellum par sem hvilir skylda
a serfraedingi ad tryggja sér sobnnunum um atvik mals og vardveita pau gégn sem peim ber

skylda til ad gera, likt og 4dur var nefnt.%

5.8.6. Fravik fra sénnun um orsakatengsl
Fravik um sonnun um orsakatengsl & einkum vid & svidi sérfreedidbyrgdar, p.e. sonnun um ad

orsakatengsl séu & milli hattsemi tjonvalds og tjonsins. En meginreglan gildir p6 & pvi svidi,
pratt fyrir moguleg fravik fra reglunni. bessi hattur a sonnunarreglum er ekki éalgengur um
botadbyrgd lekna og sjukrastofnana, p.e. par sem slakad er & kréfum um orsakasamband
tjonpola til hagsbdta.®® Einnig er til i deeminu ad sonnunarbyrdi um orsakatengsl sé snid vid,
ba ad uppfylltum sému skilyroum, pad er i peim tilvikum pegar skadabdtakréfum er beint gegn
6drum sérfreedingum, sbr. Hrd. 2001, bls. 244, par purftu I6gmenn ad bera hallan af pvi, ad
ovissa hafi verid um hvort tjénpoli hefdi fengid batur eda ekki og voru deemdir til ad greida
honum skadabatur. bessi sérstaka beiting sonnunarreglina felur i sér ad tjonpoli parf ad sanna
ad sérfreedingurinn hafi gert mistok og ad liklegt sé ad tjonid megi rekja til peirra mistaka, pa
hefur sonnunarbyrdinni verid sndid vido um afleidingar, pannig ad pad er & hondum

sérfraedingsins ad sanna ad tjonid veeri ekki rekjanlegt til sakneemrar hattsemi hans.'

AJd Ollu virtu ma sjd ad pad er mismunandi hvernig doémstolar meta skadabotaabyrgd
fjarmalafyrirteekja pegar pau gerast brotleg gegn upplysingaskyldu sinni. P4 er ymist
meginregla skadabotaréttar til grundvallar eda st regla beitt med sérstokum heetti sem & ad leida
til strangari abyrgdar en ella. | nasta kafla verdur verdur fjallad um hvernig pessum malum er
hattad i Danmaorku, p.e. hvernig sérfrediabyrgd er tulkud og hvernig sénnunarreglum er hattad
begar fjarmalafyrirteki vanrakja upplysingaskyldu og radgjof til vidskiptavina. Einnig verdur
skodad hvernig pvi er hattad i Noregi og Svipjod. Hofundur telur rétt ad mida vid Nordurldndin
vegna nalegdar og vegna adildar ad EES, par sem svipadar reglur eiga ad gilda i
verdbréfavidskiptum eftir innleidingu & MiFID-reglunum. Gilda pvi svipadar reglur um ad
bekkja vidskiptavini, flokka pa og upplysingaskylda i hverjum landsrétti fyrir sig. Einnig par
sem islensk 16ggjof hefur oft & tidum studst vid peer 16ggjafir, po helst danska l6ggjof.1%

% Vidar Mar Matthiasson. (2005). Skadabotaréttur, bls. 514-515.

9 J6n Steinar Gunnlaugsson. (1995). Um s6nnunarbyrdi i malum er vard skadab6tadbyrgd leekna og
sjukrastofnana, bls. 215.

100 3én Steinar Gunnlaugsson. (1995). Um sonnunarbyrdi i malum er vard skadabo6tadbyrgd leekna og
sjukrastofnana, bls. 215.

101 Shr. t.d. Hrd. 129/2001 (&hettutokuddmurinn) par sem Hastiréttur breyttri langri domvenju sem tidkadist hér
& landi varoandi aheettutoku tjonpola meo pvi ad setjast upp i bifreid med 6lvudum dkumanni. En st breyting var
m.a. vegna breytinga sem attu sér stad i Danmaorku.
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6. Erlend framkveemd

I skyrslunni ,,Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prudukter sem gefin var ut af
nefnd sem rikisstjorn Danmerkur skipadi i febrdar & sidasta ari er fjallad um skadabdtadbyrgd
fjarmalafyrirteekja vegna 6fullnaegjandi radgjafar vegna vidskipta med fjarmalagerninga. ba var
medal annars talid ad pad pyrfti ad skoda hvernig reglur hafa verid talkadar vardandi baetur og
hvernig sonnunarbyrdi er hattad pegar vidskiptavinir verda fyrir sliku tjoni. Nefndin skodadi
akvardanir og for yfir doma par sem kannad var hver beri sénnunarbyrdina pegar vidskiptavinur
verdur fyrir tjoni vegna oOfullnegjandi radgjafar. Einnig gerdi nefndin samanburd vid énnur
I6nd og skodadi hvernig skadabdtaabyrgd og sonnunarreglum er héattad i Noregi og Svipjéd

