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Agrip

Mikil umraeda hefur verid um markadsmisnotkun i kjolfar efnahagshrunsins arié 2008.
Fjolmidlar hafa verid idnir vid pad ad greina fra mogulegum brotum, &n pess ad utskyrt sé
hvad teljist til brota gegn reglum um markadsmisnotkun & verdbréfamarkadi. Alit hofundar er
pad ad upplysa purfi almenning og markadsadila um pessi brot. Fyrsta skrefid i pvi er ad

greina fra banni vid syndarmennsku og blekkingu sem er medal algengustu

markadsmisnotkunarbrota a verdbréfamarkadi.

Markmid ritgerdarinnar er pvi ad fjalla um 6ll helstu markadsmisnotkunarbrot sem fela i
sér afbrigadi af tilbaningi, svo sem blekkingu eda syndarmennsku sem lagt er bann vid i
akvaeoi 2. tl. 1. mgr. 117. gr. verdbréfavidskiptalaga nr. 108/2007. Fjallad verdur um tilurd
laganna med aherslu a innleidingaferli markadssvikatilskipana fra Evropupinginu og radinu,
sem gjorbreytti 16ggjofinni er vardar reglur um markadsmisnotkun. Meginpungi ritgerdarinnar
vardar pad hvernig afbrigdi blekkingar eda syndarmennsku geta leynst i peim
markadsmisnotkunarbrotum sem varda adra tolulidi 117. gr., svo sem bann vid pvi ad gefa
verd, frambod eda eftirspurn ranglega til kynna, sbr. 1. tl., og bann vid midlun rangra

upplysinga um fjarmalagerninga, sbr. 3. tl.

Nidurstada hofundar er si ad markadsmisnotkunarbrot, likt og lagt er bann vid i 2. tl. 1.
mg. 117., gr., eigi ekki ad einskordast vid dkvedna tegund af verknadi sem er snidinn ad
hverju tilviki fyrir sig. Hofundur telur ad rannsaka purfi hvert markadsmisnotkunartilvik fyrir
sig og meta, 6had formi, hvort hattsemin teljist vera syndarmennska eda tilbuningur sem
augljéslega hafi verio tlad ad blekkja markadsadila og ad endurskoda purfti
markadssvikareglugerd nr. 630/2005 med tilliti til pessa.



Formali

Ritgerd pessi var unnin veturinn 2010 og er lokaverkefni héfundar til BS gradu i
vidskiptalogfraedi vid Haskdlann a Bifrost. Vidfangsefni ritgerdarinnar var ad kanna paer
adferdir i verdbréfavidskiptum sem geta falid i sér syndarvidskipti, blekkingu eda
syndarmennsku og falla undir akveedi 2. tl. 1. mgr. 117. gr. verdbréfavidskiptalaga nr.
108/2007.

pad er von hofundar ad ritgerdin muni varpa ljési & markadsmisnotkun i formi
syndarvidskipta, svo markadsadilar geti greint pau fra hefdbundnum vidskiptum i 6kominni

framtiod.

Hafundur vill pakka leidbeinanda sinum, Asgeiri Helga Reykfjord hdl., fyrir godar
radleggingar og skemmtilegt samstarf. Sérstakar pakkir fa peir Johann Frimann
islenskufraedingur og Grétar bor Johannsson, BS i vidskiptalogfreedi, fyrir profarkalestur.
Jafnframt vill hofundur pakka 6llum peim, sem & einn eda annan hatt, adstodudu vid vinnslu
ritgerdarinnar. Einnig fa peir pakkir fyrir skilning og bidlund, sem gjalda hafa purft fyrir pann

tima sem for i vinnslu ritgerdarinnar.

Undirritadur lysir pvi hér med yfir ad hann er einn héfundur pessa lokaverkefnis, sem unnid

er eftir bestu getu i samraemi vid reglur og kréfur Haskolans & Bifrost.

Kjartan Smari Jéhannsson kt.: 010886-2959

Bifrost, 14. desember 2010
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Tilskipanir .......cccoeuuee

Démsmal og urskurdir



1. Inngangur

I mannlegum samskiptum er pad talid mikils virdi ad folk segi sannleikann og komi hreint
fram. bad sama gildir um verdbréfavidskipti. Skipulegur verdbréfamarkadur byggir a trausti.
Ymis konar blekkingar draga tr sliku trausti og virkni markadarins. Sliku astandi meetti likja
vid andramsloft i pokerspili, par sem ekkert er eins og pad synist og markmid leiksins er ad

lata andstaedinginn halda pad ad spilin séu betri en pau i raun eru.

Adilar markadarins purfa ad geta treyst pvi ad tilkynningar sem par koma fram séu
skyrar og ekki villandi, pvi verdbréfavidskipti eru ekki leikur eda spil. Markadsadilar verda ad
geta treyst peim stofnunum sem sja um slik vidskipti, svo sem kauphéllum og bénkum.

Bankarnir voru hér a arum adur imynd trausts, en na hefur fallid nokkud & p4 mynd.

Bann vid syndarmennsku og blekkingu 2. tl. 1. mgr. 117. gr. verdbréfavidskiptalaga
nr. 108/2007 stafar af pvi hve mikil ahrif pad hefur & imynd markadarins og virkni hans i
heild.

Ritgerdin er pannig uppbyggd ad varpad verdur 1jési & tilurd og setningu
verdbréfavidskiptalaga, uppbyggingu 2. tl. 1. mgr. 117. gr. verdbréfavidskiptalaga nr.
108/2007 og gerd serstok grein fyrir pvi hvad telst vera markadsmisnotkun i skilningi

toluliosins.

Fjallad verdur um syndarmennsku og blekkingu utan 2. tl., svo sem i samningalégum
og 63rum tolulidum 117. gr. | yfirferdinni er leitast vid ad nota ddma og adra Grskurdi til
frekari rokstudnings. Einnig verdur fjallad um 6deemd mal sem komu i 1jos eftir umfjéliun
rannsoknarnefndar Alpingis a addraganda og orsékum falls islensku bankanna arid 2008. Ad
lokum er fjallad um pa adila sem eiga ad sja um eftirlit med markadinum, hvernig peim
yfirsast vid fall bankanna og pau Urraedi sem islensk stjornvéld hyggjast beita til pess ad koma

i veg fyrir annan eins harmleik.



2. Markadsmisnotkun.

2.1. Almennt.

[ pessum kafla er hugtakid markadsmisnotkun skyrt samkvaemt vvl.

Markadsmisnotkun er skilgreind & itarlegan hatt af Emilios Avgouleas sem pad atferli
sem framkvamt er med einum eda fleiri af eftirfarandi tilbrigdum; syndarmennsku, midlun
rangra eda misvisandi upplysinga, syndarvidskipti eda vidskipti sem kunna ad hafa misvisandi
ahrif & verd, frambod eda eftirspurn. Med slikum vidskiptum er myndad eda vidhaldid
markadsverd eda buin til hagnadur sem veeri ekki til stadar, nema med notkun slikra 6l6glegra

athafna.’

Samkvaemt tskyringu 117. gr. nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti,? er pad ekki
skilyrdi ad vidskiptin hafi valdid skada. Med 6drum ordum, pa parf fjarfestir ekki ad hafa
ordid fyrir tjoni og sa sem atti i vidskiptunum parf ekki ad hafa hagnast & peim, eda haft
hagnad sem markmid med vidskiptunum. Pad eitt naegir ad eiga i vidskiptum sem kunna ad
falla undir ordalag 117. gr. vvl., an tillits til tilgangs eda sviksamlegra hattsemi. EKki skiptir

heldur mali hvort brotid hafi verid framid i 4setningi eda af géleysi sbr. 1. mgr. 147. gr. wl.?

Med mikilli einféldun mé segja ad markadsmisnotkun feli i sér lygar og pretti &
verdbréfamarkadi. Adilar i vidskiptum verda ad geta haft greidan adgang ad peim
upplysingum sem naudsynlegar eru til pess ad taka réttar akvardanir i kaupum og sélu. EKKi
sist & verobréfamarkadi, par sem kaupendur hittast almennt ekki.

Helsta forsenda fyrir virkum, vaxandi og traustum verdbréfamarkadi og 6llum 6drum
vidskiptum er gagnszi.* Naudsynlegt er fyrir adila markadarins og eftirlitsadila ad vera
medvitadir um gangverk markadsmisnotkunar, hvernig ber ad taka eftir mégulegu l6gbroti a
fjarmalamarkadinum, hvenar kaup og sala eru gerd einungis med pvi markmidi ad haekka eda
lekka verd eftir pontunum og hvernig ber ad snia sér pegar slikt kemst upp. I naestu kflum
verda skodud helstu afbrigdi markadsmisnotkunar. Farid verdur yfir prja flokka
markadsmisnotkunar, samkveemt 117. gr. vvl., med sérstaka aherslu a 2. tl. 1. mgr., par sem

kvedid er & um bann vid blekkingu, syndarmennsku og syndarvidskiptum.

! Emilios Avgouleas (2005), bls. 116.

2 Hér eftir nefnd wvl.

® Adalsteinn E. Jénasson. (2009)," bls. 520.
* Adalsteinn E. Jénasson ( 2009)," bls. 332.



2.2. Soguleg proun léggjafar um verdbréfavidskipti.

Vidskipti med verdbréf voru umfangslitil fram til arsins 1980 og helstu vidskipti h6fdu pa
verid i skuldabréfum og verdbréfum. Islenskir vidskiptabankar, sparisjodir og lanastofnanir
sau upphaflega um milligdngu verdbréfavidskipta. I [6gum nr. 14/1885 um stofnun
Landsbanka Islands var akvaedi par sem tekid var fram ad sala vixla og verdbréfa félli undir
svid bankans en engin heildsted 16ggjof var i gildi um verdbréfavidskipti.®

Umfang vidskipta med hlutabréf var litid, sem rekja ma til pess ad fjarmoégnun banka
meetti peningalegum porfum islenskra fyrirteekja. Auk pess voru hlutabréfakaup almennings
ekki godur kostur vegna pess hve har skattur var & avinningi hlutabréfaeignar. A pessu vard
breyting med 16gum nr. 9/1984 um fradratt fra skattskyldum tekjum vegna fjarfestinga manna
i atvinnurekstri. Markmid laganna var ad efla islenskt atvinnulif med fjarmagni fra
almenningi. Eftir sampykki laganna jukust hlutabréfavidskipti islendinga umtalsvert.®

Arid eftir, eda 1985, var hafist handa vid ad semja fyrstu reglurnar um medferd og
s6lu skuldabréfa.” Verdbréfaping islands vard sidar til med reglum nr. 268/1985 fra
Sedlabanka Islands og vottadar af vidskiptaradherra, enda mikil porf & einhvers konar reglum
& hinum nyja markadi.

Loks &rid 1986 kom ut sérteek 16ggjof um vidskipti med verdbréf med 16gum nr.
27/1986 um verdbréfamidlun.? Eins og tillaga ad frumvarpinu hljédadi attu 16gin einungis ad
na yfir kaup og s6lu & skuldabréfum,® en pegar upp var stadid vard til mun vidtekara
frumvarp sem vard sidan ad 16gum nr. 27/1986 og nadu pau einnig yfir kaup og sélu &
hlutabréfum.°

Heildsteed mynd tok ad myndast & hlutabréfamarkadi, e fleiri fyrirteeki hlutu skraningu
0g um 1990 hofst einkavaeding fyrirteekja & islandi sem vard til pess ad vidskipti &
verdbréfamarkadi urdu nanast jafn algeng og pad ad setja sparifé a bankabok.™

Breyting vard sidan arid 1993, pegar verdbréfasjodirnir og verdbréfamarkadurinn
fengu adskilda 16ggjof og Island byrjadi ad laga sina 16ggjof ad 16ggjof Evropusambandsins.
Pessar breytingar urdu med légum nr. 9/1993 um verdbréfavidskipti, I6gum nr. 10/1993 um

> Adalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 27-28.

® Adalsteinn E. Jénasson ( 2008), bls. 115.

" Frumvarp til laga um verdbréfamidlun nr. 268/1985. bskj. 380 - 202 mal. 108. L. (1985). Sétt af
http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf.

& Adalsteinn E. Jénasson (2008), bls. 114.

° Frumvarp til laga um verdbréfamidlun nr. 268/1985. bskj. 380 - 202 mal. 108. Lp. (1985). Sétt af
http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf.

19 Adalsteinn E. Jénasson (2008), bls. 115.

1 Adalsteinn E. Jénasson (2008), bls. 117.



verdbréfasjodi og 16gum nr. 2/1993 um Evropska efnahagssvadid. Setning sidastnefndu
laganna var vegna adildar islands ad EES samningnum.*?

Engin &kveaedi um markadsmisnotkun var ad finna i 16gum nr. 9/1993. bad var ekki
fyrr en med nyjum I6gum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti sem sérakvaedi um
markadsmisnotkun ratadi inn i islenska l6ggjof.®

Akvadi 30. gr. laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti, var fyrsta refsiakvaedi um
markadsmisnotkun & verdbréfamarkadi & Islandi, en fyrir setningu peirra laga giltu p6 akvaedi
i 6drum lagabalkum sem I6gdu bann vid blekkingu i vidskiptum. par méa nefna bann vid
svikum, sbr. 30. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og 0gilda l6ggerninga, og bann
vid fjarsvikum sbr. 248. gr. almennra hegningalaga nr. 19/1940. Badi akvadin eru enn i gildi
i dag. Ennfremur var, og er enn, ad finna akvadi sem efnislega kvedur & um bann vid
markadsmisnotkun, sbr. 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég: ,,Hver sa sem
visvitandi ber ut rangar frasagnir eda med 6drum samsvarandi haetti skapar rangar hugmyndir
um hag hlutafélags eda annad er pad vardar, pannig ad ahrif geti haft a sélu eda séluverd hluta
i félaginu, skal seta sektum ..." eda fangelsi, allt ad tveimur arum*.*

Med I6gum nr. 13/1996 voru innleiddar tilskipanir Evropusambandsins nr. 93/22/EBE
(ISD) um fjarfestingapjonustu & svidi verdbréfavidskipta, sem var ein af megintilskipunum
Evrépusambandsins & svidi verdbréfavidskipta & peim tima, og tilskipun nr. 93/6/EBE um
eignarfjarkrofur fjarfestingafyrirteekja og lanastofnana.™

Nokkrum arum seinna vard Fjarmalaeftirlitio til med gildistoku laga nr. 87/1998 um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Tveimur arum seinna, eda arid 2000, kom sidan
betrumbeett 16ggjof nr. 11/2000 um breytingu & lagadkveedum um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. Med pessari 16ggjof fékk Fjarmalaeftirlitid vidtekari heimildir til
rannsokna og til pess ad gefa Ut svokollud leidbeinandi tilmaeli sem eru nokkurs konar
hegdunarreglur fyrir fjarmalamarkadinn, an pess ad vera bindandi eins og reglur med stod i
I6gum.*® Lég um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi hafa toluvert breyst fra pessum tima
en pad er ekki umfjollunarefni pessarar ritgerdar. Enn voru sett ny heildsteed 16g um
verdbréfavidskipti, med 16gum nr. 33/2003. Légin voru einkum sett til innleidingar &

tilskipunum Evrépuradsins nr. 89/298/EB um samraemingu & kréfum vid gerd, athugun og

12 Adalsteinn E. Jonasson (2008), bls. 118.

B Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti nr. 13/1996. bskj. 102 - 97 mal. 120. Lp. (1995) Sétt af
http://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html

1 Adalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 515.

> Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti nr. 13/1996. bskj. 102 - 97 mal. 120. Lp. (1995) Sétt af
http://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html

Sja til hlidsjonar, Adalsteinn E. Jonasson (2008), bls. 119.

