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i. Utdrattur

Med breyttu umhverfi og sérstaklega i ljési atburdéa sidasta arid hafa audgunar og
efnahagsbrot fengi® meira veegi i umraedunni og félk farid ad hafa meiri skodanir a
pessum brotum. Pbegar litid er til islenskrar réttarframkveemda sést ad
markadsmisnotkunarbrot samkvaemt 117. gr. Verdbréfamarkadslaganna nr. 108/2007
hafa ekki komi® mikid til kasta démstdla og pvi réttarframkveemd nanast engin. A
komandi arum eru allar likur & pvi ad mal af pessum toga komi fyrir domstélana og pvi
ahugavert ad gera uttekt a pvi hvernig domstolar munu nyta pann refsiramma sem er til
stadar, hvada refsiakvordunarasteedna munu beir lita til vid refsiakvordun. | pessari
ritgerd verdur leitast vid ad svara peirri spurningu. Afar litil ddmaframkvaemd hefur verid
hér a landi i pessum malum einungis hafa tveir domar fallid i héradi og hafa peir pvi litid
fordeemisgqildi. Ef ad litid er til nagrannarikja okkar sést ad settar hafa verid nokkud
skyrar linu hvad vardar refsingar i pessum malum pad er ad peer eru ekki
skilordsbundnar nema ad uppfyllt séu prong skilyrdi. Hugsanlega ma draga pa alyktun i
ljési héradsddmsmalinu fra 9. desember 2009 i mali nr. S-180/2009 ad sému linur verdi
settar hér a landi hvad vardar refsingar i markadsmisnotkunarmalum samkveemt l6gum
um verdbréfavidskipti nr. 108/2007.



ii.Abstract

With changed enviroment and especially because of recent course of events white
collar crimes have gotten more attention in the community. When looking at icelandic
judical process one can see that market manipulation cases which fall under art. 117 of
the securities law nr. 108/2007 have not often been considered by the courts and judical
process almost non existant. In upcoming years it is very likely that cases of this kind
will go to court and it is very interesting to consider how they will use the frame that they
have considering how high the punishment can be according to the law. In this essay i
will try to answer that question. Almost no judical process has been here in Iceland in
these cases and only two judgments in cases concerning market manipulation in the
district court and they have limited precedent value. When looking to the neighbouring
countries they have in these matters you can see that they have put down clear policy.
The punishment in these cases are not conditional except very confined conditions are
fullfiled. When considering the judgment in the district court case from 9th of december
2009 nr. S-180/2009 it is possible to conclude that same policy will be taken here in
Iceland in these cases concerning the punishment.
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1. INNGANGUR

Vernd fjarhagslegra verdmaeta hefur tekid miklum breytingum sidustu ar i ljési breyttra
bjédfélagsadsteedna, vidskipta- og verslunarhatta og vaxandi eignamyndunar. Einnig
hefur nytt og breytt gildismat gagnvart samskiptum manna ollid stakkaskiptum i
lagaumhverfinu og hefur pad kallad & raunhaefa refsivernd fjarhagslegra verdmaeta.’
Med breyttu umhverfi og sérstaklega i ljési atburdéa sidasta arid hafa audgunar og
efnahagsbrot fengi® meira veegi i umraedunni og félk farid ad hafa meiri skodanir a
pessum brotum. begar litid er til islenskrar réttarframkvaemda sést ad pau brot sem falla
undir verdbréfamarkadslogin hafa ekki komid mikid til kasta démstdla og pvi
réttarframkveemd nanast engin. NU a sidustu arum hefur verid mikill uppgangur a
verdbréfamarkadnum og hefur hann spilad stort hlutverk i efnahagskerfi landsins.
Loggjafinn hefur i samraemi vid tilskipanir fra Evrépupinginu og radinu beett regluverkid i
samraemi vid pad og hefur pad endurspeglast i tidum breytingu a islenskri 16ggjof & svidi
verdbréfavidskipta sidastlidinn aratug.

A komandi arum eru allar likur & pvi ad mal af pessum toga komi fyrir ddmstélana
og pvi ahugavert ad gera uttekt a pvi hvernig domstélar munu nyta pann refsiramma
sem er til stadar, hvada refsiakvordunarasteedna munu peir lita til vid refsiakvordun.
Munu verda litid & fiarheedina, stvdu brotamannsins, sérpekkingu brotamanns osfrv. |
bessari ritgerd verdur leitast vid ad svara pessum spurningum. Byrjad verdur ad fara yfir
audgunar og efnahagsbrot. bvi naest verdur fjallad verdur itarlega um malaflokkinn, farid
fyrir préun og sogu loggjafar um verdbréfavidskipti sem og hugtakanna
markadsmisnotkunar i islenskri 16ggjof. Fjallad verdur almennt um hugtakid
markadsmisnotkun, gildissvid pess og inntak. Pvi naest verdur farid i umfjdllun um
refsidabyrgd almenn og skilyréi hennar auk pess sem farid ofan i saumana a pvi hvad
liggur almennt ad baki refsiakvardana. Teknir verda til skodunar démar sem fallid hafa i
audgunar- og efnahagsbrotum og hvernig refsiakvordunum er hattad par i ljési pess ad

eingdngu tveir domar hafa fallid hér a landi par sem akeert er fyrir markadsmisnotkun &

! Jonatan Pérmundsson, Paettir um audgunarbrot- almennur hluti. Reykjavik 2009, bls. 2
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grundvelli laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 par sem edli pessara brota er ad
morgu leyti pad sama og i markadsmisnotkun. Einnig verdur farid ofan i refsiheimildirnar
og refsiakvardanir i markadsmisnotkunarmalunum. A& lokum verdur erlend
réttarframkvaemd skodud og i pvi samhengi litid til domafordaemis. Sérstaklega verdur
litid til Noregs og Danmerkur par sem 16ggjofin er sambeerileg er vardar
markadsmisnotkun. Samhlida verdur reynt leggja mat & og draga alyktanir af
démaframkvaemd & pessu svidi baedi islenskri og erlendri til frekari studnings. | loka
kafla ritgerdarinnar verdur leitast vid ad draga saman paer upplysingar sem standa eftir
ad rannsokninni lokinni og aettu ad gefa géda hugmynd um hvernig akvordun refsinga i

malum er varda markadsmisnotkunarhugtakid kemur til med ad verda hagad .

2. AUDGUNAR - OG EFNAHAGSBROT

2.1. Almennt um audgunarbrot- og efnahagsbrot.

Audgunar og efnahagsbrot eiga pad sameiginlegt ad verndarhagsmunirnir eru
sams konar pad er fjarhagsleg verdmeeti. begar att er vid fjarhagsleg verdmeeti i prengri
skilningi er att vid pau verdmeeti sem ad hafa almennt vidskiptagildi og get gengid
kaupum og sélum. 2 Brotin purfa ad bitna & eda beinast ad akvednu fjarhagslegu
verdmaeti og & pad vid hvort sem ad brotid er fullframid eda a tilraunarstigi.®> Audgunar
og efnahagsbrot eiga pad sameiginlegt ad vera hagnadarbrot og fela i sér 6flun
fijarvinnings, sparnad fjarhagslegra utgjalda eda annan fjarhagslegan &avinning og
stendur asetningur eda galeysi til pessara efnispatta®. Vikid verdur ad hvorum

brotaflokki fyrir sig i eftirfarandi koflum.

2.2 Audégunarbrot.

| XXVI. kafla almennra hegningarlaga nr. 19/1940° er fjallad um audgunarbrot og
par eru tilgreind pau brot sem skilgreinast formlega sem audgunarbrot. Pau brot sem
falla i pann flokk eru m.a. pjoéfnadur, gripdeild, 6l6gmaet medferd fundins fjar, fjardrattur,

fijarsvik, umbodsvik, toélvusvik, skilasvik, fjarkagun, ran, misneyting og hylming. Pad

2 Jonatan bormundsson, baettir um audgunarbrot- almennur hluti, bls. 1
® Sama heimild, bls. 1

* Sama heimild, bls. 3

® Hér eftir alm. hgl.



efniseinkenni pessara brota sem er sameiginlegt kemur fram i 243. gr.alm. hgl. ad
adeins verdur refsad fyrir pessi brot ef ad pau hafi veri® framin i audgunarskyni. °
Audgunarasetningur er skilgreindur sem asetningur brotamanns til pess ad afla sér eda
6drum fjarvinnings & pann hatt ad annar madur bidur 6léglegt tjon ad sama skapi.” bvi
er ekki um audgunarbrot ad raeda ef ad hlutir annars manns eda verdmaeti sem ad

madur slaer eign & uppfylla ekki pau skilyrdi ad teljast sem fjarhagsleg verdmaeti.®

2.3. Efnahagsbrot.

Efnahagsbrot eru sérstakur brotaflokkur pratt fyrir ad pessi brot skarast flest vid
hin almennu fjarmunabrot. Hugtakid efnahagsbrot er frekar nytt, pé ad pad hafi fest sig
kyrfilega i sessi eftir bankahrunid haustid 2008. bPad hefur i gegnum tidina mest verid
notad i afbrotafraedi og i refsipdlitik. A sidustu arum hefur hugtaki® efnahagsbrot einnig
fest sig i sessi i refsiréttinum pratt fyrir ad umdeilt sé hvad felst i pvi.° bad ma skilgreina
hugtakid a eftirfarandi hatt sem “refsiverda hattsemi i fjarhagslegu hagnadarskyni, sem
fer fram kerfisbundi® og reglulega i annars l6glegri atvinnustarfsemi einstaklinga eda

19| pessari skilgreiningu felast eftirfarandi fiogur adalatridi, hattsemin er

I6gadila
refsiverd, brot eru framin i fjarhagslegu hagnadarskyni, brot eru framin kerfisbundié og
reglulega, og hattsemin & sér stad innan ramma loglegrar atvinnustarfsemi 16gadili eda
einstaklinga'. Akveedi um efnahagsbrot eru ad mestu leyti i sérrefsildggjéf og vid
akvednar astaedur geta poé nokkrar tegundir audgunarbrota talist vera efnahagsbrot
betta & adallega vid fjarsvik, umbodssvik , fjardratt og skilasvik. '?Ed8li malsins
samkvaemt felur efnahagsbrot pad i sér ad um élégmeetan fjarhagslegan hagnad eda
sparnad, beint eda 6beint fyrir pann sem gerist brotlegur er ad reeda. * Ekki eru allir

freedimenn sammala um hvort ad prengja eigi hugtakid med pvi ad skilyrd ad um brot

® Jonatan poérmundsson, beettir um audgunarbrot- almennur hluti, bls. 6

” Alpingistidindi, A-deild, 1939 ,bls. 394

8 Jonatan Pormundsson, baettir um audgunarbrot- almennur hluti, bls. 6.

® Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd I.. Reykjavik 1999, bls. 63.

'% Jénatan Pérmundsson, ,,Refsiabyrgd a efnhagsbrotum i atvinnustarfsemi l6gadila.” Timarit
I6gfreedinga 1988 (4), bls. 208.

" Jénatan bérmundsson, baettir um audgunarbrot- almennur hluti, bls. 56.

'2 Jénatan bérmundsson, baettir um audgunarbrot- almennur hluti, bls. 7.

'® Sama heimild, bls. 56.
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sé ad reeda ad pau séu framin kerfisbundin og reglulega. '* Tengsl efnahagsbrota vi®
l6glega atvinnustarfsemi er eitt mikilvaegasta adgreiningaratridi® hugtaksins, utan pess
fellur pé su starfsemi sem er fra rétum 6légleg og refsiverd sem slik og einstaklingar
sem ad fremja audgunar eda hagnadarbrot i starfi sinu hja 68rum (mutur,fjardrattur).™

Flokkunarmorkin & efnahagsbrotum er oft & tidum 6ljés gagnvart 66rum
brotaflokkum. bPessum brotaflokki hefur ekki verid mikid sinnt hvorki i refsivorslukerfinu
né i pjodfélaginu almennt. Brotaflokkurinn vekur upp sidferdilegar spurningar. Oft a
tidum upplifir folk efnahagsbrot ekki sem afbrot &8 sama hatt og hefébundin brot.
Rannsoknir & svidi efnahagsbrota hafa ekki skipad sama sess og rannséknir a
hefdbundnum afbrotum. Peir sem eru i atvinnurekstri reyna oft ad réttlaeta brot sin i
rekstri med pvi ad segja ad 16gin séu gollud, ranglat eda ad pau fullneegi ekki peim
porfum sem atvinnulifid hefur. Einnig nota menn pa réttleetingarastaedu ad 16gin og
framkveemd peirra sé i raun i lagi utaf fyrir sig en ad onnur sjénarmid hafi skipt meira
mali eins og & st6d.'® Margir af peim sem eru i rekstri bera pad fyrir sig ad brotid hafi
verid framid i peim tilgangi ad bjarga fyrirtaekinu en ekki med persdnulegan avinning i
huga. Ferli eins og pessi til pess ad reyna ad réttleeta brotin kunna ad vera afar vidtek
og hafa veruleg ahrif a heila atvinnugrein. bPad ad margir njoéta goéds af léglegum
atvinnurekstri 8 patt i pvi ad pessi vidhorf eru oft til stadar og einnig pad ad brotapoli og
brotaandlag eru oft & tidum 6sérgreind, 6ljos og tilviljunarkennd."

Med auknum rannséknum & efnahagsbrotum hefur verid synt fram a toluverda
skadsemi pessara brota & atvinnustarfsemi og eetla ma ad tjon samfélagsins og
einstaklinga af pessum brotum sé umtalsvert meira en af brotum i hinum hefébundnu
brotaflokkum. Fra sjonarmidi refsiréttarins a verknadurinn sjalfur ad rada meiru en
afleidingar hans pegar kemur ad refsimati. Oft getur verid ansi erfitt ad rannsaka
afleidangar pessara brota og stadreyna pad tjén sem ad & sér stad. Ahrifin geta verid
langvarandi eda komid fram a seinni stigum og pa er oft ordid erfitt ad rekja pau ahrif il

orsakanna. '® Almennt er ekki mikid vitad um efnahagsbrot midad vié hin hefdbundnu

' Jénatan bérmundsson, baettir um audgunarbrot- almennur hluti , bls. 57.
'* Sama heimild, bls. 57.
'® Sama heimild, bls. 60.
" Sama heimild ,bls. 60.
'® Sama heimild, bls. 61.



brot. Oft a tidum er pad misskilningur eda vanpekking a peim leikreglum sem gilda um
efnahagslifid sem ad gerir pad ad verkum ad brot a pessu svidi eru leynileg
brotastarfsemi eins og erlendar rannséknir benda til. Pad ad rikid sjalft er virkur
patttakandi i efnahagslifinu hér a landi getur reynst erfitt pegar kemur ad
eftirlitshlutverkinu pad getur valdid arekstrum gagnvart samkeppnisadilunum. Pessi
stada rikisins getur ordid til pess ad eftirlit verdur lakara.' Breyttar adstedur i
pjédfélaginu & sidustu misserum a efnahagssvidinu i kjélfar hrunsins hefur gert padé ad
verkum ad ahuginn a pessum brotum hefur aukist til muna og umraeda um pau verid
meira i samhengi vid hvernig eigi ad auka refsivernd og hvernig 16g um efnahags- og

fijarmalalifid skuli vera.

3. MARKADSMISNOTKUN i VERDBREFAVIDSKIPTALOGUNUM .

3.1. bréun islenskrar I6ggjafar um verédbréfavidskipti.

3.1.1 Almennt.

i upphafi pessarar umfjéllunar um markadsmisnotkun og innherjasvik i I6gum um
verdbréfavidskipti er rétt ad fara yfir pann lagalega bakgrunn sem reglur niverandi laga
eru grundvalladar &. bvi verdur hér i upphafi vikid ad préun loggjafar a svidi
verdbréfavidskipta hér a landi. Fyrstu 16gin um verdbréfavidskipti voru sett hér a landi
med logum nr. 27/1986 um verdbréfamidlun en gildissvid peirra nadi eingdngu til
verdbréfamidlunar. Fyrir tilkomu peirra voru engin almenn sértaek 16ggjof um vidskipti af
bessu tagi.?’ Log pessi voru endurskodud med 16gum nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti
og verdbréfasjodi sem voru mun itarlegri.?’ Med peim l6gum var fyrst farid ad setja
almennar efnislegar hegdunarreglur fyrir pa sem stunda vidskipti & fjarmalamarkad pé
mestu breytingarnar i pa att hafi vissulega ordid med 16gum nr. 9/1993 og 1/1996.%2
Adur nefnd 16g nr. 9/1993 um verdbréfavidskipti leystu 16g nr. 20/1989 af hdlmi og med

peim stigin fyrstu skrefin i pa att ad adlaga islenskan rétt ad 16ggjof Evropusambandsins

"9 Jénatan Pérmundsson, ,,Refsiabyrgd & efnhagsbrotum i atvinnustarfsemi lI6gadila.” bls. 208.
20 Apalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga. Reykjavik 2009, bls. 40.

21 Johannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur. Reykjavik 2004, bls 21.
22 pdalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 40-41.
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i samraemi vid skuldbindingar skv. EES-samningnum sbr. 16g nr. 2/1993 um Evrdpska
efnahagssvaedid. Til marks um pad ma benda a ad vid gerd frumvarpsins voru hofd til
hlidsjonar tvd drog ad tilskipunum fra Evrépusambandinu.?® Annars vegar drog ad
tilskipun sem sidar vard tilskipun nr. 99/22/EBE fra 10. mai 1993 um
fiarfestingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta (e. Investment Service Directive)** sem
var forveri hinnar svokoélludu MiFID-tilskipunar.?® Hins vegar var um ad raeda tilskipun
93/6/EBE fra 15. mars 1993 um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirteekja og
lanastofnana.®Einnig téku gildi 16g um verdbréfasjodi og fjarfestingarmarkadi 16g nr.
10/1993 og 16g um Verdbréfaping Islands sem kvedid var & um i 16gum nr. 11/1993.%
Arid 1996 leystu I6g nr. 13/1996 16g nr. 9/1993 af holmi. Ofangreindar tilskipanir voru
innleiddar med itarlegri haetti i pessum Idgum en gert var i eldri 16gum.?® bad var i
pessum l6gum ad sérakveedi um markadsmisnotkun var fyrst tekid upp sbr. 30. gr.
laganna.?® Margar breytingar voru gerdar a 16gum 13/1996 ar til ny heildarlég voru sett
med I6gum um verdbréfavidskipti nr. 33/2003. Su 16ggjof var sett skv. 59. gr. laganna
m.a. til ad taka upp i innlendan rétt akvaedi tilskipana radsins nr. 89/298/EBE,*nr.
89/592/EBE um samramingu & reglum um innherjavidskipti, 93/22/EBE* um
fiarfestingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta og 2001/34/EB* um samrsemingu &
skraningarkrofum sem gerdar eru til verdbréfa i kauphdllum og upplysingaskyldu vegna
slikra verdbréfa. Med I6gum numer 31/2005 voru gerdar breytingar a l6gum 33/2003

sem beindust medal annars ad reglum um markadsmisnotkun fjallad verdur sérstaklega

2 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 42-43.
2 Official Journal L141, 11/06/1993, bls. 27-46. Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on
investment services in the securities field.
% Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir fiarmalagerninga
gee. Markets in Financial Intruments Directive)

OJ L 141, 11/06/1993, bls. 27-46
T Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 42.
8 Alpingistidindi, A-deild, 1995, bls.922.
2 Alpingistidindi, A-deild, 1995, bls. 933.
% Official Journal L 124, 05/05/1989, bls. 8-15. Council Directive 89/298/EEC of 17 April 1989
coordinating the requirements for the drawing-up, scrutiny and distribution of the prospectus to be
§>1ublished when transferable securities are offered to the public.

OJ L 141, 11/06/1993, bls. 27-46
¥ Official Journal L 184, 06/07/ 2001, bls. 1-66. Directive 2001/34/EEC f the European Parliament and of
the Council of 28 May 2001 on the admission of securities to official stock exchange listing and on
information to be published on those securities



um pessar breytingar i naesta kafla par sem farid verdur itarlega yfir proun hugtaksins
markadsmisnotkun i islenskri 16ggjof & svidi verdbréfavidskipta. Akveedi nugildandi laga
um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 téku gildi 1. névember 2007. Enn a ny var veridé ad
innleida mikilveegar tilskipanir fra Evrépusambandinu par var um ad reeda annars vegar
tilskipun nr. 2004/39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir fiarmalagerninga (e. Markets
in Financial Intruments Directive) oft nefnd MiFID-tilskipunin og hins vegar tilskipun nr.
2004/109/EB fra 15.desember 2004 um stamhaefingu krafna um gagnseei i tengslum vid
upplysingar um utgefendur verdbréfa sem eru skrad & skipulegan markad og um
breytingu a tilskipun 2001/34/EB oft nefnd gagnseeistilskipunin. Innleiding & pessum
tilskipunum var lidur i adgerdaraaetlun Evropusambandsins a svidi fiarmalamarkada (e.
Financial Service Action Plan) auk pess sem framkvaeemdastjorn Evrépusambandsins
hefur sampykkt tveer innleidingartilskipanir og eina reglugerd sem innihalda nanari
Utfzerslu & ofangreindum rammatilskipunum.®® Reglur pessar hafa flestar veri®
innleiddar i islensk 16g med stjornvaldsfyrirmaelum.® b6 ekki hafi verid hér farid i
smaatridum yfir paer breytingar sem hafa att sér stad a 16ggjofinni fra pvi ad reglur a
pessu svidi voru fyrst settar i 16g gefur umfjéllun pessu heildreena mynd af peim
gridarlega 6ru breytingum sem ordid hafa & réttarsvidinu undanfarinn aldarfjérdung. i
pessum kafla var fjallad almennt um préun léggjafarinnar en i naesta kafla verdur
sérstaklega litid & hvernig akvaedi um markadsmisnotkun og innherjasvik hafa proast i

|6ggjof a svidi verdbréfavidskipta.

3.1.2 Préun hugtaksins ,,markadsmisnotkun® i logum um

verdbréfavidskipti.

Eins og pegar hefur verid rakid pa liggur fyrir ad 16ggjof a pessu svidi hefur proast
gridarlega a sidustu arum auk pess sem hun hefur breyst ur nokkud einfaldri [6ggjof yfir

i akaflega flokid regluverk sem grundvallad er a alpjodlegum gerdum. Pad sem hefur

¥ Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 64.