begar vidskiptavinir verda fyrir tjoni.102

6.1.Danmork
I &durnefndri skyrslu kemur fram ad pad sé ekki haegt ad draga skyrar alyktanir um lagalega
stodu med tilliti til sakarreglunar og paer adsteedur pegar domstélar beita 6fugri sonnunarbyrai
i malum sem varda abyrgd a radgjof til vidskiptavina.l® bad 1a po fyrir ad sakarreglan er
meginreglan vid mat & botadbyrgd fjarmalafyrirtekja i malum afryjunarnefndar
fjarmalafyrirteekja. préatt fyrir skyra meginreglu ad pa virdist vera aukin tilhneiging hja

afryjunarnefndinni ad nota 6fuga sénnunarbyrdi i slikum malum.%4

Pad méa nefna sem daemi Urskurd afryjunarnefndar PAN nr. 1072/2010, i pvi mali komst
afryjunarnefndin ao pvi ad fjarhagsleg stada vidskiptavinar og su stadreynd ad han hafi ekki
haft videigandi fjarfestingareynslu hefdi bankinn att ad benda henni & mogulegar aheettur i
kjolfar vidskiptanna sem og ad athuga hvort vidskiptin veeru videigandi fyrir hennar
ahaettuseekni. Var pvi nidurstada nefndarinnar ad bankinn atti ad bera sénnunarbyrdina og syna

fram & ad vidskiptin hafi verid i samraemi vid stédu hennar.1%

102 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 7-8. Vefitgafa, sl6d:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.

103 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 38. Vefltgafa, sl6d:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.

104 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 45. Vef(tgafa, slod:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.

105 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 46. Vefatgafa, sléd:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.
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Af pessum arskurdi ma sja ad beitt er 6fugri sénnunarbyrdi, p.e. vikid fra meginreglunni par
sem ad vidskiptavinur nadi ad sanna tjon og syna fram & moguleg orsakatengsl & meintu tjoni
og vanrakslu bankans. Hefur pvi nefndin talid rika asteedu til pess ad vikja fra meginreglunni
par sem meint brot olli tjoni vidskiptavinar. Fyrirliggjandi adferd afryjunarnefndarinnar gefur
demi um ef ad rddgjof telst ofullnaegjandi pegar reglurnar hafa verid brotnar, hefur
fjarméalafyrirteekjum verid gert ad sanna ad ekki hafi verid um ofullneegjandi radgjof ad reda
og syna fram & ad radgjofin hafi verid fullnzgjandi. bad virdist samt ekki vera skyr regla.%®

I malum par sem brotid er gegn reglum um fjarfestavernd pa hefur pad bein ahrif &
sonnunarbyrdina, sbr. arskurdi afryjunarnefndar PAN nr. 571/2008. par taldi afryjunarnefndin
ad sum vidskipti med flokin skuldabréf hafi ekki uppfyllt skilyrdi reglna um fjarfestavernd
vegna pess ad vioskiptin samrymdust ekki reglum um framkvaemd fyrirmela. Bankinn hefdi
att ad pekkja vidskiptavininn til pess ad vita hver reynsla hans og pekking veeri og hvort hann
hefdi matt gera sér grein fyrir peirri aheettu sem fylgdi vidskiptunum. Undir pessum
kringumstaedum var pad nidurstada afryjunarnefndarinnar ad bankanum hefdi att ad vera ljost
ad pessi radgjof hafi ekki verid i samraemi vid pau vidskipti sem um reeddi. Bankinn bar pvi
sonnunarbyrdi i malinu og n&di ekki ad syna fram & ad radgjofin hafi verid med fullnaegjandi
heetti.

En ef litid er a deemi par sem brotid er gegn kréfunni um géda vidskiptahaetti fjarmalafyrirtekja
er moguleiki a ad su krafa sé sett til hlidar, pannig ad pad ekki haft i for med sér 6fuga
sonnunarbyradi, sbr. drskurd afryjunarnefndar PAN nr. 240/2012. En par var meirihluti
afryjunarnefndarinnar sem lagdi meginregluna til grundvallar par sem hun var & peirri skodun
ad ganga meetti Ut fra pvi ad vidskiptavinurinn atti ad syna fram & ad radgjofin hafi verio med
peim heetti ad bankinn ztti ad bera abyrgd & pvi. En vidskiptavinurinn nadi ekki ad sanna ad
radgjofin hafi verid 6fullnagjandi, p.e. ad hann hefdi ekki verid betur settur ef hann hefdi tekid
annars konar fasteignal&dn en hann gerdi. Taldi pvi meirihluti nefndarinnar ad sénnunarbyrdi

atti ekki ad hvila 4 bankanum. %’

Af pessari akvordun ma draga pa alyktun ef ad vidskiptavinurinn hefdi ndd ad syna fram &

orsakatengsl milli meints tjons og radgjof bankans ad pa hefdi sénnunarbyrdin farid yfir &

106 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 46. Vefltgafa, sl6:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sott a vefinn 8.04.2015.