16 Adalsteinn Egill Jonasson (2008), bls. 122.


http://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html

dreifingu & Utbodslysingu sem birta skal vid almennt Gtbod framseljanlegra verdbréfa,
89/592/EBE um samraemingu & reglum um innherjavidskipti, 93/22/EBE um
fjarfestingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta og nr. 2001/34/EB um samreemingu &
skraningarkrofum sem gerdar eru til verdbréfa i kauphdllum og upplysingaskyldu vegna slikra
verdbréfa.l” [ 41. gr. laga nr. 33/2003 kom ftarlegri Gtskyring fra fyrri 16gum & pvi hvad falist
i markadsmisnotkun i samreemi vid tilldgu Evrépupingsins um samraemingu vid tilskipun um
innherjavidskipti og markadsmisnotkun.'®

Aftur urdu breytingar a 16ggjof um verdbréfavidskipti, med 16gum nr. 31/2005 um
breytingar & I16gum nr. 33/2003. Lagabreytingin vard til pess ad innleiddar voru margar
pydingarmiklar tilskipanir Evropuradsins, en paer sem mestu mali skiptu voru, tilskipun um
markadsmisnotkun nr. 2003/6/EB (MAD)"®, (tbods- og skraningarlysingar nr. 2003/71/EB og
yfirtokur nr. 2004/25/EB astamt undirtilskipunum. Markadsmisnotkunar tilskipunin hafdi
aaur verid tekin upp i 16gin ad einhverju leyti, en na ad fullu med innleidingu i 16g sem og
reglugerdir Fjarmélaeftirlitsins.?’ Vid innleidingu pessara tilskipana urdu mestu breytingarnar
a reglum sem varda markadsmisnotkun og vidskipti innherja.

Ofangreindar prjar tilskipanir voru innleiddar samkvaemt tilmeelum Lamfalussy
skyrslunnar, sem var &tlad ad samraema reglur verdbréfavidskiptalaga innan Evrépu i fjorum
brautskipuldgdum stigum.?

Med peirri breytingu sem vard med 16gum nr. 31/2005 um breytingu & 16gum nr.
33/2003 fzeroist 16ggjof um markadsmisnotkun og vidskipti innherja mjog neerri peim reglum
sem gilda  dag.?? Tvaer breytingar, nr. 94/2006 og nr. 55/2007, voru sidar gerdar & l6gum
33/2003 um verdbréfavidskipti, adur en ny heildarloggjof leit dagsins 1jos arid 2007.

Helstu breytingarnar sem urdu med légum nr. 94/2006 um breytingu a 16gum nr.

33/2003 um verdbréfavidskipti voru paer ad hugtakid fagfjarfestir breyttist pannig ad fleiri

Y Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003. bskj. 383 — 347 mal. 128. Lp. (2002-2003). Sétt af
http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html.

'8 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003. bskj. 383 — 347 mal. 128. Lp. (2002-2003). Sétt af
http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html.

19 Hér eftir nefnd MAD- tilskipunin.

2 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003. bskj. 383-347 mal. 128. Lp. (2002-2003). Sétt af
http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html.

Sja einnig Reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik, sem innleiddi itarlegri reglur MAD
tilskipunarinnar og er enn i gildi i dag.

! Frumvarp til laga um breytingar & l6gum um verdbréfavidskipti nr. 31/2005. bskj. 767 - 503 mal. Lp. 131.
(2004-2005). Sétt af http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html

Frekari umfjollun um Lamfalussy ferlid ma finna i kafla 3.2

22 Frumvarp til laga um breytingar & [dgum um verdbréfavidskipti nr. 31/2005. bskj. 767-503 mal. Lp. 131.
(2004-2005). Sétt af http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html.

Sja til hliosjonar, Adalsteinn E. J6nasson (2008), bls. 133.
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adilar voru sjalfkrafa alitnir fagfjarfestar sbr. 7. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna. Var breytingin
samraemi vid frekari innleidingu & tilskipun nr. 2003/71/EB um lysingar pegar verdbref eru
bodin i almennu Utbodi eda skrad & skipulegan verdbréfamarkad en han hafdi &dur verid
innleidd ad nokkru leyti med 16gum nr. 31/2005.%

Med 16gum nr. 55/2007 um breytingu & [6gum nr. 33/2003 og fleiri I6gum tengdum
verdbréfavidskiptum voru per breytingar sem helst ber ad nefna, haekkun & refsingu fyrir brot
gegn akvaedum um markadsmisnotkun og innherjasvikum ar tveimur i sex ar. Auk pess sem
Fjarmalaeftirlitid fékk heimild til pess ad setja & stjérnvaldssektir fyrir umfangsminni brot.
Samkvaemt athugasemdum med frumvarpi ad I6gum nr. 55/2007 voru auknar refsiheimildir
atladar til pess ad skerpa varnadarahrif efnahagsbrota.”®

Aftur voru unnin heildstaed 16g um verdbréfavidskipti, sem toku gildi 1. nGvember
2007, 16g nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti (vvl.). Umraedd 16g eru pau 16g sem starfad er
eftir i dag med dordnum breytingum. Pad helsta sem breyttist med gildistoku vvl., var
innleiding tilskipun Evrépusambandsins nr. 2004/39/EB um samreemingu krafna um gagnsei
i tengslum vid upplysingar um atgefendur verdbréfa sem eru skrad & skipulegan markad
(MIFID)?® auk gagnsistilskipuninni nr. 2004/109/EB.

pessar tveer tilskipanir hofou pann tilgang og urdu til pess ad auka skilvirkni markada
innanlands sem og utan og auka traust og tiltra & fjarmalamarkadinum, en med samreemdum
reglum urdu vidskipti & milli landa mun audveldari.

MIFID tilskipunin leysti af holmi eldri tilskipun um sama efni nr. 93/22/EBE (ISD).
Mifid-tilskipunin fol i sér aukna samraeemingu reglna sem giltu um fjarmalafyrirteeki auk pess
ad vera itarlegri og vidteekari en ISD-tilskipunin, par ad auki hafdi Mifid-tilskipunin vidara
gildissvid og nadi medal annars yfir starfsskilyrdi og krofur fyrir skipulegan
verdbréfamarkad.?” Markadsmisnotkunar kafli laganna hélst ad mestu leyti 6breyttur fra fyrri

Gtgafu ad logunum skv. frumvarpi.?

%% Hugakio fagfjarfestir hefur breyst nokkud med setningu vvl. I skilningi laga nr. 94/2006 var fagfjarfestir
I6gadili eda einstaklingur sem hafdi umtalsverda pekkingu & verdbréfavidskiptum eda hafdi leyfi til pess ad
stunda l6gbundna starfsemi a fjarmalamarkadi, svo sem verdbréfafyrirteki eda lanastofnanir. Sja frekari
utskyringu & fagfjarfesti i Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 195-205.

# Frumvarp til laga um breytingu & 16gum um verdbréfavidskipti,nr. 33/2003, med sidari breytingum. nr.
94/2006. bskj. 962.-655. mal. Lp 132. (2005-2006). Sétt af http://www.althingi.is/altext/132/s/0962.html.
% Frumvarp til laga um breytingar & lagadkveedum um vidurldg vid brotum & fjarméalamarkadi nr. 55/2007. bskj.
789 —523. mal. Lp. 133. (2006-2007). Sott af

http://www.althingi.is/altext/133/s/0789.html.

% Enskur titill; Markets in Financial Instruments Directive. Hér & eftir nefnt MIFID.

2" Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. bskj. 7-7 mél. Lp. 134. (2007). S6tt af
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html.

% Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. bskj. 7-7 mél. Lp. 134. (2007). Sétt af
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html.



Samhlida setningu wvl., voru sampykkt ny heildarlég um kauphallir nr. 110/2007.%
Pessir lagabalkar stydja vid hvorn annan og hefur MIFID-tilskipunin ahrif & pa bada, en
tilskipunin greinir & milli tvenns konar verdbréfamarkadar. Annars vegar skipulegra
verdbréfamarkadar likt og NASDAQ OMX og hins vegar markadstorg fjarmélagerninga® likt
og First North. Login taka fyrir sitt hvorn markadinn. Nanar tiltekid pa fjalla kphl. um rekstur
skipulegs verdbréfamarkadar sem er mun steerri markadur og med strangari regluumgjord
heldur en MTF, sem fjallad er um i IV. kafla vvl.** Reglur sem banna markadsmisnotkun
gilda po6 fyrir bada markadina sbr. 2. mgr. 117. gr. vvl.

Sidan verdbréfavidskipti hofust a Islandi svo um munar, pa hafa ordid érar breytingar
& 16ggjof, eins og kaflinn ber med sér. island er sifellt ad ferast naer Evropu i 16ggjof og
regluverkid uppfarist hradar en nokkru sinni fyrr, i takt vio hradan uppgang innlendra sem
erlendra markada. Verdbréfapingid, eins og pad var og hét pegar verdbréfamarkadur & islandi
héfst, er nd hluti af stersta hlutabréfamarkadi heims, NASDAQ OMX.*? Loggjof & islenskum
fjarmalamarkadi er ad mestu leyti samraemd peirri evropsku med innleidingu tilskipana fra
Evrépupinginu. P6 er ad finna einstaka dkveedi og tilskipanir sem enn hafa ekki verid innleidd
i islensk 16g. Evropupingid og radid notast vid tilskipanir i miklum meeli, frekar en
reglugerdir. Pad er vegna pess ad tilskipanir eru sveigjanlegri i innleidingu og gefa
adildarrikjum oft kost & pvi ad setja strangari reglur.®* Reglugerdir fra Evropupinginu og
radinu eru hins vegar jafngildar 16gum, sem ekki parf ad innleida sérstaklega, en laga parf
innlend 16g svo ekki verdi skorun sem er fléknara og timafrekara ferli en pad ad innleida
tilskipanir.®*

Sveigjanleiki tilskipanna hefur aftur & moti peer afleidingar ad lagasamraeming er ekki
eins ahrifamikil og stefnt var ad og adildarriki geta verid treg vid ad taka upp akvednar
greinar.® Einnig er talid ad { innleidingaferlinu geti akvadi tilskipana tapad merkingu sinni,
einkum sékum pess hve 61jés texti tilskipana getur verid.®® Enn eru akvaedi og tilskipanir sem
4 eftir ad innleida i islensk 16g og hefur Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) itrekad veitt islandi

29 Hér & eftir Kphl.

%0 Her 4 eftir nefnt MTF.

1 Adalsteinn Egill Jénasson (2008), bls. 137.
% Adalsteinn Egill Jénasson (2008), bls. 119.
% Gunnar bér Pétursson (2010), bls. 28.

* Gunnar b6r Pétursson (2010), bls. 9.

% Gunnar bP6r Pétursson (2010), bls. 9.

% Adalsteinn Egill Jonasson (2008), bls. 257.



aminningu sokum pess.*” Innleiding & MAD- tilskipuninni er vardar markadsmisnotkun er p6

ad mestu leyti { samreemi vid krofur.®

2.3.  Verndarhagsmunir

Login eru grundvallarreglur samfélagsins og pau eru sett til pess ad pegnar samfélagsins njoti
Oryggis og geti att eigur sinar i fridi. Verndarhagsmunir laga tryggja pannig vardveislu
samfélags og borgara pess.*

Markmidid med 16ggjof um verdbréfavidskipti og pa sérstaklega verndarhagsmunir
reglna um markadsmisnotkun, fela ekki adeins i sér vernd gagnvart peim sem hafa beina adild
ad peim vidskiptum par sem markadsmisnotkun & sér stad, heldur gagnvart markadinum i

heild og tiltrd almennings & verdbréfum, sbr. 12. adfaraorda MAD- tilskipunarinnar.

[ frumvarpi med l16gum nr. 33/2003 eru varnadarahrif, markadsmisnotkunar akveedis 57. gr.,
gerd skyr med eftirfarandi umfjéllun um greinina:
I greininni er meelt fyrir um ad brot gegn akvaedum frumvarpsins um markadsmisnotkun skv. 41.
gr., innherjavidskipti skv. 44. gr. og milligdbngu fjarmalafyrirteekja skv. 2. mgr. 41. gr. og 1. mgr.
45, gr. vardi sektum eda fangelsi allt ad tveimur &rum. Med broti gegn framangreindum akveedum
er vegid ad grundvallarforsendum edlilegs og heilbrigds verdbréfamarkadar og pvi trausti sem
naudsyn er & ad par riki. Ef grandsamir starfsmenn fjarméalafyrirteekja med starfsleyfi hafa
milligéngu um slik vidskipti bregdast peir trausti og kréfum um heidarleika sem edlilegt er ad til

beirra séu gerdar. bvi er talid edlilegt ad stréng vidurlég med sterk varnadarahrif séu vio pessum
brotum.

Eins er ad finna beina verndarhagsmuni i frumvarpi med [6gum nr. 108/2007. bar segir i
athugasemdum vardandi MIFID-tilskipunina ad markmid hennar sé ad tryggja skilvirkni, auka
yfirsyn og tiltra fjarfesta markadarins. G60 og traust imynd markadarins er ein forsenda pess
ad almenningur stundi vidskipti. Mdgulegir fjarfestar verda ad geta treyst pvi ad engin brégo
séu i tafli pegar peir setja avisparnad sinn & hlutabréfamarkadinn. Vantra almennings &
hlutabréefamarkadi vegna markadsmisnotkunar og slalegs eftirlits endurspeglast i astandi
verdbréfamarkadar 4 islandi eftir bankahrunid 2008.%° Fra peim tima hafa vidskipti &
hlutabréfamarkadi dregist mikid saman og mé etla ad markadurinn nai sér ekki & strik nema
traust almennings verdi endurreist med gegnsei, hreinskilni og framfylgni peirra reglna sem
eiga vid um verdbréfamarkadi. Eins og segir i 15. adfaraordi, tilskipun nr. 2003/6/EB (MAD):

%7 Gunnar bér Pétursson (2010) ,bls. 20-21.

% Gunnar bér Pétursson (2010), bls. 9.

% Locke, John (1993), bls. 162.

%0 Fjarmélaeftirlitio. (2010). Arsskyrsla fjarmalaeftirlitsins, bls. 8. Sétt 3. név. 2010 af
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7604.



Innherjasvik og markadsmisnotkun koma i veg fyrir fullt og edlilegt gagnsei & markadi sem er
meginforsendan fyrir vidskiptum allra rekstraradila & heildsteedum fjarmalamérkudum.

Skuldabréfamarkadinn hefur p6 vaxid mikid undanfarid, sem einkum rekja ma aukinna dtgafu
rikisskuldabréfa sem talin er vera &hettulitil fjarfesting.** Vegna 6stéduleika
hlutabréfamarkadar hefur almenningur einnig sett peningana sina i meira meli inn &
bankareikning og hefur innlan i bonkum farid hakkandi sidan rid 2008.%?

Samkvaemt ofangreindu er I6gum og reglum um verdbréfavidskipti e&tlad ad vernda
fjarfesta, stdra sem smaa, gegn svikum & bord vid markadsmisnotkun og innherjavidskipti,
med gegnseei, hreinskilni og heidarleika ad leidarljési, leidarljos sem verndad er med

refsidkveedum XV. kafla vvl.

3. Addragandi og astaedur fyrir setningu 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

3.1. Almennt

pessum kafla ritgerdarinnar er ztlad ad gera grein fyrir uppruna 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., pa
verdur rakid pad innleidingarferli sem vard til pess ad akvaedid var innleitt i islensk 16g, i
samreemi vid 10ggjof i Evropu. Mikid af peim 16gskyringagdgnum sem notast parf, vid
greiningar a markadsmisnotkun, likt og syndarmennsku og blekkingu, er fengin ar Evropskum

rétti, pvi er mikilvaegt ad pekkja til 4steedna og addraganda setningu tolulidsins.

3.2.  Lagasamraeming

Talid var ad 6naeg samraeming a 16ggjof um verdbréfavidskipti veeri innan Evropu og illa
gengi ad fa 16nd til pess ad fara eftir reglugerdum og tilskipunum. Arid 2000 setti pvi R&d
Evrépusambandsins & fot nefnd sem meta &tti skilvirkni i lagasetningu & verdbréfasvidi.** Alit
nefndarinnar & pessu efni kom fram i skyrslu sem nefnd var Lamfalussy-skyrslan, i h6fudio a

formanni nefndarinnar Alexandre Lamfalussy.* Skyrslan leiddi i 1jés ad samreming EB-

! Fjarmélaeftirlitid. (2010). Arsskyrsla fjarmalaeftirlitsins, bls. 34. Sétt 3. név. 2010 af
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7604.