3 Reglugerd nr. 994/2007 um innleidingu reglugerdar framkvaemdastjérnarinnar (EB) nr. 1287/2006 fra
10. agust 2006 um framkveemd tilskipunar Evropupingsins og radsins 2004/39/EB ad pvi er vardar
skyldur fjarmalafyrirteekja vardandi skyrsluhald, tilkynningar um vidskipti, gagnseei a markadi, toku
flarmalagerninga til vidskipta og hugtok sem eru skilgreind ad pvi er vardar pa tilskipun, fra 30. oktéber
2007 og reglugerd nr. 995/2007 um um fjarfestavernd og vidskiptaheetti fjarmalafyrirteekja fra 30. oktéber
2007.
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haft mest ahrif a pessa préun eru prir grundvallarpeettir: einkavaeding, alpjédavaeding og
voxtur fijarmalamarkada. A islandi fér einkavaedingin af stad um 1990, fyrirteeki sem
fram til pess tima hofdu verid i rikiseigu voru nu seld komid & almennan markad. i
tengslum vid einkavaedinguna voru gerdar margar breytingar a ld6gunum til ad studla ad
aukinni patttdoku almennings i fjarfestingum. Naudsynlegt var ad settar yrdu skyrari
leikreglur til ad studla ad jafnraedi fjarfesta og vernda hagsmuni peirra. betta var gert til
pbess ad patttakendur & markadi baeru traust til hans og veeru tilbunir ad setja fé sitt
bangad inn. **Evrépusambandid taldi 4 sama tima ad naudsynlegt vaeri ad samreema
reglur innan adildarrikjanna vegna reglna um stadfesturétt®® og frjalst fleedi pjonustu.
Vegna naudsynjar a samreemingu komu fra Evrépusambandinu gridarlegur fjoldi
tilskipana og reglugerda a pessu svidi. Med adild sinni ad samninginum um hid
Evropska Efnahagssveedi (EES), sem islensk stjornvold stadfestu og 6dladist hér
lagagildi arid 1993, hefur island bpurft ad innleida mikid af tilskipunum
Evropusambandsins. Pad ma i raun segja ad fra arinu 1993 hefur gerd reglna a svidi
verdbréfavidskipti faerst fra islandi ad steerstum hluta og til Brussel.*”

Fram til dagsins i dag hafa verid gerdar miklar breytingar i Evrépu i pessum
malaflokki og hefur réttarsvidid i heild seett mikilli endurskodun og verid betrumbeett til
muna. Akvaedi um markadsmisnotkun kom fyrst i 16g hér & landi ari® 1996 med 16gum
nr. 13/1996. Gerdar voru miklar breytingar a8 markadsmisnotkunarakvaedinu arid 2005
begar ad innleiding a tilskipun Evrépupingsins og radsins nr. 2003/06/EB atti sér stad.*
Var hér um ad raeda hina svokdlludu MAD (Market Abusive Directive) tilskipun. Vid
innleidingu tilskipunarinnar var verknadarlysing markadsmisnotkunarakvaedisins gerd
toluvert itarlegri par sem upprunalega akveaedid var almenns edlis og pvi erfitt ad atta sig

a efni pess. bar af leidandi var saksokn fyrir pessi brot erfid ef ekki utilokud. Einnig voru

% Adalsteinn E. Jonasson, ,,broun I6ggjafar um verdbréfavidskipti: einkavaeding, alpjodavaeding og voxtur
gjérmélamarkaéar” Timarit 16gréttu 2008 (2), bls.113
® Oroio stadfesturéttur er nyyrdi og er pad pyding a norreena hugtakinu "etableringsfrinet" og enska
hugtakinu " right of establishment" og lysir pad peim rétti, sem nanar er fjallad um i 31. - 35. gr. EES-
samningsins. Stadfesturéttur naer baedi til einstaklinga og fyrirtaekja.
http://www.utanrikisraduneyti.is/'samningar/ees/EESUndir/nr/1714
z; Adalsteinn E. Jonasson, ,,bréun léggjafar um verdbréfavidskipti” bls. 113

Sama heimild, bls. 113
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undanpagur akvaedisins skilgreindar i tilskipuninni. **Su hattsemi sem foér fram i pvi
skyni ad gefa ranga mynd af vidskiptum med verdbréf eda hafa éedlileg ahrif a
verdmyndun féll eingdngu undir upphaflega akvaedid og pvi sénnunarbyrdi snuin. Su
breyting sem vard eftir innleidingu MAD tilskipunarinnar gerdi pad ad verkum ad ekki
purfti lengur ad sanna ad hattsemin hefdi farid fram i pvi skyni ad blekkja markadinn,
heldur naegdi ad hun hefdi verid likleg til ad hafa slik ahrif eda heféi haft slik ahrif. Einnig
var beett vid akvaedid um ad syndarvidskipti veeri markadsmisnotkun 6had pvi hvort og
hvada ahrif pau hefdu haft a eftirspurn eda verd fjarmalagerningana sbr. 2. tl. 1. mgr.
117. gr. nugildandi verdbréfamarkadslaga nr. 108/2007.*° Ekki er p6 haegt ad lita fram
hja pvi ad akvaedi sem eru gegn blekkingum i vidskiptum eru ekki ny af nalinni og hafa
verid lengi i l16gum sbr. 30. gr. samningalaganna nr. 7/1936 og 248. gr. almennra
hegningarlaga nr. 19/1940 og pratt fyrir ad ekkert akvaedi um markadsmisnotkun hafi
verid i 1dgum um verdbréfavidskipti fram ad setningu laga nr. 13/1996 var samt sem
adur ad finna akveedi i hlutafélagaldgunum sem byggdi @ sama grunni sbr. 154. gr. I. nr.
2/1995. pbetta akveedi i hlutafélagalogunum tok til allra hlutafélaga 6had pvi hvort ad pau
veeru a verdbréfamarkadi eda ekki. Nugildandi markadsmisnotkunarakvaedi i 1. mgqr.
117. gr. i verdbréfamarkadslogunum tekur hinsvegar eingdngu til fjarmalagerninga
sem hafa verid teknir til vidskipta a skipuldogdum verdbréfamarkadi eda markadstorgi
flarmalagerninga. betta akvaedi er sérakvaedi og gengur framar akvaedi 1. mgr. 154. gr.
[. nr. 2/1995 og tekur tillit til peirra adstzedna sem einkenna vidskipti a pessum
mérkudum. '

Ari® 2001 skiladi nefnd skipud af Evrépuradinu svokalladri Lamfalussy- skyrslu
sem ad leiddi i 1j6s ad ekki hafdi verid gengid naegilega langt til ad samraema reglur a
pessu svidi innan adildarrikjanna. Adildarrikin héféu ad mati nefndarinnar of mikid
svigrum til pess ad setja sér sérreglur sem ad gerdi pad ad verkum ad l6ggjofin var ekki
nogu samreemd og pvi var akvedid ad ganga enn lengra i samraeemingu og svigrum

adildarrikjanna minnkad med setningu itarlegri reglna. Pessar breytingar snéru fyrst og

% Adalsteinn E. Jonasson, ,, Hvad er markadsmisnotkun ?”, Timarit l6gfraedinga 2009 (1), bls. 8
*0 Sama heimild, bls.8
*! Sama heimild, bls. 9
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fremst ad reglum um markadsmisnotkun og vidskiptum innherja, reglur um yfirtokutilbod
og reglum um almennt utbod og skraningu verdbréfa & skipulegan verdbréfamarkad.

Nyjustu 16gin um verdbréfamarkadsvidskipti toku gildi hér a landi 1. nGvember
2007 par sem midad var ad pvi, eins og adur sagdi ad koma til framkveemdar tveimur
mikilveegum rammatilskipunum fra Evrépupinginu. Annars vegar var pad MiFID
tilskipunin ( Markets in Financial Instruments Directive) og hins vegar gagnseeis
tilskipunin (Transparency directive) auk pess sem ad breytingar voru gerdar a
vidurlagakafla laganna. *Innleidingin & pessum tveimur tilskipunum var enn einn lidur i
sérstakri adgerdarazetlun Evrépusambandsins a svidi fjarmalamarkadar.

Sidustu breytingar & l6gum um verdbréfavidskipti voru gerdar med l6gum nr.
22/2009 sem toku gildi pann 27. mars 2009. Eins og sést & umfjdllun sidustu tveggja
kafla hafa ordid tidar breytingar a pessari 16ggjof verid a sidustu arum og ber vott um
pann gridarlega hrada sem hefur fylgt peim mikla vexti sem ordid hefur a
verdbréfamarkadnum pratt fyrir pa erfidu tima sem fjarmalamarkadir hafa gengid i

gengum undanfarin ar sérstaklega hér a landi i kjdlfar bankahrunsins haustié 2008.4

3.2 Markadsmisnotkun.

3.2.1 Almennt um akvadid og gildissvio.

Eins og adur var vikid ad kom akveedi um markadsmisnotkun fyrst i 16g arid
1996. Sidan pa hefur pad tekid miklum breytingum par sem mikil préun hefur att sér
stad i 16ggjof a svidi verdbréfavidskipta eins og adur hefur verid rakid. Mikilveegustu
breytingarnar attu sér stad pegar MAD (Market Abusive Directive) tilskipun
Evrépupingsins og radsins nr. 2003/06 EB var innleidd.** begar pessi innleiding atti sér
stad vard verknadarlysing akveedisins mun itarlegri en huan var i fyrri 1bgum. Su
verknadarlysing sem var i fyrri [dgum var of almenn og pvi erfitt fyrir fijarfesta ad gera

sér grein fyrir efni hennar auk pess sem petta almenna edli verknadarlysingarinnar

42 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. Vefutgafa Alpingistidinda sl4d:
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html [Sétt & vefinn 06.02.2010]

3 Adalsteinn E. Jonasson , ,,Préun l6ggjafar um verdbréfavidskipti”, bls. 138

* Alpingistidindi 2004-2005 A- deild , bls. 3696
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gerdi hugsanlega malshéfdun afar erfida ef ekki Utilokada med 6llu.*> Upphaflega nadi
akvaedid um markadsmisnotkun adeins til nanar tilgreindar hattsemi sem fram fér i pvi
skyni ad gefa ranga mynd af umfangi vidskipta med tiltekin verdbréf eda hafa 6edlileg
eda ohaefileg ahrif & verdmyndun i verdbréfavidskiptum. *° Med innleidingu MAD
tilskipunarinnar parf ekki ad sanna ad hattsemin hafi farid fram i pvi skyni ad blekkja
markadinn heldur dugir ad hattsemin hafi haft pessi ahrif eda hafi verid likleg til ad hafa
slik ahrif. Auk pess var innleitt dkvaedi um ad ef vidskipti eda tilbod eru byggd a
tilbuningi eda notud hafa verid einhver form blekkingar eda syndarmennsku, er um
markadsmisnotkun ad raeda algerlega 6had pvi hvort og hvada ahrif vidskiptin hafa haft
& frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. wi.*’ Med
[6gum nr. 31/2005 sem voru sett til breytingar a eldri Idgum 33/2003 var petta akveedi
adlagad ad MAD tilskipuninni og hefur ekki tekid breytingum sidan pa.*® Akvaesi laga
nr. 108/2007 um markadsmisnotkun naer eingdngu til fjarmalagerninga sem hafa verid
teknir til vidskipta eda 6skad hefur verid eftir ad verdi teknir til vidskipta & skipulégdum
verdbréfamarkadi hér a landi, & EES sveedinu eda & sambeaerilegum erlendum
morkudum og fjarmalagerninga sem verslad er med a markadstorgi fjarmalagerninga
hér & landi sbr. 1. tl. 1. mgr. 115. gr. og 2. mgr. 115. gr. wvl. .*® Einnig naer akvaedié til
afleibusamninga sem tengjast fjarmalagerningum skv. 1. og . 2. mgr. 115. gr. vvl. en
ekki er skilyrdi ad peir gerningar séu skradir eda ad 6skad hafi verid eftir pvi ad peir
vaeru skradir. Akvaedi 117. gr. vvl. um markadsmisnotkun gildir ekki pegar um er ad
reeda vidskipti med eigin hluti i endurkaupaaezetlun eda vid svokallada verdjofnun
flarmalagerninga, enda hafi vidskiptin farid fram i samreemi vid akveedi vidauka vid
reglugerd nr. 630/2005 um innherjasvik og markadssvik. Ef ad vidskipti sem eru gerd
undir pvi yfirskini ad um endurkaupaaaetlun eda verdjofnun sé ad reeda , brjéta gegn
akvaeedunum um pau strongu skilyrdi sem sett eru yfir pessi vidskipti, njéta pau ekki

verndar pessarar undanpagu og myndu pvi teljast vera markadsmisnotkun. *°

4> Adalsteinn E. Jonasson, “Hvad er markadsmisnotkun?, bls.8
“5 sbr. 30.gr. laga nr. 13/1996.

47 Adalsteinn E.Jonasson, ,Hvad er markadsmisnotkun?”, bls. 8.
8 Sama heimild, bls. 9.

9 Sama heimild, bls. 10.

% Sama heimild, bls. 10.
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3.2.2 Hugtakido markadsmisnotkun.

i 1. mgr. 117. gr. wl. er hugtaki® markadsmisnotkun skyrt:
Markadsmisnotkun er 6heimil. Med markadsmisnotkun er att vid ad:
1.  eiga vidskipti eda gera tilbod sem:

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

b.  tryggja 6edlilegt verd eda bua til verd a einum eda fleirum
fjarmalagerningum, nema adilinn sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmeeli um pau geti
synt fram a ad astaedur ad baki peim séu Ibgmeetar og ad vidskiptin eda
fyrirmeelin hafi verid i samraemi vid vidurkennda markadsframkveemd a
viokomandi skipulegum verdbréfamarkadi.

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

3. dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefa eda eru likleg til ad gefa
rangar eda misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga, enda
hafi sa sem dreifdi upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru
rangar eda misvisandi. Pegar fiélmidlamenn midla slikum upplysingum i krafti
starfs sins ber ad meta upplysingamidlunina med hlidsjon af reglum um
starfsgrein peirra, svo fremi pessir adilar hljéti hvorki avinning né hagnist af miélun

vidkomandi upplysinga med beinum eda obeinum heetti.

Markmidid med pvi ad setja reglur sem banna markadsmisnotkun er ad banna
pbaer adgerdir og adferdir sem ad koma i veg fyrir ad 6fl markadarins radi verémyndun
fiarmalagerninga.®' Alla jafna byr ad baki hja peim sem stunda markadsmisnotkun
einhver hagnadarvon.®® Markadsmisnotkun i verdbréfavidskiptum dregur ur
triverdugleika upplysinga sem ad adilar markadarins treysta a i sinum fjarfestingum og

veldur tortryggni @ markadi auk pess sem hun dregur ur jafnraedi fjarfesta. Einnig veldur

1 Johannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson,Verdbréfamarkadsréttur, bls. 348.
%2 Sama heimild, bls. 348.
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markadsmisnotkun pvi ad skilvirkni og gangsaei eru ekki til stadar & markadi sem er ein
af mikilveegustu forsendum pess ad verdbréfamarkadur geti starfad edlilega.’® Oft getur
verid erfitt a greina hvort ad um markadsmisnotkun sé ad raeda eda eitthvad annad, t.d
innherjasvik eda vanraeksla a upplysingaskyldu. bPad sem hinsvegar skilur & milli
innherjasvika®* og markadsmisnotkunar er st stadreynd ad peer upplysingar sem liggja
ad baki markadsmisnotkun fela ekki sér neinar stadreyndir um vidkomandi
fiarmalagerninga eda Utgefendur beirra.”®> bad er hinsvegar raunin pegar um
innherjasvik er ad reeda. betta ma utskyra & afar einfaldan hatt pannig ad
markadsmisnotkun byggir a rongum upplysingum & medan innherjasvik byggjast a
réttum upplysingum.®® Eins og sést a 1. mgr. 117. gr. wi. er hsegt ad flokka
markadsmisnotkun i prjar tegundir. | fyrsta lagi eins og fram kemur i a. og b. 1id 1. tl. 1.
mgr. 117. gr. geta vidskipti eda tilbod verid sett pannig fram eda farid pannig fram ad
pau gefa frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til
kynna eda tryggi oedlilegt verd eda eftir atvikum bui til verd. | 68ru lagi eins og fram
kemur i 2. tl. 1. mgr. 117. gr. getur verid um vidskipti ad reeda sem ad byggd eru a
tilbuningi eda notud eru einhver form blekkingar eda syndarmennsku.®’ | pridja lagi eins
og fram kemur i 3. tl. 1. mgr. 117. gr. getur markadsmisnotkunin verid hattsemi sem
felur i sér ad dreifa upplysingum, fréttum eda ordrémi sem gefa eda eru likleg til ad gefa

misvisandi eda ranga upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga.

%3 Johannes Sigurdsson og Poroélfur Jonsson,Verdbréfamarkadsréttur, bls. 349.
* 123, gr. Innherjasvik.

Innherja er 6heimilt ad:

1. afla eda radstafa fjarmalagerningum med beinum eda 6beinum heetti, fyrir eigin reikning eda annarra,
bui hann yfir innherjaupplysingum,

2. lata pridja adila innherjaupplysingar i t¢, nema pad sé gert i edlilegu sambandi vid starf, stddu eda
skyldur pess sem upplysingarnar veitir,

3. radleggja pridja adila & grundvelli innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga eda radstafa peim eda
hvetja ad 6dru leyti til vidskipta med fjarmalagerningana.
%5 120. gr. Innherjaupplysingar.

Med innherjaupplysingum er att vid neegjanlega tilgreindar upplysingar sem ekki hafa veridé gerdar
opinberar og varda beint eda dbeint utgefendur fiarmalagerninga, fijarmalagerningana sjalfa eda 6nnur
atridi og eru liklegar til ad hafa marktaek ahrif 8 markadsverd fjarmalagerninganna ef opinberar veeru, eins
og nanar er kvedid a um i reglugerd sem sett er skv. 131. gr. [Upplysingar teljast opinberar pegar
utg<1a)fan1d)i flarmalagerninga hefur birt almenningi a Evrépska efnahagssvaedinu peer, sbr. 122. og 127.

r]’ ...
ge Johannes Sigurdsson og bPorolfur Jénsson, Verdbréfamarkadsréttur, bls. 349.
*" Adalsteinn Jonasson, , Hvad er markadsmisnotkun ?”, bls. 29.
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3.2.2.1 Vioskipti eda tilbod sem gefa ranga eda villandi mynd.
ia.ogb.lid1.tl. 1. mgr. 117. gr. geta vidskipti eda tilbod verid sett pannig fram

eda farid pannig fram ad pau gefa frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga
ranglega eda misvisandi til kynna eda tryggja 6edlilegt verd eda eftir atvikum bui til verd
eins og vikid var ad hér ad ofan. Brot a pessum akvaedum telst vera fullframid vidskiptin
hafa att sér stad eda tilbod sett fram med peim afleidingum ad framangreinir. Hér skiptir
ekki mali hvort ad sé sem setur tilbodid fram eda atti vidskiptin hefur hagnast eda hefur
haft pad ad markmidi. Ekki skiptir heldur mali hvort ad fjarfestir hafi ordid fyrir tjoni eda
ekki. A verdbréfamarkadi eda markadstorgi fijarmalagerninga rikir I6gmalid um frambod
og eftirspurn. Pegar frambod a akvednum hlutabréfum er meira en eftirspurn pa leekkar
verdid og haekkar ef ad eftirspurn er meiri en frambod. bPegar jafnvaegi er a frambodi og
eftirspurn stendur verd a hlutabréfum i stad. Adilar ad markadnum geta reynt ad hafa
ahrif & pessa verdmyndun en i leidinni ad fela asetning sinn i gegnum vidskipti eda vid
gerd tilboda.’® En lita verdur til pess ad 6ll vidskipti og tilbod eru til pess gerd ad hafa
ahrif & verdmyndun fjarmalagerninga. bPad eru eingbngu pegar vidskiptin eda tilbodin
eru ordin a einhvern hatt évenjuleg pannig ad pau brjéti eda eru likleg til ad birta ranga
eda misvisandi mynd af verdmeeti fjarmalagerninga gagnvart 66rum fjarfestum sem ad
grunur vaknar um ad um markadsmisnotkun sé ad raeda.”® Einnig skiptir ekki mali hvort
ad brotid er framid af galeysi eda asetningi sbr. 1. mgr. 147. gr. vvl. Pad eitt ad setja
fram tilbod eda eiga vidskipti undir peim formerkjum sem fram kemur i akvaedinu getur
falid i sér markadsmisnotkun.®® Vert er b6 ad hafa i huga vié umfjéllun og tulkun a 1.tl.
1. mgr. 117. gr. ad margt getur virkad sem hvati til pess ad fjarfestar reyni ad hafa ahrif
a verdmyndun. En lita verdur til pess ad oll vidskipti og tilbod eru til pess gerd ad hafa
ahrif & verdmyndun fjarmalagerninga. bPad eru eingbngu pegar vidskiptin eda tilbodin
eru ordin & einhvern hatt 6venjuleg pannig ad pau broti eda eru likleg til ad birta ranga
eda misvisandi mynd af verdmeaeti fjarmalagerninga gagnvart 66rum fjarfestum sem ad

grunur vaknar um ad um markadsmisnotkun sé ad reda.’’ betta a4 sérstaklega vid

%8 Adalsteinn E. Joénasson, ,Hvad er markadsmisnotkun?”, bls. 13.
%9 Sama heimild, bls. 14.
€0 Sama heimild, bls. 13.
1 Sama heimild, bls. 14.
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pbegar adilar eru ordnir storir @ markadi og pvi meiri likur 8 ad radstafanir peirra hafi
afdrifarikar afleidingar @ markadinn. bad er ut af pessu edli markadarins sem gerdur er
sérstakur fyrirvari i b.lid 1. tl. 1. gr. 117. gr. um ad po ad vid fyrstu syn liti ut fyrir ad
vidskipti eda tilbod séu ovenjuleg og feli jafnvel i sér markadsmisnotkun er ekki svo ef
adilinn sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmaeli um pau geti synt fram a ad asteedur ad baki
peim séu légmaetar og ad vidskiptin eda fyrirmeaelin hafi verid i samraemi vid vidurkennda
markadsframkvaemd a vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi®? Fyrirvari pessi i b.-li®
tekur bezedi til a. og b. lida pott stadsettur sé i b.-lidnum og liti ad fyrra bragdi ut fyrir ad
taka einvordungu til pess hluta en svo er ekki. bessi |6gskyring byggir a alpekktir
I6gskyringar reglu sem felur i sér ad innlenda 16ggjof beri ad tulka til samraemis vid
alpjodlegar skuldbindingar pser sem hin byggir 4. ®Fyrirmynd pessa akvaedis er sott i
2. 1. 1. gr. MAD-tilskipunarinnar og ma leida af afstédu greinarinnar gagnvart greinum
peim i tilskipuninni sem samsvara a. og b.lid 117. gr. ad henni sé atlad ad na til beggja.

Af 1. 1. 1. mgr. 117. gr. ma rada ad ef vidskipti eda tilbod eru pess edlis ad falla
undir a. eda b. lid a sa sem atti vidskiptin ad feera sdénnur fyrir pvi ad asteedur ad baki
vidskiptunum séu l6gmeetar og samraemist vidurkenndri markadsframkvaemd. Gangi slik
sonnunarfaersla ekki eftir hefur adili gerst sekur um markadsmisnotkun. En hvad er att
vid med vidurkennd markadsframkveemd? Hugtakid er skilgreint i 13. tolulid 2. gr. laga
nr. 108/2007, en par segir ordrétt: “Vidurkennd markadsframkvaeemd: Framkveemd sem
ellilegt er ad gera rad fyrir ad sé vidhofd a einum eda fleiri fjarmalamorkuéum og
Fjarmalaeftirlitid hefur vidurkennt med peim haetti sem kvedid er a um i reglugerd sem

sett skal a grundvelli 118. gr.,

Fjarmalaeftirlitid verdur pvi samkveemt ofangreindu ad hafa vidurkennt viokomandi
framkveemd sem vidurkennda markadsframkveemd, sbr. 10.-12. gr. reglugerdar nr.
630/2005. | 10. gr. umraeddrar reglugerdar er listi yfir atridi sem Fjarmalaeftirliti® hefur til
hlidsjonar vid mat a vidurkenndri markadsframkvaemd en listinn er ekki teemandi eins og

rada ma af greininni. En listi pessi er eftirfarandi:

62 Apalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 520-521.
% Robert R. Spand, Tulkun lagaakvaeda. Reykjavik 2007, bls. 248.
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a) Hversu gagnse vidkomandi markadsframkvemd er fyrri

verdbréfamarkadinn i heild sinni.

b) Hversu naudsynlegt sé ad vernda starfsemi markadsafla og edlilegt

samspil frambods og eftirspurnar.

c¢) Hversu mikil ahrif vidkomandi markadsframkvaeemd hefur a

seljanleika verdbréfa og skilvikni & verdmarkadi.

d) A0 hve miklu leyti viokomandi markadsframkveemd samraemist
vidskiptavenjum er tidkast a viokomandi verdbréfamarkadi asamt pvi
ad gera markadsadilum Kleift ad bregdast a videigandi hatt og
timanlega vié peim nyju markadsadsteedum sem su framkvaemd

skapar.

e) beirrar aheettu sem fylgir viokomandi framkveemd fyrir traust tengdra
verdbréfamarad, med beinum eda obeinum heetti hvort sem peir eru
Skipulegir eda ekki, ad pvi er vardar vidkomandi fiarmalagerninga innan

alls Evropska efnahagssveedisins.

f) Nidurstadna rannsdkna Fjarmalaeftirlitsins eda annarra l6gbeerra
yfirvalda eftir atvikum, & viokomandi markadsframkveemd einkum hvort
han brjoti i baga vid 16g eda reglur sem eaetlad er ad koma i veg fyrir
markadssvik, eda sidareglur, hvort sem peer gilda a vidkomandi
verobréfamarkadi eda a verbréfamérkuéum innan Evropska

efnahagssveaedisins, sem tengjast honum med ébeinum heetti.

g) Hvernig viokomandi verébréfamarkadur er byggdur upp p.m.t. hvort
hann er skipulegur eda ekki, tegundir fiarmalagerninga sem vidskKipti
eru stundud med og hverjir eru patttakegndur a verdbréfamarkadi,
pb.m.t. ad hve miklu leyti smasdélufjarfestar taka patt a

verdbréfamarkadnum.
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Einnig er litid a ymis Onnur atridi vid akvardanatoku af pessu tagi hja
Fjarmalaeftirlitinu. Hafa skal samband vid hagsmunadila eftir atvikum sem og yfirvold i
06rum londum ef markadsadstaedur eru svipadar po ad vidurkennd markadsframkveemd
sé stadbundin.®* Fjarmalaeftirlitinu er svo falid ad endurskoda hvad telst vera
vidurkennd markadsframkveemd a hverjum tima skv. 3. mgr. 10. gr. reglugerdar nr.
630/2005.