107 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 46. Vefltgafa, sl6d:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.
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bankann og bankinn hefdi pa purft ad sanna ad radgjofin hafi verid med fullnaegjandi heetti.
Nefndin telur pvi ad meginreglan eigi ad gilda i pessu tilfellum par sem ekki nzest ad syna fram
a orsakatengsl.

I einhverjum malum par sem keypt voru skulda bréf i félaginu Jyske Hedge var beitt ofugri
sonnunarbyradi sem var reéttlaett vegna markadssetningu a efni, p.e. baeklingur sem var gefin ut
og kynnt vidskiptavinum. Efni baklingsins var ekki nagilega gott og ekki i tengslum vid pa
ahaettu sem folst i fjarfestingar i Jyske Hedge. Var pvi talid rétt ad beita 6fugri sonnunarbyrai,
bar sem upplysingarnar endurspegludu ekki raunveruleg vidskipti.1% Einnig ma sja annad mal
afryjunarnefndarinnar RAN nr. 21101018. pPar komst nefndin ad peirri nidurstodu ad radgjof
hafi ekki verid i samreemi vid gdda vidskiptahetti, nefndin lagdi til grundvallar ad galli hafi
verid a radgjofinni, og par ad auki hafi bankinn ekki veitt munnlegar upplysingar um skilméla
vidskiptanna til frekar skyringar. Var pvi synt fram & tjon og moguleiki & ad hattsemi
stofnunarinnar hafi leitt til pess tjons sem hafdi pvi peer afleidingar ad stofnunin purfti ad bera

abyrgd par sem hin nadi ekki ad syna fram & ad radgjofin hafi verid fullnaegjandi.

Af pessum Urskurdi ma leida af pvi likur ad um leid og tjon hefur verid sannad pa varpast
sonnunarbyradin yfir og pvi vikid fra meginreglunni um ad tjonpoli purfi ad sanna tjon sitt. bess
ma einnig geta ad pad getur skipt miklu mali ad reeda sérstaklega um ahaettusém vidskipti vid
vidskiptavini. I peim tilfellum pegar fjarmalafyrirtzeki hafa ekki gert pad pa hefur slik vanraksla
leitt til 6fugrar sénnunarbyrdar. | mérgum malum er talad um ahaettusém vidskipti og hvernig
pau samreemast aheettupattum vidskiptavinarins. pa hefur pad verid lagt til grundvallar ad
fjarmalafyrirteekio purfi ad bera sonnunarbyrdi fyrir pvi ad pad hafi gert vidskiptavininum grein
fyrir haettunni og ad fyrir hafi legid Gtviraett sampykki hans fyrir fjarfestingunni.®®

Vid radgjof um kaup og solu verdbréfa er oft gerdur samningur um eignastyringu milli
fjarmalafyrirteekis og vidskiptavinar. par er kvedid 4 um akvedinn ramma sem ad bankanum
ber ad fara eftir og hvad hann framkvaemir fyrir hénd vidskiptavinarins. I samningnum parf
medal annars ad koma fram hvert ahattupol vidskiptavinarins er og hvernig verdbréfum
vidskiptavinur hefur &huga & ad fjarfesta i. Ef ad fjarmalafyrirteekid fer Gt fyrir rammann sem

er kvedid & um i samningnum pa hafa slik atvik pydingu vido mat & sonnunarbyrdi. Ef ad bankinn

108 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 49. Vefutgafa, sl6:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.

109 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 49-50. Vef(tgafa, sl66:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.
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hefur gert vidskipti i samraemi vid samninginn verdur bankinn almennt ekki talinn abyrgur. En
hins vegar ef ad fjarfestingar sem ad bankinn hefur gert fyrir hond vidskiptavinar er ekki i

samraemi Vvid samninginn eda endurspeglar ekki raunverulega umsamda &haettupeetti

vidskiptavinar er bankinn yfirleitt abyrgur a tjoni vidskiptavinar.

6.2.Noregur
pad virdist sem svo ad peir domar sem varda 6fullnaegjandi radgjof fjarmalafyrirteekja i Noregi
megi skipta i tvo flokka. | fyrsta lagi getur Ofullnaegjandi radgjof fjarmalafyrirtaekis til
vidskiptavina leitt til skadabotaskyldu pess fyrrnefnda og i 60ru lagi getur 6fullnaegjandi radgjof
leitt til pess ad samningur sé deemdur 6gildur, ad hluta eda i heild sinni.*** H6fundur mun pé6
einvordungu fjalla um fyrra atridid, p.e. skadabdtaskyldu fjarmalafyrirteekja vegna vanrakslu a

radgjof til vidskiptavina, hér mé sja Haestaréttardom par sem hann beitir 6fugri sénnunarbyrai.