*2 Fjarmélaeftirlitid. (2010). Arsskyrsla fjarmalaeftirlitsins, bls. 28. Sétt 3. név. 2010 af
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7604.

** Emilios Avgouleas (2005), bls. 246.

* Gunnar bér Pétursson (2010), bls. 7.



reglna® veeri of timafrek. Lausn Lamfalussy var ad skapa nytt ferli til innleidingar 4 EB-

reglum & svidi fjarmalamarkadar sem byggdist upp & fjérum stigum.*

A fyrsta stigi voru settar fram svokalladar rammareglur sem kveda & um
undirstoduatridi i 16ggjofinni. Ferlid vio setningu & slikum skipunum er & pann veg ad
framkvaemdarstjornin leggur fyrir Evrépuradid og Evrépupingid itarlega tillogu um akvedna
reglugerd. Pvi naest akveda radid og pingid i sameiningu ad hve miklu leyti efni tillégunnar
skuli vera tekid upp T tilskipanir 4 stigi tvé.*’

A 6dru stigi var lagt til ad settar veeru & fot tvaer nyjar nefndir, annars vegar Evropska
verdbréfanefndin(ESC) *® og hins vegar Evrépska samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita (CESR). *°
Nefndirnar fengu pad hlutverk, medal annars, ad Utfeera nanar reglugerdir og tilskipanir og
adstoda framkvaemdarstjérnina vid myndun rammaléggjafar. >

A pridja stigi var lagt til ad aukin samvinna yrdi & milli fjarmalaeftirlita i adildarrikjum
til pess ad tryggja samreemingu & innleidingu 1. og 2. stigs a milli landa. CESR hefur pannig
sjalfssteett eftirlit med pvi ad adildarrikin Gtfeeri reglur i samreemi vid Lamfalussy-ferlid, auk
pbess ad hafa eftirlit med pvi hvort reglur & verdbréfamarkadi séu i samraemi vid atburdi
markadarins hverju sinni.>!

A fjorda stigi var lagt til ad eftirlit yrdi hert med framkvaemd EB l6ggjafar, pannig ad
framkvaemdarstjérnin myndi hefja ndnara samstarf vid adildarriki EB, fjarmalaeftirlit og adila
markadarins.>?

Islenska rikid innleiddi prjar tilskipanir i kjoIfar Lamfalussy, vegna adildar islands ad
EES- samningnum, sbr. 16g nr. 2/1993 um Evropska efnahagssvadid. Samningurinn er
bjodréttalegur samningur sem gerir pad ad verkum ad hann a ad tryggja pegnum
samningsrikja EES lagalegt gildi EB- reglna an pess ad pau purfi ganga i Evrépusambandid.®®

Ein af peim tilskipunum sem innleiddar voru i ferlinu var MAD- tilskipunin sem 117.

*® EB-réttur er samheiti yfir reglur fra Evrépusambandinu sem innleiddar eru i EES-samningin & grundvelli
samningsins um Efnahagsbandalag Evrdpu. Sja David pér Bjorgvinsson (2006), bls. 31.

*® Gunnar bér Pétursson (2010), bls. 7.

*" The final report of the committe of wise men (2001), bls. 27. Sétt 20. oktéber. 2010 af
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf

“8 Enskur titill: European Securities Committee.

%9 Enskur titill: Committee of European Securities Regulators.

*® The final report of the committe of wise men,(2001), bls. 29. S6tt 20. oktéber 2010 af
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf

*! The final report of the committe of wise men,(2001), bls. 31. Sétt 20. oktéber 2010 af
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf

%2 The final report of the committe of wise men,(2001), bls. 40. Sétt 20. oktéber 2010 af
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final -report-wise-men_en.pdf Sja einnig
umfjollun um Lamfalussy ferlio i Emilios Avgouleas (2005), bls. 246-250 og enn fremur i Gunnar PAr Pétursson
(2010), bls. 7-10.

*% David bér Bjérgvinsson (2006), bls. 15.
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gr. wl. byggir 4, eins og htin stendur { dag. Hin er vidamesta markadssvika tilskipun®* sem
island hefur innleitt til pessa, en tilskipunin hefur verid innleidd i &féngum allt fra arinu 2005
en er nd ad fullu innleidd.>® Astseda fyrir setningu og innleidingu 4 tilskipuninni er st ad
adurgildandi 16g voru adur svo almennt ordud ad nanast dmdogulegt var ad atta sig a pvi hvad
félli par undir sem daemi, 30. gr. laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti,”® auk pess sem sanna
burfti brot af pessu tagi en nu parf pess ekki. Hattsemin parf einungis ad vera likleg til pess ad
skada markadinn.>” Eftir setningu laga nr. 13/1996 hefur island litid komid nélagt pvi ad
semja l6g hvad vardar verdbréfavidskipti, or préun sem & sér stad i verdbréfavidskiptum
veldur pvi ad Evropusambandid uppfeerir tilskipanir hratt og samremingarkrofur eru strangar

i takt vid innleidingaferli Lamfalussy.”®

4.  Atferli sem fellur undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

4.1. Almennt

Litid hefur reynt & naverandi 117. gr. vvl., og sambarileg dkveedi eldri laga, i ddmsmalum hér
a landi og adeins tveir domar fallid. Domarnir kunna ad verda fleiri & komandi arum, pegar
rannsokn a tildrogum og addraganda bankahrunsins er lokid. Helstu freedslu um pad hvad
fellur undir markadsmisnotkun og télulidi 117. gr., er pvi nd ad finna i freediritum,
rannsoknarskyrslu Alpingis, reglugerdum og leidbeiningum stjérnvalda. Umfjollun kaflans
beinist ad pvi ad utskyra hvad kemur til med ad falla undir 117. gr. vvl., pa sérstaklega 2. tl. 1.

mgr., med hjalp fra upptéldum heimildum.

4.2. Uppbygging 2. tl., og tengsl hans vid adra lagabalka

[ 2.tl. 1. mgr. 117. gr. wl., segir: ,,Med markadsmisnotkun er att vid ad:

eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru & tilbuningi eda par sem notud eru einhver
form blekkingar eda syndarmennsku.* Med akvadinu er reynt ad sporna vid blekkingu
eda syndarmennsku,* hvernig sem hun er sett fram. Akvadid er nanar utfart i 9. gr.

> Markadssvik er nokkurs konar samnefni yfir markadsmisnotkun, innherjasvik og brot & reglum um
upplysingaskyldu. skv. Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 329.

> Sja umfjollun um setningu laga nr. 31/2005 um verdbréfavidskipti i kafla 2.2.

% 30. gr. laga nr. 13/1996. ,,Oheimilt er einstaklingum eda 15gadilum ad taka patt i, studla ad eda hvetja til
vidskipta med verdbréf eda annarra adgerda i pvi skyni ad gefa ranga mynd af umfangi vidskipta med tiltekin
verdbréf eda hafa 6edlileg eda ohefileg ahrif & veromyndun i verobréfavidskiptum.*

> Adalsteinn E. Jonasson (2009), bls. 514.

%8 Adalsteinn E. Jénasson (2008), bls. 113.

% Eins og adrar greinar vvl. er att vid vidskipti med fjarmalagerninga, sem skradur hefur verid eda 6skad hefur
verid eftir skraningu.
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reglugerdar nr. 630/2005, par sem finna ma itarlegri utlistun & hegdun sem fyrirfram ma
ztla ad falli ad akvaedinu. Akvadi 7. og 8. gr. reglugerdarinnar Utfaera nanar 1. og 3. tl.
1. mgr. 117. gr. vv., og tilgreina pvi einnig hvad fellst i markadsmisnotkun.

Erfitt er ad stunda markadsmisnotkun an pess ad syna nokkur tilbrigdi
syndarmennsku eda blekkja nokkurn mann. Ordid synd er arskyrt a eftirfarandi hatt i

“80 og til frekari Gtskyringar er

Islenskri ordabok; ,,synd i stad reyndar, blekking, talsyn
blekking ttskyrd pannig i sdmu bok; ,,svik, tal, ginning*.®* Eitt meginmarkmid med
syndarvidskiptum er ad fa adra til pess ad halda ad vidskiptin séu annars edlis en pau
raun eru, pannig er oft latid lida hja ad greina fra asteedum vidskiptanna og raunverulegu
umfangi peirra.? Erfitt er fyrir markadsadila ad gera sér ljést hverjar raunverulegar
astaedur eru fyrir vidskiptunum, séu paer ekki birtar eda ranglega birtar.®® b4 er
gagnalyktad ad sé réttilega tilkynnt um vidskiptin og astedunum sem liggja peim ad

baki sé ekki hagt ad telja pau til syndarvidskipta.®*

Adrir télulidir 117. gr. taka ekki til brota sem byggd eru & blekkingu og/eda
syndarmennsku. Samt sem adur er akvedin blekking og syndarmennska par ad baki.
Adili sem gerist brotlegur fyrir pad ad stunda vidskipti rétt fyrir lokun markadar, med
pad markmid ad hafa ahrif & dagslokaverd, sbr. brot gegn, b. lid. 1. mgr. 7. gr.
reglugerdar 630/2005, veit ad slik hattsemi kann ad blekkja adra fjarfesta, nema slikt sé
gert i galeysi. Vikid verdur nanar ad pessari skorun seinna i ritgerdinni.

Bann vid blekkingu og syndarmennsku mé sja annars stadar i 16ggjof, sbr. 30. gr. laga
um samningsgerd, umbod og dgilda 16ggerninga nr. 7/1936, sem kvedur a um pad, ad sa
samningur sem byggadur er a svikum bindi ekki samningsadila. Svik i samningarétti er
atskyrd i 16gfreediordabdk sem atvik par sem vidsemjandi gefur gagnadila rangar
upplysingar eda leynir hann upplysingum, sem er til pess fallid ad gagnadili gefi
bindandi loford & folskum forsendum.®® Utskyringin er efnislega samhljéda 2. mgr. 30.
gr. samningalaga. Tengsl samningalaga vid verdbréfavidskiptalog, pa sérstaklega 2. tl.

1. mgr. 117. gr. vvl., ma syna med Heestaréttardomi fra 27. mai 2004, nr. 432/2003 er

% Mérdur Arnason (2002), bls. 1545.

¢ Mérdur Arnason (2002), bls. 135.

%2 Emilios Avgouleas (2005), bls. 131. Sj4 einnig Jesper Lau Hansen. (e.d.), bls. 290. Sétt af
http://cms.ku.dk//upload/application/pdf/f563aae9/265hansen.pdf.

% Emilios Avgouleas (2005), bls. 129.

% Emilios Avgouleas (2005), bls. 128.

% pall Sigurdsson (2008), bls. 426.
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vardar hlutabréfavidskipti i 6skradu hlutafélagi. bar sem félagid var 6skrad, pa nadu
reglur verdbréfavidskiptalaga ekki yfir verknadinn, einungis samningaldg. Méalavextir
voru peir ad B keypti 5% hlut i éskradu félagi af A. B krafdist riftunar & kaupsamning
sokum pess ad vidskiptadeetlun félagsins, sem A hafdi lyst fyrir B, gekk ekki eftir. Deilt
var um pad hvort vidskiptadzetlunin, sem hafdi urslit a kaupakvéroun B, hafi verid til
pess fallin ad blekkja kaupandann. Nidurstada domsins syndi fram a pad ad kaupanda
voru veittar blekkjandi og rangar upplysingar vardandi vidskiptaasetlun fyrirtaekisins og
var pvi kaupunum rift & grundvelli 30. gr. samningalaga.

Lagt er pannig bann vid sama asetningi i 2. tl. 1. mgr. 117. vvl. og 30. gr. samningalaga,

pad er ad blekkja gagnadila, einn eda fleiri i hagnadarvon.

4.3. Umsvifamikil kaup og sndgg sala (e. pump and dump) og régburdur og
sala (e. trash and cash)

Verdbréfavidskipti par sem gerd eru umsvifamikil kaup a verdbréfum i peim tilgangi ad
verd peirra haekki og bréfin svo seld med hagnadi skdmmu sidar er brot gegn 2. tl. 1.
mgr. 117. gr. wl., vegna syndarvidskipta. Vidskiptamadurinn parf ad versla umtalsvert
magn af bréfum til pess ad ordromurinn berist. Vid pad haekkar gengi viokomandi bréfa
0g a peim timapunkti selur vidskiptamadurinn bréfin aftur, &dur en markadsverd neer
jafnvaegi aftur.®® Vidskipti af pessum toga eru yfirleitt gerd af peim sem er { yfirburda
stoou vio frambod eda eftirspurn sbr. a. lidur. 1. mgr. 7. gr. reglugerdar nr. 630/2005.

Fegrandi upplysingum er ad jafnadi dreift i kjolfar kaupanna til frekari blekkingar.®’

Atvik af pessu tagi er lyst i &kvoroun bandariska fjarmalaeftirlitsins fra 30.
september 2003 i mali SEC v. Barry W. Gewin, Dominic Roelandt, Eric Landis, and
David Wood, Michael Karsch. 30. september 2003. Bent skal a ad bandariskur réttur er
mjog frabrugdinn islenskum og pvi er malid einungis tekid til skodunar a grundvelli
malsasteedna. Malavextir voru peir ad nokkrir einstaklingar keyptu i laumi nanast allt
hlutafé i litlu eignarlausu félagi a 6skipulégdum markadi. Ad pvi loknu gerdu peir tveer
skipulagdar adgerdir sem voru til pess &tladar ad blekkja markadinn. Fyrri adgerdin
folst i pvi ad adilarnir lystu pvi yfir ad félagid hafi komist yfir vidskiptasamninga ad

andvirdi 300 milljonir dollara en su yfirlysing var blekking. betta vard til pess ad bréfin

% Sjé c. 1id kafla 4.13. (Pump and dump) CESR/4-505b.
%7 Emilios Avgouleas (2005), bls. 131.
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haekkudu og adilarnir seldu bréfin med miklum hagnadi. I seinni adgerdinni notfaerdu
adilarnir sér 6tta almennings vid miltisbrand med pvi ad dreifa peim upplysingum ad
félagid veeri naleegt pvi ad uppgdtva motefni vid miltisbrandi, en svo var ekki.

Hlutabréfaverdid haekkadi um 400% i kj6lfar upplysinganna og adilarnir seldu bréfin

med miklum hagnadi.

Andstaeda slikra vidskipta, eru vidskipti sem nefnd eru régburdur og sala (e.
trash and cash) i Bandarikjunum. Slik vidskipti eru framkvaemd pannig ad adili ber ut
sleemar upplysingar um &kvedin bréf eda fyrirtaeki i peim tilgangi ad leekka markadsverd
peirra. Takist etlunarverkid getur viokomandi keypt bréf & undirverdi adur en
markadsverd nar jafnveegi aftur.®® Slikt pekkist pegar adilar stunda skortsolu, en pad er
verdbrefasala par sem adili feer [anud verdbref og selur pau gegn skuldbindingu um ad
kaupa pau til baka eftir fyrirfram akvedin tima, med peirri von ad verd peirra hafi
leekkad. Skortsala er ekki bonnud sem slik en bann liggur vid pvi ad seljandi midli
rongum upplysingum i millitidinni i peim tilgangi ad leekka verd bréfanna adur en

endurkaup eru gerd.*

4.4,  Midlun pess ad keypt sé bref til langtima, en seld skdmmu sidar. (e.
Spoofing/Scalping).

Vidskipti sem nefnd eru spoofing eda scalping i Bandarikjunum eru kennd vid pau
vidskipti par sem adilar sem litid pekkja til verdbréfavioskipta kaupa og selja verdbréf i
takt vid ahrifavalda i slikum vidskiptum, svo sem greiningaradila og
fjarfestingaradgjafa, badi personulega og opinbera.’ Slikir &hrifavaldar geta pannig
audveldlega misnotad stédu sina med pvi ad kaupa akvedin bréf til pess ad haekka verd
pbeirra og selja med hagnadi, eda selja dkvedin bréf i peim tilgangi ad leekka verd peirra
og kaupa pau aftur. Nanar tiltekid getur personulegi radgjafinn gefid vidskiptavinum
sinum radleggingar um pad ad kaupa eda selja verdbréf i félagi sem hann & verdbreéf i
sjalfur. Aftur a moti geta opinberir radgjafar og greiningaradilar keypt verdbréf i
tilteknu félagi, adur en opinber birting er gerd um gdda afkomu, eda selt bréf sin adur en
opinber birting er gerd a sleemri afkomu. Fjarfestarnir eru blekktir pannig ad peir fa ekki
upplysingar um stédutoku ahrifavaldanna i verdbréfunum.™

Likja ma slikum vidskiptum vid pa spilamennsku sem i poker er kallad blekking

%8 Sja d. 1id kafla 4.13. (trash and cash) CESR/4-505b.
% Adalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 548.