3.2.2.2 Vidskipti eda tilbod sem byggo eru a tilbuningi.
Akvaedi petta byggir 4 b. 1id 2. tl. 1. gr. MAD tilskipunarinnar. ®° betta akvaedi er olikt pvi

sem er kemur fram i 1. tl. 1. mgr. 117. gr. ad pvi leyti ad pad er verknadarlysing i 1. tl.
sem snyst um pau ahrif sem ad vidskiptin eda tilbodin hafa eda eru likleg til ad hafa en i
pessu akveedi p.e. 2. tl. snyst petta um pa adferd sem beitt er i vidskiptunum eda vid
framsetningu tilboda. Undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. ma fella oll pau tilvik par sem adili hefur
sett fram tilbod eda vidskipti sem byggd eru a tilbuningi eda ef beitt hefur verid

blekkingum og syndarmennsku.®

i leidbeiningum peim sem CESR (The Committe of European Securities
Regulaors) hefur sent fra sér eru tekin deemi par sem tiltekin er hattsemi sem talin er
fela i sér markadsmisnotkun. Par er i fyrsta lagi tiltekin tilvik par sem raunverulegri
eignaradild ad vidskiptum er haldid leyndri sem ellegar veeru tilkynningarskyld(e.
Concealing ownership). Einnig er tiltekin su hattsemi ad birta villandi upplysingar sem
geta haft ahrif a vidskipti i fiolmidlum hvada nafni sem peir nefnast, jafnvel upplysingar
sem birtar eru a veraldarvefnum.®” | démi Héradsdéms Reykjavikur fra 3. desember
2003 i mali nr. S-1635/2003 er vikid ad atvikum sem yréu nuna felld undir 2. tl. 1. mgr.
117. gr. nanar verdur fjallad um dominn asamt fleirum i sérstokum kafla hér a eftir en i
stuttu mali kom fram ad sj6dstjori hja verdbréfafyrirtaeki haféi vid yfirheyrslu hja l6greglu

lyst pvi yfir ad hann hafi med hattsemi sinni verid ad “hifa upp gengid” sem hann taldi

& Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls 537.

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

% Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls 541.

6" Market Abuse Directive. Level 3- first set of CESR guidance and information on the common operation
of the Directive (CESR/04-505b), bls.12.
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edlileg vidskipti sem tidkudust a markadi. Einnig telur CESR upp fleiri atvik sem geta
verid undirrét markadsmisnotkunar s.s. svokollud “pump and dump “ adferd og “ Trash

and Ash” % | skilningi refsiréttar telst brot gegn pessu akvaedi vera haettubrot

3.2.2.3 Dreifing upplysinga sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda

misvisandi upplysingar.

Med pvi ad dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefa eda eru likleg til ad
gefa rongum eda villandi upplysingum um fjarmalagerninga getur sa sem dreifdi
upplysingunum ordid sekur um markadsmisnotkun enda hafi hann vitad eda matt vita ad
upplysingarnar voru rangar eda misvisandi.® Svo ad pessi grein eigi vié parf dreifingin
ad hafa att sér stad, pad er refsineemi midast vid dreifingu upplysingar, frétta eda
ordroms enn ekki vid framkvaemd vidskipta eda ad setja fram tilbod.”® bad er dreifingin
sem ad skapar pa haettu sem ad akvaedinu er gert ad koma i veg fyrir. Pad skilyrdi er
hinsvegar til stadar ad sa sem dreifir upplysingunum sé grandsamur eda megi vita ad
upplysingarnar sem ad dreift er séu rangar eda misvisandi. EkKi er i pessu akvaedi gerd
krafa um akvedid form & dreifinga upplysinga.”'bad skiptir ekki mali hverjar afleidingar
dreifingarinnar eru og er pvi brotid i edli sinu samhverft brot i skilningi refsiréttar en i pvi

felst ad.... en pratt fyrir pad yrdi pad ad éllum likindum flokkad sem almennt haettubrot.
72

4. Refsiabyrgo
4.1 Saknaemisskilyroi refsiabyrgoar

Til pess ad baka sér refsiabyrgd purfa oll refsiskilyrdi ad vera uppfyllt sem eru
tengd verknadarlysingu i pvi akvaedi sem brot telst varda. Refsinaemi og 6légmeeti purfa
fortakslaust ad vera til stadar svo ad um afbrot sé ad reeda. bau skilyrdi sem einnig parf

ad uppfylla eru hin hugleaegu refsikilyrdi, en med pvi er att vid ad viljaafstada pess sem

% Level 3 — first set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive.
Evropsk samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita, Paris 2005.bls. 13.

% pbetta akvaedi er byggt a c. lid 2. tl. 1. gr. MAD tilskipunarinnar.

"% Adalsteinn E. Jonasson, “Hvad er markadsmisnotkun?, , bls. 32.

" Alpingistidindi 2004-2005, A-deild, bls. 3698.

2 pdalsteinn E. Jonasson, “Hvad er markadsmisnotkun?,, bls. 33.
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verknadinn fremur.”> Saknaemishugtaki® er 16gbundid vid akvedna huglaega stédu
geranda. Hugtakid er prengra i refsirétti en hugtakid sék. Skilyrdin fyrir saknaemi eru tvo,
asetningur og galeysi sbr. 18. gr. alm. hgl.”. | 18. gr. alm. hgl. Felst pad ad verknadur
sem er refsineemur samkveemt almennum hegningarldgum er ekki sakneemur nema ad
hann sé framin af asetningi eda galeysi. Saknaemisstig eru pvi tvd og saknaemisakvaedi
i 6drum 16gum bera einnig med sér pessa skiptingu.”” Aherslumunur & pessum
skilyrdum er nokkur og asetningur hefur forgang umfram galeysi. bPessi tvd hugtok eru
ekki skyrd i 16gum eda i 16gskyringargdgnum. A grundvallareinkennum saknaemis er
ekki haegt ad sja annad en stigsmun & asetningi og galeysi. Bakvid pessi hugtok byr
akvedin huglaeg afstada sem telst vera ameelisverd, par sem ad sa sem gerist brotlegur
vinnur refsineemt og oléogmeett verk, pd hann syni athafnaleysi, eda vanraekir ad vinna
pad verk sem honum bar, pé hann geeti pad an utanadkomandi hindrana. Eins og sést
pba neer pessi hugleega afstada yfir ansi vitt svid. Lagalegt mat a pessari huglaegu
afstdodu geranda stydst vid sidfreedileg og félagsfreedileg vidhorf til pess hveneer
hattsemi telst svo vitaverd eda oforsvaranleg af halfu pess sem brotlegur er , ad hun
falli undir amaelisvert verk i peim skilningi sem ad ofan greinir. " En samkvaemt pessum
meelikvarda pa utilokast pau tilvik par sem gerandi hefur ekki raérum til ad bregdast
naegjanlega fljétt vid haettu, svo ad hann gaeti komid i veg fyrir skadlegar afleidingar.
Saknaemisskilyrdi er varda brot a 16gum um verdbréfavidskipti kemur fram i 1. mgqr.

147. gr. en par segir :

147. gr. Brot gegn I6gum pessum er varda sektum eda fangelsi varda refsingu

hvort sem pau eru framin af asetningi eda galeysi.

Til pess ad gerandi uppfylli saknaemisskilyrdi samkvaemt verdbréfamarkadslogunum

parf brotid annad hvort ad vera framid af galeysi eda asetningi.

73 Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 38-41.

™ 18. gr. Verknadur, sem refsing er 16gd vid i ldgum pessum, er ekki sakneemur, nema hann sé unninn af
asetningi eda galeysi. Fyrir galeysisbrot skal pvi adeins refsa, ad sérstok heimild sé til pess i l6gunum.

75 Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd Il. Reykjavik 2002, bls. 12.

’® Sama heimild, bls. 14.
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4.1.1 Asetningur

Vida i Ibgum er tilgreint hvenaer pad er askilid refsiskilyrdi ad asetningur sé il
stadar en ekki hvad i honum felst, asetningur er ekki skilgreindur i Ié6gum né
I6gskyringargdgnum. Pau brot sem umraedir i 117. gr. vvl. teljast annad hvort sem
haettubrot eda tjdonsbrot. Tjonsbrot midast vid ad brot sé fullframid pegar akvedin
afleiding hefur orsakast af verknadnum. ”” Hinsvegar er i haettubrotum er ekki ahersla
I6gd a verknadinn sjalfan né afleidingar hans heldur a heettueiginleika verknadarins.
Ekki parf ad hafa ordid tjon af verknadnum til pess ad haegt sé ad sakfella mann fyrir
haettubrot. Heettubrot flokkast i fjéra flokka; sérgreind, almenn, bloéndud og
almannahaettubrot. Mikilvaegasta flokkunin er i sérgreind- og almenn haettubrot.
Sérgreind heettubrot fela i sér ad tilteknum réttarhagsmunum sem haegt er ad benda a
hverju sinni, er stofnad i haettu sama hvort um er ad raeda lif og heilsa manna eda
eignir. Haettan parf i raun og veru ad vera til stadar og sannanleg en ekki brad eda
nalaeg. Pessi brot teljast fullframin pratt fyrir ad ekki hafi hiotist tjon af verknadnum. "
Pegar um almenn heettubrot raedir er um ad reeda akvedna hattsemi sem veldur heettu
fyrir réttarhagsmuni, en an pess ad pad purfi ad syna fram a ad pessir réttarhagsmunir
hafi veri® i heettu. Ahersla er 16gd & haettuedli hattseminnar ad stofna réttarhagsmunum
i heettu.

Asetningshugtaki® hefur métast smam saman med fraedilegri umfjéllun og med
hlidsjon af langri préun pess i norreenni og islenskri ddmaframkvaemd en pessi
skilgreining er fyrst og fremst midud vid tjonsbrot. Skilgreiningin a hugtakinu asetningur
er, sé midad vid tjdbnsbrot, svohljédandi:

Pad er asetningur, ef hinn brotlegi vill koma pvi til vega, sem refsiakvaedi lysir afbrot (tilgangur), ef
hann alitur pad ohjakveemilega afleidingu verknadar sins (6hjakvaemileg afleiding), eda hann
alitur yfirgneefandi likur a pvi , ad afleidingin komi fram (likindaasetningur), og loks ef hann alitur,
ad afleiding kunni ad koma fram, en hann hefdi engu ad sidur framid verknadinn, pott hann hefdi
talid vist, ad afleidingin keemi fram ( dolus eventualis: skilyrt afbrigdi), eda pa hinn brotlegi laetur

ssé(;' i 1éttu rumi liggja, hvort afleidingin kemur fram ( dolus eventualis: jakveed afstada til afbrots).

" Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd I, bls 74
’® Sama heimild, bls. 80

’® Sama heimild, bls. 80

8 Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd Il, bls. 60.
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i pessari skilgreiningu felast fijdgur asetningsstig: tilgangur, 6hjakvaemileg afleiding,
likindaasetningur og dolus eventualis. Tvo fyrstu , tilgangur og 6hjakvaemileg afleiding
eru nefnd beinn asetningur. Beinum asetningi tengjast tvo birtingarform asetnings sem
skipta adallega mali pegar kemur ad refsiakvordun p.e aukinn asetningur sem verdur
yfirleitt til refsipyngingar og svo pokukenndur asetningur sem verdur stundum til
malsboéta. Eftir beinum asetningi kemur likindaasetningur, par er meelikvardinn midadur
vid frekar hatt likindastig, ein og likur a akvedinni afleidingu horfa vid peim sem fremur
brotid a peirri stund sem hann fremur verknadinn. pPad stig asetnings sem er laegst er

dolus eventualis sem er skilgreint med tvennum hzetti i skilgreiningunni hér ad ofan.®’

4.1.2. Galeysi

Galeysi stendur aldrei eitt og sér i lbgum sem saknaemisskilyrdi, pannig ad
asetningsabyrgd sé utilokud. Mikill stigsmunur er & asetningi og galeysi. bessi munur
birtist adallega i afar 6likum refsimérkum laga og Olikum refsiakvordunarastaedum.
Grundvallarhugmyndin er su sama sem liggur ad baki badum afbrigdum af saknaemi.
pad sem i peim felst eins og adur hefur komid fram er hugleeg afstada geranda til
verknadar sem telst vera ameelisverd eda vitaverd gangavart 6drum eda hagsmunum
peirra. Pegar domstdlar og l6ggjafarvaldid hafa studst vid og utfeert pennan matskennda
félagssidferdislega meelikvarda sem hefur i gegnum tidina reynst endingargédur pratt
fyrir gridarlegar pjodfélagsbreytingar sidustu aratugi. ® Fraedileg skilgreining a galeysi
er:

Pad er galeysi, ef hinn brotlegi alitur eda hefur hugbod um, ad refsineem afleiding verknadar
kunni ad koma fram ( tjonsbrot), eda hann hefur hugbod um, ad adrir refsineemir paettir
verknadarlysingar kunni ad vera til stadar ( samhverft brot), en hann vinnur verkid i trausti pess,
ad afleidingin komi ekki fram eda ad hugbodid reynist ekki rétt. Enn fremur er pad galeysi, ef hinn
brotlegi, sem gegn og skynsamur madur, hefdi att ad gera sér grein fyrir nefndum adstaedum og
bregdast vid i samraemi vid paer, en hann hefur hinsvegar ekki geett peirrar varkarni, sem af

honum matti aetlast.83

Pessi skilgreining midast baedi vid tjonsbrot , samhverf brot og i rauninni lika heettubrot,

par sem vid a. bPvi heettu asetningur er afar vidteekur og hvad vardar haettueiginleika

8 Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd Il, bls. 61.
%2 Sama heimild, bls 122.
# Sama heimild, bls. 123
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teygir hann sig inn & svid medvitads galeysis og pvi kunna abyrgdarsvidin ad skarast ad
einhverju leyti. Skilgreining a galeysi skiptist i tvennt, medvitad galeysi og émedvitad
galeysi. Medvitad galeysi neer yfir nedsta stig vitundarmeelikvardans i framhaldi af
laegsta stigi asetnings. | dmedvitudu galeysi er vikid fra vitundarmaelikvarda, pvi er i
stadinn fyrir tiltekid vitundarstig er byggt a félagslegu og sidéferdilegu mati hattseminnar.
Abyrgd & grundvelli galeysis stydst ad pessu leyti vid réttarreglu sem visar til aimenns
eda sérstaks melikvarda a hegdun folks vid akvednar adstedur ed a tilteknu

athafnasvaeoi. %

4.2. Fullframning

Ekki er nein almenn regla til um pad hveneer brot telst vera fullframid. bvi er pad
skyringaratridi vid hvert einstakt refsiakveedi par sem ad brotunum er lyst par sem
fullfrdomdum. | 45. gr. alm. hgl. 1869 var almenn skilgreining & fullfrémdu broti og pratt

fyrir ad han sé fallin brot i settum 16gum pa er hdn enn i fullu gildi.®

Ekki ber ad alita neitt afbrot fullkomnad fyrr en allt pad er framkvaeemt, sem til pess afbrots heyrir
ad légum, pé madur sa, er verid vann, hafi gjort aIItzPaé, sem hann atladi sér ad gjora til pess ad
koma fram peim asetningi sinum til ad drygja brotid. 6

Ofangreind skilgreining er fyrst og fremst midud vid ad greina a milli fullframins brots og
framkveemdarathafnar tilraunar. Skilgreining & fullframningu brots sem er almennari

samkvaemt Jonatani Pormundssyni er svohljédandi:

Afbrot telst fullframid, pegar allir peir efnispeettir verknadar eru fram komnir, sem hlutadeigandi
refsiakvaedi tilgreinir eda hefur ad geyma i verknadarlysingu sinni. Vanti eitthvad upp a pad
hlutreent séd, ad oll pau atridi séu fram komin, sem i verknadarlysingu felast, er sa verknadur
refsilaus, nema skilyrdi refsiverdrar tilraunar sé fyrir hendi.®’

Eins og fram kemur i 2. mgr. 147. gr. vvl. er tilraun einnig refsiverd , pannig ad pratt fyrir
ad eitthvad vanti upp a hlutraent séd ad dll atridin séu komin fram getur veridé um

fullframda markadsmisnotkun ad raeda.

8 Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd Il, bls. 123
% Sama heimild, bls. 103
& Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 123
¥ Sama heimild, bls. 123.
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4.3. Tilraun og hlutdeild
pad veeri ekki géd réttarvernd ef ad ekki veeri nein stadar i [lbgunum tilraunarakveaedi. Pa
veeri eingdngu haegt ad daema mann fyrir fullframid brot eda sykna hann annars kostar
bratt fyrir ad litid vanti upp & fullframningu brotsins. ® 20. gr. alm. hgl. sem er
tilraunaakvaedid tekur ekki til sérrefsilagabrota nema ad heimild til pess sé ad finna i
viokomandi akveedi. Fram kemur i 2. mgr. 147. gr. ad tilraun til brots eda hlutdeild i
brotum samkveemt légum pessum er refsiverd eftir pvi sem segir i almennum
hegningarldgum. bannig ad ekki er eingdngu refsivert ad brjéta gegn akvaedinu heldur
er pad einnig refsivert ad gera tilraun til pess sbr. 20. gr. alm.hgl.. Til ad vidskipti eda
akvedin hegdun brjoti i baga vid markadsmisnotkunarakvaedid i 117. gr. vvl. er
naegjanlegt ad vidkomandi hafi gert tilraun til markadsmisnotkunar i par sem af 1. mgr.
20 .gr. leidir ad hver sa sem hefur tekid akvordun um ad vinna pad verk sem felur i sér
markadsmisnotkun og 6tvireett syn pann asetning i verki, sem midar ad eda atlad er ad
mida ad framkvaeemd brotsins, pegar brotid er ekki fullkomnad gerst sekur um tilraun til
markadsmisnotkun. Eins og fram kemur i 2.mgr. 147 .gr. pa er sama refsing fyrir tilraun
og fyrir fullframid brot gegn 117. gr. vvl. Hins vegar verdur ekki refsad fyrir tilraunarverk
nema ad pad sé framid af asetningi eins og lesa ma ur ordalagi 1. mgr. 20 .gr..%° Einnig

1. A reglur um hlutdeild

ma refsa fyrir hlutdeild i brotinu i samraemi vid 22. gr. alm. hg
getur reynt ef ad tveir eda fleiri eiga adild ad einu eda fleiri brotum Hlutdeild getur birst i
ymiskonar myndum, annad hvort & undan eda a sama tima og adalverknadur. Um

inntak hlutdeildar er margt 6ljost og markalinu hannar gagnvart adalverknadi og

8 Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 104.

8 Alpingistisindi, A-deild,1939, bls. 359.

%022, gr. Hver sa madur, sem med lidsinni i ordi eda verki, fortélum, hvatningum eda & annan hatt a patt i
pvi, ad brot samkvaemt I6gum pessum er framid, skal saeta peirri refsingu, sem vid brotinu er 16gd.

Ef hlutdeild einhvers patttakanda i brotinu er smaveegileg, eda er i pvi félgin ad styrkja aform annars
manns, sem adur er til ordid, svo og pegar brot er ekki fullframid eda fyrirhugud patttaka hefur
misheppnast, ma deema hann i vaegari refsingu en pa, sem légmeelt er vid brotinu.

Pegar svo stendur a, sem i annarri malsgrein segir, og sémuleidis, ef manni hefur ordid a af galeysi ad
taka patt i broti, ma lata refsingu falla nidur, ef brotid a undir hegningarakvaedi, par sem ekki er sett pyngri
refsing en [fangelsi allt ad 1 éri].”

Nu er brot fullframid, og skal pa sa, sem veitir brotamanni sjalfum eda 6drum lidsinni til pess ad halda
vid 6logmaetu astandi, er skapast hefur fyrir brotid, eda nytur hagnadar af pvi, saeta refsingu eftir
akveedum pessarar greinar, enda taki dnnur akvaedi laga ekki til verknadar hans.
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samverknadi sbr. 2. mgr. 70. gr. alm. hgl. Refsirammi fyrir hlutdeildarbrot er sa sami fyrir
adalverknad en almennt gert rad fyrir veegari refsingu fyrir hlutdeildarbrot en
adalverknad. *'bratt fyrir ad refsiramminn sé sa sami er heimilt ad milda refsingu fyrir
hlutdeild innan pess refsiramma sem I6gmeaeltur er sbr. 2. mgr. 22. gr. er heimild til pess
ad deema manni vaegari refsingu en pa sem logmeelt er . Ef hinsvegar hlutdeildarmadur
a pann hatt sem greinir i 21. gr. alm. hgl. afstyrir brotinu eda gerir radstafanir , sem
myndu hafa komid i veg fyrir pad , ef framkvaemd pess hefdi ekki, an vitundar hans ,
verid afstyrt & annan hatt, misheppnast eda verid 6framkvaemanleg, pa skal ekki refsa
honum sbr. 23. gr. alm. hgl. ef ad brotid vardar ekki pyngri refsingu en fangelsi allt ad

einu ari.%

5. REFSIAKVORDUN

pPad er meginefni ritgerdar pessarar, eins og fram hefur komi ad fjalla um hvad
verdur litid til vid refsiakvordun i pessum brotaflokki. NU pegar hefur verid fjallad
almennt um pann brotaflokk sem til umfjollunar verdur ad teljast naudsynlegt ad fjalla

hér almennt um refsiakvardanir og vidurlég adur en lengra er haldid.

5.1 Hvad er almenn litid til vid akvoroun refsingar

Lengi hefur verid fjallad um stefnur i refsingum og réttlaetingu refsinga innan
heimspekinnar og svo sidar innan légfreedinnar og afbrotafreedinnar. Ymis sjénarmié
hafa komid fram um réttlaetingu, tilgang og markmid refsinga og gaetir peirra i
refsildggjof og fullnustuldggjof.®® 1 70. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 koma
fram nokkur sjonarmid sum peirra eru sakborningi i hag og énnur i 6hag. Hafa ber p6 i
huga ad ekki er haegt ad draga alyktun um mikilveegi einstakra sjénarmida sem eru
tilgreind i 70. gr. alm.hgl. at fra nidurrédun peirra. En vid akvordun refsingar er skylt ad

horfa til peirra sjénarmida sem ad greinin tilgreinir. ** begar kemur ad akvordun

1 Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 131-132.

%2 Sama heimild, bls. 133.

9 Sigurdur Témasson og Hildigunnur Olafsdéttir, Akvérdun refsinga. Rannsékn & refsiakvérdunum vegna
manndrapa, rana og likamsmeidinga, 1951-2000. Reykjavik 2003, bls.77

9 Porgeir Ingi Njalsson, ,,Hugleidingar um akvoérdun refsingar”. Timarit L6gfraedinga 1996 (1), bls 16.
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refsingar eru afar morg olik atridi sem ad koma til alita. Fyrst parf ad taka afstddu til
pess hvort ad verknadur eins og honum er list i akeeru telst vera sannadur. Skoda parf
pba hvort ad sa verknadur sem telst sannad ad akeerdi hafi framid falli ad
verknadarlysingu pess refsiakvaedis sem akeert er fyrir eda ad lysingu verknadar annars
skylds akveedis sem heimilt er ad sakfella fyrir brot a. Einnig parf ad hafa i huga
teemingu sakar.®® Er pad almenn 6légfest regla ad stig saknsemis afbrots hafi ahrif &
refsiakvordunina innan refsimarka, stighaekkandi saknaemi hefur ahrif til refsipyngingar.
%Eftir ad domari hefur komist ad nidurstddu um hvada refsidkvaedi &4 ad refsa eftir
stendur hann frammi fyrir sjalfri refsiakvorduninni. bPegar talad er um refsiakvordun i
vidasta skilningi er i fyrsta lagi att vid val milli refsinga og annarra vidurlaga, i 66ru lagi
hvort ad beita eigi sektum, vardhaldi eda fangelsi, i pridja lagi hvort ad til greina komi ad
skilordsbinda dom ad hluta eda ad dllu leyti og i fjérdéa og sidasta lagi hversu pung
refsingin & ad vera innan I6gmaeltra refsiramma.®’

Refsiramminn er oft ramur og veitir pvi ddmstélnum takmarkada visbendingu um
hversu pung refsing skuli vera hverju sinni. bvi er pad mat démara ad akveda hvert
vaegi einstakra sjonarmida er sem taka a tillit til vid akvordun refsinga og edli malsins
samkvaemt getur pad verid misjafnt eftir ddmurum.®® Sjaldan er verulegur vafi pegar
kemur ad pvi ad velja a milli refsingar og annarra vidurlaga og pad sama gildir um pegar
doémari parf ad velja a milli refsitegunda. Hinsvegar er annad mal pegar kemur ad meta
hver hzefileg refsing er og hvort og pa ad hversu miklu leyti eigi ad skilordsbinda
tiideemda refsingu.®® Yfirleitt tilgreina refsiakvaedi adeins akvedid refsihamark og
refsilagmark og hefur pvi domari téluvert svigrum til ad akveda refsingu innan almennu
refsimarka akveaedis eda innan sérrefsimarka ef ad pau eiga vid. Sérrefsimork stydjast
annars vegar vid malsbaetur og hinsvegar vid pyngingarasteedur eda akvednar
refsileekkunar- eda refsihaekkunarasteedur. Refsileekkunarheimildir koma fram i 74. gr.

alm.hgl. og refsipyngingarastaedur koma fram i 2. og 3. mgr. 70. gr. alm.hgl."® en komi®

9 Sigurdur Témas Magnusson og Hildigunnur Olafsdéttir, Avéréun refsingar, bls. 76
% Jonatan Pormundsson, Afbrot og refsiabyrgd I, bls. 28

o Porgeir Ingi Njalsson, ,,Hugleidingar um akvordun refsingar”, bls. 14.