(R. 2003 p. 400) Maliod varoadi krofu vidskiptavinar vegna tjons sem hann vard fyrir vegna
skuldabréfakaupa. Haestiréttur taldi ad verobréfamidlarinn geeti verid skadabotaskyldur ef
synt yrdi fram & ad midlarinn hafi ekki upplyst vidskiptavininn um ahettuna sem geeti fylgt
vidskipunum og ad hinn sidarnefndi hafi i raun skilid hvad felist i peirri &hattu adur en
gengid yrdi til vidskiptanna. Bar midlaranum pvi ad tryggja ad vidskiptavinur hefdi skilid
raunverulega ahettu. P4 taldi domurinn ad ekkert hafi verid gefid til kynna i byrjun
vidskiptanna né & sidari stigum ad verdbréfamidlarinn hafi veitt frekari upplysingar og gert
vidskiptavini negilega grein fyrir dhattunni af vidskiptunum. bess vegna komst démurinn
ad peirri nidurstddu ad midlarinn hefdi att ad sanna ad upplysingarnar hafi verid med
fullnaegjandi heetti en st sénnun tdkst ekki og pvi atti vidskiptavinur rétt & b6tum ar hendi
verdbréfamidlarans.

Af domi pessum ma sja ad Heestiréttur vikur frd meginreglunni, par sem ljost var ad
vidskiptavinurinn hafi ordid fyrir tjoni og ad liklegt veeri ad pad tjonid hafi verid ad rekja til
ofullnaegjandi radgjafar verdbréfamidlarans, pvi feerdist sonnunarbyrdin yfir & hinn sidarnefnda.
[ Haestaréttardomi Rt. 2001 s. 1702 14 meginreglan hins vegar til grundvallar.t*?

Rt. 2001 s. 1702 Malid vardadi skadabotadbyrgd [6gmanns. Stefnandi taldi ad Ibgmadurinn

hafi ekki veitt sér fullneegjandi upplysingar i radgjof sinni og taldi ad 16gmadurinn etti ad

bera abyrgd a pvi ad hafa ekki upplyst sig um pa péknun sem I6gmadurinn tok af sélu

hlutanna sem hann hvatti stefnanda til ad kaupa. Haestiréttur lagdi til grundvallar ad pad
veeri stefnandi sem baeri sénnunarbyrdi fyrir pvi ad hann hefdi ekki fjarfest i hlutunum ef

110 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 50. Vefitgafa, slod:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.

111 Skyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 59. Vefitgafa, slod:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015.

112 gkyrlsa. (2014). Erstatningsansvar ved radgivning om finansielle prodokter, bls. 59-60. Vef(tgafa, sl66:
https://www.evm.dk/publikationer/2014/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/rapport-udvalget-om-
erstatningsansvar.ashx. Sétt a vefinn 8.04.2015
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hann hefdi vitad ad 16gmadurinn teeki poknun fyrir séluna. Stefnandi nadi ekki ad sanna
pad, taldi domurinn pvi skilyrdum fyrir skadab6tum ekki fullnaegt.

Af pessum domi ma sja ad Haestiréttur telur ekki gild rok til pess ad vikja fra meginreglunni,
bar pvi vidskiptavininum ad sanna tjon sitt og ad tjonid hafi matt rekja til saknsemrar hattsemi
I6gmannsins. Vidskiptavinurinn nadi ekki ad sanna orsakatengslin a milli hattsemi I6gmannsins

0g pess tjons sem hann vard fyrir og var ldgmadurinn ekki botaabyrgur.

Profesor Jan-Ove Faerstads er starfar vid Haskolann i Bergen Iét nefndina hafa upplysingarnar
i té vardandi framkvaemdina i Noregi, p.e. nefndina sem bjo til fyrrnefnda skyrslu sem héfundur
stydst vid. Hann telur ad pad sé minna fjallad um hver beri sénnunarbyrdina i malum um
skadabotadbyrgd pegar fjarmalafyrirteeki veita Ofullnzegjandi radgjof eda upplysingum er
abotavant. P4 sé pad gegnum gangandi hja domstélunum ad peir leggi afgerandi mat & peer
skriflegu upplysingar sem liggja til grundvallar i malinu sem ad vidskiptavinurinn fékk pegar
metid er hvort ad fjarmalafyrirteki teljast skadabotaskyld eda ekki. En munnleg radgjof eda
upplysingar hafa minni pydingu vid matid. I peim tilfellum eru meiri likur & ad fjarmalafyrirtaeki
séu skadabotaskyld par sem ekki naest ad syna fram & hvada upplysingar hafa verid veittar