0 Adalsteinn E. Jonasson (2009),2 bls. 36.

™ Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 36.
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(e. bluffing ), par sem adili leetur motherjann halda ad spilin sem hann er med & hendi
séu annars edlis en pau i raun eru. Annad hvort med pvi ad vedja harri upphad & léleg
spil og f& pannig métherjann til pess ad gefa leikinn, eda vedja ekki & god spil og fa
pannig matherjann til pess ad haeekka vedmalid fyrst. Sama hvor adferdin er notud, pa

hagnast sa sem blekkir & peim sem leaetur blekkjast.

Pau atvik sem lyst er hér ad ofan koma greinilega fram i mali Hastaréttar
Bandarikjanna , Securities and Exchange commission (SEC). v. Capital Gains Research
bureau, fra arinu 1963. Bent skal a ad bandariskur réttur er mjog frabrugdinn islenskum
og pvi er malid einungis tekid til skodunar a grundvelli malsasteedna. Malavextir voru
pbeir ad Capital Gains var opinber greiningaradili um fjarfestingar og gaf ut greiningarit.
I sex skipti keypti Capital Gains verdbréf adur en greiningarritid kom (t, par sem
fjarfestum var bent & pad ad festa kaup & bréfum i sama félagi til langs tima. I 611 skiptin
heekkudu bréfin vid birtingu greiningaritsins og i 61l skiptin seldi Capital Gains bréfin
sin med hagnadi. Haestiréttur Bandarikjanna komst ad peirri nidurstédu ad hattsemi af

bessum toga fali i sér svik gagnvart adilum markadarins.”

Opinber fjarfestingaradgjof er ekki talin vera lidur i verdbréfavidskiptum og pvi
ekki starfsleyfisskyld starfsemi i skilningi 1. gr. vvl. Aftur & moti telst personuleg
fjarfestingaradgjof vera verbréfavidskipti, sbr. 5. tl. 1. mgr. 1. gr. wvl., og er
starfsleyfisskyld starfsemi, sbr. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki.
Sérstakar reglugerdir um fjarfestingaradgjafa og greiningaradila eiga ad koma i veg fyrir
ofangreind tilvik hér & landi, sbr. reglugerd nr. 1013/2007 um opinbera
fjarfestingaradgjof, sem unnin var af Fjarmalaeftirlitinu med stod i 3. mgr. 26. gr. vvl.
pa segir i 5. og 7. gr. reglugerdarinnar ad tilgreina purfi 611 hagsmunatengsl og adrar
adstaedur sem geetu haft ahrif & hlutleysi radgjafarinnar. 25. gr. vvl. kvedur einnig 4 um
tilgreiningu slikra hagsmunatengsla. Reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og
vidskiptahatti farmalafyrirtaekja er beint ad fjarfestingaradgjof sem framkvaemd er af

fjarmalafyrirteekjum.

Vidskiptin geta einnig verid pannig utfaerd ad keypt er mikid magn af akvednum
verdbréfum og peim upplysingum midlad ad vidskiptin séu til langs tima gerd, en bréfin
seld stuttu seinna an pess ad viokomandi sé greiningaradili eda radgjafi. Slik vidskipti

geta verid gerd af pekktum fjarfestum sem adrir & verdobréfamarkadi taka oft mid af.

2 Umfjéllun um petta mal mé finna i Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 550-551.
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Adrir markadsadilar geta stadid i peirri tri ad kaupin hafi verid gerd i 1jési 6dtgefinna

nyrra upplysinga.”

Slik vidskipti er einnig haegt ad framkvaema pannig ad hofd eru ahrif & verdid an
pbess ad kaupin fari fram, likt og raunin var i akvoroun Bandariska fjarmalaeftirlitsins
(SEC) i méli, Securities and Exchange commission (SEC) v. Alexander M. Pomper,
(E.D.N.Y. 5. n6v. 2005.). Bent skal & ad bandariskur réttur er mjog frabrugdinn
islenskum og pvi er malid einungis tekid til skodunar & grundvelli malsastaedna.
Malavextir voru peir ad adili gerdi tilbod i 1000 hluti i félagi & yfirverdi med rafraenu
tilbodskerfi og med pvi moti haekkadi ,,haesta bod* i bréfin upp ad hans tilbodi. Pvi naest
seldi hann 2000 bréf, sem hann atti fyrir, & nyja genginu, samhlida pvi ad taka Gt
kauptilbodid sitt @ 1000 hlutunum. Med pessu moti nadi viokomandi adili ad selja bréfin
sin & talsvert herra verdi en ella.

Vioskipti af pessum toga eru einnig augljéslega til pess gerd ad hafa ahrif & verd,
frambod og eftirspurn, sem bann liggur vid i 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Einnig er pekkt
ad brot af pessum toga séu tilgreind sem brot gegn 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., fyrir
midlun rangra eda misvisandi upplysinga. Erfitt getur verid ad fella sum tilvik undir eitt
akvedid form markadsmisnotkunar, pvi sa sem afbrotid fremur kann ad notast vid

margar gerdir markadsmisnotkunar i einu afbroti.”

Ljost pykir ad mikil verdhaekkun getur ordid a bréfum sem éahrifavaldar kaupa i
peim tilgangi ad eiga til langs tima. Sala & peim bréfum stuttu seinna gefur sterkar
visbendingar um pad ad ekki sé allt med felldu. Einnig kemur til alita hvernig vidskiptin
eru tilkynnt. Pannig er haegt ad tilkynna kaupin en ekki séluna, sem myndi gefa
misvisandi upplysingar. Vidskipti af pessum toga svipar mjog til pess sem raett var um
hér ad ofan, sem kallad var pump and dump. bar er einnig notast vid misvisandi

upplysingar og keypt eru bréf til pess ad haekka markadsverd peirra.”

4.5. Hylming & raunverulegum eiganda (e. Concealing ownership)
pad atferli sem fellur undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., eru 61l pau tilvik par sem adilar i

samstarfi setja fram tilbod eda eiga vidskipti sem eru byggd a tilbaningi, syndarmennsku eda

® Emilios Avgouleas (2005), bls. 132-133.
™ Emilios Avgouleas (2005), bls. 119.
" Sjé e. 1id kafla 4.13. (Opening a position and closing it immediately after its public disclosure) CESR/4-505b.
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blekkingu. I pessu felst einnig ad halda leyndri raunverulegri eignaradild, sem veeri annars
tilkynningaskyld vegna innherjaupplysinga’ skv. 126-127. gr. vvl. b6 svo ad verknadurinn
falli ad jafnadi undir innherjavidskipti, pa er um markadsmisnotkun ad reeda ef adilar halda
eignaradild leyndri, med pvi ad koma fram i nafni annars adila i peim tilgangi ad fara a svig
vid tilkynningarskyldu.’” Broti® felst medal annars i pvi ad villa um fyrir markadsadilum sem
hafa med pessu moti litla moguleika & pvi ad komast ad raunverulegu edli vidskiptanna. Hin
sanna eignaradild myndi liklega skipta skdpun vid akvérdunartoku mogulegra fjarfesta.”
Umreett brot er ekki tilgreint sérstaklega i vvl., heldur er lagt bann a verknadinn i c. lid. 8. gr.
reglugerdar nr. 630/2005. Nanar verdur vikid ad akveadi reglugerdarinnar sidar.

Slikan blekkingaleik er haegt ad framkvaema & tvo vegu. Annarsvegar a pann hétt ad A,
adalmadur i stjorn B hvers bréf eru skrad & skipulegan verdbréfamarkad, og flokkast sem
fruminnherji i viokomandi fyrirtaeki, sbr. 1. tl. 121. gr. vvl., feer vitordsmann sinn til pess ad
kaupa hluti i félaginu i gegnum félag sem skrad er & umraeddan vitordsmann. Pannig myndi A
komast hja pvi ad adilar markadarins fai vitneskju um pad ad hann eigi nokkurn hlut i
vidskiptunum og sleppur pannig vid tilkynningaskyldu til kauphallar, sbr. 126. - 127. gr. vvl.
Ef upp keemist um tengsl A og vitordsmanns hans, til demis med pvi ad rekja peningafeerslur
peirra & milli, pa veeri haegt ad keera pa fyrir markadsmisnotkun, sbr. 2.tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.,
b6 svo ad vidskiptin hafi ekki verid ad fullu framkvaemd.”

Hinsvegar geeti blekkingaleikurinn farid fram & pann hatt, ad A, eigandi ad 18%
eignarhlut i félagi sem skrad er & skipulegan verdbréfamarkad, selur B 3% eignarhlut a verdi
sem er haerra en skrad markadsverd. Engin tengsl eru a milli A og B og engin opinber
tilkynning er gerd um vidskiptin. A lanar B ad fullu fyrir hlutabréfunum gegn vedi i bréfunum
sjalfum. B & engar adrar eignir og er ekki i reglulegri starfsemi. Lanid skal vera greitt til baka
i einni greidslu i lok lanstimabilsins. Markadsahaettan flyst i rauninni aldrei yfir a B, par sem
hann hefur engu ad tapa i vidskiptunum en eigandi A, 6llu. Markadsadilar hefou mikla
hagsmuni af pvi ad vita um raunverulegt edli vidskiptanna sem haldid eru leyndu.®

Bann vid hylmingu a raunverulegri eignaradild er utskyrt nanar i a. lid kafla 4.13. i
leidbeiningum CESR/04-505b. bad er ekki talid vera markadsmisnotkun pegar

"® Skilgreining skv. 120. gr. vvl. ,,Med innherjaupplysingum er att vid nagjanlega tilgreindar upplysingar sem
ekki hafa verid gerdar opinberar og varda beint eda ébeint Gtgefendur fjarmalagerninga, fjarmalagerningana
sjélfa eda 6nnur atridi og eru liklegar til ad hafa markteek ahrif & markadsverd fjdrmélagerninganna ef opinberar
veru.“ Birta verdur lista yfir alla pa sem kunna ad bua yfir slikum upplysingum skv. 128. gr. vvl. og er peim sem
bla yfir innherjaupplysingum bannad ad eiga vioskipti med fjarmalagerninga skv. 123. gr. vvl.

7 Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 542. Sj einnig a. lid kafla 4.13. (concealing ownership) CESR/4-505b.

8 Emilios Avgouleas (2005), bls. 129.

® Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 542. Sjé einnig a. lid kafla 4.13. (concealing ownership) CESR/4-505b.

8 Adalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 528.
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fjarmalafyrirteeki halda ati safnskraningu fyrir vidskiptavin, pratt fyrir ad slik vidskipti hylji
eignaradild vidskiptavinar ad mestu leyti. bessi undantekning er logfest i 12. gr. vvl., par sem
seqir:

Fjarmalafyrirteeki sem heimilt er ad vardveita fjarmalagerninga i eigu vioskiptavina sinna getur
s6tt um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad mega vardveita pa a sérstokum reikningi (safnreikningi)
og taka vio greioslum fyrir hond vioskiptavina sinna fra einstokum utgefendum fjarmalagerninga,
enda hafi fjarmalafyrirteekio gert vidskiptavini grein fyrir réttardhrifum pess og hann veitt
sampykki sitt. Fjarmalafyrirteeki ber ad halda skrda yfir hlut hvers vidskiptavinar fyrir sig
samkvamt pessari grein.

Nafn vidskiptavinar helst pa leynt og nafn fjarmalafyrirteekisins kemur fram i stadinn. P ber
ad fylgja akveedum um innherjaupplysingar, sbr. 126-127. gr. vvl. Akvedin hatta stafar af
safnskraningu, pvi heimildin bydur upp & pad ad innherji skrai vitordsmann sinn sem eiganda

safnreiknings, en slikt vari skylaust brot 4 2. tl. 1. mgr. 117. gr.%

4.6. Samanburdur a Hylmingu a raunverulegum eiganda og vidskipti milli
tengdra félaga

Hylming & raunverulegum eiganda (e. concealing ownership) og samberileg brot eins og
vidskipti a milli tengdra félaga (e. wash trades) og leynt samstarf (e. acting in concert or
collusion) eru vidurkennd i freediritum, islenskum sem erlendum, sem brot par sem notast er
vid syndarvidskipti og blekkingu, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. ba er hylming &
raunverulegum eiganda lyst i leidbeiningum CESR, sem broti par sem notast er vid blekkingu
af einhverju tagi, sbr. a. lidur. 4.13. kafla. CESR. Samt sem adur er c. lid 8. gr. reglugerdar
nr. 630/2005, sem leggur bann vid slikum vidskiptum, &tlad ad stydja vio 1. tl. 1. mgr. 117.

gr. wl., um bann vid réskun & verdi, frambodi eda eftirspurn.®

Vandinn fellst annars vegar i pvi ad reglugerdin vidurkennir ekki ad brot af pessu tagi
geti fallid baedi undir 1. og 2. tl. bannig beinist 2. tl. ad adferdinni sem notud er i
vidskiptunum, 6had pvi hverjar afleidingarnar eru, en 1. tl. beinist eingdngu ad peim &hrifum
sem vidskiptin kunna ad hafa i for med sér. Augljéslega geta pvi brot, eins og tekin voru sem
deemi i kafla 4.5., hér ad ofan, baedi vardad pa adferd sem notud er, sbr. 2. tl., og ahrifin sem

verknadurinn kann ad valda, sbr. 1. tl.