% Sama heimild, bls.13.

% Sama heimild, bls. 14.

190 5j4 fotnotu nr. 93
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verdur frekar ad peim i umfjolluninni hér i kdflunum ad nedan. Démstélum er i flestum
tilvikum frjalst ad akveda hvort ad peir nyti pessi sérrefsimérk’®’ Vegna pess hve rim
pessi mork eru veita pau takmarkada visbendingu um hvernig beri ad refsa fyrir brotin.

i ddmvenjuhelgudu refsimati er folgin mikilvaeg leidsdgn vid refsiakvordun, sem &
pa vid i algengum brotaflokkum og kemst pa démarinn oft a leidarenda i akvordun
refsinga eingdbngu a peim grunni. P6 ber ad hafa i huga ad engin tvo mal eru eins og er
allur samanburdur a refsimati erfidleikum bundinn i 6llum tegunda mala. Einnig breytist
afstada manna til einstakra brotategunda og vaegi peirra innbyrdis breytist med timanum
og breyttum tidaranda an pess pd ad I6gmaeltur refsimork breytist. "%

i vidhorfum til refsiakvordunar virdist geeta mjdg beaedi fyrr og sidar
endurgjaldssjénarmida. En samkvaeemt peim sjénarmidum er pad einfaldlega réttlatt og
sanngjarnt gangvart brotapola og samfélaginu sjalfu ad sa sem hefur gerst sekur um
refsiverda hattsemi taki ut refsingu fyrir sitt brot. Gera pessi sjonarmid rad fyrir pvi ad
byngd refsinga sé i réttu hlutfalli vid alvarleika brotsins og ad pannig verdi pad best
tryggt ad refsingar séu fyrirsjdaanlegar. Helst verdur vart vid pessi sjonarmid vid
refsiakvordun i mjég alvarlegum brotum t.d manndrap og alvarlegar likamsarasir.'®

Pegar reett er um varnadarahrif refsinga er gerdur greinarmunur a almennum
varnadarahrifum og sérstokum varnadarahrifum. Med almennum varnadarahrifum er att
vid pau ahrif refsingarinnar ad feela folk fra pvi ad gerast brotleg p.e refsingar annarra
eiga ad vera viti til varnadar. En med hinum sérstoku varnadarahrifum er annars vegar
att vid pau fyrirbyggjandi ahrif ad sa sem gerist brotlegur og afplanar refsingu hefur feerri
moguleika til pess ad brjota af sér 8 medan og hins vegar ad pegar ad brotamadur hefur
reynslu af pvi ad hafa purft ad saeta refsingu feeli su reynsla hann fra pvi ad fremja brot
aftur. '® A svidi 16gfreedi og afbrotafreedi hafa freedimenn almennt ordid sammala um
pau varnadarahrif sem ad refsingar hafa séu tiltdlulega litii en helst geeti pessara
varnadarahrifa pegar um er ad reeda brot sem framin eru ad vandlega yfirlogdu radi,

105

eins og skattalagabrot og umferdalagabrot. Hvad vardar varnadarahrif

101 Sigurdur Témas Magnusson og Hildigunnur Olafsdéttir, Akvéréun refsinga, bls. 76.

102 Porgeir Ingi Njalsson, ,Hugleidingar um akvérdun refsinga”, bls. 15.

108 Sigurdur Témas Magnusson og Hildigunnur Olafsdéttir, Akvérdun refsinga,bls. 78.
"% Sama heimild, bls. 79.

1% Sama heimild, bls. 80.
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skilordsbundinna déma virdist vera rokrétt ad alykta ad éskilordsbundnir démar hafi
meiri varnadarahrif en skilordsbundnir. Hins vegar hafa skilordsbundnir meiri sérstdk
varnadarahrif par sem ad ef ad kemur til skilordsrofs pa leidir pad til pess ad
skilordsbundna refsingin baetist vid refsingu nys brots pratt fyrir 77. gr. alm. hgl."® Ekki
er liklegt ad vid refsiakvordun sé almennt litid til pess ad fangelsisrefsing geti haft
baetandi ahrif & brotamann. Ein af grundvallarreglum i opinberu réttarfari er
jafnreedisreglan sem ad gerir rad fyrir pvi ad rétt sé ad peir sem hafa framid verknad af
somu tegund og likt stendur a ad 6d6ru leyti skuli fa jafn punga refsingu. Gera ma pa
krofu @ domstéla ad refsingar séu sambeerilegar fyrir lik brot. Lita verdur po til pess ad
engin tvo brot eru eins og pvi alltaf einhver blaebrigdamunur, pvi er jafnraedissjonarmid
vandmedfari® pegar bornar eru saman refsingar. Velta ma pvi upp hvort ad
jafnreedissjonarmid vid akvordun refsinga geri pad ad verkum ad edlileg proéun i
akvordun refsinga eigi sér ekki stad. bjodfélagslegar breytingar hafa ahrif a vidhorf i
samfélaginu gangvart akvednum brotategundum. '’

Ymis énnur sjénarmid en pau sem hefur verid farid i gegnum hér ad ofan koma til
alita vid akvordun refsinga. Til ad mynda mannudarsjonarmid, ef ad refsing a eftir ad
koma sérstaklega illa nidur a brotamanni eda fjdlskyldu hans vegna pess til deemis ad
langt er sidan ad brotid var framid. | sliku tilfellum getur pad leitt til leekkunar & refsingu
og aukid likur a pvi ad refsing verdi skilordsbundin ad hluta eda ad Ollu leyti.

Med akvordun um refsingu i vidum skilningi stendur valid & milli refsitegunda p.e
fésektar, vardhalds, fangelsis og & milli skilordsbundins eda 6skilordsbundins doms og
svo ad lokum akvordun um refsihaedina innan logmeeltra refsimarka. Pegar um
akvordun refsingar i prongum skilningi er ad reeda akvordun um refsihaedina innan
almennra refsimarka sem annad hvort stydjast vid malsbaetur eda pyngingarastaedur

eda tilteknar refsilaekkunar og refsihakkunarastaedur.®®

106 Sigurdur Témas Magnusson og Hildigunnur Olafsdéttir, Akvérdun refsinga, bls. 80.

'” Sama heimild bls. 82.
1% Jonatan bormundsson, Vidurlég vid afbrotum. Reykjavik 1992, bls. 244.
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5.1.1 Logmaeltar refsiakvorounarastaour

Damigerd refsiakvaedi gera rad fyrir akvednu lagmarki og hamarki refsivistar, annad
hvort pannig ad refsimérkin eru tilgreind i almennum akvaedum hegningarlaga eda i
akvaedum sérrefsilaga. '°°Eins og fram kemur hér ad ofan eru afar mérg atridi sem hafa
ahrif & pad hversu pungar refsingar eru pau atridi baedi l6gfest og ologfest. Ma nefna
baer einu ordi refsiakvordunarastaedur. i VI kafla almennra hegningarlaga koma fram
pbaer heimildir sem snerta refsiakvordunina. Er pad almennt vidurkennt sjénarmid ad vid
akvordun refsingar skuli refsihaedin hverju sinni vera metin eftir éllum atvikum mals og

personulegum hégum pess sem saksottur er upp ad pvi marki sem pad getur skipt mali.
110

5.1.1.1. Refsiakvordunarastaedur skv. 70. gr. alm. hgl.

i 1. mgr. 70. gr. alm.hgl. er upptalning & niu atridum sem unnt er aé lita til vi® akvérdun
refsingar. Baedi eru um refsileekkunar og refsihaekkunar heimildir. Pau atridi sem fram

koma i greininni eru:

1. Hversu mikilveegt pad er, sem brotid hefur beinst ad.

2. Hversu yfirgripsmiklu tjoni pad hefur valdid.

3. Hversu mikil haetta var buin af verkinu, einkum pegar til pess er litid, hvenaer, hvar
og hvernig pad var framkvaemt.

4. Aldur pess, sem ad verkinu er valdur.

5. Hegdun hans ad undanférnu.

6. Hversu styrkur og einbeittur vilji hans hefur verid.

7. Hvad honum hefur gengid til verksins.

8. Hvernig framferdi hans hefur verid, eftir ad hann hafdi unnid verkid.

[9. Hvort hann hefur upplyst um adild annarra ad brotinu.]"”

199 jonatan Pormundsson, ,ROkstudningur refsiakvordunar”, bls. 2.

"% jonatan Pormundsson, Vidurlég vid afbrotum , bls. 230.
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Ef um samverknad er ad raeda eins og fram kemur i 2. mgr. 70. gr. ad tveir eda fleiri
menn standi saman ad broti skal pad ad jafnadi taka pad til greina til pyngingar

refsingar.

5.1.1.2.Refsileekkunar og refsihakkunarheimildir

Pegar akvedin er sérstakur refsirammi i Ibgum vegna akvedinna ldgmeeltra atvika eda
atrida, er tengjast afbroti, er talad um refsileekkunar- eda refsihackkunarheimildir. Hinn
akvedni refsirammi heimilar ekki fravik fra reglum um almenn hamark og lagmark
refsitegunda nema pad sé sérstaklega heimilad i 16gunum.”" bezer heimildir sem eru
almennar gilda an brotategundar. Almennar refsileekkunarheimildir er ad finna i 2. mgr.
20 .gr., 2. mgr. 22. gr., 74. gr. og 75. gr. alm. hgl.. Refsilaekkunarheimild telst vera
bundin pegar hun kvedur a um leekkun & hamarki hinna almennu refsimarka en telst
vera frjals ef ad hun heimilar ad fara nidur fyrir lagmark hinna almennu refsimarka.
Almennar refsihaekkunarheimildir er aé finna i 71. gr. , 72. gr. , 73. gr. , 2. mgr. 77. gr.
alm.hgl.. Refsihaekkunarheimild er bundin pegar hun segir til um haekkun a lagmarki
hinna almennu refsimarka en er frjals pegar hun heimilar ad fara upp fyrir hamark hinna
almennu refsimarka akveedis. Almennt eru refsihaekkunar- og refsilaekkunarheimildir
frjdlsar. Séu refsileekkunarastaedur bundnar er pad deemi um pad hvernig l6ggjafinn vill
styra stefnu démsins til mildunar. Vert er ad hafa pad i huga ad refsileekkunarheimildum

ma ekki beita pannig ad framkvaemd beirra vinni gegn peim markmidum I6ggjafans. "2

5.1.2 Ologmaeltar refsiakvordunarastadur

pPaer refsiakvordunarasteedur sem eru oléogmeeltar eiga sér ekki beina stod i
hegningarldgunum par sem pau hafa ekki ad geyma teemandi talningu a peim
sjonarmidum og astzedum sem heimilt er ad taka ftillit til vid akvordun refsingar.
Démstolum er pvi frjdlst ad beita 6logmeeltum refsidakvordunum nema ad pvi leyti sem

peir telja sig vera bundna af fordeemum. beirra ahrif eru takmdrkum vid refsimat innan

" Jénatan Pormundsson, Vidurlég vid afbrotum, bls. 248.

"2 Jénatan bormundsson, | Vidar Mar Matthiasson (ritstj.), Rannsoknir i félagsvisindum 1V Lagadeild.
Erindi flutt a radstefnu i februar 2003. Reykjavik 2003 ,Rokstudningur refsiakvardana”, bls. 14.
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almennu refsimarka laganna eda sérrefsimarka.'™ Deemi um dldgmaetar

refsiakvordunarastaedur sem geta komid til greina ad tekid sé tillit til pegar refsiakvordun

er tekin, annad hvort til malsbéta eda pyngingar, ma nefna:

Tranadarbrot: Brot geranda a trunadi a milli hans og brotapola er almennt virt
brotapola til refsipyngingar.

Moétlati, afoll eda erfidar adstadur brotamanns: Brotamenn purfa taka peim
afleidingum sem pad hefur i for med sér ad brjota af sér og er pad edlilegt, en
brot peirra koma nidur a fleirum en brotamanninum sjalfum. Hjénabdnd geta
flosnad upp, fjdlskyldubdnd rofnad og brotamadur getur misst atvinnu. Ekki er
miki® um ad horft sé til pessara atrida en pd eru deemi um pad i
domaframkvaemd.

Ovagin fjslmidlaumrada um geranda og brot hans: Petta er umdeilt hvort ad
pad skuli lita til pess vid refsiakvordun ef ad brot geranda hefur fengidé évenju
mikla og harda umfjdllun i fjdlmidlum. Telja verdur pad edlilega afleidingu pess
ad fremja alvarlegt brot ad pad sé fjallad um pau i fiolmidlum. Pegar ad

bjédpekktir einstaklingar brjéta af sér vekur edlilega meiri athygli."™*

5.1.3. Skilordsakvoroun

i 57. gr. alm. hgl. kemur fram ad heimilt er ad kveda & um i domi ad fresta skuli med

skilyrdum um tiltekinn tima akvoréun um refsingu eda fullnustu refsingar. Timi skilords

getur verid allt fra einu og upp i fimm ar. Frestun refsingar er bundinn vié pad almenna

skilyrdi ad brotamadur gerist ekki sekur um nytt brot & skilordstimanum. "°Skilord getur

annad hvort verid almennt eda sérstakt. Aimennt skilord fyrir frestun refsingar er ad sa

sem deemdur sekur gerist ekki sekur um nytt brot a skilordstimanum. Pegar rof verdur a

almennu skilordi pa gerist sa sem sakfelldur hefur verid sekur um nytt brot &

skilordstimanum. Sérstoku skilyrdin eru hins vegar talin upp i 1 - 6. tl. 3. mgr. 57. gr.

113

Jonatan bérmundsson, Vidurlbg vid afbrotum, bls. 266.

ne Sigurdur Témas Magnusson og Hildigunnur MagnUsdoéttir, Akvérdun refsingar , bls. 89-90.
"5 Sama heimild, bls. 98.
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alm. hgl.. Pegar rof verdur a hinum sérstdoku skilyrdum pa faer domari malid til sin aftur

og getur akvedid afplanun eda ad frestun refsingar skuli haldast. '

5.1.4. Démar i audgunar og efnahagsbrotum

i 2. mgr. 183. gr. laga um sakamal nr. 88/2008 er akveedi um démsurlausnir i
sakamalum. Engar skyringar er ad finna i athugasemdum med frumvarpinu adrar en ad
pad sé i efnislega samraemi vid 1. mgr. 135. gr. eldri laga um medferd opinberra mala
nr. 91/1991. i handbdk um medferd opinberra mala er eingdngu lauslega fjallad um efni
rokstudnings. Fram kemur ad fyrri refsingar akeerda purfi ad taka fram ad svo miklu leyti
sem baer geta skipt mali vid akvordun vidurlaga, t.d. vegna itrekunar. """ Litid kemur
fram i l6gunum annad en ad refsiakvardanir skuli vera rokstuddar. SOkum pess hve afar
fataekleg réttarframkveemdin er hér a landi hvad vardar markadsmisnotkun verdur hér
farid ofan i refsidkvardanir i audgunar og efnahagsbrotum samkveemt almennu
hegningarldgunum nr. 19/1940. Adallega eru teknir domar er snuast um umbodssvik
(249. gr.), fiardratt (247. gr.) og fjarsvik (248. gr.) | 6llum pessum tilvikum er
refsiramminn 6 ar. beir ddmar sem skodadir eru reifadir og sidan verdur farid ofan i

saumana a rokstudningi vid refsiakvordunar.

Haestaréttardomur nr. 199/1977 fimmtudaginn 19. oktéber 1978

Akeaerda var gefid ad sék ad hafa ad hafa i heimildarleysi vedsett tveer ibudir og lati®
pinglysa tveimur tryggingarbréfum par ad lutandi ad fjarhaed kr. 815.419.000 a 4 vedrétti
og ad fjarhaed 714.695.00 a pridja vedrétti.

Segir i nidurstédu héradsdoms:

Akaerdi hefur sem fyrr greinir 1étt vedbdndunum af ibudunum. Hann hefur ekki fyrr verié dasmdur
fyrir lagabrot, en tvisvar saett smasektum fyrir brot gegn 261, og 248. gr. hegningarlaga. Rétt pykir
ad fresta skilordsbundid akvordun um refsingu & hendur honum. Verdur refsing ekki deemd, ef
akeerdi heldur i 3 ar fra uppkvadningu doms pessa almennt skilord 57. gr. alm. hegningarlaga.

Haestiréttur stadfesti dominn.

e Sigurdur Témas Magnusson og Hildigunnur Magnusdéttir, Akvéréun refsingar, bls. 98-100.

"7 Svala Olafsdottir, Medferd opinberra mala: Handbok. Reykjavik 1992 ,bls. 257-258.
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Var akeerdi sakfelldur fyrir brot gegn 249. gr. alm. hgl um umbodssvik, par eru
refsimorkin fangelsi allt ad 2 arum , og ma pyngja refsinguna ef ad sakir eru
miklar allt ad 6 arum.

Lesa ma ur peirri litlu umfjéllun sem kemur fram i forsendum pess ad honum er
eingdngu deemt skilord ad akaerdi hafi dregid ur tjoninu og ad hann hafi ekki gerst
sekur um brot adéur. Ekki er visad til neinna lagaakveeda um

refsileekkunarastaedna ed annarra 6skradra heimilda.

Haestaréttardomur nr. 404/1995 fimmtudaginn 18. april 1996
Malavextir voru peir ad akeerdi fékk i posti tékka fra rikisbokhaldi ad upphaed kr.
2.746.670 kr. fyrir mistok. Tékkinn var stiladur a akeerda dagsettur 8. Januar 1993.

Tuttugasta og fyrsta sama manadar innleysti akeerdi tékkann i banka. Sakfellt var fyrir

fijardratt par sem talid var ad med pessari heimildarlausu notkun sinni a fjarmunum

rikissjod ad hann hafi gerst sekur um fjardratt. Vid refsidkvordun i héradsdomi segir:

Samkveemt fram 16gdu sakavottordi akeerda hefur hann atta sinnum saest a greidslu sekta fyrir
brot & ymsum sérrefsildgum, nu sidast med vidur-lagaakvordun Héradsdoms Vesturlands 2.
febraar 1995.

Refsing akeerda pykir heefilega akvedin fangelsi i niu manudi. bar sem akaerdi hefur ekki adur
hiotid refsiddm og nokkud er 1idid fra broti hans, pykir eftir atvikum mega fresta fullnustu sex
manada af refsingunni, haldi akaerdi almennt skilord 57. gr. almennra hegningarlaga i tvd ar fra
birtingu démsins.

Haestiréttur stadfesti akvaedi héradsdoms um refsingu akaerda en benti a ad 6hoflegur

drattur var a rekstri malsins hja Rannsoknarlégreglu rikisins.

Hér var sakfellt fyrir fijardratt skv. 247. gr. alm. hgl. og eru refsimorkin vid pvi broti
fangelsi allt ad 6 arum. Enginn beinn rokstudningur er fyrir pvi ad refsingin skuli
vera niu manudir .

Ekkert er fjallad um hvort ad litid sé til pess ad akeerdi hafi seest atta sinnum a
greidslu sektar fyrir ymis sérrefsilagabrot.

Rokstutt af hverju hluta refsingar er frestad og er pad hversu lengi malsferdin var
hja légreglunni og ad akaerdi hafi ekki gerst sekur um brot adur. Ekki er visad til
neinna lagaakvaeda sem stydja vid petta eda visad til neinna démvenja hvad

petta vardar.
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Haestaréttardomur nr. 146/1995 fimmtudaginn 9. névember 1995.

Mal petta vardadi spakaupmennsku med erlendan gjaldeyri a innlendum
gjaldeyrisreikningum i Bunadarbanka islands, sem ad akeerdi stundadi & arunum 1989-
1991, en a peim tima var hann forstédumadur hagdeildar bankans. Kaupin féru fram i
gjaldeyrisdeild bankans med millifaerslum milli reikninga hans hja deildinni og var akaerdi
afgreiddur med sama heetti og adrir vidskiptamenn. Bid akvardanir um kaupin nytti
akaerdi sér medal annars upplysingar af svonefndum Reuterskja bankans um hreyfingar
a gjaldeyrismarkadi og préun gengismala.

Syknad var i héradsdomi en sakfellt i Haestarétti og segir par vid refsiakvordunina:

Vid akvordun refsingar akeerda ber ad hafa i huga, ad brot hans vardadi verulega fjarmuni og
stéd i alllangan tima. A hinn béginn er skylt ad horfa til pess, ad akaerdi hefur ekki adur gerst
brotlegur vid almenn hegningarlég. Einnig ma lita til addraganda atheefis akaerda, vitneskju
stjornenda bankans i upphafi og samkomulags hans vid pa um sérstok kjor. Pa er pess og ad
geeta, ad paer upplysingar sem akaerdi nytti sér, voru ekki trunadarmal, heldur tiltaekar 66rum og
einnig & 68rum vettvangi. Fyrir liggur, ad af halfu Bunadarbanka islands hefur hvorki verié gerd
botakrafa né 6skad malshdéféunar a hendur akeerda. Hann sagdi starfi sinu hja bankanum, adur
en mal petta var héféad, og verdur ad mida vid, ad raetur pess megi rekja til vidskiptanna.

Var akeerdi deemdur i 8 manada fangelsi en fullnustu peirrar refsingar var frestad og hun
latin nidur falla ad lidonum 3 arum fra uppkvadningu doms ef ad akeerdi héldi almennt
skilord 57. gr. alm. hgl..

o Akaerdi var sakfelldur fyrir brot gegn 249. gr. alm. hgl. um umbodssvik,
refsirammi fyrir brotid er fangelsi i allt ad 2 ar og heimild er til ad pyngja
refsinguna ef ad sakir eru miklar i fangelsi i allt ad 6 arum.

* Fram kemur i akvorduninni ad peer fjarhaedir sem umraedir séu verulegar og ad
brotid stéd yfir i langan tima. En virdist sem ad domurinn dragi ur veegi pess par
sem ad akeerdi hafi ekki gerst a4dur brotlegur vid almenn hegningarlég.

* Engin umfjollun kemur um pad ad akeerdi var opinber starfsmadur par sem ad
Bunadarbankinn var i eigu rikisins pegar ad brotid atti sér stad. Ekkert er fjallad
um akvaedi 138. gr. alm. hgl. en i greininni er heimild til ad auka refsingu um allt
ad helming. Samt sem adur kemur umfjllun um pad i sératkvedi Hjartar
Torfasonar sem ad hefdi kannski att einnig ad koma fram i refsiakvordunarkafla

domsins.
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* Einhverra hluta vegna tekur démurinn fram i refsiakvordunarumfjdliuninni ad
Bunadarbankinn hafi ekki gert bétakrofu né déskad malshofdunar @ hendur
akaerda. Undirritud sér ekki alveg hvad pad kemur malinu vid, pegar kemur ad
akvordun og rokstudnings a refsiakvordun. Tel ekki ad bankinn hafi um pad ad
segja hvort ad hann telji ad akeerdi hafi gerst brotlegur eda ekki.

» Akaerdi er deemdur i 8 manada fangelsi en peirri refsingu frestad i 3 ar. Ekki

kemur fram rékstudningur a pvi af hverju frestun er a refsingunni.