vidskiptavini ef pad var gert munnlega.!*®

6.3.Svipj6o
[ Svipjod eru sérstok 16g sem hafa ad geyma reglur um hvernig fjarmalafyrirtaeki eiga ad haga
sér vardandi radgjof til vidskiptavina. I 16gunum er kvedid & um skyldu fjarmalafyrirteekija til
bess ad halda skra um allar upplysingar sem pad leetur vidskiptavininum i té vio radgjof. Skjalid
parf ad innihalda reynslu vidskiptavinar a fjarmalamarkadi, fjarhagslega stédu hans, tilgang og
aheettusekni og adra mikilvega peetti i radgjofinni. Aftur & moti er engin krafa um
fjarmalafyrirteekio purfi ad skrd nidur hvada fjarméalagerninga er um ad reda er varda

radgjofina.tt

Skyldan til ad halda skréningu um peer upplysingar sem veittar eru vidskiptavini hvila &
starfsmanni fjarmalafyrirteekis vid fyrsta fund vidskiptavinar. P4 er einnig gerd su krafa ad
starfsmadur fjarmalafyrirteekis skal geeta ad samraemi sé a milli gagna og pess sem gerdist i raun

i radgjofinni. Einnig parf starfsmadurinn ad ganga Ur skugga um ad vidskiptavinur skilji efni
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radgjafarinnar. Aftur & moti er ekki gerd krafa um ad vidskiptavinur purfi ad sampykkja efni
skraningarinnar. En p6 er naudsynlegt ad hann lesi skjolin sem innihalda skréninguna og
tilkynni starfsmanni ef hann er ekki sammala efni peirra.!* Fyrir radgjof sem fellur undir

verdbréfavidskiptaldgin gildir sama krafa um skraningu & upplysingum.

pott pad sé skilyrdi fjarmalafyrirteekja ad halda skra um upplysingagjof vidskiptavina, pa er
hvergi ad finna i 16gum skyr refsiakveedi vegna vanraekslu fjarmalafyrirtaekja a peirri skyldu. |
frumvarpi er vard ad 16gum um fjarmalaradgjof kom hins vegar fram ad l16ggjafinn telur ad pad
eigi meta yfirlysingar vidskiptavinar i pessum tilfellum og nota sem utgangspunkt vid mat &
skadabotaabyrgd starfsmannsins. Pa kom einnig fram ad ef ad skortur er & gégnum pa leidi pad

til 6fugrar sonnunarbyrdar.

pad er ekki ad finna neitt um sénnunarbyrdi i skyringum med verdbréfavidskiptalogum en er
b6 er gert rad fyrir pvi ef fjarmalafyrirteeki vanreekir skyldu sina um skriflega skraningu
samkveemt [6gunum muni pad leida til 6fugrar sonnunarbyrdar likt og kemur fram i I6gum um
fjarmalaradgjof. 1 seenskum malum sem hafa verid til medferdar hja undirrétti er augljost ad
vidskiptavinir hafi i rdd tilfella skrifad undir ad hafa lesid upplysingaskjal um ahaettu sem geeti
hlotist af vidskiptunum, en kemur sidan i 1jés seinna ad peir hafi ekki lesid skjalid.
Undirrétturinn hefur i pessum tilfellum talid ad pad sé & hdndum starfsmannanna ad tryggja ad
vidskiptavinir skilji upplysingarnar og einnig ad pad sé ekki ndg ad veita skriflegar upplysingar
til vidskiptavina. Radgjafarnir purfi pvi ad ganga Ur skugga um ad vidskiptavinir hafi skilid efni

upplysinganna.t” Hofundi pykir vert ad taka sma samanburd & framkveemd adurnefndra landa.
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7. Samanburdur a talkun sérfraedidbyrgdar i islenskum rétti og
erlendum rétti pegar upplysingum eda radgjof er abdtavant

Pegar skodad er hvernig sérfraedibyrgd er talkud i islenskum rétti, samanber donskum, norskum
og senskum rétti pA ma sjd ad meginreglan er si sama i 6llum I6ndunum pegar
fjarmalafyrirteeki hafa vanraekt upplysingaskyldu eda radgjof i pjonustu sinni, med
ofullnzegjandi radgjof til vidskiptavina, eins og fram hefur komid. Pa er sakarreglan
botagrundvollur og vidskiptavininum sem tjonpola gert ad sanna tjén sitt og ad hattsemi s sem
fjarmalafyrirteekid vidhafdi hafi valdid pvi tjoni, med saknemum og 6l6gmeaetum heetti. bad er
p6 mismunandi i hvada tilfellum 16ndin vikja fra meginreglunni og beita sakarreglunni med

strangari heetti eda 6fugri sbnnunarbyrai.