Hins vegar liggur vandinn i pvi, ad pess er ekki getid i reglugerd nr. 630/2005, hvort

brotid feli i sér raunverulegan flutning & markadsaheettu. Einungis er lagt bann vid vidskiptum

8 Adalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 543.
8 Adalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 541. Sj einnig, Emilios Avgouleas (2005), bls. 129.
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par sem engin raunverulegur flutningur verdur & eignarrétti, eins og raunin er i vidskiptum a
milli tengdra félaga (e. wash trades). Slik brot eru talin brjota gegn 1. tl. 1. mgr. 117. gr. wvl.,
vegna peirra ahrifa sem pau valda & verd, frambod eda eftirspurn. Séu vidskiptin aftur & moti
tilkynningaskyld og engin tilkynning send, mun brotid falla undir 2. tl. Vikid verdur nanar ad
vidskiptum & milli tendra adila (e. wash trades) og skorun a milli télulida 117. gr., i kafla
5.1%

parna kemur i ljos ad 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., kunna ad falla undir sama
tilvikid. Reglugerdin tekur p6 ekki & pessari skorun og falla 6ll pau brot, par sem leynt er farid
med raunverulega eigendur fjarmalagerninga, undir c. 1id 8. gr. reglugerdarinnar sem er &tlad
ad stydja vid 1. tl 1. mgr. 117. gr. vvl., an pess ad taka annad til athugunar. Rokréttara veeri ad

meta hvert markadsmisnotkunarbrot fyrir sig og athuga hvad pad felur i sér.>*

Mdoguleg deemi um markadsmisnotkun par sem farid er leynt med réttan eiganda, ma
finna i eftirfarandi malum sem fjallad er um i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis sem hafa po6
ekki farid fyrir domstola. Eins og nidurstodur skyrslu rannséknarnefndar Alpingis gefa til
kynna voru vinnubrégd bankanna slaeleg og lan til tengdra adila medal steerstu vidskiptanna,
pbvi var gerd rannsdkn a peim vidskiptum sem kunnu ad vera brot & reglum um
markadsmisnotkun.® bar sem malin hafa ekki fengid trlausn démstéla eru nidurstédur og
I6gfreedilegur rokstudningur einungis hafdur eftir eigin rannsoékn héfundar & 16gum,

I6gskyringum og freediritum.
4.6.1. Desulo Trading Ltd. - Kaupping banki

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis fjallar um vidskipti Desulo Trading Ltd og Kaupping
banka ehf., i kafla 12.8.2. Malavextir voru peir ad Desulo Trading Ltd. hafdi skrad
hofudstodvar & Kypur og ekki la fyrir hverjir stjornudu félaginu, p6 svo skradur eigandi veeri
Islenskur adili. Félagid hof starfsemi, 1. jantar arid 2007, pa med enga hlutabréfaeign. begar
6skad var eftir frekari upplysingum um félagid vegna bankavidskipta hér & landi, pa kom i
lj6s ad umbodsadili og tengilidur pess & Islandi var Kaupping, sem er sérstakt par sem ol
helstu vidskipti sem félagid atti voru i bréfum Kauppings. Vidskipti félagsins vio Kaupping
hofust a midju ari 2008, eda um pad leyti sem halla for undan faeti hja bankanum. Fyrstu

vidskipti @ milli Kauppings og Desulo voru pann 4. juni arid 2008, pegar lananefnd

& Adalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 526.
& Emilios Avgouleas (2005), bls. 119.
8 pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir (2010), Bindi 2., bls. 306-307.
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Kauppings veitti félaginu 5 milljarda kr. lan til kaupa & hlutabréfum i Kauppingi med
milligbngu Kauppings i Luxemborg. Lanid var tryggt med 6llum eigum Desulo en einu eigur
félagsins voru bréfin sem keypt voru ut & 1anid fra Kaupping. Enn a ny fékk Desulo 1an fra
Kaupping pann 19. juni sama ar, ad fjarhaed 770 miljonir kr. til frekari kaupa i hlutabréfum
Kauppings og tryggingin var handved i umreddum hlutabréfum. bann 7. agust, sama ar, var
pridja lanid fengid fra Kauppingi, nd ad fjarhaed 1,5 milljardar kr. og i fjérda sinn pann 25.
september, sama ar, fyrir 4.140 milljarda kr. Fyrir 1&nid voru aftur keypt hlutabréf i Kauppingi
med allar eignir Desulo sem handved. Desulo atti ekki i neinum 6drum vidskiptum & medan a
pbessu stdd og eina salan & hlutabréefum Kauppings fra Desulo for fram 22. september fyrir 51
miljon kr.
A heildina & ad lita hafdi Desulo fengid lan fra Kauppingi ad fjarnad 13,4 milljarda kr. 13,3
milljardur af pvi for i hlutabréfakaup i Kaupping og éatti félagid ennpa 6ll bréfin vio fall
Kauppings. Pad sem vekur enn meiri &huga a pessum vidskiptum, i tengslum peirra vid
markadsmisnotkun, eru kaup Desulo & bréfum Kauppings i Laxemborg fyrir 7 milljarda kr.,
bar sem 6mogulegt er ad finna Gt hverjir seljendurnir voru.®

Vidskiptin falu i sér enga raunverulegan flutning a markadsahattu og eru mogulega, til
pess fallin ad mynda 6edlilega eftirspurn & bréfum Kauppings, par ad auki myndast 6edlilegur

groadi vid lanveitinguna sem engin trygging var fyrir.

Heegt er ad rokstydja pad ad ofangreind vidskipti séu brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr.
vvl. Su hattsemi ad lana huldufélagi peninga til pess ad kaupa hlutabreéf i eigin félagi, veldur
pbvi ad engin raunveruleg markadsahetta flyst & milli adila. Kaupping bar pvi alla ahettuna af
pessum umfangsmiklu vidskiptum, en Ut & vid syndust vidskiptin vera edlileg og adrir
fjarfestar kunna ad hafa tekid mid af peim i sinum vidskiptum. Pessari hattsemi svipar mjog
til syndarvidskipta sem lagt er bann vid i 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., sem og c. lid 8. gr.
reglugerdar nr. 630/2005 og a. lid. kafla 4.13. { CESR.?’ Einnig moguleiki ad athafid sé til
pbess fallid ad gefa frambodi og eftirspurn hlutabréfa i Kauppingi misvisandi til kynna sbr. a-
li8. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. bar sem slik vidskipti geta valdid dedlilegu verdi. I raun er
pannig verid ad bda til verd & markadinum sem vardar vid 16g, sbr. b-lid. 1. tl. 1. mgr. 117. gr.
vvl. Ad mati hofundar med tilliti til adur nefndrar skérunar a 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. wl.,
og reglugerdar nr. 630/2005 og leidbeininga CESR, eru vidskiptin syndarvidskipti ad upplagi

8 pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir (2010), Bindi 4., bls. 93-94.
8 Emilios Avgouleas (2005), bls. 129. Sj4 einnig Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 527-528.
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og gerd til pess ad blekkja markadinn i heild sinni og atti pvi ad fella petta tilvik undir 2. tl. 1.
mar. 117. gr. wl.

Ad vidskiptum loknum er venjan st ad upplysingar um vidskiptin komi einhvers stadar fram.
peer upplysingar eru pa rangar og misvisandi fyrir adila markadarins sem veri pvi brot gegn 3.
tl. 1. mgr. 117. gr. wvl.

pratt fyrir ad ekki verdi sonnud raunveruleg adild stjérnendur Kauppings i Desulo, er
bad hatterni ad leyna raunverulegum uppruna vidskiptanna, pad er ad segja ad lana
eignarlausu felagi haar fjarhadir til pess ad kaupa hlutabréf i fyrirteekinu, ad 6llum likindum
neegilegur grundvollur til beitingar & umreeddum lagaakveedum. Malid var sent til
rikissaksoknara til frekari rannséknar & pvi hvort um markadsmisnotkun hafi verid ad reeda, &
grundvelli 14. gr. laga nr. 142/2008 um rannsokn & addraganda og orsékum falls islensku

bankanna 2008 og tengdra atburda.®®

4.6.2. Al-Thani malid - Kaupping banki

Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis fjallar um vidskipti Al-Thani og Kaupping banka ehf., i
kafla 12.8.2. Méalavextir voru peir ad fréttir barust i september 2008 pess efnis ad audugur
madur ad nafni Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani hefdi keypt um 5% hlut i Kaupping.
Hreidar Mar Sigurdarson, paverandi forstjori bankans, Iét pau ummaeli fra sér i fjoImidlum ad
stada Kauppings hafi styrkst mikid & alpjédlegum fjarmalamoérkudum vid kaup Al-Thani i
bankanum.®® bessi vidskipti voru ekki Il par sem pau voru séd og grunur vaknadi um

markadsmisnotkun.

Kaupinn féru pannig fram ad Kaupping lanadi Al-Thani og Olafi Olafsyni, sem var &
peim tima annar steersti hluthafi bankans, um 13 milljarda kr. hvorum um sig, peningarnir foru
inn & sitthvort félagid i eigu peirra. Félagid i eigu Olafs lanadi féd afram i félag sem var i
sameiginlegri umsja peirra tveggja. Ad lokum rann lanid i heild til félags par sem adeins nafn
Al-Thani kom fram & pappirum (Q Iceland Holding). Sidastnefnda félagid keypti 5,01% hlut i
Kaupping. Med pessum haetti var raunverulegri eignaradild Olafs Olafsonar haldid leyndri.
Engin trygging var gefin fyrir lanstoku Olafs en Al-Thani tryggdi sinar lanagreidslur med
personulegri abyrgd med peim hetti ad millifeera 12,8 milljarda kr., inn & sérstakan reikning.

8 pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir (2010). Bindi 7., bls. 328.
8 pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir (2010). Bindi 4., bls. 82.

21



Med adild Olafs minnkadi lansahatta Al-Thani um helming. Vi fall Kauppings var
1anid i heild, &samt kostnadi ad fjarhaed 25,7 milljardar kr. enn dgreitt og félag Al-Thani (Q
Iceland Finance ehf.) enn eigandi bréfanna. I fjolmidlum var vidskiptunum lyst pannig ad
fyrrverandi stjornendur Kauppings, peir Hreidar Mar og Magnus Gudmundsson, hafi ,,styrt
leikfléttunni®, eins og pad var ordad. Einnig var pvi haldid fram ad Al-Thani hafi lanad nafnid
sitt i skiptum fyrir 6,5 milljarda kr.*°

Af atvikalysingu i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis meetti heimfeera fleiri en eina
tegund af markadsmisnotkun. Eins og adur sagdi vard engin raunveruleg fersla a

markadsahattu, sem bendir til pess ad um malamyndagerning bankans hafi verid ad raeda.

Slik vidskipti eru mjog likleg til pess ad blekkja markadinn a pann hatt ad gefa
ranglega til kynna raunverulegan vilja umfangsmikils fjarfestis. Minni fjarfestar eru liklegir til
bess ad tllka astandid ranglega og fjarfesta i bankanum.” Al-Thani bar mun minni
markadsahattu en gefid var upp i fjéImidlum, Kaupping bar mestalla markadsahattuna med
bvi ad gefa Gt 1dn med vedi i eigin brefum. Ad pvi leyti veeri haegt ad heimfaera atvikalysingu i
skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis yfir & 2. tl. 117. gr. vvl., fyrir hylmingu & raunverulegum
eiganda hlutabréfanna ad 6dru dbreyttu, sbr. c. lid. 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 og sbr. a.
lid. 4.13. kafla i leidbeiningum CESR.

Vidskiptin i Kaupping urdu til pess ad eignaradild Al-Thani for yfir 5% sem leidir til
bess ad vidskiptin eru floggunarskyld sbr. 78. gr. vvl., en vid pau moérk ber kaupanda ad
tilkynna kaupholl um vidskipti sin. I peirri tilkynningu ber medal annars ad greina fra
eignartengslum, sbr. 2. tl. 1. mgr. 85. gr. vl., sja einnig. 4. gr. reglugerdar nr. 707/2008 um
upplysingagjof og tilkynningarskyldu, einnig er venja ad med tilkynningu fylgi skyring fyrir
vidskiptunum.®? Tilkynning um samstarf & milli framsalshafa, framseljanda og annars steersta
hluthafa Kauppings, hefdi skipt fjarfesta miklu mali og tilkynning um rétt edli vidskiptanna
hefdi gefid af sér gjordlika mynd, en svo var ekki gert. S& hluti malsins telst einnig til brots
gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. wil.*®

Einnig veeri haegt ad byggja keeru gegn malsadilum & peim grundvelli ad markmid
bankans med umraeddum vidskiptum hafi verid pad ad hafa ahrif & verdmyndum og skapa

eftirspurn & hlutabréfunum. Lagt er bann vid sliku i a-1ig, 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. En su

% Sigridur Mogensen (2010, 7. juni). Reyndu ad fela adkomu Olafs i Al-Thani mélinu. Sétt 11. név. 2010 af
http://www.visir.is/reyndu-ad-fela-adkomu-olafs-i-al-thani-malinu/article/2010542499404.

1 Bgrkur Ingi Jénsson (2009), bls. 48. Sja ennfremur umfjéllun um blekkingu markadarins med umfangsmiklum
kaupum i Emilios Avgouleas (2005), bls. 134.

% Undantekning er p6 4 fléggunarskyldu fari handhafi hlutabréfs ekki med atkvadisrétt. sbr. 2. mgr. 88. gr. wvl.
% Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 526.
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hattsemi sem vard til pess ad hafa ahrif a verd og eftirspurn byggist fyrst og fremst &
syndarmennsku og er til pess fallin ad blekkja adila markadarins, sem veeri pvi brot skv. 2. tl.
1. mgr. 117. gr. wil.**

Enn meetti telja og heaegt veeri ad byggja keeru a hendur malsadilum & grundvelli 3. tl. 1.
mgr. 117. gr. vvl., Ut fra peim ummalum sem Hreidar Mar lét falla i fjolmidlum um vidskiptin
og hvernig pau myndu styrkja stddu bankans. bau ummeeli g&fu eins og 3. tl. 1. mgr. 117. gr.
wvl., 6heimilar, misvisandi upplysingar um fjarmalagerning og leida ma likur ad pvi ad

Hreidar hafi vitad a peim tima ad upplysingarnar voru rangar.
4.6.3. Stim ehf. malid - Glitnir banki

Skyrsla rannsdknarnefndar Alpingis fjallar um vidskipti Stim ehf., og Glitnir banka ehf., i
kafla 12.8.2. Eftir fall bankanna var Stim malido & medal fyrstu mala til pess ad koma upp a
yfirbordid sem voktu grunsemdir um markadsmisnotkun. Upphafid var ad fréttir foru ad

berast af sérkennilega haum kalulanum til eignalauss félags sem enginn vildi kannast vid.*

Malavextir voru peir ad Glitnir stofnadi félag med nafninu Stim ehf.” Tilgangur félagsins
var ad kaupa mikid magn hlutabréfa i Glitni banka og FL- Group. Glitnir gerdi nokkrum
storum vidskiptavinum sinum tilbod sem peir gatu ekki hafnad. pad folst i pvi ad vera medal
eigenda i Glitni og FL-Group an pess ad taka neina aheattu, pvi bankinn Gtvegadi 80% lan
fyrir hlutunum sem einungis var tryggt med vedi i bréfum FL-Group og stofnfé Stims sem
nam einungis 500 pas. kr. Pau 20% af kaupverdi sem vantadi upp a voru i formi lana sem
komu fra félogunum Fons, BYR, Saga capital og Icebank. Glitnir var sjalfur einn af

eigendunum.

Seint & arinu 2007 foru sidan vidskiptin fram. Keyptur var rimlega 4% hlutur i
umraeddum tveim félogum fyrir 1ansfé ad fjarhaed 24,8 milljoroum kr., fra Glitni, sem var
jafnframt seljandi bréfanna i sjalfum sér.®” bad ber ad nefna ad FL-Group var pridji stersti
hluthafi Glitnis & pessum tima.?® Med pessu méti hélt Glitnir badi verdi og eftirspurn

% Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 541.

% bérdur Sneer Jaliusson (2008. 8. ndvember). Huldumenn ad baki Stim ehf. Sétt 12. név. 2010 af
http://ww.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/11/20/huldumenn_ad_baki_stim_ehf/.

% Fglagid hét upprunalega FS37. Nafnid Stim verdur notad til einféldunar.

" pordur Sneer Juliusson (2008. 8. névember). Huldumenn ad baki Stim ehf. Sétt 12. ndv. 2010 af
http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/11/20/huldumenn_ad_baki_stim_ehf/.

% bordur Snz Jaliusson (2008.6. desember). Fons atti FS37 sem vard ad Stim. Sétt 12. név. 2010 af
http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/12/06/fons_atti_fs37_sem_vard_stim/.
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hlutabrefa a floti. Snemma arid 2008 var félaginu skipt upp i fjogur adskilin félog af beidni
Glitnis sem keypti upp alla hluti félagsins med 100% lani fra Glitni banka. *°

Glitnir &kvad ad fara pessa krokaleid i stad pess ad selja bréfin & opnum markadi, par sem
liklegt hefdi verid ad brefin hefdu leekkad toluvert. Grundvollur akaeru fyrir brot gegn
verdbréfavidskiptalogum eru & sému leid og rakid er i badi Al-Thani malinu og Desulo
malinu. Enn a ny var markadurinn blekktur med lanstoku fyrir eigin bréfum til pess ad styrkja
imynd og halda i verdbréfaverd.’® ber lagagreinar sem vid & i pessu tiltekna méli eru einkum
eftirfarandi:

1. Blekking folgin i pvi ad leyna raunverulegri adild ad vidskiptunum sem er brot gegn 2.
tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

2. Reynt ad hafa ahrif & verd, frambod og eftirspurn verdbréfa sem er brot gegn a. og b.
lig. 1. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. wvl.

Astaedan fyrir pvi ad annar tolulidur er tekin fyrir fyrstur er st ad blekkingin sem felst i
vidskiptum af pessu tagi snertir flesta og getur ordid til pess ad hafa ahrif & allan

101

markadinn.'® Malid er nd i athugun hja embaetti sérstaks saksoknara og bidur drlausnar.'%?