Haestaréttadomur nr. 297/1997 fimmtudaginn 30.oktéber 1997

Akaerda , framkvaemdarstjora og stjérnarformadur hlutafélagsins V , var i fyrsta lagi
gefid ad sok ad eftir ad hann hafdi fengid Sparisjod K i januar 1992 til ad sampykkja
umsokn V um innflutningsabyrgd i pagu G ad fjarhaed 93.860 pysk mork, til tryggingar
greidslu & vél gegn bankaabyrgd Landsbanka islands, vegna fyrirhugadar vélakaupa SS
ad hafa gefid starfsménnum sparisjodsins rangar hugmyndir um vidskipti V vid G, sem
ad fenginni innflutningsabyrgdinni utbjé og framvisadi tilbunum reikningi fyrir greindum
vélakaupum, og leynt sparisjodinn afturkéllun fra Landsbankanum til V, vegna pess ad
kaupin hefdu gengid til baka og ad hafa an vitundar sparisj6dsins gefid fyrirmeeli um ad
innlausnarfjarhaed abyrgdarinnar 3.832.866,90 kr. Sem sparisjédurinn greiddi , skyldi
notud i 8drum vidskiptum en innflutningsabyrgdinni greindi. | 66ru lagi var honum gefi®
ad sok ad hafa fengid starfsmann Sparisjods K med blekkingum og an greidslu eda
tryggingar til ad arita farmbréf um ad afhenda meetti vél a abyrgd sparisjédsins, fékk
hann vélina afhenta uta farmbréfid med peim afleidingum ad Sparisjédurinn vard ad
greida eftirstodvar af kaupverdi vélarinnar ramar tolf milljonir kréna. Taldist pad varda
248. gr. alm. hgl. | pridja lagi var akaera gefid ad sok ad hafa misnotad tveer
abyrgodaryfirlysingar. Alla abyrgdargjafana blekkti akeerdi med pvi ad gefa peim rangar
hugmyndir um vidskipti sin erlendis og med pvi ad radstafa eda lata radstafa
innlausnarfénu med 6drum heetti en til var eetlast.

i héradsdomi sagdi i rokstudningi vié akvérdun refsingar :

Vid akvordun refsingar ber ad taka tillit til pess, ad med brotum sinum hefur akaerdi valdid
brotapolum stérfelldu tjoni, sem hann hefur ekki getad baett. Refsingu skal akvarda samkvaemt
77. gr. alm. hgl. Rannsékn mals pessa tok langan tima. Drattur a atgafu akeeru hefur verid
nokkud verid réttlaettur, en tafir a rannsékn malsins hafa pé verid fram ar hofi. bannig lidur
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ohdflega langur timi, fra pvi ad akaerdi var yfirheyrdur af 16greglu og pangad til ad malid er sent
rikissaksOknara. Drattur a rannsékn og utgafu akeeru er andstaedur sakahradareglu og 1. mgr. 6.
gr. MSE sbr. einnig 70. gr. stjskr. Litur domari svo a ad pessi annmarki a malsmedferd hljoti ad
leida til linunar refsingar samkvaemt domvenju. Verdur refsing akaerda skilordsbundin ad hluta, en
ekki pykir feert ad skilordsbinda hana ad 6llu leyti, svo storfelld sem brot hans eru. Ad pessu
athugudu pykir refsing akaerda haefilega akvedin tolf manada fangelsi, en fullnusta niu manadar
peirrar refsivistar skal fresta og skal sa hluti refsingar falla nidur ad lidnum premur arum fra
uppkvadningu déms pessa, ef akaerdi heldur almennt skilord.

Haestiréttur stadfesti nidurstodu héradsdoms.

Akeerdi var sakfelldur fyrir 6l brot sem honum var gefi® ad sok, baedi fyrir brot &
fijarsvik skv. 248. gr. alm.hgl. og fyrir umbodssvik skv. 249. gr. alm. hgl..
Refsiramminn fyrir baedi brotin er fangelsi i allt ad 6 ar.

i forsendum héradsdoms segir um refsiakvordun ad hun sé akvedin med hlidsjon
af 77. gr. alm. hgl.

Astaeda pess ad hluti af refsingunni er frestad er vel rékstuddur og visad er ftil
lagaakvaeda og ddmvenju vegna drattar 8 medferd malsins.

Almennt er refsiakvordunin agaetlega rokstudd i pessu mali.

Haestaréttardomur nr. 6/1997 fimmtudaginn 29. mai 1997

Akeerdi var sakfelldur fyrir ad hafa sem framkveemdarstjéri Lifeyrissjéds baenda lanad

irska flugfélaginu E 97.076.905 kr. af fé Lifeyrissjodsins an nokkurrar abyrgdar eda

tryggingar. Akserdi sem atti saeti i stjorn flugfélagsins gerdi stjérn lifeyrissjodsins ekki

grein fyrir lanveitingum pessum, fyrr en honum var ordid ljést ad sennilega veeri féd

glatad. Ekki er fram komid ad akeerdi hafi notad persénulegs avinnings af broti sinu.Vid

akvordun refsingar sagdi i héradsdomi :

Vid refsingu akaeerda pykir mega horfa til pess, ad ekki er i ljos leitt, ad akeerdi hafi notid
personulegs avinnings af broti sinu. Pa gerdi akaerdi sér ekki far um ad leyna broti sinu og hefur
skyrt hreinskilnislega fra éllum atvikum. bPa hefur akaerdi misst atvinnu sina, og jafnframt hefur
hann skyrt fra pvi, ad hann hafi purft ad ganga & eignir sinar til ad framfleyta sér. Brot akeerda er
hins vegar stérfellt, og margt bendir til, ad peir fiarmunir sjodsins, sem akaerdi lanadi med
framangreindum haetti séu med Ollu glatadir. begar framangreint er virt, pykir refsing akaerda
haefilega akvedin fangelsi i tiu manudi, en fullnustu refsingar pykir mega fresta, og skal han nidur
falla ad lidnum premur arum fra uppkvadningu domsins, haldi akeerdi almennt skilord 57. gr.
almennra hegningarlaga.

Akeeruvaldid afryjadi ddomnum til endurskodunar og pyngingar & refsingu. Haestiréttur

pbyngdi refsinguna i t6lf manada fangelsi, en frestadi fullnustu refsingarinnar og adé hun
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skildi falla nidur ad premur arum lidnum ef ad akaerdi héldi skilord 57. gr. almennra
hegningarlaga. Segir haestiréttur um akvordun refsingar:
»---.en eftir atvikum og med hlidsjén af pvi, ad hann hefur ekki adur gerst sekur um

hegningarlagabrot, pykir mega fresta fullnustu refsingarinnar,...”

* Var sakfellt fyrir umbodssvik skv. 249. gr. alm. hgl. par sem refsiramminn er
fangelsi i allt ad 6 arum.

* EKkki fjallar héradsdémur um pad i refsiakvordun sinni ad akeerdi starfadi sem
framkveemdarstjéri Lifeyrissjods og gegndi miklu abyrgdarhlutverki gagnvart
fidlda folks og ad brot hans fol i sér mikinn trunadarbrest gagnvart stjorn og
sjodsfélogum asamt pvi vera misnotkun a adstédu sinni.

e Doémurinn fer mikid inn & persénulega adstedur akeerda eins og pad ad hann
hafi misst vinnuna og hafi purft ad ganga a eignir sinar til ad framfleyta sér. bykir
undirritadri pad afar einkennileg upptalning i refsidkvérdunarkafla déms.

* Engin rokstudningur er beint fyrir pvi hvers vegna fullnustu refsingar er frestad.

Haestaréttardomur nr. 435/1997 fimmtudaginn 19. febraar 1998.

Akeerdi var sakfelldur fyrir fiardratt og umbodssvik i starfi sinu sem sparisjédsstjori fyrir.
Akeerdi gerdist sekur um ad hafa tekid utaf bankabokum vidskiptavina i heimildarleysi
og radstafad peim. Einnig veitti akeerdi abyrgd an heimildar og vitundar stjornar
sparisjédsins auk pess sem ad hann lét poknun fyrir dbyrgdarveitinguna renna til sjalfs
sins.

Vid akvordun refsingar segir héradsdoémur :

Refsing akaerda verdur akvedin annars vegar med hlidsjon af pvi, ad brot hans eru mérg, framin
med leynd a I6ngum tima og ad um er ad reeda haar fjarhaedir, sem ekki hafa allar verid greiddar
til baka. pPa verdur ad telja brot akeerda gréfa misnotkun akaerda a starfsadstédu sinni og brot a
trinadi og trausti stjérnar sparisjodsins og vidskiptavina hans. Hins vegar er til pess ad lita ad
rannsokn malsins hefur tekid 6parflega langan tima og ad akaerdi hefur ekki adur saett refsingum,
svo kunnugt sé. Med hlidsjon af pessu o6llu pykir refsing akeerda hezefilega akvedin fangelsi i
fimmtan manudi, sem pykir vegna alvarleika brotanna og umfangs peirra ekki faert ad
skilordsbinda ad neinu leyti.
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| haestarétti segir i refsiakvordun:

Vid akvordun refsingar verdur litid til pess, ad brot akeerda eru moérg og framin a I16ngum tima, svo
og pess ad hann leyndi brotum sinum med marghattudum rangfaerslum. Einnig verdur ad hafa i
huga ad um er ad reeda haar fijarhaedir, sem akaerdi hefur ekki endurgreitt nema ad litlu leyti. Loks
verdur fallist a med héradsdomi ad refsingu verdi ad akveda med hlidsjon af pvi ad akaerdi gerdist
sekur um storfellda misnotkun a stddu sinni sem sparisjodsstjéri og brot a tranadi vid stjorn
sjodsins og vidskiptamenn hans. Pykir refsing akaerda heefilega akvedin fangelsi i toIf manudi.

» Akaerdi var sakfelldur fyrir brot gegn 249. gr. alm. hgl. um umbodssvik og er
refsirammi par allt ad 2 ara fangelsisrefsing en heimild til ad haekka upp i 6 ar ef
ad sakir eru miklar.

e Hér er rokstudningur baedi i Haestarétti og i héradsddmi ansi géd og farid er vel
yfir pad sem litid er til, starfsadstddu, leynd yfir brotinu og haar fjarhaedir sem
umraedir og ad rannsokn hafi tekid langan tima. Einnig er komid inn a astaedur
pess ad refsingin er ekki skilordsbundin.

e Haestiréttur mildar dominn um 3 manudi en enginn rokstudningur er ad baki
peirrar akvordunar.

* EKkki er visad til neinna lagaakvaeda i refsiakvordunarkafla domanna.

Haestaréttardomur nr. 32/1998 fimmtudaginn 14. mai 1998.

Akeerdi var séttur til saka fyrir umbodssvik og fijardratt i starfi sinu sem
framkvaemdarstjéri S hf. fra 1994 og par til honum var sagt upp a stjérnarfundi ari sidar.
Akaerdi var syknadur af akaeru um umbodssvik i héradi en sakfelldur fyrir fjardratt med
pvi ad hafa sem framkveemdastjori dregid sér alls ad fjarhaed 3.350.461 kr. af

fiarmunum félagsins med 6légmaetri eignarfeersiu. | héradi i sagdi i refsiakvorduninni

Akeerdi hefur fra arinu 1972 hlotid tiu refsidéma fyrir umferdar- og afengislagabrot, fiarsvik og
tékkalagabrot. Sidast hlaut akeerdi refsidom i mars 1993, sekt fyrir brot gegn 73. gr. tékkalaga.
Refsing akaerda er akvordud med hlidsjon af 77. gr. almennra hegningarlaga, og pykir hun
haefilega akvordud fangelsi i 7 manudi.

Haestiréttur mildadi déminn og sagdi vid refsiakvordun:
“‘Med visan til pess , sem greinir i héradsdomi vardandi akvordun refsingar, pykir hun
haefileg fangelsi i 5 manudi. Ekki eru efni til ad binda refsinguna skiloréi. ,,
» Akaerdi var sakfelldur fyrir brot & 1. mgr. 247. gr. alm. hgl. og er refsirammi fyrir
pbad brot 6 ar.

38



e Doémurinn visar i 77. gr. alm. hgl. en ekki er tiltekid annad lagaakveedi er vardar
rokstudninginn. Mogulega hefdi verid haegt ad visa t.d. til 255. gr. eda 256. gr.
alm. hgl. par sem er baedi refsihaekkunar og refsileekkunarheimildir er varda brot i
audgunarbrotakafla almennu hegningarlaganna.

* Rokstudningur i héradi er afar fateeklegur og engin rokstudningur er a bakvid
pessa 7 manada fangelsisrefsingu. Pad sama ma segja um refsiakvordunina i
Haestarétti par sem eingdngu er visad i refsiakvordunina i héradi en samt sem

aour er refsingin mildud um tvo manudi og enginn skyring gefin a pvi.

Haestaréttardomur nr. 524/2004 fimmtudaginn 22. september 2005.

Akaerda var gefin ad sék umbodssvik skv. 249. gr. alm.hgl. med pvi ad hafa medal
annar vanraekt ad tryggja A afsal, i tilefni af samningi um sameiginleg kaup peirra a
fasteigninni ad Sidumula i Reykjavik, fyrir 21% eignarinnar an vedbanda, gegn greidslu
A. Hafi hann pannig misnotad adstodu sina og vedsett eignina an vitundar A umfram
akveedi samnings og ryrt svo vedhafi eignarinnar ad Okleift reyndist ad afhenda A
umsaminn hluta eignar hans an vedbanda. Einnig var hann akeerdur fyrir fjardratt skv.
247. gr. alm. hgl. med pvi ad hafa i sjo skipti dregid® sér og notad i eigin pagu og
fasteignasdlunnar F ehf. , sem var i eigu dkeerda, 26.918.484 kronur af fjarmunum sem
hann tok vid hja vidskiptavinum fasteignasoélunnar vega soélu a fasteignum sem hann

annadist.

Akeerdi var sakfelldur fyrir fjarsvik i héradsdomi. Vié akvordun refsingar i Héradsdomi
seqir:

Akeerdi hefur ekki a8ur gerst sekur um refsilagabrot. P4 hefur hann reynt ad selja eigur sinar til
pess ad endurgreida pad sem hann skuldar vegna sidasta tilviksins. Brot akaerda er hins vegar
storfellt vegna fjarhaedanna sem hann dré sér og pykir refsing hans haefilega akvedin fangelsii 15
manudi. Medferd malsins hefur dregist nokkud og pykir vegna pess og vegna vidleitni akaerda til
pess ad baeta tjon af broti sinu mega akveda ad fresta framkveemd 12 manada af refsingunni og
ad sa hluti hennar fall nidur ad lidnum 3 arum , haldi akeerdi almennt skilord 57. gr. alm. hgl.

| Heestarétti var sakfellt fyrir baedi brotin og i rokstudningi vié refsiakvérdun segir :

Vid akvordun refsingar akeerda verdur pad virt honum til refsipyngingar ad brot hans voru stoérfelld
og fjardrattarbrot hans framin i skjoli stodu akserda sem l6ggiltur fasteignasali, en vidskiptamenn
hans attu ad geta treyst honum. Akzerdi hefur ekki 48ur gerst sekur um refsiverda hattsemi og
hann hefur sem fyrr segir leitast vid ad baeta fyrir brot sin med pvi ad endurgreida mikid af peim
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flarmunum sem hann dré sér. begar allt framangreint er virt er refsing hans akvedin fangelsi i 15
manudi. Pegar litid er til brota akeerda eru ekki efni til ad skilordsbinda refsinguna.

» [ héradi par sem sakfellt var fyrir fiarsvik skv. 247. gr. alm. hgl. og akvedin
refsing fangelsi i 15 manudi en 12 manudum af refsingunni frestad.

* beer astedur sem fram koma i rokstudningi sem leida geta til refsileekkunar er ad
akaerdi hafdi ekki adur gerst sekur um refsilagabrot, hann haféi reynt ad beeta
tjonid og ad malsmedferdin drost nokkud. Ekki er visad til neinna lagaakvaeda
hvad petta vardar.

* Haestiréttur sakfelldi fyrir baedi brotin p.e fjarsvik skv. 247. gr. og fyrir umbodsvik
skv. 249. gr.

* bar kemur fram hvad er virt akaerda til refsipyngingar og sami rokstudningur hvad
vardar refsileekkunarasteedur og rakin voru i héradsdémnum. Ekki er visad til

neinna lagaakveeda hvad pessi atridi vardar.

Haestaréttardomur nr. 393/2002 fimmtudaginn 6. febraar 2003.

A var akeerdur i 27 tolulidum fyrir fjardratt, rangar skyrslur til yfirvalda, mutupaegni og
umbodssvik i opinberu starfi. Pa voru B og GH sakadir um mutur og GH, SA og T um
hlutdeild i umbodssvikum A. A jatadi brot sin i 12 af fyrrnefndum télulidum en dré ftil
baka jatningu sina i tveimur peirra fyrir Haestarétti. Stadfest var nidurstada héradsddéms
um pessa tolulidi enda ekkert komid fram sem syndi ad jatning hans fyrir héradsdomi
hefdi verid gerd fyrir mistok eda leiddi til pess ad hun yrdi dregin i efa ad 66ru leyti. Pa
var nidurstada héradsdéms um sakfellingu A fyrir brot samkvaemt 4 akaerulidum sem
hann haféi ekki jatad stadfest en A undi nidurstédu héradsdéms um sakfellingu
samkvaemt 2 lidum par fyrir utan. Ennfremur var A sakfelldur fyrir brot samkveemt 4
akaerulidum til vidbotar en nidurstada héradsddéms um syknu A af 5 lidum stadfest. Med
visan til pess ad A var sakfelldur fyrir fleiri brot en i héradsdémi, haféi 4tid af starfi
alpingismanns vegna malsins og gengist greidlega vid hluta peirra sakargifta sem hann
var borinn, var refsing hans akvedin fangelsi i tvd ar en fallist & pad med héradsdomi ad
hvorki veeri unnt ad skilordsbinda refsinguna ad o6llu leyti né ad hluta. Pa var GH
sakfelldur fyrir pau brot sem hann var akeerdur fyrir og gert ad seeta fangelsi i prja
manudi. Nidurstada héradsdoms um syknu B, SA og T var stadfest.
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Segir i héradsdomi vid refsiakvordun :

Sakaferill akeerda Arna hefur ekki ahrif & akvérdun refsingar i malinu. Akaerdi Arni brast trausti sem
honum var synt er hann var skipadur til ad sinna peim opinberu storfum sem lyst er i akaerunni.
Brotin framdi hann i opinberu starfi, sbr. 138. gr. almennra hegningarlaga, og er pad virt til
refsipyngingar eins og lyst er i pvi lagaakveedi. Brot akeerda eru moérg og alvarleg. Andlag
audgunarbrotanna er rumlega 3,2 milljonir kréna auk annarra brota. Eins og lyst er i akeerunni hefur
akaerdi Arni endurgreitt mikinn hluta peirra verdmaeta sem hann dré sér eda sveik Ut 4 annan hatt.
Refsing akaerda er akvordud med hlidsjon af 77. gr. almennra hegningarlaga. Ad 6llu ofanritudu
virtu pykir refsing akeerda Arna haefilega akvérdud fangelsi i 15 manudi. Fyrir svo alvarleg brot i
opinberu starfi sem akeerdi er deemdur fyrir pykir hvorki faert ad skilordsbinda refsingu ad 6llu leyti
né ad hluta.

Démnum var afryjad til Haestaréttar og segir hann vid akvordun refsingar

Vié akvérdun refsingar akaerda Arna verdur litid til peirra lagafyrirmaela og atrida sem i héradsdémi
greinir um forsendur hennar ad pvi geettu ad hann er nu sakfelldur fyrir fleiri brot, sem varda pannig
heerri fjarhaed en par kemur fram. Jafnframt verdur ad lita til pess ad hann l|ét af starfi
alpingismanns vegna malsins og gekkst greidlega vid hluta peirra sakargifta, sem hann voru borin.
Er refsing hans haefilega akvedin fangelsi i tvd ar. A pad er fallist med héradsdomi ad hvorki sé
unnt ad skilordsbhinda refsinguna ad éllu leyti né ad hluta.

Rokstudningur héradsdéms er ad morgu leyti ageetur. Visad er til peirra
lagagreina sem horft er til vid akvordun refsingar og hvad er honum virt til
refsipyngingar og pad sem honum er til malsbéta.

Fram kemur ad brotid teljist alvarlegt par sem ad hann var opinber starfsmadur
og pvi sé ekki haegt ad skilordsbinda. Rokstudningur fyrir dskilordsbundnum dém
rokstuddur.

Haestiréttur pyngir ddminn um 5 manudi par sem ad hann var sakfelldur par fyrir

fleiri brot og kemur haestiréttur inn a pad i refsiakvordun sinni.

Haestaréttardomurinn 136/1999 fimmtudaginn 10.juni 1999.

| var akeerd fyrir fjardratt en til vara fyrir pj6fnad med pvi ad hafa a tveggja ara timabili

dreqid sér 3.329.200 kronur af bankabdkum konu faeddrar 1901, sem han vann fyrir

heimilisstorf og adstodadi medal annars med sendiferdum i banka.

Segir i Héradsdomi vid refsiakvordun:

Akaerda hefur ekki svo vitad sé saett refsingum fyrir hegningarlagabrot en samkvamt sakavottordi
gekkst han undir satt i Sakadémi Reykjavikur 16. september 1986 vegna umferdarlagabrota.
Akaerda hefur skylaust jatad pad brot sem han er saksoétt fyrir og verid til samvinnu vié ad upplysa
verknadinn. Hins vegar syndi han styrkan og einbeittan brotavilja, pegar hin margitrekad, a tveggja
ara timabili, misnotadi sér adstddu sina og trunad Sigridar Matthiasdéttur, med pvi ad draga sér
talsvert mikla fiarmuni af bankabokum hennar. Hun hefur ekki endurgreitt Sigridi pessa fjarmuni og
hefur lyst pvi yfir ad hun hafi ekki tok a pvi ad baeta henni pad tjén sem brot hennar hefur valdid.
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Med visan til pess sem nu hefur verid rakid pykir refsing akaerdu, ad teknu tilliti til 70. gr. almennra
hegningarlaga, vera haefilega akvedin fangelsi i 8 manudi.

Haestiréttur sagdi vid refsiakvordun :

Akaerda hefur skylaust jatad pau brot, sem henni eru gefin ad sok i akaeru, og hun framdi & timabilinu
fra jandar 1996 til mars 1998.

Akaerda hefur ekki a8ur gerst sek um brot 4 almennum hegningarlégum. A& virtum 6llum atvikum
bykir refsing hennar haefilega akvedin fangelsi i tiu manudi, en fresta skal fullnustu sj6 manada af
refsivistinni og sa hluti hennar falla nidur ad lidnum prem arum fra uppkvadningu pessa doms haldi
akeerda almennt skilord 57. gr. almennra hegningarlaga.

» Akaerda er sakfelld fyrir fjardratt.

* Vid refsiakvordun i héradsddmi fer domurinn vel yfir pad sem ad hann litur til vid
refsiakvordunina, brotavilji, itrekun, samvinna vid ad upplysa verknad og er pad i
samraemi vid 70. gr. alm. hgl. sem ad démurinn visar i.

e Haestiréttur pyngir dominn um tvo manudi en frestar 7 manudéum af refsingunni.

Engin sérstakur rokstudningur kemur fyrir peirri akvordun.

Haestaréttardomur nr. 244/2004 fimmtudaginn 3. mars 2005.

K var akaerdur fyrir ad hafa misnotad adstodu sina sem framkvaemdarstjori
lifeyrissjodsins F og stefnt flarmunum sjodsins i storfellda haettu med pvi ad hafa farid
at fyrir umbod sitt til fjarfestinga fyrir hond lifeyrissjodsins . Akeerdi var sakfelldur fyrir

umbodssvik. Segir i Héradsddmnum vid akvordun refsingar

Akeerdi er faaddur i juli 1933. Hann hefur ekki a8ur sezett refsingum svo kunnugt sé. bPegar horft er
til akvordunar refsingar er til pess ad lita, ad akeerdi gegndi trunadarstodu fyrir Lifeyrissjod
Framsynar. Honum var falin rik abyrgd vid fjarfestingar fyrir hond lifeyrissjodsins fyrir
umtalsverdar fjarhaedir a grundvelli pess, ad hann hafdi fra arinu 1970 aflad sér vidamikillar og
haldgédrar reynslu vid fiarfestingar. Brot akaerda voru honum sjalfum og po6 adallega syni hans til
hagsbota. A hitt er ad lita, ad Lifeyrissj¢dur Framsynar hefur ekki haft uppi skadabotakrofu
gagnvart akeerda nema vegna fjarfestinga hans i joréinni Ingoélfshvoli i Olfushreppi. Med pvi
verdur engu slegid fostu um hvort lifeyrissjédurinn hafi engu ad sidur ordid fyrir tjéni vegna
hattsemi akserda eda likur standi til pess ad svo kunni ad vera i framtidinni, en sjodurinn er enn
eigandi skuldabréfa er akaerdi fjarfesti i. Akaerdi leitadist ekki vid ad leyna brotum sinum med
skipuldgdum heetti. Starfsmenn sjodsins og innra eftirlit, attu feeri & ad afla upplysinga um allar
fijarfestingar akaerda, en athygli vekur ad innra eftirlit lifeyrissj6dsins haféi farid yfir fjarfestingar
akaerda er hér hafa verid til medferdar, an afgerandi athugasemda. Med hlidsjon af dllu pessu er
refsing akeerda akvedin fangelsi i 10 manudi. Akeerdi er nu naerri 71 ars ad aldri. Rétt pykir ad
skilordsbinda refsinguna og er pvi frestad fullnustu hennar og skal hun falla nidur ad lidnum
premur arum fra uppkvadningu déms pessa, haldi akaerdi almennt skilord 57. gr. almennra
hegningarlaga nr. 19/1940, sbr. 4. gr. laga nr. 22/1955.