En pad ma pd sja ad islenskur og danskur réttur hefur talkad sérfreedidbyrgdina med
samberilegum hetti pegar undantekning hefur verid & meginreglunni. Sa framkvemd hefur
verid pannig hattad ad ef ad vidskiptavinur hefur ndd ad syna fram a tjon og ad hattsemi
fjarmalafyrirteekisins mogulega leiddi til tjonsins ad pa hefur sénnunarbyrdin flust yfir a hid
sidarnefnda og pvi gert ad sanna ad pad hafi veitt radgjof med fullnaegjandi heetti. Ef slik sénnun
naest ekki skal peim gert ad greida vidskiptavinum skadabztur. En i peim tilfellum par sem
vidskiptavinurinn bendir & tjon og vanraksla fjarmalafyrirteekis var ekki talin hafa valdid
umraddu tjoni, p.e. engin orsakatengsl par & milli, ad pa hafa domstolar sem og afryjunarnefnd
fjarmalafyrirteekja i Danmorku talid rétt og skylt ad beita meginreglunni. En slikt samrymist

reglunni um sérfraediabyrgd, sbr. umfjollun i 5. kafla.

[ seenskum rétti eru mun skyrari reglur um pad hvenzr eigi ad beita 6fugri sonnunarbyroi
malum par sem fjarmalafyrirteeki fylgja ekki eftir peim skyldum sem & peim hvila. par eru
I6gfestar reglu sem kveda & um hvernig fjarmalafyrirteekjum ber ad hegda sér i tengslum vid
radgjof. En par kemur fram ad fjarmalafyrirteeki skulu halda skrar utan um alla pjonustu og
radgjof sem pad veitir vidskiptavinum og eru peer upplysingar lagdar til grundvallar i malum
begar vidskiptavinur hofdar mal vegna meints tjons. Einnig er fjarmalafyrirteekjunum skylt ad

tryggja ad vidskiptavinir skilji efni upplysinganna.

Pvi ma @tla ad pad séu gerdar meiri krofur til fjarmalafyrirteekja i tengslum vid
upplysingaskyldu i Svipjéd par sem peim er gert ad geyma 6ll pau gogn sem lagu radgjofinni
til grundvallar til pess ad koma i veg fyrir mogulegan réttaragreining. Er pvi i sjaldnast spurning
um hver ber sénnunarbyrdina par sem skrarnar liggja til grundvallar. En i peim tilfellum par

sem fjarmalafyrirteekin vanraekja pa skyldu, p.e. ad skra nidur radgjof eda ganga ur skugga um
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ad vidskiptavinur hafi raunverulega skilid efni upplysinganna ad pa hafa domstolar talid rétt ad

vikja fra meginreglunni og leggja yfirlysingar vidskiptavina til grundvallar.

Hvad vardar norska framkveemd matti sja af rannséknum Jan Ove-Farstads ad yfirleitt veeri
ekki vafamal med hver bari sénnunarbyrdina. bad veeru yfirleitt 16go til grundvallar pau
skriflegu gogn sem fjarmalafyrirteekin hafa og hafa kynnt fyrir vidskiptavini. Af peim démum
sem hofundur reifadi i norska kaflanum matti sja tvd demi, var annad malid med 6fugri
sonnunarbyrdi og seinna malid med beinni sdnnunarbyrdi. Hofundur getur pvi ekki dregid
neegilega skyra linu um pad i hvada tilfellum meginreglan gildir og hvener ekki. Enda 14 fyrir
hja héfundi ad skoda betur muninn & islenskum og dénskum rétti og stikla & stéru i norskum og
saenskum rétti. En pegar 6fugri sonnunarbyrdi var beitt hja norskum démstélum, pa var pad likt
og i islenskum og donskum rétti, p.e. ad vidskiptavinur pyrfti ad sanna ad hann hafi ordid fyrir
tjoni og ad hattsemi fjarmalafyrirteekisins hafi valdid pvi tjoni og flyst pa sénnunarbyrdin yfir

a fjarmalafyrirteekio sem verdur ad sanna ad pad hafi veitt fullnaegjandi radgjof.
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8. Nidurstada

I vidfangsefni pessu hefur verid fjallad fjarmalafyrirteeki og hvada krofur skuli gera til
fjarméalafyrirteekja vardandi upplysingaskyldu og radgjof til vidskiptavina og hversu rik er
sérfrediabyrgd pegar upplysingum og radgjof er abdtavant. Megintilgangur verkefnisins var ad
varpa skyrari ljosi & hversu rik sérfraediabyrgd er i islenskri démaframkvaemd pegar um er ad
reeda Ofullnaegjandi upplysingagjof eda radgjof til vidskiptavina med pvi ad skoda hvernig
domstolar meta skadabdtadbyrgd i slikum malum.