Oll pau mal sem tekin voru fyrir i rannsoknarskyrslu Alpingis attu pad sameiginlegt ad
engin fersla vard & markadsaheaettu, p6 um umsvifamikil vidskipti veeri ad reeda. Blekkingin
var pvi st ad hylma yfir raunverulega eignaradild, eda raunverulega adhattutoku. Lagt er bann
vid slikum vidskiptum i c. lid. 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 sem kvedur & um pad ad lita
skuli til pess hvort vioskipti hafi i for med sér raunverulega breytingu a eignarrétti
vidkomandi fjarmalagernings. Par ad auki er brotid skyrt i a. lid. kafla. 4.13. CESR.

Akvadi 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 stydur vid 1. tl. 1. mgr. 117. gr. wvl., vegna
pbeirra ahrifa sem brotid hefur a verd, frambod og eftirspurn. Leidbeiningar CESR/04-505b
ganga lengra og kvedur & um pad ad ef engin breyting er gerd a markadsahettu, pott um
framsal 6tengdra adila sé ad rada, péa sé verid ad hylma yfir raunverulega eignaradild.'® Slik
vidskipti bera einkenni malamyndagernings og geeti pvi flokkast sem markadsmisnotkun i

formi syndarvidskipta og blekkingar i leidbeiningum CESR, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

% pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir (2010). Bindi 4., bls. 74-78.

190 pall Hreinson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir (2010). Bindi 4., bls. 47.

191 Emilios Avgouleas (2005), bls.103.

192 \/alur Grettisson (2010.19. oktober). Kladrudu milljardakréfu gegn Stim-fedgum. Sétt 12. név. 2010 af
http://www.visir.is/kludrudu-milljardakrofu-gegn-stim-fedgum---malid-ekki-domtaekt/article/2010684978918.
103 Agalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 527-528. Sja einnig umfjéllun um syndarvidskipti par sem
markadsahatta flyst ekki & milli adila i Emilios Avgouleas (2005), bls. 129.

24



4.6.3. Héradsdomur Reykjavikur S-1635/2003 i tengslum vid ofangreinda

umfjollun um markadsmisnotkun.

Fa islensk domafordaemi eru til er varda 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., en i domi
Héradsdoms Reykjavikur fra 3. desember 2003 i mali nr. S- 1635/2003 (Fyrra
sjodsstjoramalio) var agreiningur sem hefdi vardad 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., hefdi hann
fallid i dag en malid féll i gildistio eldri verébréfalaga.104 Domnum var ekki afryjad til
heestaréttar.
Hérd. nr. S-1635/2003 (Fyrra sjodsstjora malid). Malavextir voru peir ad Sjéosstjori hja Kaupping
banka, hafdi i alls niu skipti keypt hlutabréf i 6skradu félagi fyrir hond peirra lifeyrissjoda sem
hann var med fjarvorslu fyrir. Raunverulegri eignaradild hélt hann leyndri med pvi ad nota nafn
brodur sins vid kaupin, bréfin keypti hann aftur fyrir hond lifeyrissjodanna a herra gengi med
hjalp starfsmanns vid Islandsbanka. Med vidskiptunum hlaut sjédsstjérinn persénulegan &vinning
sem hann deildi med brédur sinum. Med pessu méti haekkadi gengi bréfa hins 6skrada félags &

kostnad lifeyrissjédanna. Sjodsstjorinn hlaut 12 ménada dom & grundvelli 1. og 2. tl. 1. mgr. 41.
gr. pagildandi laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti.

pratt fyrir ad 16g nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti hafi gilt pegar brotid atti sér stad, pa
var deemt eftir [6gum nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti, pvi pau voru tekin i gildi pegar
malid var domtekid. Démurinn leit svo & ad refsineemi brota sjodstjorans hafi verid
obreytt & milli laga. pvi var gerd refsing eftir Il6gum nr. 33/2003 sbr. meginreglu 2. gr.
almennra hegningalaga, eins og segir i ddmnum. Akvadi 1. og 2. tl. 1. mgr. 41. gr.
pagildandi laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti lagdi bann vid markadsmisnotkun &
efnislega sama hétt og 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., eins og sja ma:

Markadsmisnotkun er 6heimil. Med markadsmisnotkun er &tt vid:

1.  Ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn
eda verd fjarmélagerninga ranglega eda misvisandi til kynna.

2. Ad eiga vioskipti eda gera tilbod sem leida til 6edlilegs verds a fjarmalagerningum eda par
sem notud eru einhver form blekkingar.

Munurinn & lagagreinunum & milli &ra felst i pvi ad i dag yrdi hann liklega akeerdur
annars vegar fyrir ad gefa verd, frambodi og eftirspurn ranglega til kynna, sbr. a. lid. 1.
tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., einnig fyrir ad tryggja 6edlilegt verd a fjarmalagerningnum, sbr.
b. lidar. 1. mgr. 117. gr. vvl. Hins vegar er blekkingalidur afbrotsins sérstaklega
tilgreindur i vvl. Pvi yrdi sjodsstjorinn i dag liklega akeerdur sérstaklega fyrir pad ad

stunda syndarvidskipti og blekkja markadinn, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.

104 Agalsteinn E. Jonasson (2009), bls. 543.

25



pratt fyrir litla breytingu er ljost ad domurinn hefur fordeemisgildi fyrir sams
konar mal er kunna ad varda brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Domurinn kann pvi ad
verda fordeemisgildi vegna peirra 6demdu mala sem fjallad er um i kafla 4.5. Ordalag
donsku verdbrefavidskiptalaganna er mjog apekkt peim islensku. bvi er forvitnilegt ad

leita fordeema pangad, hér verdur pvi vitnad i danskan landsréttardém fra arinu 2001.

Ufr. 2003 bls. 578. HD — (AGF- malid). Adili var deemdur fyrir ad eiga vioskipti vid sjalfan sig i
gegnum félég par sem hann var ymist framkvaemdarstjori, sat i stjorn eda atti sjalfur. Hann var
sakfelldur fyrir markadsmisnotkun a grundvelli 3. tl. 3. mgr. dénsku verdbréfavidskiptalaganna.
Skyringin fyrir adgerdum sinum sem hann gaf fyrir domi var ad hann hafi verid désattur med
verdmyndun hlutabréfanna a markadi

Skyringin & adgerdunum sem afbrotamadurinn gaf fyrir domi var svipud og sjédsstjorinn gaf i
skyrslutéku & Islandi. Hann sagdist hafa verid ad ,,hifa upp gengid“. Akvadi donsku
verdbréfalaganna pagildandi, sbr. 3. tl. 3. mgr. 34. gr. lov om vaerdipapirhandel nr. 1269/2003,
sem daemt var eftir i domnum, leggur bann vid hylmingu yfir raunverulegum eiganda og

eignaradild.

»indberetning af handel med sig selv, herunder handel med og mellem koncernforbundne selskaber
eller selskaber, der kontrolleres af samme person eller personkreds, uden at det er markedet
bekendt«.1®

Akveedid fellur ad atvikalysingu, likt og var i ddmnum sem i efni sinu setur bann vid
syndarmennsku og blekkingu markadar likt og lagt er bann vid i 2. tl. 1. mgr. 117. gr. wvl.
Akveedi nugildandi verdbréfalaga i Danmorku er vardar bann vid syndarmennsku og

blekkingu markadar er ad mestu leyti samhljéda peim islensku f dag. %

5. Atvik sem eiga undir adra télulidi 117. gr. vvl.,, en ma heimfaera
yfir a 2. tl. 117. gr.

Ekki eru allir fredimenn & sama mali um pad hvada verknadur fellur undir 2. tl. og hver ekki.
I framangreindri umfjéllun eru rakin 61l pau atridi sem CESR tekur fyrir i leidbeiningum
sinum um pad hvad fellur undir markadsmisnotkun i formi blekkingar og syndarmennsku.

Adur i ritgerdinni hefur verid nefnt ad akvedin skérun getur verid & milli télulida 117. gr. wvl.,

1% byaing hofundar: Vidskipti vid sjalfan sig, par 4 medal vidskipti innan og milli tengdra fyrirtekja eda
fyrirteekja stjornad af sama einstaklingi eda einstaklingum an pess ad pess sé getio & markadinum.

1063, 1. 1. mgr. 38. gr. lov om vardipapirhandel nr. 959/2010. Transaktioner eller handelsordrer, hvorved der
benyttes fiktive indretninger eller andre former for bedrag eller pafund.

26



0g ad brotin einskordist ekki endilega vid akvedinn télulid. Stod er sett undir pessa skorun i

Vidskipti med fjarmalagerninga (2009). bar segir ad 1. og 2. tl., geti nd yfir sama atvikid.'?’

Pad sem skilur pessa tvo tolulidi ad er pad ad ekki er gert skilyrdi skv. 1. tl. ad
eitthvert form af syndarmennsku eda blekkingu hafi verid notad vid framsetningu tilboda. Til
bess ad gerast brotlegur skv. 1. tl., naegir ad eiga vidskipti eda setja fram tilbod sem gefa

ranglega eda misvisandi til kynna verd, frambod eda eftirspurn.

Aftur @ méti beinist 2. tl., ad pvi ad vidskiptaadferdinni, pad er ad hin sé blekkjandi
eda feli i sér synd. bessi tvo dkvaedi geta veitt hvor 6dru studning ad nokkru leyti, med pvi
moti ad blekking eda syndarmennska er mjog likleg til pess ad gefa misvisandi mynd af verdi,
frambodi og eftirspurn. Aftur & moti geta vidskipti brotid i baga vid 2. tl., pratt fyrir ad um litil
umsvif sé ad reeda og jafnvel & markadsverdi. Pau eru pannig ekki likleg til pess ad skekkja

frambod eda eftirspurn og slik minnihattar vidskipti falla ekki undir afbrotalysingu 1. tl.

Hvort sem verknadurinn fellur undir baedi 1. og 2. tl., pa er akvedi 2. tl., &tlad ad na
yfir pann verknad sem er til pess fallinn ad blekkja markadinn, 6h&d breytingum & verdi,
frambodi og eftirspurn, pé slikt kunni ad fylgja i kjolfarid. Blekkingin ein og sér hefur peer
afleidingar ad otilgreindir fjarfestar geta ordid fyrir tjoni og markadurinn tapar smatt og smatt
traverdugleikanum.'® kaflarnir sem & eftir koma syna fram & atvik par sem slik skérun getur

ordid, pad er ad atferlid eigi vid um fleiri en einn tolulid 117. gr. wvl.

5.1. Kaupandi og seljandi sami adili (e. wash trades ) og leynt samstarf (e.
acting in concert or collusion)

Pau vidskipti eru til pess fallin ad gefa ranga mynd af frambodi og eftirspurn, par sem ekki er

greint fra pvi ad seljandi og kaupandi séu beint eda 6beint sami adilinn (e. wash trades/wash

109

sales),’® engin raunveruleg eignarbreyting & sér stad, eda markadsahatta.'° Slik vidskipti

eiga ad 6llu jéfnu undir 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., nema um tilkynningarskyld vidskipti*** sé

197 Adalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 541.

108 Agalsteinn E. Jonasson (2009)," bls. 541. Sjé einnig frekari Gtskyringu & afleidingum markadsmisnotkunar i
kafla 2.3., i ritgerdinni.

19 Beint eda 6beint Med 6beinni adild er tt vid pad ad kaupandi gati verid eigandi i gegnum adild ad
hlutafélagi og bein adild er pannig ad vidkomandi er skradur fyrir fjarmalagerningnum.

110 36hannes Sigurdarson og Porélfur Jonsson ( 2004), bls. 356. Sja einnig a. 1id. kafla 4.11. (wash trades)
CESR/4-505b.

11 Um tilkynningaskyld vidskipti, sja 30. gr. vvl. og kafla IX. pa sérstaklega 78. gr.
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ad reeda og engin tilkynning gerd, eda ekki sé tekinn fram raunverulegur eigandi og myndu

vidskiptin falla einnig undir 2. tl.**?

Sa verknadur ad eiga vidskipti i tengdum félégum sem fela ekki i sér neina
eignatilferslu eignaréttinda, sem Ut & vid virdast vera [6gmaet vidskipti, en eru augljoslega til
bess fallin ad blekkja markadinn & pvi heima { umfjéllun um 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vwil.** bad
sem skilur & milli pess sem kallad er wash trades og concealing ownership er pad ad i tilviki
wash trades flakka bréfin & milli félaga i eigu sama eiganda likt og raunin var i Ufr. 2003 bls.
578. HD.™* Likt og synt hefur verid fram 4, i kafla nr. 4.5., hér ad framan, pa purfa vidskiptin
ekki ad vera a milli tengdra adila til pess ad teljast vera hylming a raunverulegum eiganda (e.
concealing ownership).

Vidskipti af svipudum toga sem teljast ad jafnadi brot gegn 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
en telja mé til syndarvidskiptabrota sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., er pegar adilar i samstarfi
eiga i vioskiptum (e. acting in concert or collusion). Slik vidskipti valda blekkingu, par sem
enginn flutningur verdur & markadsahettu. Pad sama ma segja um vidskipti, par sem adilar
eiga 1 ,,p6rudum* vidskiptum (e. matched orders) 4 verdi sem frabrugdid er markadsverdi. i
pérudum vidskiptum flyst p6 markadsahattan en er samt sem adur syndarvidskipti.**> Meta
parf hvert atvik fyrir sig, til pess ad dkveda hvort markadsmisnotkunarbrot gagnvart 117. gr.
vvl., séu brota 1. 2. eda 3. tl. 1. mgr., par sem ekki ert haegt ad alhaefa um pad hvad falli par

undir og hvad ekki.

5.2. Tengsl 2. og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. wvl.

Annad form markadsmisnotkunar er midlun upplysinga, 6had formi, sem liklega er til pess ad
gefa rong eda misvisandi skilabod eda visbendingar um fjarmalagerninga. S& sem midladi
upplysingunum parf ad hafa vitad ad upplysingarnar veeru rangar eda misvisandi, Slik midlun
upplysinga er brot gegn 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Athuga parf sérstaklega pegar adilar sem
starfa vid fjolmidlun gefa Gt slikar upplysingar i tengslum vid pad hvort peir hafi

persénulegan avinning af. **°

pad er vidurkennt i leidbeiningum CESR ad akvedin skorun getur ordid & milli pess

hvort deemt sé fyrir dreifingu upplysinga sbr. 3. tl., eda dreifingu upplysinga med peim

112 pgalsteinn E. Jonasson (2009), bls. 526.
13 Emilios Avgouleas (2005), bls. 129.

Y Démur reifadur i kafla 4.6.3., ritgerdarinnar
115 Emilios Avgouleas (2005), bls. 129.

118 Agalsteinn E. Jonasson (2009), bls. 544.
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asetningi ad blekkja sbr. 2. t1.*” pannig er greint fra pvi { kafla 4.13., er fjallar um bann vid
blekkingu og syndarmennsku, ad bannad sé ad dreifa upplysingum med peim asetningi ad
blekkja markadinn, i hag pess sem dreifir upplysingunum sbr. a. staflid. Ahersla skal 16gd &
ordid ,,asetning* i pessu sambandi, pvi ekki er tekid fram ad slik blekking purfi ad hafa gengid
i gegn. Sa asetningur ad bera fram rangar og misvisandi upplysingar, telst vera refsiverd
hattsemi, samkvaemt staflionum, 6had pvi hvort upplysingarnar komist til skila. Ordalag 3. tl.
er heldur 4kvednara og gefur til kynna ad upplysingarnar verdi ad vera liklegar til pess ad gefa
rangar eda misvisandi upplysingar eda visbendingar um tiltekinn fjarmalagerning. betta kann
ad hljoma flokid en til einféldunar méa segja ad munurinn sé sa ad til pess ad teljast brot gegn
2. tl., parf verknadurinn ekki ad hafa nad vaentanlegum tilgangi til pess ad teljast refsiverdur,
ofugt vid 3. t.M°

6. Vidurlog

Vidurlég vid brotum gegn 2. tl. 1. mgr. sem og 6drum akveedum 117. gr. vvl. er ad finna
i 146. gr. vvl., en greinin kvedur & um pad ad vid broti gegn 117. gr. vvl., um
markadsmisnotkun, liggi sekt eda fangelsi i allt ad sex ar, ef ekki liggi pyngri refsing
fyrir samkvemt 6drum I6gum. Upptalning er i 145. gr. vvl., & peim greinum laganna

sem fela i sér sektir eda fangelsi i allt ad tvo ar.