Haestiréttur stadfesti héradsdominn.
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| refsiakvordunarkafla héradsdémsins er farid ageetlega yfir pau atridi sem liti® er
til og rokstudningur agaetur.
* Lesa ma ur ddmnum ad aldurinn spili stérann patt i pvi af hverju refsingin er

skilordsbundin.

i 8llum tilvikum er um audgunarbrot ad raeda skv. IVXX kafla almennu hegningarlagana
nr. 19/1940. Eins og gefur ad skilja eru pessi mal missalvarleg og mismiklar fjarhaedir
sem um raedir. Ahugavert er ad ryna i pau atridi sem ad démurinn tekur tillit til pegar
kemur ad akvordun refsingar.

i atta démum af ellefu er refsingu frestad ad éllu leyti eda hluta ad uppfylitu skilordi 57.
gr. alm. hgl. eda refsingin er skilordsbundin. | ofangreindum rostudningi fyrir
refsiakvoréun kemur pad aldrei fyrir ad oll pau atridi sem fram koma i 1. mgr. 70. gr.
alm. hgl. um hvada atridi hafa ahrif a refsihaedina komi fra. Pad sem virdist i meirihluta
malana alltaf vera horft til er hvort ad vibkomandi hafi gerst sekur. Heesta refsingin sem
deemd er i ofangreindum malum er 2 ar 6skilordsbundid.

Pegar litid er til refsinga og rokstudnings vid refsiakvardana i ofangreindum malum ma
sja ad mati hofundar ad rokstudningur refsiakvardana er mjog abatavant i flestum
tilvikum. Litid er farid ofan i ad fjalla nanar um hvada astaedur liggja ad baki pvi ad
démur sé skilordsbundinn eda refsingu frestad eins og er i mérgum hvad varda pessi
mal. Telur undirritud ad pessu sé abdtavant i peim domum sem reifadir hafa verid hér
ad ofan. Afar grunnt er farid i rokstudning og erfitt er ad gera sér grein fyrir pvi hvernig
démurinn kemst ad peirri nidurstédu ad akvedin hluti af refsirammanum skuli vera nyttur
pratt fyrir pad kemur yfirleitt fram hvada rok liggja ad baki pvi ad refsingu er frestad eda

hun skilordsbundin.
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6. REFSIHEIMILDIR OG REFSIAKVARDANIR i
MARKADSMISNOTKUNARMALUM

6.1. Refsiheimildir
Refsividurldg vid markadsmisnotkun koma fram i 146. gr. laga um verdbréfavidskipti nr.
108/2007. Ordrétt i akvaedinu segir:
,,bad vardar sektum eda fangelsi allt ad sex arum, liggi pyngri refsing ekki vid broti
samkveemt 68rum Ibgum, ad brjota gegn akveedum:
1. 1. mgr. 117. gr. um markadsmisnotkun,
2.2.mgr. 117. gr. og 1. mgr. 124. gr. um milligbngu fijarmalafyrirtaekis,
3. 1283. gr. um innherjasvik.”
Samkvaemt MAD tilskipuninni er adildarrikjum skylt ad refsa fyrir Oll pau brot sem ad
tilskipunin tekur a. Er adildarrikjum skylt ad setja vidurldg vid pessum brotum sem eiga
ad vera naegilega letjandi og i réttu hlutfalli vid brotid og pann hagnad sem ad hlyst af
bvi og skal vera samraming vid beitingu pessara vidurlaga. '"® Eins og fram kemur i

greininni er baedi haegt ad beita stjornvaldssektum og fangelsisvistun i allt ad sex ar.

6.1.2.Stjérnsysluvidurlog

Mikilveegt er ad hafa i huga ad adili sem gerist brotlegur mun aldrei purfa bzedi ad
seeta refsingu og alagningu stjérnvaldssekta fyrir sama brot. ''° Ekki er sjalfgefid ad
markadsmisnotkunarmal fari fyrir ddmstoéla. bad er undir Fjarmalaeftirlitinu komid sem
hefur forraedi yfir 6llum peim malum sem varda brot gegn l6gum um verdbréfavidskipti
hvort mal fer fyrir ddm edur ei. bvi verda mal ekki tekin til opinberrar rannséknar og
akaerumedferdar nema ad keera hafi komid fra Fjarmalaeftirlitinu sbr. 1. mgr. 148. gr.

laga um verdbréfavidskipti sem segir ordrétt:

“Brot gegn I6gum pessum saeta adeins rannsokn Iégreglu ad undangenginni

kaeru Fjarmalaetftirlitsins.”

"8 Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. Jantar 2003 um innherjasvik og

markadsmisnotkun.
"9 Tilvisun til vefutgafu frumvarps um verdbréfavidskipti athugasemd, pskj. 7, 7.mal. Vefutgafa
Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. [Sétt a vefinn pann 03.02.2010].
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pad er pvi i hdndum Fjarmalaetftirlitsins ad meta hvort ad peir telji ad brotid vardi sektir

eda refsingu sbr. 2. mgr. 148. gr. vvl. par sem segir ordrétt:

“Vardi meint brot & I6gum pessum baedi stjornvaldssektum og refsingu metur
Fjarmalaetftirlitid hvort mal skuli keert til Ibgreglu eda pvi lokid med
stjornvaldsakvéroun hja stofnuninni. Ef brot eru meiri hattar ber
Fjarmalaetftirlitinu ad visa peim til I6greglu. Brot telst meiri hattar ef pad lytur
ad verulegum fjarhaedum, ef verknadur er framinn med sérstaklega
vitaveroum heetti eda vid adstaeedur sem auka mjbg a Ssaknsemi brotsins.
Jafnframt getur Fjarmalaeftirlitio a hvada stigi rannséknar sem er visad mali
vegna brota a Ilogum pessum til [rannsOknar I6greglu]. " Gaeta skal samraemis

vid urlausn sambeerilegra mala.”

pPad er pvi i hondum Fjarmalaeftirlitsins ad ljuka malunum sjalft ef ad ekki er um
meirihattar brot ad raeda en pa er pvi skylt ad keera pad til l6greglu samanber
ofangreint.

Vert er ad taka fram ad su stada getur komid upp ad Fjarmalaeftirlitid hefur visad mali til
l6greglu, sem rannsakar malid en telur ad rannsékn lokinni ad ekki sé tilefni til
malshoéfdunar. | slikum tilfellum getur 16greglan endursent malié til Fjarmalaeftirlitsins til

medferdar og akvordunar sbr. 6. mgr. 148. gr. vvl.

Valdheimildir Fjarmalaeftirlitsins eru i samreemi vid 2. mgr. 50. gr. MiFID
tilskipunarinnar par sem er taldar eru upp peer heimildir sem ad l6gbaer yfirvold skuli
hafa til eftirlits og rannsoknar. | 1. mgr. &8urnefndrar 50. gr. MiFID tilskipunarinnar
kemur fram ad pessi yfirvold skuli hafa heimildir til pess ad beita heimildum sinum innan
bess ramma sem ad kvedid er 4 um i landsldgum vidkomandi rikis. ' Allar paer

valdheimildir sem taldar eru upp i 2. mgr. 50. gr."?' hafa allar veri® innleiddar i 16g um

120 Agalsteinn Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga , bls. 727.

2! beim valdheimildum, sem um getur i 1. mgr. pessarar greinar, skal beitt i samraemi vid landslég og
paer skulu a.m.k. fela i sér rétt til pess ad:
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verdbréfavidskipti og 16g um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. baer almennu
heimildir sem Fjarmalaeftirliti® hefur gagnvart peim adilum sem eru eftirlitsskyldir eru i
[6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Valdheimildir Fjarmalaeftirlitsins sem
snua ad framkveemd eftirlits med verdbréfavidskipti eru i sérakveedum i ldgum um
verdbréfavidskipti og ganga pau pvi framar lé6gum um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi ef ad upp kemur eitthvad misraemi. Ef ekki er kvedid a um sérstok
eftirlitsurraedi i vvl. Pa getur Fjarmalaeftirlitid notad paer heimildir sem pvi eru gefnar i
l6gum nr. 87/1998."2 | 1. mgr. 141. gr. wl. kemur fram upptalninga & peim akvaedum i
[6gunum sem geta vardad stjornvaldssektum. Markadsmisnotkunarakveedid er eitt af
pessum akveedum sem haegt er ad beita slikum uUrreedum um. Hvad sektaupphaedina
vardar getur hun verid allt fra 10. pus kr. til 20. milljénir & einstaklinga en paer sem
lagdar eru a ldgadila geta verid fra 50. pus kr. til 50. milljénir kr. Vid sektaakvordun a ad
lita til alvarleika brots, hversu lengi pad hefur stadid, samstarfsvilja brotamanns og hvort
um itrekun var ad raeda sbr. 3. mgr. 141. gr. vvl.

Fra arinu 2006 hefur Fjarmalaeftirlitid tilkynnt fimm sinnum til sérstaks saksdknara eda
til rikislogreglustjéra um mal sem ad pad taldi ad visa beeri til fyrrnefndra adila vegna
gruns um markadsmisnotkun. Engin mal voru a arinu 2006 og 2007, tvo mal 2008 og

prju a arinu 2009. Engar stjérnvaldssektir hafa verid lagdar a einstaklinga eda l6gadila a

a) Faadgang ad hvers konar skjoélum i hvada formi sem er og til ad fa afrit af peim,
b) Krefjast upplysinga fra hvada adila sem er og, ef porf er &, boda adila a fund til pess ad afla hja
honum upplysinga,
c) Annast vettvangsskodun,
d) Krefjast upplysinga sem til eru um simtél og gagnaskipti,
e) Krefjast pess ad bundinn sé endir a hvers konar hattsemi sem brytur i baga vid akvaedin sem
hafa verid sampykkt til framkvaemdar i pessari tilskipun,
f)  Oska eftir frystingu og/eda upptdku eigna,
g) Oska eftir timabundnu banni vid atvinnustarfsemi,
h) Krefjast pess ad fjarfestingarfyrirtaeki med starfsleyfi og endurskodendur skipulegra markada
leggi fram upplysingar,
i) Sampykkja hvers kyns radstafanir til ad tryggja ad fjarfestingarfyrirtaeki og skipulegir markadir
uppfylli afram lagaskilyrdi,
j) Krefjast pess ad vidskiptum med fjarmalagerninga verdi haett timabundid,
k) Krefjast pess ad heett verdi ad stunda vidskipti med fjarmalagerning, hvort heldur er a skipulegum
markadi eda samkveemt 6drum vidskiptaradstofunum,
[) Visa malum til saksoknar,
m) Heimila endurskodendum eda sérfraedingum ad annast sannprofanir eda rannsoknir.
Adalstein Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 729.
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arunum 20086 til 2010 vegna brota & akveedum um markadsmisnotkun. ' Ein af pessum
tilkynningum hefur komid nu pegar fyrir héradsdom og hefur fallid domur i pvi mali sbr.
Héradsdomsmal fra 9. desember 2009 i mali nr. S-180/2009. Af framangreindu med
pad i huga ad aldrei hefur verid sektar fyrir brot 8 markadsmisnotkunarakvaedinu ma
hugsanlega draga pa alyktun ad markadsmisnotkunar brot teljist avalt vera meirihattar
brot. Nedangreindir tveir héradsdémar eru peir einu sem hafa fallid hér a landi vegna
markadsmisnotkunar samkvaemt 117. gr. verdbréfamarkadslégunum nr. 108/2007.'* A
naestu manudum ma eetla ad pad breytist sbr. tilkynningar fra Fjarmalaeftirlitinu 22.
febraar 2010 '® og pad sem hefur verid ad gerast sidastlidna daga hvad vardar sedstu

stjornendur Kauppings banka."?

6.1.3. Domar i markadsmisnotkunarmalum 3 islandi.

Pvi naest verdur reifadir peir domar sem gengid hafa fyrir islenskum démstélum og snua
ad markadsmisnotkun og kunna ad hafa fordaemisgildi vid akvordun refsinga i

brotaflokknum.

Héradsdoémur Reykjavikur fra 3. Desember 2003 i mali nr. S-1635/2003

E sem stafadi sem sj6dstjéri hja verdbréfafyrirtaekinu K var akaerdur fyrir margvisleg brot
i starfi sinu. Hann var medal annars akaerdur fyrir ad hafa i september og oktéber 2001
gerst sekur um markadsmisnotkun. Hann var akeerdur fyrir ad hafa i niu vidskiptum a
tveimur dégum keypt hlutabréf i hlutafélaginu | fyrir hond tveggja lifeyrissjéda sem hann
hafdi fjarvérslu fyrir. | pvi skyni ad haekka gengi hlutabréfanna i félaginu keypti hann
bréfin eftir ad hafa sett fram kauptilbod sem var haerra en hafdi verid i vidskiptum med
somu hlutabréf. ba var hann akaerdur fyrir ad hafa latid verdbréfamidlara hja bankanum
gera sOlutilbod sem var yfir markadsvirdi, vegna hlutabréfa sem hann haféi stuttu adur
annast kaup a og tekid peim sému tilbodum fyrir hond fjdgurra lifeyrissjoda sem hann

hafdi fiarvorslu fyrir. Vid yfirheyrslur sagdist E hafa gert petta i peim tilgangi aé ,, hifa

123 Tillkynningar eru birtar a heimsidu Fjarmalaeftirlitsins a slédinni : http://www.fme.is/?PagelD=405

124 Midad er vid mai 2010

'2% 5ja tilkynningar inn & vefsidu Fjarmalaeftirlitsins www.fme.is /?PagelD=405
'28Erétt tekin af heimsidu Morgunbladsins pann 12.05.2010 & sl6d:
http://mbl.is/mm/frettir/innlent/2010/05/12/kerfisbundid _og_skipulagt/
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upp” gengid. Sidar fyrir domi sagdi hann ad umraeddar radstafanir hafi verid gerdar i
samraemi vid pad sem almennt tidkadist. | nidurstédu démsins komst hann ad pvi ad
pessar radstafanir teldust vera markadsmisnotkun og lagdi til grundvallar pau ummeeli
sem ad E lét falla vid yfirheyrslur hja logreglu um ad tilgangurinn med pessum
radstofunum hafi verid til pess fallnar ad ,, hifa upp” gengid.

Vid refsiakvordun sagdi héradsdomur :

“Sakarferill a&kaerda, E hefur ekki ahrif & refsiakvéréun i malinu. Refsing hans er akvordud med
hlidsjon af 77. gr. almennra hegningarlaga. Akeerdi fékk i sinn hlut ramar 4,4 milljonir kréna, en
par af komu riamlega 300.000 pusund i hlut medakaerda S. Ad 6llu ofanritudu virtu pykir refsing
akeerda, E heefilega akvordud fangelsi i 12 manudi.

Skyrslutdkum af akeerdu var ad langmestu leyti lokid i ndvember og desember 2001 og par med
rannsokn malsins. Nu eru lidin ram 2 ar fra framningu brotanna og hafa akeerdu ekki gerst
brotlegir vid 16g sidan. Akaerdu verda ekki sakadir um hinn mikla dratt, sem ordinn er & malinu.”

Pegar ad petta mal var tekid fyrir voru i gildi 16g 33/2003 um verdbréfavidskipti og var
um ad raeda i pessu tilviki brot & 41. gr. laganna sem bannadi markadsmisnotkun 1a vid

pvi allt ad 2 ara fangelsi skv. 1. tl. 57.gr. peirra laga.

Héradsdomur Reykjavikur fra 9. Desember 2009 i mali nr. S-180/2009

S og D voru akeerdir fyrir ad hafa gerst sekir um markadsmisnotkun, D i starfi sinu sem
sjodsstjéri peningamarkadssjods hja R og S i starfi sinu sem midlari i skuldabréfamidlun
K. Var peim gert ad sdk ad hafa i sex tilvikum & manadartimabili i snemma i arsbyrjun
2008 sett inn kauptilbod i skuldabréfaflokk Exista i Kauphdll, vid lokun markadar, i llum
tilvikum ad fjarhaed 5.000.000 , sem ad viku verulega til haekkunar fra peim tilbodum
sem fyrir lagu i vidskiptakerfinu pegar pau voru sett inn i peim tilgangi ad hafa ahrif &
dagslokaverd bréfanna og gefa pannig eftirspurn eftir slikum bréfum og verd peirra
misvisandi til kynna.

Badir voru sakfelldir fyrir brot gegn 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Héradsdémur sagdi i

nidurstédu domsins vid akvordun refsingar:

Hvorugur akeerdu hefur adur saett refsingu. Markadsmisnotkun vardar sektum eda fangelsi allt ad
6 arum, sbr. 146. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. bvi var lyst ad framan ad
peningamarkadssjodur sa sem ad akaerdi Daniel styrdi atti skuldabréf i EXISTA 07 2 fyrir 4,2
milljarda krona a peim tima sem hér um raedir. Ljost var ad litil breyting var til pess fallin ad hafa
mikil ahrif a heildarverdmaeti skuldabréfanna og par med a virdi eigna sjédsins. Brot akaerdu eru
alvarleg og var brotid gegn trausti fjarfesta i peningamarkadssjodnum sem hér um reedir og
almennt & verdbréfamarkadi. Akeerdu unnu verkin i sameiningu og er pad virt akaerdu til
refsihakkunar, sbr. 2. mgr. 70. gr. almennra hegningarlaga. Pa voru brotin itrekud, en akaerdu

48



settu inn 6 kauptilbod. Akaerdu voru fagmenn, hvor & sinu starfssvidi. Pétt hvorugur peirra hafi
haft persénulegra hagsmuna ad geeta vid framningu brotanna pykir hattsemi peirra synan styrkan
og einbeittan brotavilja. Er ofangreint virt badum akeerdu til pyngingar vid akvordun refsingar, sbr.
6. tl. 1. mgr. 70. gr. almennra hegningarlaga. Ad 6llu pessu virtu pykir refsing hvors um sig
haefilega akvordud fangelsi i 8 manudi, en ekki er ad mati démsins efni til ad greina a milli hlutar
hvors dkaerda um sig i malinu.

Rokstudningur refsiakvordunar i ofangreindum doémi er nokkud greinargdédur. Tiltekin
eru pau atridi sem ad hofd eru til hlidsjonar vid mat a refsiakvordun, svo sem hver
refsiramminn er fyrir brotin, visad er til lagaakveeda hvad vardar refsihaekkunarastaedur i
pessu mal. Toéluverdur munur er a refsiakvordunarkaflanum i fyrri og seinni domnum.
Rokstudningur i seinni ddmnum er mun itarlegri enda nanast enginn rékstudningur fyrir
refsiakvorduninni i fyrri ddmnum.

Toluverdur munur er a refsingum i pessum tveimur malum, fyrra er skilordsbundid ad
Ollu leyti en pad seinna fangelsi og ekkert skilord. Hafa verdur p6 i huga ad pegar ad

fyrri ddmurinn féll voru 6nnur 16g i gildi og refsiramminn laegri.

7. REFSIAKVORDUN VID MARKADSMISNOTKUN i ERLENDUM
RETTI.

7.1 Almennt.

pPad er grundvallarregla i Evropurétti ad tilskipanir Evropusambandsins nai til
allra peirra rikja sem eru innan sambandsins auk pess hafa riki sambandsins
undirgengist pa kvdd ad peim ber ad innleida gerdir sambandsins i landsrétt sinn. Med
pessu fyrirkomulagi um ad tilskipanir Evrépusambandsins gildi jafnt i 6llum adildarrikjum
verdur regluverk og 16ggjof a akvedunum réttarsvidum svipad i Ollum I6ndum inna
Evrépusambandsins.

Pegar farid er yfir helstu gerdir a svidi verdbréfamarkadsréttar kemur i ljéos ad
peer tilskipanir sambandsins sem taka a verdbréfamarkadsvidskiptum, er pa helst att vid
MAD og MiFiD taka hvorugar a peim refsingum sem eiga ad liggja vid peim brotum sem
framin eru a pessu svidi. Af pvi ma rada ad adildarrikin hafa nokkud frjalsar hendur
hvad vardar akvordun refsingar vid pessum brotum vid setningu léggjafar i vibkomandi

riki. Pad ma pvi gera rad fyrir ad pegar kemur ad akvordun refsingar vegna brota af
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pessu tagi sé framkvaeemd o6lik milli rikja. Pad er pvi mikilveegt fyrir efni pessarar
ritgerdar ad gerdur sé samanburdur vid pau I6nd sem vid berum okkur helst saman vid,
pannig er haegt ad sja hvernig islenska 16ggjofin stendur i slikum samanburdi verdur i
pvi samhengi litid 8 ddmaframkvaemd peim nagréonnum okkar sem vid berum okkur
helst saman vid p.e. i Danmdrku, Noregi . Vid athugun kemur fljétt i ljos ad 16ggjof
okkar er & margan hatt lik @ mérgum svidum og su norska.

i gegnum tidina hefur oft sinnis verid litid til nordurlandanna med samanburd.
Helgast pad af likindum réttarkerfanna og peirri stadreynd ad 16ggjafinn & islandi hefur
oft leitad fyrirmynda og studnings i norreenum rétti. Pad er spurning hvort pad a einnig
vid um refsiakvordun vegna pessarar tegundar brota sem hér er til umfjollunar?
Samanburdinum sem hér fylgir verdur pannig hattad i eftirfarandi undirkdflum mun ég
fyrst fjalla stuttlega um verdbréfamarkadsldggjofina i vibkomandi riki, hvada greinar taka
a markadsmisnotkun og hvada refsingar liggja vid henni. Ad lokum verda svo reifadir
démar sem hafa fallid i viokomandi riki par sem fjallad er um markadsmisnotkun og

hvernig refsiramminn er nyttur og hvad er horft til vid akvordun refsingarinnar.

7.2.Noregur.

7.2.1. Réttarheimildir.

Norsku verdbréfamarkadslogin ( Verdipapirhandelloven) hafa ad geyma sambeerilegt
akveedi vid 117. gr. islensku verdbréfamarkadslaganna. Bann vid markadsmisnotkun
kom fyrst inn i norsku verdbréfamarkadslogin 1996. Fyrir pann tima var samt sem adur
akveedi i verdbréfamarkadslogunum fra 1985 sem bannadi éedlilega vidskiptahaetti og
var talid ad markadsmisnotkun félli undir pad Med l6gum fra 4. mars 2005 nr. 11 var
gerd umtalsverd breyting a heildarldggjofinni og var pad i samraemi vid MAD tilskipunina
nr. 2003/06/EB fra Evropusambandinu sem fjallad hefur verid nanar um i kafla 3 hér ad
framan. Voru mikilveegar breytingar gerdar a skilgreiningum & hugtakinu

markadsmisnotkun. Eins og sést 4 markadsmisnotkunarakvaedinu sem er i gr. 8%

'?"Gravir, Gaute S. Implementeringen av EUs markedsmisbruksdirektiv, Tidsskrift for forretningsjus 2005

s 97 - (TFF-2005-97), bls. 99
128 § 3-8. Markedsmanipulasjon
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laganna (3. kafla) er pad ad steerstum hluta i samraemi vid MAD tilskipunina og
skilgreiningu hennar & markadsmisnotkun. Hun var sett inn til pess ad tryggja
triverduleika og traust @ markadnum almennt og ad adilar treysti pvi ad verdid
endurspegli raunverulegt og rétt verd. Einnig ad markadsmisnotkun geti leitt til pess ad
fiarfestar missi trd & markadnum sem er i samraemi vié 1-1 grein laganna'®. Lesa ma
utdr ordalagi akvaedisins ad markadsmisnotkunin teljist fullframin pegar ad vidskipti eda
tilbod gefa eda eru til pess fallin ad gefa til kynna rangar eda misvisandi upplysingar

sem geta haf ahrif & verd fjarmalagerninga. °

Refsiramminn  fyrir
markadsmisnotkunarbrot er samkvaemt 1.mgr. 3. gr. kafla 17! laganna sektir eda
fangelsi allt ad sex arum eda baedi. Baxdi er haegt ad refsa fyrir asetnings og
galeysisbrot sbr. 3. tl. 2. mgr. 8.gr. (3. kafla).Einnig er heimild i 3. mgr. greinarinnar til ad
setja nanari reglur og skilgreiningar i reglugerd eins og er hér a landi. Hvad eftirlit vardar
pba er pad i hondum Fjarmalaeftirlitsins ad hafa eftirlit med markadnum og fylgjast med

pvi ad reglum sem settar eru i verdbréfamarkadslogunum sé framfylgt.

(1) Ingen ma foreta markedsmanipulasjon i tilknytning til finansielle instrumenter.