Til pess ad svara rannsdknarspurningunni taldi héfundur rétt ad byrja vidfangsefnid & umfjollun
almennt séd um fjarmalafyrirteeki sem og 16g og reglur sem um pau gilda. Pa var medal annars
fjallad um innleidingu & MiFID-tilskipuninni i islenskan rétt sem er um fjarfestavernd og
vidskiptahatti fyrirteekja. Pa var fjallad um regluna um ad pekkja vidskiptavininn og regluna

um upplysingaskyldu en peer tilheyra fjarfestaverndinni.

Eins og fram hefur komid kvedur upplysingaskyldan & um ad fjarmalafyrirteeki eigi ad veita
vidskiptavinum sinum og 6drum sem pad bydur pjonustu sina greinargédar upplysingar um
fjarmalafyrirteekid sjalft, pjonustu pess, pa fjarfestingarkosti sem peim standa til boda og pa
aheettu sem slikum fjarfestingum fylgir. Einnig kemur par fram ad upplysingarnar eiga ad vera
skyrar og sanngjarnar og mega ekki vera til pess fallandi ad villa fyrir vidskiptavinum svo ad
beir geti tekid upplysta fjarfestingarakvordun.

Hofundur fjalladi sidan um sérfraedidbyrgd og hvad i henni felst auk sénnunarreglna tengdu pvi
og reifadir domar til frekari skyringar. P4 var farid yfir erlenda framkvaemd, p6 einna helst
Danmork, en stiklad var a storu a framkveemd i Noregi og Svipjod og sidan var tekin

samanburdur & framkvaemd i lokinn.

Hvad vardar domaframkveemd & Islandi i malum sem varda 6fullnaegjandi upplysingagjof eda
raogjof til vidskiptavina matti sja ad pad er mismunandi hvernig domstolar meta
sérfreediabyrgdina i slikum malum. Var pa ymist meginreglan 16gd til grundvallar, p.e. ad
vidskiptavini var gert ad sanna tjon sitt sjalfur og ad tjonid hafi ordid vegna hattsemi

fjarmalafyrirteekisins og ad su hattsemi hafi verid saknem og 6légmaeet.

Eda ad meginreglunni var beitt med strangari hatti. Pa var vidskiptavini gert ad sanna tjon sitt
0g aod tjoniod hafi ordid vegna hattsemi fjarmalafyrirtaekisins, p.e. ad vidskiptavini var gert ad
syna fram & orsakatengsl a milli tjonsins og hattseminnar og pa fluttist sonnunarbyrdin yfir a

fjarméalafyrirteekid og pvi gert ad sanna ad upplysingagjofin hafi verid med fullnaegjandi haetti.
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Ef slik sénnun nadist ekki pa voru fjarmalafyrirtaekin deemd skadabotaskyld. 1 peim tilfellum
par sem orsakatengsl voru & milli tjons vidskiptavinar og 6fullnaegjandi upplysingagjafar eda
radgjafar fjarmalafyrirteekio hefur domstollinn talid sterk rok meela gegn pvi ad beita

meginreglunni og vikid fra henni med pvi ad beita henni med strangari heetti.

pegar erlend framkvaemd i samskonar malum var skodud matti sja ad sama meginreglan gildir
hja ollum Nordurlondunum, p.e. Islandi, Noregi, Danmérku og Svipjéd. En
undantekningartilvikin voru med mismunandi hetti. Framkvemdin var p6 mjog svipud i
islenskum rétti og i donskum rétti. pa 1a fyrir i arskurdum afryjunarnefnd fjarméalafyrirteekja ad
vidskiptavinum var gert ad sanna tjon sitt og leida af pvi likur ad pad meetti rekja til
ofullnaegjandi radgjafar fjarmalafyrirteekja. Pegar st sénnun 1a fyrir var meginreglunni beitt

med strangari heetti, eda 6fugri sonnunarbyrdi eins og fjallad var um i drskurdunum.

Hvad vardar norska réttinn pa voru einungis skodadir tveir ddmar og var undantekningartilvikio
samberilegt og hér & landi. bar var meginreglan 16gd til grundvallar, en um leid og
vidskiptavinur n&di ad sina fram & tjon og orsakatengsl & milli tjonsins og radgjafarinnar pa
snérist sonnunarbyradin vid. bvi getur hofundur ekki fullyrt um pad hvernig sérfreediabyrgdin er

metin par.