Heimild Fjarmalaeftirlitsins til pess ad setja stjornvaldssektir, eda dnnur Urraedi,
svo sem féviti eda dagsektir er talin upp i einum 45 lidum i 141. gr. vvl.. Akvérdunin
um pad hvernig refsa eigi fyrir brotid er tekin med tilliti til alvarleika brots, hversu lengi
pad hefur stadid, samstarfs hina brotlegu adila og hvort brotid hafi verid itrekad sbr. 3.
mgr. 141. gr. vvl. Sektir eru fra 10 pasund krénum til 20 milljéna & einstakling og 50
pasund kronur til 50 miljéna & 16gadila, sbr. 3. mgr. 141. gr. Auk sekta og/eda
fangelsisvistar er heimilt, sbr. 147. gr. vvl., ad gera uppteekan beinan eda 6beinan
hagnad sem hlotist hefur af broti gegn vvl. Engu skiptir p6 brotid hafid verid gert i
galeysi, sbr. 3. mgr. 147. gr. og 4. mgr. 141. gr. vvl., par sem tilraun til brots og

hlutdeild 7 broti er refsiverd samkvamt almennum hegningaldgum nr. 19/1940.

17 eidbeiningar CESR/4-505b. Lidur 4.10.
18 Sj4 b. 1id kafla 4.14. (Dissemination of false or misleading market information through media) CESR/4-505b.
119 Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 555.
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Morg pau atridi sem talin eru upp i 141. gr. vvl., sem heimild til pess ad setja a
stjornvaldssekt, er einnig ad finna i 145. og 146. gr. er varda pyngri refsingu. | peim
tilfellum metur Fjarmélaeftirlitid pad hvort keera skuli til 16greglu/sérstaks saksoknara
eda setja skuli & stjornvaldssekt."?° bau markadsmisnotkunarbrot sem Fjarmalaeftirlitid
telur ekki astaedu til pess ad keera til 16greglu geta lokid med stjérnvaldssekt, sbr. 35. tl.
1. mgr. 141. gr. vvl., en slik brot verda ad 6llu jofnu keerd til 16greglu vegna alvarleika

peirra.'*!

7. Undanpagur fra reglum um markadsmisnotkun

Til eru nokkrar adferdir sem likjast markadsmisnotkun og innherjavidskiptum en sata
undapagu fra banndkvedum markadsmisnotkunar undir sérstokum kringumstaedum
samkveemt [6gum og reglugerdum. EKKi er einblint sérstaklega undanpéagu fréa reglum
um markadsmisnotkun vid broti gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Eins og fjallad var um
hér ad ofan geta tolulidirnir skarast pannig ad fleiri en einn & vid. bessa heimildir er ad
finna & nokkrum st6dum i vvl. Til ad mynda er i b. lid. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., malt
fyrir um ad 6heimilt sé ad tryggja éedlilegt verd eda bua til verd a fjarmalagerningi,
nema hagt sé ad syna fram a ad l6gmaetar asteedur i samraemi vid markadsframkvaemd
liggi par ad baki. Edli malsins samkvemt verdur syndarmennska eda blekking aldrei
vidurkennd markadsframkvaemd né faer undanpagu fra reglum um markadsmisnotkun.

Undanpéga er gerd fra reglum um markadsmisnotkun pegar vidskiptin eru hluti
af endurkaupadatlun eda verdjofnun a fjarmalagerningum sbr. 1. tl. 3. mgr. 115. gr.
w1.'% Endurkaupaatlun er i grofum drattum vidskipti med eigin bréf en slik vidskipti
utan endurkaupaaztlunar eru likleg til pess ad hafa misvisandi ahrif & verd, frambod og
eftirspurn fjarméalagernings, sbr. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Slik vidskipti skulu einungis
vera gerd i peim tilgangi ad minnka hlutafé utgefanda til pess ad standa vid

skuldbindingar, auk pess ad vera birt almenningi adur en vidskipti hefjast, sbr. 11. kafla

123 124
5, l.

vidauka reglugerdar nr. 630/200 med stod i 16gum sbr. 4. tl. 1. mgr. 118. gr. vv

Pad ber ad nefna ad hattsemin telst ekki vera markadsmisnotkun og gefur ekki

120 Agalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 757.

121 Adalsteinn E. Jénasson (2009)," bls. 555.

122 pgalsteinn E. Jonasson (2009),* bls. 517.

12 Heimild til endurkaupaaatlunar er upphaflega fengid ar forsendu 33. og 8. gr. MAD-tilskipuninni en var
innleitt med tilskipun nr. 2273/2003/EB um endurkaupadaztlanir og verdjéfnun.

124 Erumvarp til laga um breytingar & ldgum um verdbréfavidskipti nr. 31/2005. bskj. 767-503 mal. Lp. 131.
(2004-2005). Sétt af http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html.
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undanpagu fra almennt refsiverdi hattsemi.

Undanpaga fra reglum um markadsmisnotkun felst einnig i verdjofnun sbr. 1. tl.
3. mgr. 115. gr. wl., sem nénar er tilgreint i 7-11. gr. vidauka vid reglugerd nr.
630/2005 med stod i 4. tl. 1. mgr. 118. gr. wl.*® Verdjofnun er adferd sem notud er til
pess ad mynda ,,golf i verdlagningu a fjarmalagerningum i frumutbodi (e. Initial Public
Offering), pvi fjarmalagerningar eru mjog vidkvaemir fyrir verdbreytingum i
frumatbodi.*?® Slik verdmyndun telst annars til markadsmisnotkunar skv. a.lid 1. tl. 1.
mgr. 117. gr. vvl., en eins og adur sagdi getur slikt einnig vardad 2. tl. sému greinar.
Framkveemd verdjofnunar er pannig hattad ad lagt er fram kauptilbod til jafns vid Gtbod
fjarmélagerningsins og pannig helst markadsverdid & akvednu marki.*?’

Onnur undanpaga fra reglum markadsmisnotkunar er heimild fyrir vidskiptum
rikja eda banka innan Evrdpska efnahafssvaedisins sem er ad finna i 2. tl. 3. mgr. 115.
gr. vwl. Riki og bankar geta med heimildinni annast vidskipti i peningaméalum,
gengisméalum eda lanasyslu.*?® Heimildin er veitt 4 grundvelli 7. gr. MAD-
tilskipunarinnar svo riki, eda adili sem vinnur fyrir rikisins hdnd, geti haft stjorn &

skuldum hins opinbera an takmarkanna.*?®

8. Eftirlit og rannsokn

Fjarmalaeftirlitio starfar eftir Iogum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
Stofnunin heyrir undir efnahags- og vidskiptaradherra sem skipar stjorn pess og sér um eftirlit
med stofnuninni, sbr. 3. og 16. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Hlutverk
Fjarmalaeftirlitsins er ad hafa eftirlit med eftirlitsskyldum adilum, svo sem kauphdllum,
skipulega verdbréfamarkadnum og markadstorgi fjairmalagerninga, sbr. 8. tl. 1. mgr. laga um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi og sja til pess ad starfsemin sé i samraemi vid 16g,

reglugerdir eda sampykktir sem gilda um vidkomandi starfsemi sbr. 8. gr. sému laga.

Fjarmalaeftirlitid er sjalfsteett starfandi stofnun med sjalfstzedan fjarhag.** Hér adur

131

fyrr laut opinbert eftirlit med fjarmalastarsemi undir Sedlabanka Islands™" og er umrada um

125 Heimild til slikra vidskipta er upphaflega fengin ar forsendu 33. og 8. gr. MAD-tilskipunarinnar.

126 Agalsteinn E. J6nasson (2009)," bls. 531.

27 Erumvarp til laga um breytingar & ldgum um verdbréfavidskipti nr. 31/2005. bskj. 767-503 mal. Lp. 131.
(2004-2005). Sétt af http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html.

128 Heimild til slikra vidskipta er upphaflega fengin ar forsendu 32. og 7. gr. MAD-tilskipunarinnar.

129 Erumvarp til laga um breytingar & ldgum um verdbréfavidskipti nr. 31/2005. bskj. 767 - 503 mal. Lp. 131.
(2004-2005). Sétt af http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html.

130 Fjarmalaeftirlitid. (e.d). Rekstur og fjarmodgnun. Sétt 19. név. 2010 af
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ad fela Sedlabankanum aftur petta eftirlitshlutverk i sparnadarskyni. par er horft til abendingar
fra Kaarlos Jannéri i rannsoknarskyrslu hans um mat & lagaumhverfi og framkvaemd
fjarmalaeftirlits & islandi sem gerd var fyrir rikisstjorn Islands i samradi vid

alpjodagjaldeyrissjédinn &rid 2009.*

Urraedi Fjarmalaeftirlitsins vid brotum eftirlitsskyldra adila felast annars vegar i pvi ad
krefjast Urbdta og hins vegar i pvi ad leggja & sektir eda féviti sbr. 10. og 11. gr. laga um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Fjarmalaeftirlitinu er einnig etlad ad leida fram og
méta reglur & fjarméalamarkadi og studla ad edlilegum og heilbrigdum vidskiptahattum. ™

Sé Fjarmalaeftirlitid uppvis ad steerri brotum hja eftirlitsskyldum adilum, til deemis
brot & markadsmisnotkunarbrotum vvl., ber Fjarmalaeftirlitinu ad kera brotid til
efnahagsbrotadeildar 16greglu sem heldur pa afram rannsokninni. Til pess ad auka afkost
rannsokna & efnahagsbrotum, var sett 4 fot ny stofnun, embaetti sérstaks saksoknara sem
samsvarar embeetti rikislogreglustjora, sbr. 2. mgr. 2. gr. laga nr. 135/2008 um embeetti

sérstaks saksoknara.

Embeetti serstaks saksoknara starfar eftir ldgum nr. 135/2008 um embeetti sérstaks
saksOknara og er stofnuninni &tlad ad rannsaka grun um refsiverda hattsemi sem tengist
fjarmalafyrirteekjum og tengda adila sbr. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 135/2008. Til pess ad né
tileetludum markmidum getur embeetti sérstaks saksoknara 6skad eftir adstod fra 6llum helstu
eftirlitsstofnunum ef til pess er asteeda sbr. 2. mgr. 1. gr. laga nr. 135/2008. Eins og adur sagdi
er embaetti sérstaks saksoknara med nokkur mal til rannsokna um pessar mundir. Par & medal

Desuli-malid sem tekid var fyrir i ritgerdinni.*®*

Fjarmalaeftirlitinu er gert ad gera leidbeiningar um svokallada vidurkennda
markadsframkveemd til pess ad eyda dvissu fjarmalafyrirtekja og koma i veg fyrir sleeleg
vinnubrdgo sbr. 13. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. EKki hafa komid heildstedar reglur um pad atridi enn

sem komid er.*®

http://fme.is/?PagelD=101.

31 pall Gunnar Pélsson (2000), bls. 416.

132 Forseetisraduneytid. (2009. 30. mars.). Skyrsla Kaarlos Jannaris um reglur og eftirlit med bankastarfsemi -
nidurstddur og abendingar, bls. 38. Sétt 19. ndv. 2010 af http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/3582. Sja
einnig Kaarlo Jannari: Stjérnendur bankanna bera fyrst og fremst abyrgd & hruninu (2009. 30. mars.). S6tt 21.
ndv. 2010 af: http://www.vb.is/frett/1/53983/.

133 pall Gunnar Pélsson (2000), bls. 420.

134 pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir (2010). Bindi 7., bls. 330.

135 Borkur Ingi Jénsson ( 2010), bls. 57.
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Fjarmalaeftirlitinu ladist ad sinna eftirlitsskyldum sinum i pvi sem fjélmidlar kalla
,Hutras®, ef marka mé rannsoknarskyrslu Alpingis sem segir Fjarmalaeftirlitio hafa ,,sofid &
verdinum* og beitt of vaegum vidurlégum vid peim brotum sem upp komust.**

Til urbota fyrir starfsemi Fjarmalaeftirlitsins var pad lagt til i frumvarpi ad 16gum nr.
75/2010 um fjarmalafyrirteeki, samkvemt dbendingu fra Kaarlos Jannari, ad auka heimildir
Fjarmalaeftirlitsins, svo stofnunin geeti haft vidteekara eftirlit med lanveitingum til stjérnenda
og, auknar heimildir til pess ad leggja mat & rekstur og hegdun eftirlitsskyldra adila.*’

Ein parfasta heimildaraukningin, med hlidsjon af peim malum sem rakin voru ar
rannsoknarskyrslu Alpingis, var su ad Fjarmalaeftirlitinu er gert ad setja reglur um pad
hvernig Ian sem tryggd eru med vedi i eignarhlutum i 6drum fjarmalafyrirteekjum koma til
Gtreiknings & &hattu og eignafjargrunni.’*® Fjarmalaeftirlitinu var einnig veitt meiri vold
skommu eftir fall bankanna med I6gum nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar Ur rikissjodi
vegna sérstakra adstedna a fjarmalamarkadi o.fl., betur pekkt sem neydarléginn. Vid
sampykki alpingis & neydarlogunum fékk Fjarmalaeftirlitio heimild til pess ad gripa inn i
starfsemi fjarmalafyrirteekja ef purfa peetti og var st heimild notud pegar Fjarmalaeftirlitio
yfirtok islensku bankana.**

Pad er 1jost ad Fjarmalaeftirlitid atlar ad auka umsvif og herda eftirlit, eins og fram
kemur i stefnu stofnunarinnar fyrir arid 2010. bar segir medal annars ad nyjar aherslur beinist
ad ,,... meiri festu og eftirfylgni med l16ghlyani og heidarleika, fyrirbyggjandi eftirliti, faglegri
greiningu og auknu gagnszi ...“'*° bar ad auki hét Fjarmalaeftirlitid, pvi ad leggja aukna
aherslu & eftirlit med heilbrigdum og edlilegum vidskiptahattum. Hvergi er pé minnst &
sérstaka reglugerd um slika vidskiptahatti og mun timinn leida pad i 1jés hvad
Fjarmalaeftirlitid litur & sem heilbrigda og edlilega vidskiptahztti.***

Skyrsla, hins adur nefnda fyrrverandi forstjora finnska fjarmalaeftirlitsins og

bankastjornanda, Kaarlo J&nnari a islensku eftirlitskerfi og regluverki leiddi i 1jés ad ,,bad

136 4|l Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir (2010). Bindi 4., bls. 66. Sjé einnig
Frumvarp til laga um rannsékn & addraganda og orsékum falls islensku bankanna 2008 og tengdra atburda. nr.
142/2008. bskj. 223-180. mal. 136. Lp. (2008-2009). Sott af

http://wwwe.althingi.is/altext/136/s/0223.html.

37 Kaarlo Jannari (2009), bls. 7. Sétt af http://eng.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf.
138 Frumvarp til laga um fjarmalafyrirtaeki (hertar reglur) nr. 75/2010. bskj. 614 — 343. mél. 138. Lp. (2009-
2010). Sott af http://www.althingi.is/altext/138/s/0614.html.

39 Frumvarp til laga um heimild til fjarveitingar 0r rikissjodi vegna sérstakra adstadna 4 fjarmalamarkadi o.fl.
nr. 125/2008. bskj. 80-80. mal. 136. Lp. (2008-2009) Sétt af http://www.althingi.is/altext/136/s/0080.html.
140 Fjarmalaeftirlitid (2010). Stefna Fjarmalaeftirlitsins 2010, bls. 3. S6tt 19. név. 2010 af
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7603.