(2) Med markedsmanipulasjon menes:
1. transaksjoner eller handelsordre som gir eller er egnet til & gi falske, uriktige eller villedende
signaler om tilbudet, ettersparselen eller prisen pa finansielle instrumenter, eller som sikrer at
kursen pa et eller flere finansielle instrumenter ligger pa et unormalt eller kunstig niva, med
mindre den eller de personer som har inngatt transaksjonene eller inngitt handelsordrene,
godtgjer at begrunnelsen er a regne som legitim og at transaksjonen eller handelsordren er i
overensstemmelse med atferd som Finanstilsynet har akseptert som markedspraksis pa det
aktuelle markedet, eller
2. transaksjoner som inngas eller handelsordre som inngis i tilknytning til enhver form for
villledende atferd, eller
3. utbredelse av opplysninger gjennom media, herunder via Internett, eller ved enhver annen
metode, nar opplysningene gir eller er egnet til & gi falske, uriktige eller villedende signaler om
finansielle instrumenter, herunder utbredelse av rykter og nyheter, nar personen som har utbredt
opplysningene visste eller burde ha visst at opplysningene var falske, uriktige eller villedende.
Nar en journalist i sin yrkesmessige aktivitet utbrer slike opplysninger, skal forholdet vurderes
under hensyn til de regler som gjelder for deres yrkesgruppe, med mindre personen direkte eller
indirekte oppnar fordeler eller fortieneste av utbredelsen.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette naermere regler om markedsmanipulasjon og akseptert

markedspraksis.

Endret ved lov 19 juni 2009 nr. 48 (i kraft 21 des 2009 iflg. res. 18 des 2009 nr. 1603).

129 Bechmann, Tor , Knut Bergo, Bjoérnsen, Jan, Anders Szehle, Per og Troébraten, Kjertsi Tégard,

Verdipapirhandelloven kommentarutgave. Oslé 2002, bls.125

130 Bechmann, Tor , Knut Bergo, Bjoérnsen, Jan, Anders Szehle, Per og Trébraten, Kjertsi Tégard,

Verdipapirhandelloven kommentarutgave. Oslé 2002, bls.

131 17.3. Straff

(1) Med begter eller fengsel inntil seks ar, straffes den som forsettlig eller uaktsomt overtrer § 3-3 forste

ledd eller § 3-8, jf. forskrift gitt i medhold av denne.
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7.2.2. DOmaframkvamd.

Eingdngu hefur fallid i Heestarétti Noregs einn démur er snyr ad markadsmisnotkun .

Rt-2009-22
A sem var 42 ara gamall karimadur med menntun i verdbréfamidlun, héf samstarf
arid 2003 vid fyrirteekid X , sem fol i sér stofnun sameiginlegs verdbréfasjods Y a
Cayman Island , sem var i eigu X og AS fjarfestingafélags sem attu hvor um sig 50%
i sjodnum . A var fundinn sekur um ad hafa med pvi ad bodid upp a solu hlutar i
félaginu Fidexa Ltd. rétt fyrir lokun markadar a gengi sem var verulega fyrir nedan
sidustu vidskipti sem ad attu sér stad fyrir lokun utboda og pannig haft ahrif & gengi
bréfanna ad pad var éedlilega lagt. Pad sem A vildi na fram med pessum gjorningi
var ad leekka verdid a bréfunum til ad fjarmagna Y sem var ad gera svokallada “short

sale” *2 Fall & gengi bréfanna milli kaups og sélu var pad sem gaf sjédnum hagnad.

Fram kemur i domnum ad malid vekji upp pa spurningu hvada refsiramma eigi ad nota
vid déma fyrir markadsmisnotkun. betta hefur ekki verid til umfjollunar i Haestarétti adur.
Haestiréttur hefur tvisvar adur fjallad um refsirammann fyrir brot a verdbréfaldggjofinni
um innherjasvik, sbr. Rt-2006-1049 og Rt-2007-275. | sidastnefnda démnum kvad
Haestiréttur upp ur um i malsgrein 11 ad « refsing fyrir innherjasvik, af tillitil til
almennaheilla, aetti yfirleitt ad vera éskilordsbundid fangelsi. Hvorki sé liklegt ad sektir
né skilordsbundid fangelsi geti haft pessi almennu fyrirbyggjandi ahrif.
Efnahagsbrotadeild norsku Iégreglunnar heldur pvi fram ad samsvarandi alit sé heegt
ad hafa vardandi markadsmisnotkun. Akaerdi gagnrynir petta og stadheefir ad
innherjasvik og markadsmisnotkun fari fram a oélikan hatt og ad élik sjénarmid eigi vid

um pessa tvo brotaflokka. "**Démurinn reifar sjonarmié hvad pad vardar en kemst ad

132 Skortsala er pyding a enska hugtakinu 'short sale' eda 'short selling'. Med pvi er att vid ad fengin er

eign, til deemis hlutabréf, ad lani og han sidan seld. Til ad endurgreida lanid parf pvi ad kaupa eignina
aftur.

133 14, malsl. i domnum: Saken reiser spersmal om hvilket straffeniva som bar gjelde ved domfellelse for
kursmanipulering. Spgrsmalet har ikke tidligere veert til behandling av Heyesterett. Derimot har
Hoyesterett to ganger tidligere behandlet straffutmalingen ved overtredelse av verdipapirhandellovens
bestemmelse om innsidehandel, jf. Rt-2006-1049 og Rt-2007-275. | sistnevnte dom uttalte Hgyesterett i
avsnitt 11 at « straffen for innsidehandel av allmennpreventive hensyn normalt ma fastsettes til ubetinget
fengsel. Verken bgter eller betinget fengsel kan forventes & ha den ngdvendige allmennpreventive effekt
». @kokrim hevder at tilsvarende betraktning ma gjgres gjeldende ved kursmanipulering. Domfelte
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peirri nidurstédu ad pratt fyrir ad innherjasvik og markadsmisnotkun fari fram a délikan
hatt pa liggji sdmu sjonarmid ad baki pess ad pessar athafnir eru bannadar p.e ad peer
eru til pess gerdar ad draga ur traverduleika markadarins. Démurinn kemst pvi ad peirri
nidurstdodu ad domarnir sem hafa falli® i innherjasvika malunum hvad vardar
refsingarnar séu fordemisgefandi fyrir refsiramman pegar um er ad reeda
markadsmisnotkun.

Vid refsiakvordunina kemur fram ad verknadurinn var paulskipulagdur og asetningur
klarlega til stadar og kemur pad til refsipyngingar. Pad sem domnum pykir sérstaklega
alvarlegt er ad A bjo yfir sérpekkingu a markadnum sem sérfraedingur i
verdbréfamarkadsvidskiptum og ad hann hafi gert petta i ljdési stddu hans innan
fyrirtaekisins. Adgerdir eins og peer sem ad hann framkvaemdi eru til pess fallnar ad
draga ur traverdugleika markadarins og ad a pad beri ad lita mjog alvarlegum augum.
Einnig kemur fram ad domnum finnist pad ekki koma til alita vid refsiakvordun ad A hafi
greitt peninginn tilbaka.

A var deemdur i 10 manada fangelsi, en var 120 dégum af refsingunni frestad i 2 ar
héldi hann skilordi. Astaeda pess ad hluta af refsingunni var frestad var pad hversu 16ng

malsmedferdin hafdi verid.

Lesa ma utar ofangreindum domi Haestaréttar i Noregi ad markadsmisnotkun er litin
alvarlegum augum og ad sOmu sjonarmida hvad vardar refsiakvordun nytur i
innherjasvikum og markadsmisnotkunarmalum. Démur er afar vel rékstuddur a allan
hatt, farid er vel yfir fraedilegar skilgreiningar a pvi hvad telst vera markadsmisnotkun og
hvada ahrif pad hefur 8 markadinn. Démurinn kemur einnig inn a tilgang pess ad banna

markadsmisnotkun med tillit til markadstilskipunarinnar fra Evrépusambandinu. Pessi

bestrider dette, idet det hevdes at innsidehandel og kursmanipulering arter seg pa ulike mater, og at ulike
hensyn gjer seg gjeldende i de to sakskategorier. Bade tingrettens og lagmannsrettens dommer kan
forstas slik, i alle fall ved den form for kursmanipulering som vi her har med a gjgre. Jeg finner derfor
grunn til innledningsvis a se naermere pa i hvilken grad de to dommene som gjaldt innsidehandel, vil
kunne veere retningsgivende for straffenivaet ved kursmanipulering.

13421, malsl. i domnum: Det ma pa denne bakgrunn kunne trekkes den slutning at selv om innsidehandel
og kursmanipulering arter seg pa ulike mater, har lovens forbudsbestemmelser samme funksjon, nemlig &
hindre undergraving av tilliten til handelen i verdipapirmarkedet, og dermed verne om
verdipapirmarkedets funksjon som finansieringskilde for naeringslivet.
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doémur er pvi fordeemisgefandi i Noregi fyrir pau markadsmisnotkunarmal sem koma &
naestu arum fyrir ddmstolinn. Sett er su meginregla ad démar fyrir brot af pessu tagi

skuli almennt ekki skilordsbinda.

7.3. Danmork

7.3.1 Réttarheimildir

i dénsku verdbréfavidskiptaldgunum (Veerdipapihandelslove) er sambeerileg grein,
peirri 117. i islenskulogunum, i 38.gr. donsku légunum um verdbréfavidskipti nr.

214/2008 kemur fram skilgreining og deemi um hvad felst i markadsmisnotkun.'® | 39.

3% ved kursmanipulation forstas handlinger omfattet AF nr. 1-4, der ER egnet Til at pavirke kursen in

veerdipapirer omfattet AF § 34, STK. 1, i en retning, der afviger FRA disses veerdi i markedet, ved

1. udbredelse AF oplysninger gennem Medierne Eller ved André Principoverholdelsen, der ER egnet Til
at give urigtige Eller vildledende signaler OM udbuddet AF, efterspargslen Morgen, Lys Eller kursen in
veerdipapirer

2. Handels Eller handelsordrer, der ER egnet Til at give urigtige Eller vildledende signaler OM udbuddet
AF, efterspgrgslen Morgen, Lys Eller kursen in veerdipapirer,

3. Handels Eller handelsordrer, hvorved der benyttes fiktive indretninger Eller Andre tidligere for bedrag
Eller pafund, Eller

4. Handels Eller handelsordrer, hvorved en person Eller Fri maerkning Personer i faellesskab sikrer, at
kursen in et Eller Fri maerkning veerdipapirer ligger in et unormalt Eller kunstigt Niveau.

Stk. 2. Kursmanipulation efter stk. 1 kan eksempelvis besta i

1. udsendelse af en meningstilkendegivelse gennem medierne om et veerdipapir eller en udsteder af et
veerdipapir efter pa forhand at have erhvervet sig meengder af det pageeldende veerdipapir, safremt der
senere drages fordel af den made, hvorpa de tilkendegivne holdninger pavirker kursen pa veerdipapiret,
forudsat at interessekonflikten ikke senest samtidig med udsendelsen af meningstilkendegivelsen angives
over for offentligheden pa en korrekt og effektiv made,

2. kab eller salg af veerdipapirer ved markedets lukketid med den virkning, at personer, der handler pa
grundlag af slutkurserne, vildledes, eller

3. adfeerd, hvorved en person eller flere personer i faellesskab opnar en dominerende stilling over
udbuddet af eller efterspergslen efter et veerdipapir med den virkning, at kebs- og salgspriser pa
veerdipapiret direkte eller indirekte fastsaettes pa et unormalt eller kunstigt niveau, eller at der anvendes
andre urimelige vilkar for transaktionen.

Stk. 3. Ved anvendelsen af bestemmelsen i stk. 1, nr. 1, i forhold til redaktarer og redaktionelle
medarbejdere, der som led i deres erhvervsmaessige aktivitet udbreder oplysninger, skal der tages
hensyn til de regler, der gaelder for sadanne personers erhverv. 1. pkt. finder ikke anvendelse, hvis den
pageeldende redaktgr eller redaktionelle medarbejder direkte eller indirekte drager fordel eller far udbytte
af udbredelsen af oplysningerne.

Stk. 4. Bestemmelserne i stk. 1, nr. 2 og 4, finder ikke anvendelse, safremt den, der har indgaet
transaktionen eller har afgivet handelsordren, godtger, at transaktionen eller handelsordren var i
overensstemmelse med accepteret markedspraksis, og at begrundelsen for at indga en sadan
transaktion eller afgive en sadan ordre var legitim. Finanstilsynet treeffer beslutning om accept af
markedspraksis.

Stk. 5. Finanstilsynet fastsaetter naermere regler om transaktioner, handelsordrer og udbredelse af
oplysninger, der kan anses for kursmanipulation i henhold til bestemmelserne i stk. 1, nr. 1-

4. Finanstilsynet fastsaetter endvidere naermere regler for, under hvilke omstaendigheder en transaktion
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gr sému laga er lagt bann vid markadsmisnotkun. . bratt fyrir ad innihald akvaedisins
sé sambeerilegt islenska akveedinu er efnisuppbyggingin ekki alveg eins, t.d. er
upptalning & hlutum i greininni sem koma fram i reglugerdinni nr. 630/2005 um
innherjaupplysingar og markadssvik. Bann vid markadsmisnotkun kom fyrst i donsku
I6gin 1995 med légum nr. 1072/1995 og var pad til fyllingar pvi akvaedi sem var i
hegningarldgunum en akvaedid sem var i peim Iégum var meira almennt akveedi um
markadsmisnotkun. Banni® nzer einnig til tilraunar til markadsmisnotkunar. ¥’
Breytingar voru gerdar a Ioégunum i samremi vid MAD tilskipunina fra
Evropusambandinu og er akveedi laganna ad steerstum hluta sambeerileg vid
tilskipunina og gerdar med pad fyrir augum ad auka traverdugleika og traust a
markadnum. Fram kemur med athugasemdum vid 38. gr. ad athofnin purfi ekki ad leida
til pess ad nokkrar verdbreytingar eigi sér stad eda séu markteekar."*® Skilyrsid er ad
athofnin falli ad verknadarlysingu akvaedisins. | 94. gr.™ sému laga eru svo refsiakvaedi
er vardar markadsmisnotkun og er refsiramminn samkvaemt akvaedinu eitt og halft ar,
en haegt ad lengja refsingu i allt ad fijogra ara fangelsi ef ad brot telst sérstaklega
vitavert. Fram kemur i skyringum med I6gunum vid 94. gr. laganna ad 6skilordsbundid

fangelsi er yfirleitt i innherjasvikamalum og ad heestiréttur Dana hefur valid ad fara sdmu

eller handelsordre kan anses for at veere i overensstemmelse med accepteret markedspraksis i henhold
til bestemmelsen i stk. 4.

136 Kursmanipulation eller forsag herpa ma ikke finde sted.

Stk. 2. Uanset bestemmelsen i stk. 1 kan veerdipapirhandlere og disse virksomheders ansatte loyalt
udfgre en kundes ordre.

Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa transaktioner, der udfgres af en suveraen stat, en
sadan stats centralbank, Det Europzeiske System af Centralbanker eller den, der agerer pa disses vegne,
nar transaktionerne sker som led i vedkommendes pengepolitik, valutapolitik eller
geeldsforvaltningspolitik.

Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa handel med egne aktier i tilbagekabsprogrammer
eller med veerdipapirer som led i stabilisering af kursen pa et vaerdipapir, forudsat at sddanne
transaktioner gennemfares i overensstemmelse med Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af
22. december 2003 om gennemfarelse afEuropa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn
til tilbagekgbsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter.

37 Hansen, Jesper Lau. Nordisk Bérseret. Reguleringen af kapitalmarkedet i Danmark, Finland, Island,
Norge og Svergie. Kaupmannahéfn 2003 , bls. 62- 63

138 Athugasemd 311 vid 38 .gr. vvvl.

139 § 94.Overtraedelse AF § 35, STK. 1, § 36 og § 39, STK. 1, straffes MED Bode Eller Feengsel i indtil 1
Ar OG 6 maneder. Er en overtraedelse AF § 35, STK. 1, og § 39, STK. 1, forsaetlig OG AF Saerlig grov
beskaffenhed, Eller ER der begaet et stgrre Antal forsaetlige overtraedelser, KAN straffen Stige Til
Faengsel i 4 ar.

Stk. 2. Bestemmelsen i § 93, STK. 6, sag tilsvarende anvendelse.
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leid i markadsmisnotkunarmalum.'® Med athugasemdum med I6gunum er talad um ad
nytingin & refsirammanum i innherjasvikamalum fari eftir peim avinningi sem getur
hlotist af brotinu, asamt pvi ad vera hlidstaedur peim refsiramma sem er i almennu
hegningarlégunum vié efnahagsbrotum.™' | déSmum er varda markadsmisnotkun er ekki
eingdngu um ad raeda fangelsisrefsingu, heldur eru lika fésektir. i Danmérku hafa
stjornvold ekki heimild til pess ad stjornvaldssektum vegna markadsmisnotkunar heldur
eingdngu fésektum eda fangelsi."? pad er i hondum verdbréfamarkadarins sjalfs ad
hafa eftirlit med markadinum og ad hafa eftirlit med pvi ad 16gin séu ekki brotin. Danska
Kauphdllin er med sérstaka deild sem sér um eftirlit med markadnum. En sum
einkafyrirtaeki getur danska Kauphollin ekki fylgst med par sem ad peir geta ekki farid
fram a upplysingagjof eda framkvaemt leit og pvi eru pau mal sem grunsamleg eru send
til Fjarmalaeftirlitsins, par sem bpeir hafa adgang ad upplysingum i sérstaka
skraningarmidstod verdbréfa. Fjarmalaeftirlitid visar svo malum til I6greglu til frekari
rannsoknar. Logreglan rannsakar malin og akeerir ef ad rannsokn leidir til peirrar
nidurstédu. Flest mal sem snua ad innherjavidskiptum og markadsmisnotkun fara til
saksdknara i  efnahagsbrotum'®. Bzedi fiarmalaeftirlitid ~og  saksoknari
efnahagsbrotamala geta tekid upp ad frumkvaedi rannsékn & mali par sem rannsokn
malsins fer fram og akvordun tekin um saksokn og hvort akaert verdi i malinu. Um er ad
reeda i Danmorku sem sagt nanast sama ferli og hér a landi p.e. ad légregla rannsakar
malid eftir ad kaera kemur fra fjarmalaeftirlitinu.

Astaeda pess ad litil ddmaframkveemd hefur verid & sidustu arum er vegna pess hve

haar sénnunarkrofur hafa verid gerdar en pvi breytti nyja tilskipunin MAD. **

7.3.2 Démaframkvaemd

Réttarframkveemd i Danmorku er ekki mjog mikil, fyrstu prji malin sem komu fyrir

doémstdla par i landi voru mildir, 30 dagar skilordsbundid eda 30 dagar 6skilordsbundid

0 Werlauff, Erik og David Moalem, Veerdipapirhandelsloven med kommentarer, Arhus, 2006, bls. 642.

'*1 Sama bls. 642.
%2 Marten Knuts, Kursmanipulation,
http://cms.ku.dk//upload/application/pdf/f563aae9/FOCOFIMA_manipulation.pdf
%3 Statsadvokaturen for Seerlig gkonomisk Kriminalitet
' Hansen, Jesper Lau. Nordisk Borseret. Reguleringen af kapitalmarkedet i Danmark, Finland, Island,
Norge og Svergie, bls 67-68.
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auk sektar upp & 10.000 DKK .

U. 2003.1476H ( seven eleven démurinn)

T var fundinn sekur um brot & I6gum um verdbréfavidskipti med pvi ad gerast
sekur um markadsmisnotkun med pvi ad hafa sent a faxi til tveggja dagblada rangar
upplysingar um ad stért lyfjafyrirteeki myndi bjéda 51% aktieposterna il
rannsoknarfyrirtaekisins F, sem og hann gaf einnig til kynna verdid a bréfunum. T atti
sjalfur 1600 hluti i bréfum F, pessar upplysingar voru gefnar a bréfsefni merktu
erlendum banka. Undirréttur deemdi T i tveggja manada o&skilordsbundid fangelsi,
Landsréttur pyngdi dominn um 6 manudi en heestiréttur mildadi hann svo aftur niéri 3

manada 6skilordsbundid fangelsi. Vid akvordun refsingar.

U.2001.578 H

T var akeerdur fyrir ad hafa brotid pagildandi akvaedi i |Idgum um verdbréfavidskipti, i lok
ars 1996 og upphafi ars 1997, med pvi ad reyna ad hafa ahrif a8 verdmyndun hlutabréfa
i 4 mismunandi féléogum, med adgerdum sem voru til pess fallnar ad hafa ahrif a gengi
bréfanna pannig ad verd peirra @ mérkudum viki verulega fra pvi sem annars hefdi
verid, med pvi ad hann fyrir hvert verdbréf i vid frambod sampykkt i gegnum
mismunandi hlutabréfasala vidskipti vid sjalfan sig & gengi sem var langt yfir sidast
skradu gengi og tilkynnti sélurnar, an pess ad markadurinn fengi upplysingar um edéli
solunnar. bPaverandi lagabdkstaf matti skilja pannig ad kaup og sala a eigin bréfum an
pess ad markadurinn fengi um pad upplysingar, veeri refsiverd adgerd til ad hafa ahrif a
gengi, ef adgerdin er til pess fallin ad hafa veruleg ahrif & skrad gengi i kaupholl. Med
petta ad leidarljési og med tilvisun i fyrir hvert pessara fijogurra hlutabréfa, med tilvisun i
timann sem leid milli tilkynninganna og til pess gengis sem tilkynnt var og til pess gengis
sem annars var skrad stadfesti Heestiréttur ad T veeri deemdur sekur. Var edli adgerda T
augljés og pvi ekki & pessum grunni astaeda til ad fella nidur refsingu eda milda hana.
Landsréttur hafdi akvedid ad refsingin yrdi 30 daga fangelsi, éskilordsbundid, asamt

sekt upp a 10,000 Dkk . Malinu var afryjad af saksdknara til pyngingar a refsingu en pvi

%% Madsen, Jens. ~Kursmanipulation®. Ugeskrift for Retsvaesen B, 2000, bls. 573
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var hafnad. Haestiréttur stadfesti dom Landsréttar, med peirri athugasemd ad beitingar
oskilordsbundinnar fangelsisvistar er yfirleitt krafist til ad fyrirbyggja afbrot af pessu,

einnig pegar ekki er haegt ad syna fram a beint tap vegna adgerdanna.

U.2009.1694

Malid snérist um ad 65 ara gamall karlmadur jatadi brot sitt sem folst i pvi ad
hann haféi ahrif & verdmyndun i gegnum Danske bank med pvi ad setja inn nokkur
kauptilbod i akvedin hlutabréf a genginu 314,5 og med pvi hift upp gengi bréfanna.
Sjalfur hagnadist hann a pvi . par sem madur var sakfelldur fyrir markadsmisnotkun,
fékk hann 30 daga fangelsisrefsingu skilordsbundna og 5000 DKK sekt einnig. Hann
pburfti ekki ad seeta refsingu. Lokaordin segja ad Landsrétturinn hafi akvedid ad
démurinn veeri skilordsbundinn. Saekjandi reyndi ad fa pvi framgengt ad démurinn yrdi
oskilordsbundinn, med tilvisun i fyrri doma i Heestarétti par sem rokin voru pau ad i
fyrirbyggjandi augnamidi (til ad hindra tilraunir til 6ldgmaetra ahrifa a verdbréfamarkadi)
veeri naudsynlegt ad domar af pessu tagi keemu til framkvaemda JAFNVEL b6 ekki veeri
haegt ad syna fram a tap vegna pessara ologmaetu adgerda. Rokin fyrir pvi ad gera
doéminn skilordsbundinn, sem undantekningu fra fordeemi, voru pau ad vidkomandi eetti

flekklausan feril og avinningur hans af brotinu vaeri mjog takmarkadur.