En samkvaemt rannsokn profesor Jan-Ove Ferstads pa komst hann ad peirri nidurstéou ad
domstdlar par i landi veeru farnir ad leggja afgerandi mat & pau skriflegu gdgn sem
vidskiptavinir fa i vidskiptum og liggja til grundvallar fyrir domi pegar metid er hvort
fjarmalafyrirteeki teljast skadabotaskyld, fremur en ad lita & hver pad er sem a ad bera
sonnunarbyrdina i malinu. Er pa farid ad leggja meiri krofur a fjarmalafyrirteeki ad halda uppa

skrifleg gogn til pess ad koma i veg fyrir mdgulegan réttaragreining.

[ seenskum rétti ma aetla ad framkveemdin sé skyrust. Par gilda sérstok 16g sem hafa ad geyma
reglur um hvernig fjarmalafyrirteekjum ber ad haga sér i radgjof til vidskiptavina. Peim er medal
annars skylt ad halda sérstaka skra utan um allar upplysingar sem pad leetur vioskiptavinum i té
vid radgjof. Su skylda hvilir & starfsmanni fjarmalafyrirtekis vid fyrsta fund vidskiptavinar.
Einnig er gerd su krafa ad pad sé samraemi a milli skraningarinnar og pess sem gerdist i raun i
radgjofinni og starfsmanni gert ad ganga Ur skugga um ad vidskiptavinur skilji efni
radgjafarinnar.

Ef ad skortur er a skraningu eda gégnum fjarmalafyrirtekja i Svipjod um vidskiptin pa er talid

ad pad eigi ad leggja yfirlysingar vidskiptavina til grundvallar og nota sem utgangspunkt vid
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mat & skadabdtadbyrgd fjarmalafyrirteekis. Par gildir sem sagt avallt meginreglan, en i peim
tilfellum par sem ad fjarméalafyrirteeki vanreekja skraningu eda gognin 6fullnaegjandi ad pa hafa
domstdlar talid rétt ad beita reglunni med strangari heetti.

AQ 6llu virtu mé sja ad meginreglan i skadabotarétti gildir einnig & svidi sérfreediabyrgdar. En
ef ad domstolar hafa talid sterk rok meela gegn pvi ad beita meginreglunni pa gera peir pad og
beita meginreglunni med strangari heetti, pa i peim tilfellum par sem vidskiptavinur neer ad syna
fram & tjon sitt og ad liklegt sé ad tjonid megi rekja til éfullnegjandi upplysingagjafar eda
raogjafar fjarmalafyrirteekis.

Samkvemt islenskri 16ggjof um fjarmalafyrirteeki eru lagdar krofur um greinargddar
upplysingar svo eitthvad sé nefnt. En pad ma velta pvi fyrir sér hvort ad slik akveedi veiti
raunverulega fjarfestavernd, pvi vidskiptavini er gert ad sanna tjon sitt og syna ad minnsta kosti
ad liklegt sé ad tjonid megi rekja til 6fullnaegjandi radgjafar eins og fram hefur komid og ma
&tla ad stada vidskiptavina geti verid slem i slikum malum og spurning hvort pad standi ekki
neer fjarmalafyrirteekjum ad sanna ad upplysingagjof eda radgjof hafi verid med fullnaegjandi
heetti.

Telur héfundur pvi sérfraediabyrgd ekki rika pegar upplysingum og radgjof er abotavant, nema
i peim tilfellum pegar vidskiptavinur nar ad syna fram & tjon og ad tjonid megi rekja til
ofullnaegjandi upplysingagjof eda radgjof fjarmalafyrirtekis. Einnig telur hfundur midad vid
rannsokn sina ad ekki séu lagdar nagilegar krofur & fjarmalafyrirteeki vardandi upplysingagjof
og radgjof i samanburdi vid senska 16ggjof. bar er abyrgdin 1690 & fjarmalafyrirteeki med peirri
skyldu ad vardveita 61l gogn og skra allt nidur i sérstaka skra sem fer & milli vidskiptavinar og

fjarmalafyrirteekis fra fyrsta fundi eins og fram hefur komid.

Ef agreiningur er par i landi pa liggja pau skriflegu gégn til grundvallar i malinu. En i peim
tilfellum pegar fjarmalafyrirteeki hafa ekki fylgt eftir Iogum um fjarméalaradgjof pa bera pau
sonnunarbyrdi fyrir pvi ad radgjofin og upplysingagjofin hafi verid med fullnaegjandi heetti. P4
virdist einnig sem ad norska framkvaemdin sé ad stefna i sdmu att og st senska med pvi ad
einblina a skriflegu gdgnin sem vidskiptavinir fa i upphafi vidskiptasambands sem héfundur

telur vera rétta proun og i samraemi vid raunverulega fjarfestavernd.

pa telur hofundur ad alltaf megi gott gera betur og veeri ageetis hugmynd ad lagfera okkar
islenska 10ggjof til samremis vid pa sensku til pess ad tryggja okkar fjarfestum eda

vidskiptavinum naga fjarfestavernd.
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