11 Fjarmalaeftirlitid (2010). Stefna Fjarmalaeftirlitsins 2010. bls. 5-6. Sétt 19. név. 2010 af
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7603.
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banking, bad policies and bad luck“** hafi valdid pvi ad bankarnir gatu stadid f slikum
krosstengslum og vidskiptum med eigin bréf i svo langan tima, 4n athugasemda.'*® Eins og
nefnt var hér ad ofan var 6negt eftirlit med eftirlitsskyldum adilum. pad er talid stafa af pvi
ad Fjarmalaeftirlitio og islenskt regluverk hafdi ekki bolmagn til pess ad fylgja svo floknu
bankakerfi sem teygdi arma sina mjog til annarra landa.**

2 byding hofundar; Slem bankastjérnun, lélegt regluhald og 6heppni.
143 Kaarlo Jannari. (2009), bls. 36. Sétt af http://eng.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf.
144 Kaarlo Jannari. (2009), bls. 37. Sétt af http://eng.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf.
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9. Samantekt og nidurstoour

I ritgerdinni var 16gd ahersla & pad ad Utskyra markadsmisnotkun i formi syndarmennsku,
blekkingu og syndarvidskipta, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Farid var yfir peer reglugerdir,

leidbeiningar og freedirit sem birst hafa og eru til frekari utskyringar & télulidnum.

Reglugerd nr. 630/2005 og leidbeiningar CESR/04-505b er pad sem helst var studst
vid. Helstu adferdir eda atferli sem falla undir 2. tl., samkvaemt umraeddri reglugerd og
leidbeiningum, eru einkum fimm: 1. Hylming & raunverulegum eiganda (e. concealing
ownership), 2. Midlun pess ad keypt séu bréf til langtima en pau seld skdmmu seinna (e.
spoofing/scalping), 3. Umsvifamikil kaup og sndgg sala (e. pump and dump), 4. Régburdur

og sala (e. trash and cash).

Oll fimm tilbrigdin eru ad finna i leidbeiningum CESR/04-505b. Reglugerd nr.
630/2005 nélgast Utskyringuna @ mun almennari hatt, eda i einungis tveimur lidum: 1. Bann
vid ad leggja fram misvisandi upplysingar samhlida eda &dur en kaup eru gerd, 2. Bann vid ad
eiga i vioskiptum og leggja fram nidurstédur greiningar eda fjarfestingaradgjafar sem eru

rangar eda til pess fallnar ad hafa ahrif a fjarmalagerningin.

Vid rannsoknarvinnu ritgerdarinnar kom einnig i 1j6s ad reglugerd nr. 630/2005 og
leidbeiningar CESR/04-505b og fraediritunum ber ekki ad 6llu leyti saman um pad hvada
atvik eigi ad falla undir tolulidinn.

Petta & sérstaklega vio um pad hvad skuli flokka sem syndarvidskipti sbr. 2. tl. 1. mgr.
117. gr. vl. og hvad skuli flokka sem adgerd sem gefur verd, frambod og eftirspurn ranglega
til kynna, sbr. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Leidbeiningar CESR/04-505b kveda & um pad ad
hylming a raunverulegum eiganda, par sem enginn flutningur er & markadsahattu (e.
concealing ownership), seé i edli sinu syndarvidskipti sem atlud eru til ad blekkja markadinn.
Olikt akveedi c. lidar. 1. mgr. 8. gr. 630/2005, sem kvedur & um pad ad vidskipti par sem engin
raunveruleg breyting verdur a eignarrétti sé brot gagnvart 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., en hvergi

er minnst a flutning markadsahettu. Ma pvi leggja til ad reglugerd nr. 630/2005 verdi
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endurskodud med tilliti til pessara skérunar.

A0 mati héfundar atti st hattsemi sem lagt er bann vid i 2. tl. 1. mgr. 117. gr. wvl.,
ekki ad einskordast vid akvedna tegund ad verknadi sem er snidinn ad hverju tilviki fyrir sig.
Hofundur telur ad rannsaka purfi hvert markadsmisnotkunartilvik fyrir sig og meta, 6had
formi, hvort hattsemin teljist vera syndarmennska eda tilbuningur sem augljoslega var atlad
ad blekkja adra adila & fjarmalamarkadi. Enda eru markadsmisnotkunarbrot oft blanda af
6likum atferlum sem saman mynda afbrotid. Engu ad sidur telur héfundur porf & reglugerdum
og 6drum tilmalum svo adilum markadarins sé gert ljost hvad flokkist sem
markadsmisnotkun. Jafnframt purfi Fjarmalaeftirlitid ad nyta heimild og skyldu sina til pess
ad setja almennar hegdunarreglur markadarins svo audveldara sé ad sporna vid

markadsmisnotkun sem og ad ljostra upp um hana.

[ ritgerdinni var einnig 16gd ahersla a pad ad skoda atburdi efnahagshrunsins, i peim
tilgangi ad rannsaka hvad for arskeidis. Ennfremur ad skoda pau Urraedi sem tlad er ad
fyrirbyggja ad vidlika atburdir verdi aftur, badi pau sem komin eru i framkvemd og pau sem

unnio er ad.

Hofundur greindi fra peirri mégulegu markadsmisnotkun innan fjarmalastofnana sem
fjallad er um i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis, sem rannsakadi addraganda og orsakir
falls Islensku bankanna ari® 2008. Likt og nidurstédur i 2. kafla rannsdknaskyrslunnar bera
med sér, voru vinnubrdgd bankanna i mérgum tilvikum évondud og 6edlileg. Til ad mynda

voru lan til tengdra adila & medal steerstu vidskipta bankanna.

EkKi var po 6ll sektin hja bonkunum. Rannséknir i kjolfar hrunsins leiddu i 1jés ad
eftirlitsadilar, likt og Fjarmalaeftirlitid, hofdu ekki beitt voldum sinum af niegum krafti.
Einnig var talid ad Fjarmalaeftirlitid hafi verid of litid og famannad til pess ad sja um svo

umsvifamikid og flokid bankakerfi.

Farid var yfir rraedi pau sem stjornvold gripu til i kjolfar atburdanna. Par & medal var
greint fra stérfum og tilurd embeettis sérstaks saksdknara, sem medal annars var stofnad til
pbess ad létta alaginu af efnahagsbrotadeild I6greglunnar vegna gridarlegs fjolda
efnahagsbrotamala sem upp komu i kjolfar hrunsins. Fjéldamdrg mal bida p6 enn Urlausnar.
Einnig voru tekin fyrir helstu domsmal og adrir arskurdir til frekari rokstudnings. par a medal
var annad af tveimur démsmalum sem fallid hafa & grundvelli 117. gr. vvl., hérd. nr. S-
1635/2003. Pad mal er enn sem komid er eina domafordemi hérlendis fyrir 2. tl. 1. mgr. 117.

gr. wil.

36



Heimildaskra

Prentadar heimildir

Aadalsteinn Egill Jonasson. (2008). broun I6ggjafar um verdbréfavidskipti. Timarit
Logrettu, 5(2), bls. 111 — 143.

Adalsteinn Egill Jénasson. (2009)%. Hvad er markadsmisnotkun. Timarit 16gfreedinga,
59(2), bls. 5 —49.

Adalsteinn Egill Jénasson. (2009)%. Vidskipti med fjarmalagerninga. Reykjavik: Codex
bokmenntafélag.

Borkur Ingi Jonsson. ( 2010). Markadsmisnotkun. Obirt mastersritgerd: Haskolinn &
Bifrost.
David Por Bjorgvinsson. (2006). EES- réttur og landsréttur. Reykjavik: Codex.

Emilios Avgouleas. (2005). The mechanics of market manipulation. Oxford: University of
Oxford.

Gunnar bor Pétursson. (2010). Innleiding gerda skv. EES samningnum & svidi
fjarmalapjonustu i Islenskan rétt - Vidauki 6. Birtur med skyrslu rannsoknarnefndar
Alpingis. Reykjavik: Rannsdknarnefnd Alpingis.

islensk ordabok. (2002). Mérdur Arnason (ritstjori). Reykjavik: Edda.
Jonas Sigurdsson og borolfur Jonsson. (2004). Verdbréfamarkadsréttur. Reykjavik: Codex.

Locke, John. (1993). Ritgerd um rikisvald (Atli Hardarson pyddi). Reykjavik: Hid islenska
bokmenntafélag.

Logfraeediordabok: med skyringum. (2008). Pall Sigurdsson (ritstjori). Reykjavik: Codex.

Pall Gunnar Palsson. (2000). Fjarmalaeftirlitid. Ulfljotur 53(3), bls. 415-428.

37



Rannsdknarnefnd Alpingis 2008. (2010). Addragandi og orsakir falls islensku bankanna
2008 og tengdir atburdir — 2, 4 og 7. bindi (ritstjérn: Pall Hreinsson, Sigridur
Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson). Reykjavik: Rannsoknarnefnd Alpingis.

Vefheimildir

Fjarmalaeftirlitid. (2010). Arsskyrsla Fjarmalaeftirlitsins. Sott 14. névember 2010 af
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7604.

Fjarmalaeftirlitid. (2010). Stefna Fjarmalaeftirlitsins 2010. Sétt 19. névember 2010 af
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7603.

Fjarmalaeftirlitid. (e.d.). Rekstur og fjarmdgnun. Sott 19. névember 2010 af
http://fme.is/?PagelD=101.

Forsaetisraduneytid. (30. mars, 2009). Skyrsla Kaarlos Jannaris um reglur og eftirlit med
bankastarfsemi - nidurstédur og dbendingar. Sétt 19. névember 2010 af
http://www.forsaetisradunevyti.is/frettir/nr/3582.

Lamfalussy, A. Herkstroter, C., Rojo, A, L., Ryden, B, Spaventa, L., Walter, N., o.fl.

(2001). The final report of the committe of wise men on the regulation of european
securities markets. Sott 20. oktdber 2010 af
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-

wise-men en.pdf.

Jesper Lau Hansen. (e.d.). Sanktioner mod insiderhandel og kursmanipulation. Sétt 15.

névember af http://cms.ku.dk//upload/application/pdf/f563aae9/265hansen.pdf.

Kaarlo Jannari. (2009). Report on Banking Regulation and Supervision in Iceland: past,
present and future. Sott 18. nGvember 2010 af

http://enqg.forsaetisradunevti.is/media/frettir/KaarloJannari  2009.pdf.

Sigridur Mogensen. (7. juni, 2010). Reyndu ad fela adkomu Olafs i Al-Thani malinu. Visir.
Sétt 11. név. 2010 af http://www.visir.is/reyndu-ad-fela-adkomu-olafs-i-al-thani-
malinu/article/2010542499404.

38


http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7604
http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7603
http://fme.is/?PageID=101
http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/3582
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf
http://cms.ku.dk/upload/application/pdf/f563aae9/265hansen.pdf
http://eng.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf
http://www.visir.is/reyndu-ad-fela-adkomu-olafs-i-al-thani-malinu/article/2010542499404
http://www.visir.is/reyndu-ad-fela-adkomu-olafs-i-al-thani-malinu/article/2010542499404

Valur Grettisson. (2010.19. oktober). Kludrudu milljardakrofu gegn Stim-fedgum. Visir.
Sétt 12. ndvember 2010 af http://www.visir.is/kludrudu-milljardakrofu-gegn-stim-
fedgum---malid-ekki- domtaekt/article/2010684978918.

Vidskiptabladid. (30. mars, 2009). Kaarlo Jannari: Stjornendur bankanna bera fyrst og
fremst abyrgd a hruninu. Sott 21. november 2010 af: http://www.vb.is/frett/1/53983/.

Pordur Snee Jaliusson. (6. desember, 2008). Fons atti FS37 sem vard ad Stim.
Morgunbladid. Sott 12. november 2010 af
http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/12/06/fons_atti_fs37_sem_vard_stim/.

P&rdur Snaer Juliusson. (8. ndvember 2008). Huldumenn ad baki Stim ehf. Morgunbladid.
S6tt 12. ndv. 2010 af
http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/11/20/huldumenn ad baki stim ehf/.

Lagaskra

Almenn hegningaldg nr. 19/1940.

lov om veerdipapirhandel nr. 1269/2003.

lov om veerdipapirhandel nr. 959/2010.

l6g nr. 14/1885 um stofnun Landsbanka islands.

16g nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og 6gilda l6ggerninga.

16g nr. 9/1984 um fréadratt fra skattskyldum tekjum vegna fjarfestinga manna i

atvinnurekstri.

16g nr. 27/1986 um verdbréfamidlun.

16g nr. 9/1993 um verdbréfavidskipti.

16g nr. 10/1993 um verdbréfasjodi.

16g nr. 2/1993 um Evropska efnahagssveedid.

16g nr. 2/1995 um hlutafélog.

39


http://www.visir.is/kludrudu-milljardakrofu-gegn-stim-fedgum---malid-ekki-%20domtaekt/article/2010684978918
http://www.visir.is/kludrudu-milljardakrofu-gegn-stim-fedgum---malid-ekki-%20domtaekt/article/2010684978918
http://www.vb.is/frett/1/53983/
http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/12/06/fons_atti_fs37_sem_vard_stim/
http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/11/20/huldumenn_ad_baki_stim_ehf/

16g nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti.

16g nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

16g nr. 11/2000 um breytingu & lagadkveedum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
16g nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.

16g nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti

16g nr. 31/2005 um breytingar & 16gum nr. 33/2003.

16g nr. 94/2006 um breytingar & 16gum um verdbréfavidskipti nr. 33/2003.

16g nr. 55/2007 um breytingar & lagadkveedum um vidurlég vid brotum & fjarmalamarkadi.
I6g nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.

16g nr. 110/2007 um kauphallir.

16g nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar r rikissjodi vegna sérstakra adsteedna a

fjarméalamarkadi.
16g nr. 135/2008 um embaetti sérstaks saksoknara.

16g nr. 142/2008 um rannsdkn & addraganda og orsokum falls islensku bankanna 2008 og

tengdra atburda.

16g nr. 75/2010 um breytingar & Il6gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002.

Reglugerdir og leidbeiningar

Leidbeiningar nr. CESR/04-505b um markadsvenjur, skilgreiningu markadsmisnotkunar
og samhafdar reglur um hvernig stadid skuli ad tilkynningum vegna hugsanlegra brota

Reglugerd nr. 2273/2003/EB um endurkaupadatlanir og verdjoéfnun.
Reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.
Reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahatti farmalafyrirteekja.

Reglugerd nr. 1013/2007 um opinbera fjarfestingaradgjof.

40



Reglugerd nr. 707/2008 um upplysingagjof og tilkynningarskyldu.

Tilskipanir

Tilskipun nr. 89/298/EB um samraemingu a kréfum vid gerd, athugun og dreifingu &
Utbodslysingu sem birta skal vid almennt Gtbod framseljanlegra verdbréfa.

Tilskipun nr. 93/6/EBE um eignarfjarkrofur fjarfestingafyrirteekja og lanastofnana.
Tilskipun nr. 93/22/EBE (ISD) um fjarfestingapjonustu & svidi verdbréfavidskipta.

Tilskipun nr. 2001/34/EB um samraemingu a skraningarkr6fum sem gerdar eru til
verdbréfa i kauphollum og upplysingaskyldu.

Tilskipun nr. 2003/6/EB um innherjasvik og markadsmisnotkun.
Tilskipun nr. 2003/71/EB um Gtbods- og skraningarlysingar.
Tilskipun nr. 2273/2003/EB um endurkaupadzatlanir og verdjéfnun.
Tilskipun nr. 2004/25/EB um yfirtokur.

Tilskipun nr. 2004/39/EB um samraemingu krafna um gagnsei i tengslum vid upplysingar

um atgefendur verdbréfa sem eru skréd & skipulegan markad.

Tilskipun nr. 2004/109/EB. um samhefingu krafna um gagnsei i tengslum vid upplysingar
um atgefendur verdbréfa sem eru skréd & skipulegan markad og um breytingu 4 tilskipun
2001/34/EB.

Domsmal og urskurdir

Haestaréttur Bandarikjanna. Securities and Exchange commission (SEC). v. Capital Gains
Research bureau, fra 9. desember. 1963.

Mal danskan landsréttardomsins. Ufr. 2003 bls. 578. HD — (AGF- malid). fra arinu 2001.
Mal Bandariska fjarmalaeftirlitsins. SEC v. Alexander M. Pomper. 5. nGvember 2001.

Mal Bandariska fjarmalaeftirlitsins. SEC v. Barry W. Gewin, Dominic Roelandt, Eric
Landis, and David Wood, Michael Karsch. 30. september 2003.

Mal Heradsdoms Reykjavikur i mali nr. S- 1635/2003. 3. desember 2003.

41



Mal Heestaréttar Islands nr. 432/2003. 27. mai 2004.

42