U.2009.1695

T 52 ara launpegi med hreina sakaskra var deemdur sekur um ad hafa brotid 16g um
verdbréfavidskipti med pvi ad hafa i 86 skipti a priggja vikna timabili lagt fram til skiptis
sOlu- og kauptilbod i viss hlutabréf a markadi, til ad hafa ahrif & gengid. Bagjarrétturinn
refsadi T med 50 daga fangelsi skilordsbundi®. Akeerandi &fryadi déminum med krofu
um pyngri dom. Landsréttur stadfesti refsinguna og lagdi med pvi aherslu a ad tilraunin
til ad hafa ahrif a gengid hefdi verid édaemigerd, af pvi ad hun vara gerd i tenglsum vid
patttoku T i hlutabréfaleik. bar ad auki voru feerd pau rok ad i Heestaréttardomi 14.
desember 2000 og 1. april 2003, eins og fram kemur i U 2001.578 og U 2003.1467, var
stadfest, ad beiting O&skilordsbundinnar refsingar veeri yfirleitt naudsynleg til ad

fyrirbyggja markadsmisnotkun, jafnvel p6 ekki veeri haegt ad syna fram a raunverulegt
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tap af adgerdunum. Lykilatridi var, samkveemt rokfaerslu domara, ad adgerdirnar til ad
hafa ahrif a gengid heféu verid pess edlis ad peer geetu ryrt traustid a
hlutabréfamarkadnum. Landsrétturinn urskurdadi vegna pessa, ad ekki veeru fyrir hendi
sérstakar adstaedur sem leiddu til ad vikja eetti fra reglunni um 6skilordsbundna
fangelsisvist. Med pessu var 16gd ahersla a ad T hefdi i 86 tilvikum i gegnum Nordea
Bank A/S lagdi til skiptis fram sdlu- og kauptilbod i hlutabréfin Gyldendal B & gengi sem
haekkadi fyrra frambods- og kaupgengi (spreadet) hlutabréfanna i verslunarkerfi OMX
Nordic Exchanges, allt i peim tilgangi og med peim afleidingum ad frambods- og
utbodsverd hlutabréfanna Gyldendal B i hlutabréfaleik Alm. Brands haekkadi i samraemi
vid petta. Ad T par ad auki versladi i raun i gegnum hlutabréfaspilid med Gyldendal B-
hluti a8 pessu haekkada gengi, ad fjérum tilvikum undanteknum, par sem petta tokst ekki.
Ennfremur var sannad ad T, i beinu framhaldi af verslun i gegnum hlutabréfaspilid, ogilti
(afpantadi) s6lu- og kaupsbeidnirnar i verslunarkerfi OMX Nordic Exchanges sem hann
hafdi gert i hlutabréfin Gyldendal B. | sj6 tilvikum nadi T ekki ad ogilda pantanir i kerfinu,
af pvi ad beidninni hafdi pegar verid maett med motstaedri beidni. bad stadfestist ad
adgerdir T voru til pess fallnar ad gefa rong eda villandi skilabod um frambod, eftirspurn
eda gengi hlutabréfanna Gyldendal B, sem eru skrad & OMX Nordic Exchange og
pessar adgerdir voru til pess fallnar ad hafa ahrif a gengi Gyldendal B pannig ad
verdgildid vék fra virdi markadarins. Adgerdir T teljast pvi falla undir markadsmisnotkun,
eins og hun er skilgreind i Logum um verdbréfavidskipti med pvi ad hafa lagt fram rong
eda villandi sélu- eda kauptilbod a markadi og ad pessar adgerdir hefdu verid til pess
fallnar ad skada traustid a verdbréfavidskiptum. Taeknipréunin, sem hefur i for med sér
ad heegt er ad beita markadsmisnotkun i gegnum heimatdlvu og aukin aheetta a ad
petta veeri uppgétvad, var ekki talid leida til ad vikid veeri fra meginreglunni um
oskilordsbundinn déom. Vegna pessa var domurinn gerdur 6skilordsbundinn. T reynist
par med sekur um brot & Logum um verdbréfavidskipti. Rétturinn alyktar ad pessar

gerdir T hafi verid med asetningi.

Pad ma lesa pad ur nylegri réttarframkvaeemd i Danmoérku hvad vardar refsingar i

markadsmisnotkunarmalum sé meginreglan su ad peer séu O6skilordsbundnar og ad
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undanpaga fra pvi sé skyrd prongt. Pad hefur verid eitt takmarkad svid par sem
skilordsbundnum démum er beitt. En pad er par sem um er ad reeda mal sem uppfylla

oll eftirfarandi skilyroi:

1) Vidskipti i peim tilgangi ad hafa ahrif 8 markadsverd gerist einu sinni,

2) fijarhagslegur avinningur er takmarkadur, eda alls ekki haegt ad syna fram a
hann og

3) personulegar adsteedur gerandans asamt 6drum pattum i malinu kalla a

skilordsbundinn dém, t.d. har aldur gerandans. ™°

Svo virdist sem ad petta sé jafnvel ad breytast og ad haett verdi ad horfa til pess
hvort ad raunverulegt tap af adgerdunum hafi att sér stad par sem ad adgerdir sem falla
undir markadsmisnotkun eru til pess fallnar ad ryra traustid a hlutabréfamarkadnum.

peer refsingar sem daemdar eru ad meirihluta éskilordsbundnar en ekki pyngri en
sex manudir og er pad undantekning ef ad paer eru skilordsbundnar.

Fram kemur i domunum ad peir telja pad naudsynlegt ad gefa skyr skilabod um

ad brot af pessu tagi eru litin alvarlegum augum.

8. SAMANTEKT OG LOKAORD

i eftifarandi kafla mun ég byrja & ad taka saman helstu sjonarmid sem fjallad hefur
verid um ritgerdinni til pessa. Ad fyrstu verdur farid verdur yfir pau atridi sem mestu
skipta i hverjum kafla fyrir sig i stuttu mali, petta er gert til frekari skyringar og
upprifjunar & pvi sem rakid hefur verid hér ad framan. Ad pvi loknu mun ég leitast vid ad
draga alyktanir sem ég mun byggja a peim forsendum sem gefnar hafa verid med
ofangreindri umfjéllun. A pennan hatt mun ég leitast vid ad svara Dbeirri
rannsoknarspurningu sem lagt var upp med vid smidi pessarar ritgerdar. Pannig ad
rannsokninni lokinni aettu ad standa eftir upplysingar sem gefa gédéa hugmynd um
hvernig refsiakvardanir i malum er vardéa markadsmisnotkunarhugtaki® koma til med ad
fara. i ofangreindri umfjollun hefur komid fram ad a sidustu arum hefur verid mikill

uppgangur a verdbréfamarkadi og hefur hann spilad stért hlutverk i efnahagskerfi

146 Scaumbyrg-Muller, Peer og Erik Werlauff, Hvem sidder dér bag skaermen? - og udgver han lovlig

daytrading eller strafbar kursmanipulation?, bls. 2
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landsins. Loggjafinn hefur i samraemi vid tilskipanir fra Evrépupinginu og radinu baett
regluverkid i samraemi vid pad og hefur pad endurspeglast i tidum breytingu a islenskri
l6ggjof & svidi verdbréfavidskipta sidastlidinn aratug. A komandi arum, sérstaklega i ljosi
peirra atburda sem attu sér stad haustid 2008 pegar fjarmalakerfi landsins ridadi til falls
,eru allar likur a pvi ad mal af pessum toga komi fyrir domstélana og pvi frédlegt ad
fialla um hvernig doémstélar munu mogulega taka & brotum af pessu tagi og i pvi
samhengi hvernig démstdlarnir muni koma til med ad nyta pann refsiramma sem er til

stadar og hvada refsiakvordunarasteedna koma til alita vid refsiakvordun.

i 2. kafla ritgerdarinnar var byrjad & ad fara yfir almennar skilgreiningar &
audgunar — og efnahagsbrotum. En pau brot eiga pad sameiginlegt ad vera
hagnadarbrot og fela i sér 6flun fjarvinnings, sparnad fjarhagslegra utgjalda eda annan
fijarhagslegan avinning og stendur asetningur eda galeysi til pessara efnispatta. bau
brot sem falla undir XXVI. kafla almennra hegningarlaga nr. 19/1940 skilgreinast
formlega sem audgunarbrot. Hvad vardar skilgreininguna a efnahagsbrotum er pad ekki
jafn Klippt og skorid par sem hugtakid hefur i gegnum arin verid mest notad i
afbrotafraedi og i refsipdlitik en a sidustu arum hefur pad einnig fest sig i sessi i
refsiréttinum. Hugtakid hefur verid skilgreint & pann hatt ad pad feli i sér “refsiverda
hattsemi i fijarhagslegu hagnadarskyni, sem fer fram kerfisbundid og reglulega i annars
l6glegri atvinnustarfsemi einstaklinga eda 6gadila”*’. Helsti munurinn & efnahags og
audgunarbrotum hvad vardar 16ggjofina er sa ad akvaedi um efnahagsbrot eru ad
mestu leyti i sérrefsiloggjof. Alimennt er pekking a efnahagsbrotum minni en midad vid
hin hefébundnu brot og liklegt er ad asteedan fyrir pvi sé su ad pessi brotaflokkur hefur
fengid litla sem enga athygli a sidustu arum. Fastlega ma gera ma rad fyrir pvi ad pad
breytist & naestu misserum vegna breyttra adsteedna i pjdédfélaginu hér a landi sidustu
tvo ar.

i 3. kafla ritgerdarinnar var farid i itarlega umfjdllun um préun og ségu léggjafar
um verdbréfavidskipti sem og hugtaksins markadsmisnotkunar i islenskri 16ggjof. Fram

kom ad islensk l6ggjof a svidi verdbréfavidskipta hefur tekid tidum breytingum

"7 Jénatan Pormundsson, ,,Refsiabyrgd a efnhagsbrotum i atvinnustarfsemi I6gadila.” Timarit

I6gfreedinga 1988 (4), bls. 208.
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sidastlidinn aldarfjéréunginn eda fra pvi ad fyrst voru sett |16g a pessu svidi arid 1986.
Farid var yfir helstu breytingar a 16ggjofinni og pau atridi sem mestu skiptu fyrir
framvindu réttarsvidsins hverju sinni. Ber par helst ad nefna breytingar sem uréu med
setningu laga nr. 27/1986, nr. 20/1989, nr. 9/1993, nr. 13/1996, nr. 33/2003 og loks
breytingar sem urdu med tilkomu nugildandi laga nr. 108 fra arinu 2007. Felast
veigamestu breytingar sem ordi® hafa & pessu timabili urdu eftir ad island gerdist adili
ad Evropska efnahagssvaedinu og undirgekkst med pvi regluverk Evropusambandsins &
ymsum svidum eins og fram hefur komid. Breytingar pessar leida flestar af
reglusetningu Evrépusambandsins sem lagdi upp med ad auka einsleitni & pessu svidi
innan sameiginlega markadarins. baer tilskipanir sem vega pyngst hvad petta vardar og
vikid var ad i umfjdllun hér ad ofan eru, m.a. tilskipun nr. 99/22/EBE fra 10. mai 1993
um fijarfestingarpjénustu & svidi verdbréfavidskipta (e. Investment Service Directive)'*®
sem var forveri hinnar svokdlludu MiFID-tilskipunar. Tilskipanir radsins nr.
89/298/EBE,°nr. 89/592/EBE um samreemingu & reglum um innherjavidskipti,
93/22/EBE™° um fjarfestingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta og 2001/34/EB™" um
samreemingu a skraningarkréfum sem gerdar eru til verdbréfa i kauphdllum og
upplysingaskyldu vegna slikra verdbréfa og loks tilskipun nr. 2004/39/EB fra 21. april
2004 um markadi fyrir fiarmalagerninga (e. Markets in Financial Intruments Directive) oft
nefnd MiFID-tilskipunin og tilskipun nr. 2004/109/EB fra 15.desember 2004 um
samhaefingu krafna um gagnseei i tengslum vid upplysingar um utgefendur verdbréfa
sem eru skrad a skipulegan markad og um breytingu a tilskipun 2001/34/EB oft nefnd
gagnseeistilskipunin.

Fjallad var almennt um hugtakid markadsmisnotkun, gildissvid pess og inntak.
par kom fram i stuttu mali ad akvaedi um markadsmisnotkun kom fyrst i 16g arid 1996,
sidan hefur pad tekid® miklum breytingum. Mikilveegustu breytingarnar attu sér stad
pegar MAD (Market Abusive Directive) tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2003/06
EB var innleidd. begar pessi innleiding atti sér stad vard verknadarlysing akvaedisins

mun itarlegri en huan var i fyrri Idgum. Upphaflega nadi akvaedid um markadsmisnotkun

8 0J L 141, 11/06/1993, bls 27 — 46.
9 0J L 124, 05/05/1989, bls. 8 - 15.

%00y L 141, 11/06/1993, bls. 27 — 46.
1 0J L 184, 06/07/2001, bls. 1 — 66.
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adeins til nanar tilgreindar hattsemi sem fram for i pvi skyni ad gefa ranga mynd af
umfangi vidskipta med tiltekin verdbréf eda hafa obedlileg eda Oheefileg ahrif a
verdmyndun i verdbréfavidskiptum.'? Med innleidingu MAD tilskipunarinnar parf ekki ad
sanna ad hattsemin hafi farid fram i pvi skyni ad blekkja markadinn heldur dugir ad
hattsemin hafi haft pessi ahrif eda hafi verid likleg til ad hafa slik ahrif.

i pessum kafla par sem hugtaki® markadsmisnotkun er krufi® kemur fram ad markmidi®
med pvi ad setja reglur sem banna markadsmisnotkun er ad banna paer adgerdir og
adferdir sem ad koma i veg fyrir ad ofl markadarins radi verdmyndun
fiarmalagerninga.’®® Oft getur verid erfitt & greina hvort a8 um markadsmisnotkun sé ad
raeda eda eitthvert annad brot til deemis innherjasvik. Pad sem hins vegar skilur & milli
t.d. innherjasvika og markadsmisnotkunar er ad paer upplysingar sem bua ad baki
markadsmisnotkun fela ekki sér neinar stadreyndir um vidkomandi fjarmalagerninga eda
utgefendur peirra.’* bad er hinsvegar raunin pegar um innherjasvik er ad reeda. bad
ma einnig utlista petta a afar einfaldan hatt a pann veg ad markadsmisnotkun byggir a
rongum upplysingum a medan innherjasvik byggjast a réttum upplysingum, eins og
rakid er i kaflanum. i undirkéflum 3. kafla er svo farid itarlega yfir pau skilyréi sem 16g&
eru til grundvallar markadsmisnotkunar skv. 1.-3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Ekki er asteeda
til ad endurtaka pa umfjéllun i smaatridum i pessum kafla en visad i umfjollun hér ad
ofan.

i 4. kafla var fjallad um refsiabyrgd og almenn skilyrdi hennar auk pess sem farid
var ofan i saumana a pvi hvad liggur almennt ad baki pegar refsiabyrgd er metin. pad
var mat héfundar ad mikilveegt veeri ad skilgreina pau meginhugtok refsiréttarins sem
koma til aliti vid akvordun refsingar og sjénarmid tengd peim. A pann hatt er haegt ad fa
heildarmynd af pvi regluverki sem lagt er til grundvallar akvardanatdku domara i malum

af pessu tagi. Farid var i fyrsta lagi yfir sakneemisskilyrdi refsiabyrgdar. Til pess ad

132 sbr. 30.gr. laga nr. 13/1996.
%% Jéhannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur, bls. 348.
154 920. gr. Innherjaupplysingar.

Med innherjaupplysingum er att vid neegjanlega tilgreindar upplysingar sem ekki hafa verid gerdar
opinberar og varda beint eda dbeint utgefendur fiarmalagerninga, fijarmalagerningana sjalfa eda 6nnur
atridi og eru liklegar til ad hafa marktaek ahrif 8 markadsverd fjarmalagerninganna ef opinberar veeru, eins
og nanar er kvedid a um i reglugerd sem sett er skv. 131. gr. [Upplysingar teljast opinberar pegar
utgefandi fjarmalagerninga hefur birt almenningi a Evrépska efnahagssvaedinu peer, sbr. 122. og 127.
gr.]”
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gerandi uppfylli saknaemisskilyrdi samkvaemt verdbréfamarkadslogunum parf brotid
annad hvort ad vera framid af galeysi eda asetningi. eins og fram kemur fram i 1. mgr.

147. gr. en par segir :

147. gr. Brot gegn lI6gum pessum er varda sektum eda fangelsi varda refsingu

hvort sem pau eru framin af asetningi eda galeysi.

i undirkéflum kafla 4.1 var svo farid yfir hugtékin asetningur og galeysi. Einnig var fari®
yfir fullframningarstig brots og loks fjallad um tilraun og hlutdeild, en par er att vid
heimild til ad refsa fyrir hlutdeild ad broti og tilraun til brots.

i 5. kafla var svo fari® i sjalfa refsiakvérdunina og hvad par kemur til alita en pad
er meginefni ritgerdarinnar, ad fjalla um hvad verdur litid til vid refsidakvordun i pessum
brotaflokki, eins og fram hefur komi. begar kemur ad akvordun refsingar eru afar moérg
6lik atridi sem ad koma til alita. | 70. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 koma fram
nokkur sjonarmid, sum peirra eru sakborningi i hag og énnur i 6hag. Eftir ad démari
hefur komist ad nidurstdodu um hvada refsidkveedi a ad refsa eftir stendur hann frammi
fyrir sjalfri refsiakvorduninni. Med refsiakvordun i vidasta skilningi er i fyrsta lagi att vid
val milli refsinga og annarra vidurlaga, i 6dru lagi hvort ad beita eigi sektum, vardhaldi
eda fangelsi, i pridja lagi hvort ad til greina komi ad skilordsbinda dém ad hluta eda ad
Ollu leyti og i fjérda og sidasta lagi hversu pung refsingin & ad vera innan légmeeltra
refsiramma’® Refsiramminn er oft rumur og veitir pvi domstéinum takmarkada
visbendingu um hversu pung refsing skuli vera hverju sinni. Yfirleitt tilgreina refsidkvaedi
adeins akvedid refsihnamark og refsilagmark og hefur pvi démari téluvert svigrum til ad
akveda refsingu innan almennra refsimarka akvaedis. | 5. kafla er einnig farid i pessu
samhengi yfir sérstaklega i undirk6flum refsiakvordunarastaedur og ologmeeltar
refsiakvordunarastaedur, refsileekkunar- og refsihaekkunarasteedur, skilordsakvardanir.
Loks er i 5. kafla farid yfir ddmaframkveemd i audgunar- og efnahagsbrotum og par er
ad finna itarlegar domareifanir i malum sem gengid hafa fyrir islenskum démstélum sem
og farid er itarlega ofan i rokstudning refsiakvardana i peim malum. Akvedid var ad fara

yfir refsiakvardanir i peim audgunarbrotum sem ad geta einnig flokkast undir

198 Porgeir Ingi Njalsson,, Hugleidingar um akvérdun refsingar”, bls. 14.
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efnahagsbrot p.e. umbodssvik, fjardrattur og fiarsvik."*® Af peim ma hugsanlega draga
alyktanir um hvernig refsiakvoréunum i pessum brotaflokki er hattad. Ad mati héfundar
hefur rokstudningur refsidkvardana i pessum malum verid afar fataeklegur a kéflum og
mikil vontun a itarlegum rokstudningi i refsiakvordunarumfjolluninni i démunum.
Mikilveegt er ad mati héfundar ad rokstudningur refsiakvardana purfi ad vera itarlegri
sérstaklega par sem ad refsiramminn er afar vidur eda eins og adur hefur komid fram
fangelsi i allt ad 6 ar. Démsvaldinu er pvi gefinn afar ramur rammi ad vinna med og pvi
enn meiri astaeda fyrir pvi ad rokstudningur refsiakvardana sé itarlegur, greinagédur og
skyrt sé tekid fram til hvada atrida litid er med tillit til annarra akveeda i
hegningarldgunum sem heimila annad hvort refsileekkun eda refsihaekkun.

Ad lokum var farid i erlenda réttarframkvaemd og i pvi samhengi helst litid til
peirra pjéda sem vid berum okkur helst saman vid p.e Noregs og Danmerkur par sem
l6ggjofin er sambeerileg er vardar markadsmisnotkun. | badum 16ndum hefur 16ggjof &
svidi verdbréfamarkadsréttar verid samraemd vid peer tilskipanir Evropusambandsins likt
og hefur verid gert hér a landi. Domaframkvaemd er likt og hér ekki mikil. bratt fyrir pad
virdist samt sem adur verid buid ad leggja nidur linurnar hvad vardar refsingar i pessum
malum. | badum I6ndum virdist vera komin & s meginregla ad refsing fyrir pessi brot sé
ekki skilordsbundin nema ad afar prong skilyrdi séu fyrir hendi eins og farid var i
sérstaklega pegar fjallad var um refsingarnar i Danmorku.

Ahugavert verdur ad sja hvort ad i sambeerilegum malum sem upp koma hér &
landi ad sett verdi skyr stefna vardandi pad hér a landi hja islenskum domstélum. bau
skilabo® sem send voru med héradsdomnum S-180/2009 bendir til ad slikt hid sama sé
upp a pallbordinu hér a landi pad er ad refsingar i pessum malum verdi ekki
skilordsbundnar. En erfitt er ad draga alyktanir med pad par sem ad démar héradsdoms
hafa minni fordeemisgildi en domar haestaréttar og ekki hefur enn fallid démur i
haestarétti par sem akeert er fyrir markadsmisnotkun.

pad er yfirlyst markmid med refsingum ad paer eigi ad vera 68rum viti til varnadar

en einnig rikir pad vidhorf ad refsing eigi ad vera sakborningi til varnadar og jafnvel

1% jénatan bormundsson, baettir um audgunarbrot- almennur hluti, bls. 7.
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betrunar. " Eins og fram hefur komi® hér ad ofan hafa démstélar baedi i Noregi og i
Danmérku sent ut skyr skilabod hvad petta vardar med pvi ad skilordsbinda ekki
refsingar i pessum malum. begar litid er til peirra doma sem reifadir hafa verid ad ofan i
audgunar og efnahagsbrotum ma sja ad rokstudningur refsiakvordunar er ekki eins
itarlegur og t.d tidkast i peim I16ndum sem vid berum okkur helst saman vid. Refsingar i
peim malum hafa ad mati héfundar verid vaegar og ekki er verid ad senda naegilega skyr
skilabod um ad brot af pessu tagi teljist alvarleg pratt fyrir ljost sé ad l6ggjafinn geri rad
fyrir pvi ad pessi brot teljist alvarlega midad vid hversu refsiramminn er riumur. P6 svo
ad lita beri til pess ad refsiramminn sé har, parf pad ekki endilega ad leida til pess ad
alltaf eigi ad vera pungar refsingar , en su stadreynd hversu har refsiramminn er, gefur
samt sem adur til kynna hversu alvarlegt brot af pessu tagi er i augum Idggjafans.’®
Tulka ma dom héradsdoms i mali S-180/2009 sem svo ad verid sé ad senda skyr
skilabod par sem ad refsing i pvi mali er pung i samanburdi vid hina déomana sem
reifadir voru i kafla. 5. Enn eins og adur var raki® hér ad ofan verdur p6 ad stiga
varlega til jardar hvad petta vardar par sem ad haestiréttur hefur ekki enn tekid afstédu
til mala af pessu tagi. Pad sem er gott er ad pad virdist vera tdluvert betri rokstudningur
a refsiakvordun i markadsmisnotkunarddomunum fra 2009 en peim sem ad reifadir voru i
5. kafla og vonandi er pad merki pess ad vandad verdi betur til verks pegar kemur ad
rokstudningi refsiakvardana i pessum malum sem og i 6llum malum sem ad koma fyrir
domstdla. Hafa ber i huga eins og Joénatan bPdérmundsson talar um i grein sinni
rokstudningur refsiakvardana ma ganga ma utfra pvi ad loggjafinn hafi ekki setlast til
pess ad minni krofur veeru gerdar til rokstudnings i akvordum domstéla en i peim
arslausnum stjérnvalda i stjornsyslumalum.’® begar ofangreint er skodad i peim
tilgangi ad reyna ad draga upp mynd af pvi hvernig refsiakvordunum mun vera hattad i
peim malum er snua ad markadsmisnotkun ma draga pa alyktun ut fra pvi sem ad
fjallad hefur verid um i ritgerdinni og hvada atrida litid var til i peim tveim domum sem
falli® hafa nu pegar um markadsmisnotkun ad horft verdi til stodu akeerda, umfang

tjionsins, hversu lengi brotid hefur stadid yfir, hvort ad um itrekud brot sé ad raeeda og

197 Sigurdur Témas Magnusson og Hildigunnur Olafsdéttir, Akvérdun refsingar, bls. 64

%8 Madsen, Jens, -Kursmanipulation®. Ugeskrift for Retsvaesen B, 2000, bls. 573
%% Jonatan Pormundsson, ~ROkstudningur refsiakvardana’, bls. 12
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hvort ad pau séu stérfelld. Ekki er naudsynlegt ad sa sem akaerdur sé hafi haft
personulegra hagsmuna ad gaeta. Gera ma rad fyrir midad vid fréttir sidastliona manudi
og i ljési peirra tilkynninga sem ad borist hafa fra Fjarmalaeftirlitinu til sérstaks
saksdknara ad pau mal sem munu koma inn a bord domstdla séu stérfelld og eigi sér
enga adra fyrirmynd hvad umfang vardar. Hofundur dregur pa alyktun ad nu fari athygli
ad beinast meira ad pessum brotaflokki og ad démstdlar verdi medvitadir um pad og
vandi sérstaklega til verka vid rokstudning refsingar og setji skyrar linur med pad
hvernig tekid er a pessum malum. Skodun héfundar er su ad lita eetti til nagrannarikja
okkar hvad petta vardar og setja eetti skyra stefnu um pad ad gerist madur sekur um
markadsmisnotkun er ekki um skilordsbundnar refsingar ad raeeda nema pa i prongum
undantekningartilfellum. Ekki eetti eingbngu ad einblina a fjarhaedir heldur lika
afleidingar brota af pessu tagi sem ad geta verid gridarlegar og haf ahrif 8 samfélagid i
heild sinni. Léggjafinn hefur gefid skyrt i ljos med setningu vids refsiramma hversu
alvarlegt hann telur brot af pessu tagi vera, nU mun boltinn fara til démstéla og
spennandi verdur ad sja hvada skilabod peir munu senda ut med ddomum sinum hvad

petta vardar.
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